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[Table_Main] 
深耕输送带智能化，助力工业物联网升级 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,638 2,926 3,760 4,512 

同比（%） 6.6% 10.9% 28.5% 20.0% 

归母净利润（百万元） 437 512 631 735 

同比（%） 43.2% 17.2% 23.3% 16.3% 

每股收益（元/股） 1.13 1.29 1.59 1.85 

P/E（倍） 17.12  23.01  18.66  16.04        

投资要点 

 宝通科技推出的全新智能化输送带，不仅减轻了人工监测成本，而且能
够保证输送带的高效运行，伴随着国家政策对于矿山安全的要求，下游
客户更新意愿很高。受到“智能制造”政策推动，煤矿、砂石骨料、港口
及钢铁四大应用场景数字化转型继续推进，输送系统作为下游转型升级
的“最后一公里”，亟需实现智能化升级。宝通科技通过多年技术积累，
不仅开发出了重量轻且强度高的芳纶输送带，还深耕输送带智能化改造
技术，通过各类传感器，包括外部的红外传感器、X 光成像设备、涡流
信号测量以及 RFID 传感芯片相互配合，全时监测输送带的磨损、撕裂、
接头破损、以及跑偏等情况。通过对测量数据的智能化分析及建模，实
现了智能准确的预警预测、定位、自动纠偏、评估寿命等，不仅减轻了
人工监测成本，而且能够保证输送带的高效运行，客户更新意愿很高。
我们预计，2021~2025 年智能化输送带将为公司带来年均 20%的收入增
长空间。 

 VR/AR/MR 硬件持续突破，工业软件产品快速发展，两者耦合打开工业
数字化新未来。硬件方面，受益于游戏业务，公司较早在 AR/VR/MR 虚
拟现实硬件设备布局，裸眼 3D 显示等硬件设备已经实现突破。软件方
面，宝通科技致力于推动传送带业务智能化，依托于公司智能运营软件
平台，为客户提供自主研发的工业大数据分析平台、IOT 接入平台、云
通信平台等软件平台，助力下游客户实现智能化、数字化转型。公司未
来有望将 AR/VR/MR 硬件运用在工业场景，通过数字孪生平台，实现远
程操控、无人巡检等操作，打开工业数字化全新想象空间。 

 移动互联网业务：VR/AR 赋能游戏，打造“终末元宇宙”，新游储备丰富
支撑业绩增长。首款自研二次元游戏《终末阵线：伊诺贝塔》，公司预
计于 2022 年上线，同时公司将在 VR/AR 领域赋能该游戏，与哈视奇、
一隅千象联合打造全球首个裸眼沉浸游戏世界“终末元宇宙”。 

 盈利预测与投资评级：我们认为，随着传统输送带智能化的不断推进以
及与 VR/AR 相关的工业/移动互联网的形成，公司 2022-2023 年业务有
望迎来快速增长期；特别是输送系统智能化改造相关的技术与服务和游
戏运营的毛利率较高，将显著提升公司整体的盈利能力，推动估值水平
进一步提升，我们维持此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 为
1.29/1.59/1.85 元，对应当前股价 PE 分别为 23/19/16X，我们给予公司
2022 年 25 倍 PE，目标价 39.78 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求风险：工业下游企业智能化设备更新意愿偏低；
VR/AR 游戏表现不及预期； 技术风险：VR/AR 实现的技术路径发生变
化；政策监管风险：由于政策导致版号发放推迟；元宇宙概念受政策波
动影响。   

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.69 

一年最低/最高价 12.88/31.67 

市净率(倍) 3.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
9635.53 

 

基础数据             
每股净资产(元) 7.97 

资产负债率(%) 33.20 

总股本(百万股) 396.79 

流通 A 股(百万股) 324.54  
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1.   深耕输送带市场，推动智能化升级改造 

