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[Table_Summary]  业绩总结：2021年，公司实现营业收入 52.7亿元，同比增长 143.1%，实现归

母净利润 9.3 亿元，同比增长 1165.3%。 

 公司营收超预期，利润水平显著提升。2021 年：1）从营收端来看，受益于市

场需求旺盛，公司存储 /智能视频/模拟与互联 /微处理芯片业务分别实现收入

35.9/9.8/4.1/2.0亿元，同比+135.6%/+236.0%/+120.1%/+60.6%。2）从利润端

来看，公司归母净利润增同比暴增 1165.3%，销售毛利率为 40.0%，同比

+12.9pp；销售净利率为 17.5%，同比+14.1pp。3）从费用端来看，公司销售/

管理/研发费用率分别为4.9%/3.0%/9.9%，分别同比-1.5pp/-1.5pp/-5.5pp。 

 汽车智能化为公司存储芯片和模拟 LED驱动业务提供强劲增长动能。存储方面，

Omdia统计，2021年公司 SRAM、DRAM、Nor Flash全球市占率分别位居第

二、第七、第六；在车规市场，公司 SRAM和 DRAM产品竞争优势更为显著。

未来，汽车智能化带来对存储芯片的旺盛需求，国内汽车厂商亦在持续加大对

国产芯片的采购。随着公司车规级 Flash 等产品在市场的加速导入，叠加 ISSI

多年在存储器芯片积累的经验以及全球范围的客户，未来成长或加速释放，对

应成长空间超 20亿美元。模拟方面，公司产品主要为应用在汽车、工业等领域

的 LED驱动芯片，在 2021年产能不足情况下仍取得了 73%的增长。未来汽车、

工业、消费等市场对模拟芯片的需求预计持续旺盛，公司有望通过加大研发和

优化供应链布局提升性价比以及市占率。 

 智能视频芯片横向拓展，完善从前端到后端、中低端到中高端的布局。公司目

前已是国内消费类监控的主流供应商。2021 年，公司实现了首颗 NVR 芯片的

投片，加速步入 IoT赛道。未来随着 AI IPC、后端 NVR、汽车视频等芯片的出

货，公司预计将完善前端到后端、中低端到中高端 IPC、安防到 AIoT和行业市

场的布局，提升在行业市场的竞争力，稳固在智能视频芯片的市占率。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年，公司的营收分别为 69.7/87.8/109.3

亿元，归母净利润分别为 12.2/15.9/20.3亿元。考虑到公司在国产车载存储业务

的稳固地位以及未来汽车电子的景气持续性，我们给予公司 2022年 40倍 PE，

对应目标价 101.20 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：研发进展不及预期风险，下游需求不及预期风险，竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5274.06  6974.29  8780.25  10926.19  

增长率 143.07% 32.24% 25.89% 24.44% 

归属母公司净利润（百万元） 926.18  1217.26  1586.35  2032.68  

增长率 1165.27% 31.43% 30.32% 28.14% 

每股收益EPS（元） 1.92  2.53  3.29  4.22  

净资产收益率 ROE 8.93% 10.36% 12.01% 13.45% 

PE 42.16  32.08  24.61  19.21  

PB 3.79 3.35 2.97 2.60 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 嵌入式 CPU设计龙头，汽车存储芯片稀缺标的 

