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内外并重，创意摩飞引领品牌业务发展 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,125 13,191 14,912 15,471 17,049 

营业收入增长率 8.06% 44.57% 13.05% 3.75% 10.20% 

归母净利润(百万元) 687 1,118 792 999 1,219 

归母净利润增长率 36.73% 62.73% -29.15% 26.06% 22.00% 

摊薄每股收益(元)  0.858 1.396 0.959 1.208 1.474 

每股经营性现金流净额 1.80 3.13 0.73 1.82 2.51 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.99% 18.53% 12.50% 14.15% 15.72% 
P/E 19.23 30.27 17.61 13.97 11.45 
P/B 3.07 5.61 2.20 1.98 1.80 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 小家电出口龙头，内销品牌培育获效：公司是国内知名小家电出口龙头企业

之一，近年来加强内销品牌业务布局，其中独家代理的海外品牌摩飞凭借创

新优质产品+内容种草营销迅速突围，2018 年-2021 年收入规模以 125%的

复合增速扩张至 16.6 亿元，推动内销业务成为公司增长的主要驱动力。 

 内销：品牌业务恢复增长，摩飞新品有望持续落地。21 年厨房小家电行业

景气度较弱，21Q2 摩飞受景气度及基数影响有所下滑（-19%），但 21Q3

开始已逐步恢复增长态势（21Q3+5%，21Q4+18%）。摩飞品牌凭借公司在

ODM 业务积累的丰富经验可选拓展产品较为充足。近年来摩飞品牌收入结

构愈发平衡（多功能锅与榨汁杯收入贡献降低至 40%），2022 年预计品牌上

新将进一步加速，巩固厨房电器优势同时将积极布局家居环境等品类，进一

步打开内销成长空间（预计 22/23 年摩飞品牌收入增速为 27%和 23%）。 

 外销：年内利润修复可期，长期有望稳健增长。海外小家电市场广阔，短期

受出口基数影响或有所承压，长期公司出口龙头地位巩固，未来有望保持稳

健增长（预计 22/23 年外销收入增速分别-1%和+8%）。利润端来看，原材料

对外销业务盈利影响明显，但前期调价效果已逐步显现，21Q3 开始利润降

幅有所收窄，预计 22 年内盈利稳步修复。长期来看公司持续优化海外订单

结构，有望推动海外盈利能力稳中向好（预计 22/23 年外销毛利率分别为

15.8%和 16.8%，分别提振 1.5/1.0pct）。 

 投资建议&盈利预测 

公司已发布 2021 年业绩快报，实现收入约 149.12 亿元，同比+13.05%，归

母净利润约 7.92 亿元，同比-29.15%。我们预计 2021-2023 年公司营业总

收入分别为 149.12、154.71、170.49 亿元，同比分别增长 13.05%、

3.75%、10.20%，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 7.92、9.99、

12.19 亿元，同比分别-29.15%、+26.06%、+22.00%。当前股价对应 2021-

2023 年 PE分别为 18x、14x、11x。我们选取北鼎股份等主要小家电企业作

为可比公司，2022 年主要可比公司 PE 均值为 17x，给予公司 2022 年 17

倍估值，对应目标价 21.0 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

新品拓展不及预期，外贸摩擦加剧风险，汇率大幅波动风险，原材料价格大

幅上涨风险，摩飞国内授权终止或不续约风险。 
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1. 内外并举，致力成为全球知名小家电企业 

小家电出口龙头企业，内销品牌业务崛起。新宝股份成立于 1995 年，产
品主要覆盖西式厨房小家电、家居护理电器、婴儿电器、个护美容电器等。公
司在发展初期便深耕海外市场，为海外知名品牌商提供代工业务（OEM/ODM
模式），目前已成长为国内小家电出口龙头企业。2017 年公司提出内外并举战
略，并成立品牌发展事业部，进一步加速推动内销业务发展，培育以摩飞、东
菱为主的品牌矩阵，其中摩飞（公司独家代理的海外品牌）凭借创新产品与内
容营销种草成长为小家电爆款标杆，推动内销业务成为公司增长的重要驱动力。  