宝通深耕输送带领域，凭借对行业的理解，针对行业痛点，不仅研发了耐磨且轻量

化的芳纶输送带，还加装了各种传感以及通信设备，对输送系统进行了智能化升级；该

系统获得输送带行业唯一的国家科学进步奖，并拥有数十项相关专利，具有很高的技术

壁垒。智能制造已成为工业发展的主题，采矿、冶炼、水泥、火电、港口码头等基础产

业均已开始向智能生产、智能管理、智能决策三方面升级，各类新型智慧工程如智慧矿

山、智慧电厂、智慧港口层出不穷。对于工业场景的智能化升级来说，不仅需要有智能

化改造的软硬件开发能力，更需要有该行业的丰富经验，这样才能够针对行业痛点提出

行之有效的解决方案。传输带作为工业领域百公里以内最经济的传输手段，是工业运行

中不可缺少的环节。宝通深耕传送带领域，结合自身输送系统专业优势，通过内部培养

及外部招聘的软硬件人才，以信息化智能化技术赋能，对输送系统加装了包括外部的红

外传感器、X 光成像设备、涡流信号测量以及 RFID 传感芯片等传感器，此系统集成输送

带监测，输送机监测，物料状态监测等多项功能，不仅可以保证传输系统 24 小时安全

平稳运行，还可以有效降低人力监测成本，甚至可以与通信系统结合，形成自动化管理

系统。宝通智能输送在线监测系统获得输送带行业唯一的国家科技进步奖，这彰显了该

智能平台的技术壁垒。 

智能化改造不仅可以节省人力成本，还可以有效避免因输送带损坏等事故造成的损

失，提升企业库存管理能力，因此受到了客户的欢迎。举例来说，对于铁矿石输送带，

因为铁矿石温度较高，输送带更换周期通常在 3~6 个月不等。运用智能化监测系统后，

企业可根据数据更好规划输送带的订购，也会避免更换不及时导致的输送带损坏事故或

是更换过早带来的成本提升。此外，智能化监测系统可大大减少巡检人员的数量，相关

巡检区域通常环境艰苦，人力成本很高。因此，工业企业的智能化改造意愿很高。 

 

图 1：宝通科技的智能化传送系统示意图 
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数据来源：宝通科技官网，东吴证券研究所 

 

图 2：宝通智能输送在线监测系统 

 

数据来源：宝通科技官网，东吴证券研究所 

 

1.1.   数字化输送带 

宝通科技将特殊设计的 RFID 芯片嵌入到输送带中，并以 RFID 芯片标识来获取传送

带精确坐标信息，可实现传送带快速定位、实时获取速度及里程等功能。数字化输送带

是一种集成 RFID 芯片的输送带，在输送带带体中，每间隔一定距离，会预埋入一个输送

带专用的 RFID 芯片。这种 RFID 芯片经过特殊的天线设计，实现无源情况下的几十厘米
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距离的信号传输。配合软件系统，数字化输送带能实现瞬时速度、周期内最大/小速度、

运行里程、打滑提示、输送带维护管理等功能；具有后台数据库，能储存、查询、导出

历史数据，联入互联网后能接入宝通云数据库，获得更为详尽的生产数据以及输送系统

知识库。 

 

图 3：宝通数字化输送带 

 

数据来源：宝通科技官网，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   防撕裂监测系统 

宝通科技自研红外探测设备，实现了输送带的防撕裂预警。输送带在运输物料过程

中，可能混入尖锐金属器件，物料本身可能存在尖锐切面，这些尖锐物可能会刺穿输送

带引起输送带划伤、撕裂甚至整条纵向撕开，所以监测输送带带面撕裂状况对保证输送

带的安全运行至关重要。宝通科技采用红外探测手段，可以通过红外信号实现预警撕裂，

通过多感知体系联动算法，多途径智能判别输送带运行状态，在保障运行安全同时最大

程度降低误报率。 

图 4：防撕裂监测系统 

 

数据来源：宝通科技官网，东吴证券研究所 
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1.3.   磨损监测系统 

    宝通科技采用激光、X 射线以及电涡流等手段，实现了对输送带厚度的精确检

测，可精确获得输送带磨损信息。 输送带在长期使用过程中胶面会产生磨损，胶面磨

损的严重程度直接影响了输送带的使用寿命与物料输送的安全性。宝通科技采用激光、

X 射线以及电涡流等多种手段，实现了对输送带厚度的精确检测。该系统可以长期监测

输送带的胶面磨损，可以实时掌握胶面的磨损情况，便于了解及预判输送带的使用寿命

及可能出现的异常情况。 

图 5：磨损监测系统 

 

数据来源：宝通科技官网，东吴证券研究所 

 