北京君正集成电路股份有限公司成立于 2005 年，于 2011 年在深圳创业板上市，简称北

京君正（300223.SZ），是一家集成电路设计企业。北京君正起初以自主 CPU 技术开展业务，

而后在视频编解码、影像信号处理、神经网络处理器、AI算法等领域持续投入。公司基于这

些核心技术推出了微处理器芯片和智能视频芯片两大产品线，其中，微处理器产品线主要应

用于生物识别、二维码识别、商业设备、智能家居、智能穿戴、教育电子及其他物联网相关

领域，智能视频产品线主要应用于安防监控、智能门铃、人脸识别设备等智能视觉相关领域。

2020 年，公司完成了对北京矽成（简称 ISSI）及其下属子品牌 Lumissil 的并购，再添高集

成密度、高性能品质、高经济价值的集成电路存储芯片、模拟与互联芯片产品线，产品包括

SRAM、DRAM、FLASH、Analog 及 Connectivity，被广泛应用于汽车电子、工业与医疗、

通讯设备等领域。目前，公司已形成四大业务主线：微处理器芯片、智能视频芯片、存储芯

片和模拟与互联芯片。 

未来，公司将不断加大计算技术、AI相关技术、存储器技术、模拟技术和互联技术的研

发投入，持续提升核心领域的技术水平，同时把计算和 AI 领域的优势与存储器和模拟领域

的强大竞争力相结合，形成“计算+存储+模拟”的技术和产品格局，积极布局与拓展汽车电

子、工业、医疗、安防监控、智能物联网等重点应用领域，使公司在综合实力、行业地位和

核心竞争力等方面得到有效强化，将公司打造成国内领先、具有国际竞争力的集成电路设计

企业。 

图 1：公司业务和产品布局 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 
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公司发展历程可以分为以下四个阶段：  

 2005-2010 年：起步发展，掌握自主 CPU 技术，进军便携消费电子和教育电子领域。

该阶段中，公司先后进入生物识别市场、教育电子市场、PMP 市场、电子书市场和移

动互联网市场，旗下嵌入式 CPU 产品成功进入了指纹识别、学习机、电子词典、点读

机、学生电脑、PMP、电子书、POS 机等多个应用领域，并在各领域均取得了较高的

市占率。公司开放平台市场策略，允许用户独立地进行二次开发，使得公司产品的平台

稳定性和应用领域范围均领先于本土其他自主设计的嵌入式 CPU 芯片。 

 2011-2013 年：成功上市，原先赛道景气度降低，公司进入战略探索调整期。在该阶段，

智能手机行业蓬勃发展，由于智能手机具备过去消费电子设备的众多功能，导致公司原

先布局的赛道景气度降低，许多电子产品逐步被市场淘汰，嵌入式 CPU 需求大幅减少，

使得公司增长乏力，进入业务探索调整期。 

 2014-2019 年：积极转变，正式布局可穿戴和物联领域，重获成长新曲线。 2014 年，

北京君正合肥子公司成立，且随着物联网 2.0 时代来临，公司可穿戴领域也取得了新进

展，M200、Newton2 首次亮相；2015 年公司公布可穿戴及物联战略正式迈入 2.0 时代，

并与腾讯和阿里成为合作伙伴，首款搭载君正 M200 和 Tencent OS 的智能手表 inWatch 

T正式发布，阿里巴巴也发布了 PAY WATCH 可支付智能手表；随后，公司不断在音响、

智能手表、智能摄像机、智能视频等板块突破，公司客户已涵盖 360、海康萤石、百度、

阿里、腾讯、小米、华为、网易等行业龙头企业。 

 2020 年至今：收购扩张，发力车载芯片领域，公司业绩迈上新台阶。2020 年，公司完

成了对 ISSI 及其子公司 Lumissil 的并购；2021 年，公司拟向不超过 35 名特定投资者

募资 14 亿元用于嵌入式 MPU 系列芯片、智能视频系列芯片、车载 LED 照明系列芯片

以及车载 ISP 系列芯片的研发与产业化项目，近两年公司营收规模陡增，2020/2021 年

公司营收攀升至 21.7/52.7 亿元，增速高达 539.4%/143.1%。 

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 
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股权结构较为集中，刘强先生为公司实控人。截至 2021 年年报，屹唐盛芯和武岳峰集