五年复合表现优异，摩飞品牌推动内销收入贡献提升至 22%。2016 年-
2021 年期间公司营业总收入以 16.4%的复合增速增长至 149.12 亿元，归母净
利润以 13.0%的复合增速增长至 7.92 亿元。分地区来看，在摩飞品牌驱动下公
司内销业务表现优异（五年复合增速 32%），推动内销业务收入占比提升至
22%，其中 21 年摩飞品牌贡献占公司总营收比重超 11%。 

短期原材料价格影响盈利承压，长期品牌业务驱动盈利结构改善逻辑不变。
根据公司 2021 年度业绩快报，2021 年公司净利率水平约 5.31%，同比-3.2pct，
主要系受原材料价格影响。长期来看，以摩飞为主的品牌业务有望依托公司丰
富的研发制造经验持续在内销市场落地创新优质产品，推动盈利水平更高的品
牌业务占比提升，带动公司整体盈利结构优化。 

图表 1：2014-2021 年公司营业总收入及同比  图表 2：2014-2021 年公司归母净利润及同比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所；备注：2021 年来源于业绩快报，下同  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：2014-2021 年公司分地区收入（亿元）  图表 4：2018-2021 年公司内销分品牌收入及内销占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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2. 摩飞恢复双位增长，新品有望持续落地 

2.1  摩飞布局日益完善，新品表现值得期待 

摩飞规模快速扩张，21Q4 恢复双位增长。摩飞是英国高端小家电品牌，
在国内市场由公司独家代理。2017 年新宝股份与摩飞签订长期的品牌战略合作
协议，公司成为摩飞在中国市场的唯一品牌授权代理商，负责国内市场产品的
研发、生产、销售等全环节运作。在公司深耕细作下，摩飞凭借创新产品与内
容营销下打造出多功能锅、便携榨汁杯等爆款，目前在国内小家电中高端市场
中获得消费者的认可。21 年内销业务中摩飞品牌预计实现收入 16.6 亿元，同
比增长约 10%，其中 21Q4 收入增长约 18%，较 Q2/Q3 重回双位数增长。 

图表 5：19Q1-21Q4 公司摩飞品牌收入及同比增速 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

摩飞新品拓展渐获成效，刀具砧板消毒机、电热水壶等颇受青睐。2021
年摩飞加快新品上新节奏，根据摩飞官方微信公众号显示，21 年摩飞陆续推出
电饼铛、挂烫机等 20 款新品，其中刀具砧板消毒机、电热水壶等产品颇受消
费者青睐。随着摩飞产品的逐步丰富，对前期爆款的依赖有所降低，根据公司
公告的投资者关系活动显示，2021 年多功能锅与榨汁杯收入贡献降低至 40%
左右（2020 年预计 50%~60%左右），刀具砧板消毒机、水壶、食物处理器等
占比均各 10%左右。 

图表 6：2021 年摩飞品牌新品概览 

   

来源：摩飞官方微信公众号，国金证券研究所 
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图表 7：线上电热水壶摩飞品牌销售额份额  图表 8：线上电热水壶销售额前十品牌均价  

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所；备注：2022 年 1-2 月均价 

摩飞依托新宝研发与制造优势，持续落地更多厨房、清洁新品。新宝股份
品类覆盖丰富，拥有 2000 多个型号产品，在为海外品牌商提供代工过程中积
累丰富的研发与制造经验。根据中国机电产品进出口商会百强名单显示，公司
不仅入选“十三五”中国十大厨房小家电出口企业，亦是入选 2020 年中国十
大吸尘器出口企业。摩飞依托新宝股份的研发制造优势有望在内销市场落地更
多优质创新产品，今年以来摩飞品牌已推出洗地机、即热茶饮机等六款新品，
预计全年摩飞推新数量会超过 21 年，方向上主要聚焦于厨房小家电与清洁家
居电器，品牌全年表现值得期待。  

图表 9：2022 年摩飞已推出洗地机、即热茶饮机等多款新品 

 
来源：摩飞官方微信公众号，天猫 APP，国金证券研究所 

 