1.4.   接头监测系统 

宝通科技利用霍尔传感器进行位移测量，来监测接头是否出现断裂迹象。输送运行

期间，输送带上的瞬时负载变化较快，张力值随时都有可能超出指定的值，皮带接头处

也暴露在这些瞬时负载的压力之下，宝通科技的接头监测系统能监测接头伸长，从而预

防接头处断带。 

 

图 6：接头监测系统 

 

数据来源：宝通科技官网，东吴证券研究所 



 

8 / 19 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

1.5.   物料温度监测系统 

宝通科技利用红外传感器，对输送带温度进行实时监控。物料温度对输送带使用寿

命影响重大，特别是超温物料，过多的超温物料将缩短输送带使用寿命。宝通科技的物

料温度监测系统，可以长期稳定监测输送带物料的温度，实时记录各温度区间物料在输

送带运行过程中所占比例，并可发出超温警报、联动降温。 

图 7：智能输送带监测系统 

 

数据来源：宝通科技官网，东吴证券研究所 

 

1.6.   动力部件监测系统 

输送机动力部件（如电机、驱动辊筒等），在长期使用后可能损坏，传统人工方式

对损坏的检测费时费力。宝通科技的动力部件监测系统采用振动感知技术，通过正常-故

障频谱算法，过滤正常振动频谱，感知异常，并可实施数据采集，通过网络传输至服务

器，进行远程在线故障诊断。 

图 8：动力部件监测系统 

 

数据来源：宝通科技官网，东吴证券研究所 

 

1.7.   衬板监测系统 

本系统可实现对落料管衬板松动情况进行检测报警的功能；衬板监测模块通过监测
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分析衬板与料斗壁之间应力变化输出信号，实现脱落预警功能。 

图 9：衬板监测系统 

 

数据来源：宝通科技官网，东吴证券研究所 
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2.   建设制造服务云平台，助力企业智能转型 

2.1.   专注物料输送领域，搭建输送带智能制造云平台 

聚焦物料输送领域，提供管理应用系统。宝通科技聚焦物料输送领域，为用户提供

生产所需的管理应用系统，提高用户的管理水平。公司的工业软件产品依托于智能运营

软件平台和智能硬件监测设备，为客户提供自主研发的工业大数据分析平台、IOT 接入

平台、云通信平台、智能在线监测平台等软件平台服务，协助下游客户实现安全生产、

低碳环保、高效运行。 

以建设云平台为目标，设计智能转型方案。公司以建设 BT-Forest 智能制造与服务云

平台为目标，构建了包括 BT-MES 智能制造系统、BT-SER 智能输送监测系统和 BT-PLM 创

新研发系统在内的一系列软件、系统的部署，已经顺利实现了从按客户订单需求制造管

理流程转变成为柔性敏捷制造的智能化生产的目标，从而提高产品质量和服务质量。公

司不断提升自身智能制造水平，设计适合输送带企业智能转型的方案，为行业提供智能

制造和智能输送发展的参考模型。 

三种收费方式满足不同客户需求：1）SaaS 模式针对的是对成本敏感的单一规模客

户，按照使用的云端应用数量收费，这种模式下客户的初期投入成本低，能够随时使用

最新的软件产品和功能；2）On-Premise 模式针对的是有较好的 IT 基础设施条件的大型

集团企业客户，按软件数量收取一次性产品费用，软件产品安装在企业内部便于企业自

行管理和运维；3）Private Cloud 模式针对的是 IT 基础设施条件相对一般的中型规模的

企业客户，按软件数量收取一次性产品费用和专有云硬件租用费用，企业既可以进行个

性化的配置又无须在硬件的运维上投入精力和成本。 

 