成电路均持有公司约 12.57%股权，分别为公司第一和第二大股东，上海集岑持有公司 11.18%

股权，为第三大股东。公司创始人刘强先生持股 8.4%，与李杰先生（持股 4.9%）是一致行

动人，两人合计持股 13.3%，北京四海君芯为刘强先生控制的企业，持有公司 1.89%股权，

公司整体股权结构较为集中。 

图 3：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

高管团队稳定，研发能力突出。公司创始人刘强先生是国内嵌入式 CPU 行业的开拓者

之一，业内声望颇高，拥有清华大学学士学位和中国科学院计算技术研究所工学博士学位，

曾于 2009 年获得"中关村高端领军人才"称号，2010 年被新华社等媒体评为"中关村十大创新

创业人才"。此外，公司大多核心高管履历优秀，有较强的芯片技术研发能力，已加入公司十

多年，团队结构稳定，管理经验丰富，为公司的持续发展奠定了团队基础。 

表 1：公司部分核心高管 

姓名  当前职务  出生年份  学位  具体介绍  

刘强  董事长、总经理  1969 博士  
刘强先生自 2005年至 2009年任北京君正集成电路有限公司董事长，领导研发了嵌入

式 XBurst CPU，现任公司董事长和总经理。 

李杰  董事  1963 硕士  
李杰先生曾在中科院计算所任职，从事大型机的研制工作，曾任北京庚顿数据科技有限

公司执行董事，现任公司董事、北京华如科技董事长。 

张紧  董事、副总经理  1962 硕士  

张紧先生自 2005年至 2009年任北京君正集成电路有限公司董事、副总经理、技术总

监，现任公司董事和副总经理、合肥君正总经理、北京矽成董事、君正芯成执行董事。

张紧先生精通芯片的体系结构、微体系结构和逻辑电路，领导了公司多个嵌入式 CPU

芯片研发项目。 

洗永辉  董事、副总经理  1968 学士  

冼永辉先生自 2005年至 2009年任北京君正副总经理，现任公司董事和副总经理、北

京矽成董事、君正芯成经理、四海君芯董事。冼永辉先生负责公司的系统软硬件工作，

是硬件电路、操作系统底层、中间件领域的专家，主持了公司 Linux、Android 平台及

多个产品方案的研发项目。 

张敏  
副总经理、董事

会秘书  
1973 硕士  

张敏女士自 2007年至 2009年任北京君正商务总监，现任公司副总经理和董事会秘书、

君正时代监事、君诚易恒监事、拉萨君品监事、君正芯成监事。 

周生雷  副总经理  1975 硕士  周生雷先生自 2008年至 2009年任北京君正市场总监，2009年至今担任公司副总经理。 
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姓名  当前职务  出生年份  学位  具体介绍  

叶飞  
副总经理、财务

总监  
1979 学士  

中国注册会计师、澳洲注册会计师。叶飞先生曾任北京兴华会计师事务所审计部高级经

理，自 2011年至 2015年任公司财务经理，现任公司副总经理和财务总监、北京矽成

监事、上海闪胜监事、上海芯成监事、上海芯楷监事。 

黄磊  副总经理  1982 硕士  
黄磊先生自 2009年起任职于北京君正，历任公司 IC设计人员、SoC部门经理、合肥

君正智能视频事业部总监，现任公司副总经理。 

刘将  副总经理  1985 学士  
刘将先生自 2008年起任职于深圳君正时代集成电路有限公司，历任君正时代软件工程

师、软件部门经理、工程部经理，现任公司副总经理、君正时代总经理。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营业收入大幅攀升，归母净利润陡增。回顾公司往年的经营情况：2017-2021 年，随着

公司业务和产品结构逐步优化，公司营业收入由 1.8 亿元增长至 52.7 亿元，年复合增长率为

131.2%；公司归母净利润由 0.1 亿元增至 9.3 亿元，年复合增长率近 246.1%。2021 年，得

益于公司各产品线市场需求旺盛，汽车终端市场带动尤为显著，公司营收同比增长 143.1%，

归母净利润增同比暴增 1165.3%。 

图 4：2017-2021 年公司营业收入情况  图 5：2017-2021 年公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