2.2  摩飞成功经验探究，全链路优势突出 

摩飞成功经验探究，新宝股份多维度支撑。2018-2021 年摩飞以 125%的
复合增速从 1.4 亿元的规模快速扩张至约 16.6 亿元，打造出多功能锅（18Q4）
与便携榨汁杯（19Q1）等爆款产品，且近年来摩飞产品布局愈发丰富，品牌收
入结构亦愈加均衡。回顾摩飞的成功经验，主要系以创新性优质产品+内容种
草营销实现突围，更深层次我们认为离不开新宝股份的多维度的支撑。 
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1） 深度洞察消费痛点，持续落地差异化创新优质产品 

摩飞深挖消费者痛点，寻求以差异化创新突破。早期摩飞积极借助天猫消
费者数据赋能，挖掘出消费者多功能与便携式需求，打造出多功能锅与便携榨
汁杯等爆款产品。以榨汁杯为例，摩飞摇摇杯推出之前，市场上主要产品以带
有明显电机的榨汁机为主，摩飞挖掘便携需求后创新推出摇摇杯，将榨汁机的
马达、刀片等部件做成小模块与杯盖融为一体，以高颜值与便携属性获得青睐。  

2）抓住内容渠道成长红利，投放小红书、微信等多平台 

初期摩飞在微商渠道运营随行杯产品，随着对新消费趋势的理解加深，品
牌在妈妈网、下厨房、小红书、微信等多内容平台进行内容种草，抓住了这部
分内容渠道的成长红利。 

3）战略重视，新宝股份多维度支撑 

尽管目前内销业务贡献不及外销，但公司高度重视内销业务，由公司总裁
兼任国内品牌事业部的总经理，并在战略上将内销地位提升至与外销业务并重。
此外公司为以摩飞为主的品牌业务提供多维度的支撑： 

研发端：持续加码研发投入，公司积累丰富的为海外品牌商研发设计经验，
有望保障持续输出创新产品； 

制造端：公司供应链套系完善，具备柔性化的生产管理模式，具备在较短
时间内快速响应大量需求的能力； 

组织管理端：品牌业务采取产品经理+内容经理双驱动模式，其中产品经
理：负责捕捉市场需求， 进行产品的策划、定义、机会的挖掘和项目的确立；
内容经理：负责产品内容的策划，逐步分期推进。此外公司注重人员激励，
2019 年落实对摩飞核心团队股权激励，公司逐步将摩飞品牌业务运营转移至广
东摩飞科技有限公司，其中摩飞核心团队组建的佛山市顺德区宣丰商贸有限公
司持有摩飞科技 20%股权，亦进一步绑定摩飞团队与公司的利益，有效调动员
工积极性。 

 

3. 出口小家电龙头，未来有望稳健增长 

短期：基数压力，家电行业出口略显承压。受益于海外旺盛需求及供应链
内移的优势，2020H2-2021H1 期间家电出口金额明显增长。21H2 以来受高基
数及海外补贴退出、海运紧张等多因素影响出口增速有所放缓，海关总署数据
显示 21Q3/21Q4/22M1-2 我国家电出口金额（美元口径）同比分别+7.8%、
+3.8%和-3.6%。具体来看，22 年 1-2 月主要厨房小家电同比下滑 1.4%，吸尘
器则同比下滑 15.3%，预计随着基数压力渐缓及海运紧张预期缓解下半年家电
出口或将有所好转。 

图表 10：我国家用电器出口额（亿美元）及同比  图表 11：我国厨房小家电和吸尘器出口额同比 

 

 

 
来源：海关总署，国金证券研究所  来源：海关统计数据，国金证券研究所；备注：此处厨房小家电包括搅拌机、微

波炉、电磁炉、电饭锅、电炒锅、电烤箱、咖啡机茶壶及烤面包机品类 
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长期：海外小家电市场广阔，未来有望稳健增长。海外小家电市场空间广
阔，其中欧美市场已较为成熟，欧睿数据显示 2016 年-2021 年期间全球（除中
国）小家电零售额以 5.0%复合增速增长至 978 亿美元，且预计未来仍有望保
持稳健增长。另弗若斯特沙利文数据亦显示 2015-2019 年期间全球小家电零售
额以 6.8%的复合增速扩张（20-24 年复合增速预计保持 6.4%复合增长）。 