表 1：工业物联网的未来收费模式 

收费模式 SaaS 模式 On-Premise 模式 Private Cloud 模式 

适用客户 
 对成本敏感，能接受 SaaS 模式 

 一般为单一规模客户 

 有较强的 IT 团队，较好的 IT 基础

设施条件 

 一般为大型集团企业客户 

 IT 团队能力中等，IT 基础设施条

件相对一般 

 一般为中型规模的企业客户 

收费方式 
 以使用的云端应用数量收费 

 按年收取 SaaS 产品的服务费 

 按软件数量收取一次性产品费用 

 后续按年收取软件产品的维保费 

 按软件数量收取一次性产品费用+

专有云硬件租用费用 

 后续按年收取软件产品的维保费 

 后续按年收取专有云的硬件租用

费用 
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方案特点 

 初期投入成本低，无须投入资源

负责软件及硬件的运维 

 能够随时使用最新的软件产品和

功能 

 软件产品安装在企业内部，便于

企业自行管理和运维 

 充分利用企业现有的硬件资源，

硬件部分的投入低 

 系统部署在该企业独用的云端资

源，企业可进行个性化的配置和

调整 

 企业无须在硬件的运维上投入精

力和成本 

收入规模 

 依据用户所选的 SaaS 产品进行收

费 

 (精简)SaaS 产品服务费:25 万/年 

 (全套)SaaS 产品服务费:46 万/年 

 产品一次性销售收入:290 万 

 产品维保费率(每年):15% 

 产品一次性销售收入:290 万 

 产品维保费率(每年):15% 

 硬件租用费用(每年):20 万 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

 

2.2.   软硬件搭配业务模式，三步走达成分析预测 

通过边缘网关解决软硬件适配问题。边缘计算网关（Edge-Gateway）是一种可以在

设备上运行本地计算、消息通信、数据缓存等功能的工业智能网关，可以在无需联网的

情况实现设备的本地联动以及数据处理分析。宝通的硬件产品专业性较高，硬件和软件

之间有宝通定义的标准协议，在适配其他公司产品方面限制不大。很多客户已经采购了

硬件存量，宝通可以通过边缘网关来适配非公司的硬件，为公司拓展纯软件业务创造条

件。 

形成软硬件搭配的业务模式。用户目前更加关注硬件，公司的软件收入还不是很高，

但是随着运行带来的数据积累，未来软件会有更多的发展空间。短期来看，用户在使用

硬件的同时，软件可以提供辅助功能和解决一些管理层的需求。长期来看，宝通可以结

合积累的数据进行分析预测，帮助数据采集和实时决策，提高运行效率和安全性。未来

宝通会形成软硬件搭配的业务模式，软件产品成熟之后也可以考虑纯软件业务的拓展。 

三步走达成分析和预测运行状态的最终目的。宝通的工业互联网平台分为三个发展

阶段：第一阶段，输送系统中很多设备是纯机械的，所以宝通会加上智能设备来感知电

器和机械部件运行的状态，数字化之后收集到平台上；第二阶段，宝通会用采集的数据

结合相应的机械运行模型，把设备运行状态通过 3D 建模仿真模拟出来；第三阶段，宝

通最终的目标是在数据中心进行分析和预测，比如对设定情境下输送系统的安全故障进

行预测，并基于此提前安排检修。 
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3.   开发裸眼混合现实产品，打开数字化全新想象空间 

3.1.   投资布局 AR/VR/MR 领域，探索裸眼混合现实技术 

投资布局 AR/VR/MR 领域。公司通过产业基金及子公司进行虚拟现实领域投资布

局，已投资的公司包括 AR 智能眼镜工业场景解决方案提供商 Top Smart、VR 技术虚拟

化工业场景解决方案提供商哈视奇等企业。公司通过投资建立与下游客户长效合作机制，

较早在 AR/VR/MR 虚拟现实硬件设备布局，坚持研发，裸眼 3D 显示等硬件设备已经实

现突破。 

推出工业输送裸眼混合现实产品 Boton SPACE 1。公司于 2021 年 10 月推出 SPACE 

1，以裸眼的视角完成虚拟世界的重构，在虚拟空间还原各类工业设备、厂房及作业环

境，实现煤矿并下工业输送数字孪生的沉浸式体验。SPACE 1 作为一个大型工业生产的

生产力工具可长时间使用，满足虚拟世界高算力的要求，可以用于模拟仿真验算、辅助

生产决策、模拟培训、远程操作、灾难预演。随着 5G 技术的应用和传感器的完备，SPACE 

1 可以持续迭代，成长空间大。 

 

图 10：Boton SPACE 1 还原井下工况 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

联合一隅千象探索裸眼混合现实技术。宝通科技于 2021 年 9 月成为一隅千象持股

比例最大的投资机构，一隅千象致力于研发基于物理空间成像的虚拟现实产品，并于

2019 年底推出初代非移动且非穿戴类产品 n' Space。n' Space 在工业场景的应用与传统

VR 穿戴式设备一样，可以在虚拟空间还原各类工业设备、厂房及作业环境，但不同的是

n' Space 裸眼的视角可以完成虚拟世界的重构，并且可以长时间使用，作为工业生产的

生产力工具相对 VR 穿戴式设备有着明显的优势。宝通将联合一隅千象在工业智能场景

中共同探索裸眼混合现实技术的全球性应用和布局。 
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图 11：n' Space 视觉欺骗算法 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 12：一隅千象的裸眼 VR 技术 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