公司业务主要包括：存储芯片、智能视频芯片、模拟与互联芯片、微处理器芯片。从营

收结构来看，1）存储芯片：汽车、医疗和高端消费等市场需求强劲，公司积极推广 DDR4、

LPDDR4、SRAM 及 Flash 等产品，推进新客户应用，该业务在 2021 年实现收入 35.9 亿元，

同比增长 135.6%，营收占比为 68.2%，同比减少 2.2pp，是公司收入的主要来源。2）智能

视频芯片：凭借产品竞争优势及品牌影响力，该板块实现销售收入 9.8 亿元，同比增长 236.0%，

营收占比 18.6%，同比增加 5.1pp。3）模拟与互联芯片：公司拥有丰富的车规级 LED 驱动

芯片，具备高性价比和高品质，产品优势突出，该业务实现收入 4.1 亿元，同比增加 120.1%，

营收占比 7.8%，同比下降 0.8pp；4）微处理芯片方面：受益于二维码、扫译笔、打印机等

多个细分市场的成长，该板块 2021 年实现收入 2.0 亿元，同比增长 60.6%，营收占比 3.8%，

同比减少 1.9pp。 

从毛利结构来看，2021 年，存储芯片业务毛利率为 30.4%，毛利占比 58.7%；智能视

频芯片板块毛利率为 44.2%，毛利占比为 23.2%；模拟与互联芯片板块毛利率为 54.6%，毛

利占比为 12.1%；微处理芯片板块毛利率为 56.3%，毛利占比为 6.0%。 
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图 6：公司 2021 年主营业务收入占比  图 7：公司 2021 年主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

盈利能力回升，费用管控效果显著。1）利润率方面：2021 年，公司销售毛利率为 40.0%，

较去年同期增长 12.9pp；销售净利率为 17.5%，较去年同期增长 14.1pp。2）费用率方面：

2021 年，公司综合费用率为 17.4%，同比下降 8.0%，费用率水平下降显著。其中，销售费

用率为 4.9%，同比下降 1.5pp；管理费用率为 3.0%，同比下降 1.5pp；研发费用率为 9.9%，

同比下降 5.5pp。  

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经营性现金流净额高增，净现比回归健康阙值。1）经营活动现金流净额：2021 年，随

着公司营收大幅攀升，经营活动产生的现金流量净额增长 247.0%至 10.8 亿元。2）净现比：

2021 年公司净现比为 1.2，逐步回归健康阙值。  
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图 10：公司经营活动现金流情况及增速  图 11：公司净现比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司微处理器板块主要面对智能穿戴、二维码、智能家居等领域，未来公司将