图表 12：2016-2021 全球（除中国）小家电细分品类零售额规模（亿美元） 

 

来源：Euromonitor，国金证券研究所 

出口小家电龙头依旧。公司成立初期便以海外市场为重点，已发展成为我
国小家电出口龙头之一，连续多年成为我国最大的电热水壶、电热咖啡机、搅
拌机、多士炉的出口商。另中国机电产品进出口商会显示，新宝入选“十三五”
中国十大厨房小家电出口企业，且在吸尘器、搅拌类、电熨斗、电热水壶、咖
啡机、烤面包机及电烤箱品类表现突出。公司在产品端和生产端均具备明显优
势，行业地位巩固，未来外销收入端有望保持稳健增长。 

短期原材料价格扰动，预计年内盈利有望有所修复。家电主要原材料价格
从 20Q3 开始明显上涨，持续时间较长且涨幅明显，同比增速于 21Q2 达到高
峰。受原材料价格影响，公司盈利能力有所承压，21Q1/Q2/Q3 毛利率同比下
滑 2.7/8.6/7.3pct，21Q1/Q2/Q3/Q4 归母净利率同比下滑 1.1/5.7/4.9/0.4pct。
公司已在 20Q4 和 21Q2 进行价格调整，效果一般需要 1~2 个季度传导，从 
21Q3 开始公司利润率同比降幅逐步收窄，随着目前原材料价格企稳及内销品
牌产品结构的调整， 22 年公司盈利水平有望有所修复。 

图表 13：19Q3-22Q1 主要原材料期货结算价（元/吨）  图表 14：家电主要原材料价格增速于 21Q2 达到高峰 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 15：20Q1-21Q3 公司毛利率走势  图表 16：19Q1-21Q4 公司净利率走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

4. 非公开项目巩固竞争优势 

2020 年 7 月公司发布《2020 年度非公开发行股票预案》，计划募集资金总
额不超过 9.66 亿元（含本数）。2021 年 1 月公司完成非公开股票发行，新增股
份 2525.5 万股，募集资金净额 9.40 亿元，主要用于压铸类小家电建设项目、
创意小家电建设项目、品牌营销管理中心建设项目和企业信息化管理升级项目。  

压铸类小家电建设项目：投入募集资金 2.76 亿元，建设周期 36 个月。预计完
成后可年产压铸类小家电 480 万件，可实现销售收入 7.47 亿元，净利润
7,092.42 万元，进一步丰富产品类型，助力公司提升市场占有率； 

创意小家电建设项目：投入募集资金 2.51 亿元，建设周期 36 个月。预计完成
后可年产创意类小家电 315 万件，可实现销售收入 5.16 亿元，净利润
6,318.19 万元。公司近年来加大品牌业务的发展，此项目有助于进一步提升品
牌业务产能，推动内销品牌发展； 

品牌营销管理中心建设项目：投入募集资金 3.64 亿元，建设周期 36 个月，主
要用于品牌营销中心和品牌物流配送中心建设，助力提升公司品牌运营管理能
力，提高品牌物流配送效率。 

企业信息化管理升级项目：投入募集资金 5000 万元，建设周期 36 个月。主要
用于智慧生产园区管理系统、5G+工业互联网应用、供应链产业集群和品牌客
户数据中心升级，助力提升公司的生产效率及管理有效性。 

图表 17：2020 年非公开发行股票募集资金承诺投资项目（万元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

5. 盈利预测及投资建议 

公司作为小家电 ODM 龙头，近年来内外销业务并重发展，其中内销以摩
飞为代表的品牌矩阵正逐步成为公司的增长驱动力。分市场来看： 
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 外销市场：海外小家电空间广阔，公司出口 ODM 龙头地位巩固，未
来外销业务有望保持稳健增长（2014-2019 年外销复合增速：7.6%）。
基于出口基数及疫情影响，我们预计 22 年公司外销业务存在一定的
基数压力，收入端或持平略减，23 年或有望恢复常态化发展。 