增持哈视奇夯实双方合作基础。哈视奇是国内顶尖的 VR/AR 内容和解决方案供应

商，参与研发过多款知名游戏大作，在中国首届 VR 游戏开发者大赛、UCCVR 行业大赛

等获得诸多奖项。宝通于 2020 年 2 月与哈视奇签署业务合作协议，与该公司深入开展

VR/AR 游戏、云 VR 游戏研发运营合作，2021 年直接和间接持有哈视奇股份比例增至

40.64%，为哈视奇第一大股东（不含团队期权）。增持哈视奇将进一步促进双方在底层

技术、供应链资源、场景研发、产品推广各方面进行全方位深度合作。 

 

图 13：哈视奇主要 VR/AR 游戏 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.2.   真实数据驱动虚拟场景，万物互联下的"平行世界" 

通过数字孪生平台实现工业场景还原。宝通未来有望将 AR/VR/MR 硬件运用在工业

场景，深入布局智慧矿山一体化战略，在无人驾驶矿卡运输、无人值守输送等智能化装

备领域积极落地。这些智能装备和其他信息化的设备，构建了庞大的现场大数据。宝通

可以通过各类传感器的感知和 5G 网络的传输实现远程实时场景在 Boton SPACE 1 的还

原，以真实数据驱动虚拟场景，实现跨物理跨时间的数字孪生具象化，未来在虚拟空间

的操作台控制物理世界的机器设备即将成为可能。 

积极储备“云化技术”。公司积极拓展 VR、直播领域新业务及结合云计算创新游戏业

务新模式，通过公司已准备的的云平台技术架构，与哈视奇、一隅千象等公司进一步发

挥自身领域的资源优势，推进新内容形态与新商业模式与现有业务的融合，积极储备云

游戏中关键“云 化技术”。目前，公司联合哈视奇、翊视皓瞳与游戏研发团队已经开发

了多款游戏 DEMO，实现了在 AR/VR/XR 终端的适配，未来公司将继续探索更多基于

AR/VR/XR 创新交互方式的游戏。 

扩展 C 端应用市场。公司的 AR/VR 等产品除了应用于工业和游戏场景外，在泛娱乐

等行业应用上也有广阔前景，比如美妆、直播、展览展示等领域。AR/VR/MR 将帮助脱

离人对设备、场景的要求，用户通过语音、手势、眼球捕捉、脑机接口等与机器自由流

畅的交互，可以自由的在场景之间、在交互设备之间无缝切换。宝通科技未来将继续联

合一隅千象等公司开拓面向 C 端的应用市场，让裸眼数字空间技术更多的进入人们的生

活，实现万物互联下的"平行世界"。 
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4.   盈利预测与估值 

我们根据宝通科技各业务的发展近况，给予宝通各项业务的收入预测如下所示： 

表 2：宝通科技各业务盈利预测 

单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

手机游戏运营 1599.37  1531.10  1653.59  2232.34  2678.81  

增长率 12% -4% 8% 35% 20% 

营业成本 463.65  825.46  777.19  1004.55  1151.89  

营业成本率 29% 54% 47% 45% 43% 

输送带制造产品 724.58  938.65  1079.44  1295.33  1554.40  

增长率 24% 30% 15% 20% 20% 

营业成本 489.31  661.89  761.35  900.59  1091.05  

营业成本率 68% 71% 71% 70% 70% 

输送系统技术服务 151.67  168.18  193.41  232.09  278.51  

增长率 -5% 11% 15% 20% 20% 

营业成本 70.92  73.57  116.04  139.25  167.10  

营业成本率 47% 44% 60% 60% 60% 

总营业收入 2475.62 2637.93 2926.44 3759.76 4511.71 

增速 14% 7% 11% 28% 20% 

总营业成本 1023.88 1560.92 1654.58 2044.40 2410.04 

增速 4% 52% 6% 24% 18% 

综合毛利率 59% 41% 44% 46% 47% 

归母净利润 305  437  512  631  735  

增速  43% 17% 23% 16% 
 

  