持续深挖生物识别、二维码识别、智能家居、家电等领域的机会，有望实现更大的突破。预

计公司微处理器芯片板块 2022-2024年销量同比增长 35%、25%、20%，毛利率分别为 56%、

56%、56%。 

假设 2：公司 2021 年底开始推出后端的 NVR 芯片，IPC 亦持续往中高端的 AI IPC、

web camera 等产品布局，2021 年该板块增长 236.0%。未来公司将完善智能视频芯片从前

端扩展到后端、中低端拓展到中高端的布局。该板块由于市场竞争加剧，公司亦计划走性价

比的路线，预计毛利率将有所下降。预计公司智能视频芯片板块 2022-2024 年销量同比增长

35%、25%、20%，毛利率分别为 40%、40%、40%。 

假设 3：公司存储芯片业务板块包含 SRAM、DRAM、Flash 等业务线，同时亦在 NAND

等新兴存储业务持续研发，下游包含汽车、工业、医疗和消费。目前公司车规级 DRAM 和

SRAM 在市场已有领先地位，未来有望在 Flash 的带动下持续快速增长。预计公司存储芯片

板块 2022-2024 年销量同比增长 30%、25%、25%，毛利率分别为 30%、30%、30%。 

假设 4：公司模拟产品主要为各类 LED 驱动芯片，预计 2022 年产能提升后将加速贡献

收入；而互联类产品仍在培育阶段，GreenPHY 有望在 2022 年产生收入。预计公司模拟与

互联板块 2022-2024 年销量同比增长 40%、30%、25%，毛利率分别为 55%、56%、56%。 

假设 5：公司技术服务及其他业务（包括房租收入）保持 50%的稳定增长，预计公司技

术服务及其他业务板块 2022-2024 年销量同比增长 50%、50%、50%，毛利率分别为 95%、

95%、95%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

微处理器芯片  

收入  198.7 268.2 335.3 402.3 

增速  60.6% 35.0% 25.0% 20.0% 

毛利率  56.3% 56.0% 56.0% 56.0% 

智能视频芯片  

收入  978.9 1321.6 1652.0 1982.4 

增速  236.0% 35.0% 25.0% 20.0% 

毛利率  44.2% 40.0% 40.0% 40.0% 

存储芯片  

收入  3594.4 4672.8 5841.0 7301.2 

增速  135.6% 30.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  30.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

模拟与互联芯片  

收入  412.7 577.7 751.0 938.8 

增速  120.1% 40.0% 30.0% 25.0% 

毛利率  54.6% 55.0% 56.0% 56.0% 

技术服务及其他业务  

收入  89.3 134.0 201.0 301.5 

增速  113.6% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率  97.0% 95.0% 95.0% 95.0% 

合计  

收入  5274.1 6974.3 8780.2 10926.2 

增速  143.1% 32.2% 25.9% 24.4% 

毛利率  37.0% 36.2% 36.6% 36.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了四家主流可比公司，分别是兆易创新、普冉股份、晶丰明源和圣邦股份。2022

年四家公司Wind一致预期的 PE为 38.47倍，2023年四家公司 Wind一致预期的 PE为 29.81

倍。 

我们预计 2022-2024 年，公司的 EPS 分别为 2.53 元、3.29 元、4.22 元，未来三年归

母净利润的复合增长率将保持 29%以上。考虑到公司在国产车载存储业务的稳固地位以及未

来汽车电子的景气持续性，应享有一定估值溢价。我们给予公司 2022 年 40 倍 PE，对应目

标价 101.20 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21A/E 22E 23E 20A 21A/E 22E 23E 

603986.SH 兆易创新  123.58 1.87 2.46 4.49 5.67 105.76 50.23 27.52 21.78 

688766.SH 普冉股份  312.60 3.17 7.11 10.26 13.14 98.72 43.92 30.45 23.78 

688368.SH 晶丰明源  165.31 1.12 10.92 12.10 14.52 153.94 29.31 13.66 11.38 

300661.SZ 圣邦股份  307.48 1.85 2.72 3.74 4.94 142.90 252.57 82.26 62.29 

平均值  125.33 94.01 38.47 29.81 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2022.4.11收盘） 



 
北京君正（300223）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  9 

3 风险提示 

1） 研发进展不及预期风险，  

2） 下游需求不及预期风险，  

3） 竞争加剧风险。 



 
北京君正（300223）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  10 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5274.06  6974.29  8780.25  10926.19  净利润 921.37  1210.94  1578.11  2022.12  

营业成本 3324.95  4448.58  5567.89  6905.44  折旧与摊销 225.99  214.06  218.81  218.81  

营业税金及附加 11.31  15.30  19.04  23.83  财务费用 -19.71  -12.66  0.00  0.00  

销售费用 258.62  202.25  237.07  284.08  资产减值损失 -118.38  0.00  0.00  0.00  

管理费用 159.62  1046.14  1295.09  1584.30  经营营运资本变动 -95.87  -3155.53  149.45  -1214.56  

财务费用 -19.71  -12.66  0.00  0.00  其他  169.83  -119.57  0.65  0.32  

资产减值损失 -118.38  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1083.24  -1862.76  1947.01  1026.69  