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

我们认为，随着传统输送带智能化的不断推进以及与 VR/AR 相关的工业/移动互联

网的形成，公司 2022-2023 年业务有望迎来快速增长期；特别是输送系统智能化改造相

关的技术与服务和游戏运营的毛利率较高，将显著提升公司整体的盈利能力，推动估值

水平进一步提升，我们维持此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 为 1.29/1.59/1.85

元，对应当前股价 PE 分别为 23/19/16X，我们给予公司 2022 年 25 倍 PE，目标价 39.78

元，维持“买入”评级。 

 

表 3：可比公司估值（2021 年 11 月 15 日） 

证券代码 公司 
收盘价

（元） 
市值（亿元） 

净利润（亿元） PE 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

603466.SH 风语筑 21.39 90 3.43 4.84 5.92 19 19 15 

002555.SZ 三七互娱 27.12 601 27.61 26.97 34.88 19 22 17 

可比公司平均      19 20.5 16 
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300031.SZ 宝通科技 29.69 118 4.37 5.12 6.31 17 23 19 

数据来源：WIND，东吴证券研究所（风语筑与三七互娱的盈利预测均来自东吴证券研究所） 
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5.   风险提示 

1. 下游需求风险：工业下游企业智能化设备更新意愿偏低；VR/AR 游戏表现不及

预期； 

2. 技术风险：VR/AR 实现的技术路径发生变化；  

3. 政策监管风险：由于政策导致版号发放推迟；元宇宙概念受政策波动影响。。 
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宝通科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,991  2,414  3,086  3,794    营业收入 2,638  2,926  3,760  4,512  

  现金 722  917  1,214  1,579    减:营业成本 1,561  1,655  2,044  2,410  

  应收账款 521  579  734  889       营业税金及附加 8  8  10  13  

  存货 262  339  406  457       营业费用 493  556  752  947  

  其他流动资产 486  579  732  869         管理费用 187  172  229  287  

非流动资产 2,775  3,003  3,263  3,597       研发费用 73  88  132  180  

  长期股权投资 329  438  582  773       财务费用 14  23  26  29  

  固定资产 225  234  249  268       资产减值损失 -12  -2  -4  -4  

  在建工程 222  296  393  507    加:投资净收益 124  146  182  222  

  无形资产 85  91  99  109       其他收益 10  11  14  19  

  其他非流动资产 1,915  1,945  1,940  1,940       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 4,766  5,417  6,350  7,391    营业利润 522  615  758  882  

流动负债 1,252  1,378  1,641  1,907    加:营业外净收支  -1  0  0  0  

短期借款 414  495  534  615    利润总额 521  615  758  882  

应付账款 310  396  502  549    减:所得税费用 80  92  114  132  

其他流动负债 528  487  605  744       少数股东损益 4  10  13  15  

非流动负债 429  416  421  427    归属母公司净利润 437  512  631  735  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 308  627  771  896  

其他非流动负债 429  416  421  427    EBITDA 414  734  890  1,029  

负债合计 1,681  1,794  2,062  2,334    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 24  35  48  63    每股收益(元) 1.13  1.29  1.59  1.85  

归属母公司股东权益 3,061  3,588  4,240  4,994    每股净资产(元) 7.71  9.04  10.68  12.59  

负债和股东权益 4,766  5,417  6,350  7,391    发行在外股份(百万股) 397  397  397  397  

                             ROIC(%) 6.7% 11.8% 12.6% 12.6% 

      ROE(%) 14.3% 14.3% 14.9% 14.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 40.8% 43.5% 45.6% 46.6% 

经营活动现金流 278  278  460  539   销售净利率(%) 16.6% 17.5% 16.8% 16.3% 

投资活动现金流 -625  -141  -177  -225    资产负债率(%) 35.3% 33.1% 32.5% 31.6% 

筹资活动现金流 310  58  14  51    收入增长率(%) 6.6% 10.9% 28.5% 20.0% 

现金净增加额 -48  195  297  366   净利润增长率(%) 43.2% 17.2% 23.3% 16.3% 

折旧和摊销 106  107  119  133   P/E 17.12  23.01  18.66  16.04  

资本开支 -279  -178  -216  -256   P/B 2.52  3.28  2.78  2.36  

营运资本变动 -132  -181  -157  -160   EV/EBITDA 18.79  16.00  12.90  10.89  

数据来源：WIND，东吴证券研究所  
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