投资收益 11.27  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1416.76  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.01  0.00  0.00  0.00  其他  727.15  -0.49  0.12  0.02  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -689.62  -0.49  0.12  0.02  

营业利润 932.47  1274.68  1661.17  2128.55  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  1.54  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 934.01  1274.68  1661.17  2128.55  股权融资 1280.69  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.64  63.73  83.06  106.43  支付股利 0.00  -130.33  -122.88  -131.03  

净利润 921.37  1210.94  1578.11  2022.12  其他  -74.72  286.13  0.00  0.00  

少数股东损益 -4.81  -6.32  -8.24  -10.56  筹资活动现金流净额 1205.97  155.80  -122.88  -131.03  

归属母公司股东净利润 926.18  1217.26  1586.35  2032.68  现金流量净额 1504.67  -1707.44  1824.25  895.69  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2918.52  1211.07  3035.32  3931.01  成长能力         

应收和预付款项 784.42  1097.32  1425.84  1801.12  销售收入增长率 143.07% 32.24% 25.89% 24.44% 

存货  1419.40  2881.37  3576.36  4380.01  营业利润增长率 1159.91% 36.70% 30.32% 28.14% 

其他流动资产 1007.97  2812.26  1981.78  2380.71  净利润增长率 1162.82% 31.43% 30.32% 28.14% 

长期股权投资 1.90  1.90  1.90  1.90  EBITDA 增长率 502.01% 29.62% 27.36% 24.86% 

投资性房地产 29.40  29.89  29.77  29.75  获利能力         

固定资产和在建工程 490.03  401.73  308.68  215.63  毛利率 36.96% 36.21% 36.59% 36.80% 

无形资产和开发支出 3885.17  3759.93  3634.70  3509.47  三费率 7.56% 17.72% 17.45% 17.10% 

其他非流动资产 798.21  797.69  797.17  796.64  净利率 17.47% 17.36% 17.97% 18.51% 

资产总计 11335.03  12993.17  14791.52  17046.23  ROE 8.93% 10.36% 12.01% 13.45% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.13% 9.32% 10.67% 11.86% 

应付和预收款项 799.89  1094.42  1420.42  1761.73  ROIC 15.13% 15.43% 16.98% 20.63% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  21.59% 21.16% 21.41% 21.48% 

其他负债 212.34  212.55  229.68  251.98  营运能力         

负债合计 1012.23  1306.97  1650.10  2013.71  总资产周转率 0.52  0.57  0.63  0.69  

股本  481.57  481.57  481.57  481.57  固定资产周转率 14.21  17.88  24.72  41.68  

资本公积 8844.92  8844.92  8844.92  8844.92  应收账款周转率 9.44  8.69  8.04  7.80  

留存收益 1257.01  2343.95  3807.41  5709.07  存货周转率 2.24  2.01  1.72  1.73  

归属母公司股东权益 10300.72  11670.44  13133.90  15035.56  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 97.79% — — — 

少数股东权益 22.08  15.76  7.52  -3.04  资本结构         

股东权益合计 10322.80  11686.19  13141.42  15032.52  资产负债率 8.93% 10.06% 11.16% 11.81% 

负债和股东权益合计 11335.03  12993.17  14791.52  17046.23  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 6.93  6.78  6.58  6.62  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 5.32  4.34  4.23  4.30  

EBITDA 1138.76  1476.08  1879.97  2347.36  股利支付率 0.00% 10.71% 7.75% 6.45% 

PE 42.16  32.08  24.61  19.21  每股指标         

PB 3.79  3.35  2.97  2.60  每股收益 1.92  2.53  3.29  4.22  

PS 7.40  5.60  4.45  3.57  每股净资产 21.39  24.23  27.27  31.22  

EV/EBITDA 30.11  24.38  18.17  14.17  每股经营现金 2.25  -3.87  4.04  2.13  

股息率 0.00% 0.33% 0.31% 0.34% 每股股利 0.00  0.27  0.26  0.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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邮编：200120 

北京 
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