 内销市场：以摩飞为代表的品牌业务有望持续释放增长动能。近年来
摩飞加快新品拓展速度，在巩固厨房电器优势的同时积极布局家居环
境等成长性更优的赛道，凭借在 ODM 领域积累的丰富研发制造经验
公司品牌业务的可选拓展品类充足，有望推动内销业务保持快速增长。  

1）摩飞品牌：21 年厨电小家电景气稍弱叠加摩飞品牌基数有所增加，
收入增速放缓至 10%左右。基于行业景气度改善预期、摩飞品牌新品
拓展速度加快、覆盖品类增加，预计 22/23 年摩飞品牌收入增速分别
为 27%和 23%。 

2）东菱品牌：21 年东菱承压较为明显，随着品牌调整今年东菱新品
落地有所加快，预计 22/23 年东菱品牌收入增速分别为 17%和 14%。 

3）其他业务：包含国内市场代工业务及百胜图、鸣盏灯其他品牌业
务，21 年内销其他业务收入同比增长 16%。百胜图等品牌业务规模
相对较小，随着新品推进有望实现高速增长，内销代工业务有望稳健
向好，我们预计 22/23 年内销其他业务收入增速分别为 9%和 8%。 

 利润端：受原材料价格影响，21 年公司盈利能力承压明显，其中 H1
公司外销业务/内销业务毛利率分别同比下滑 6.40/1.58pct，外销承压
更为明显，但 21Q3 开始公司前期调价效果已逐步体现盈利端降幅有
所收窄，目前原材料价格有所企稳，预计后续毛利率将修复改善。费
用率方面，公司加强内销品牌业务的布局，预计 22/23 年销售费用率、
管理费用率及研发费用率均有不同幅度提升。 

图表 18：公司盈利预测拆分 

 
来源：国金证券研究所 
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公司已发布 2021 年业绩快报，实现收入约 149.12 亿元，同比+13.05%，
归母净利润约 7.92 亿元，同比-29.15%。我们预计 2021-2023 年公司营业总收
入分别为 149.12、154.71、170.49 亿元，同比分别增长 13.05%、3.75%、
10.20%，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 7.92、9.99、12.19 亿元，
同比分别-29.15%、+26.06%、+22.00%。当前股价对应 2021-2023 年 PE 分
别为 18x、14x、11x。我们选取北鼎股份等主要小家电企业作为可比公司，
2022 年主要可比公司 PE均值为 17x，给予公司 2022 年 17 倍估值，对应目标
价 21.0 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 19：主要可比公司估值表 

 

来源：wind，国金证券研究所；备注：PE 采用 2022 年 4月 21日收盘价计算 

 

6. 风险提示 

新品拓展不及预期：2020/2021 年摩飞分别推出 17/20 款新品，2022 年至今已
推出 6 款新品，存在后续推新节奏或者新品表现不及预期的风险； 

外贸摩擦加剧风险：外贸摩擦加剧或导致海外需求削弱、相应关税增加等； 

汇率大幅波动风险：汇率大幅波动将影响公司财务费用等； 

原材料价格大幅上涨风险：原材料价格大幅上涨将带来明显的成本压力； 

摩飞国内授权终止或不续约风险：公司与摩飞品牌合作已近 20 年（外销代工
业务亦有合作），2017 年公司与摩飞签订十年品牌战略合作协议，成为摩飞在
中国市场的唯一品牌授权代理商，负责国内市场产品的研发、生产、销售等全
环节运作。公司与摩飞合作关系较为稳固，续约计划亦在密切推进。不排除存
在英国摩飞方提前终止授权或到期不再授权合作的风险。  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 8,444 9,125 13,191 14,912 15,471 17,049  货币资金 1,850 1,836 4,285 3,631 4,163 4,960 

增长率  8.1% 44.6% 13.0% 3.7% 10.2%  应收款项 1,231 1,182 1,971 1,815 1,883 2,075 

主营业务成本 -6,708 -6,965 -10,116 -12,217 -12,359 -13,414  存货  1,184 1,464 2,120 2,443 2,607 2,646 

%销售收入 79.4% 76.3% 76.7% 81.9% 79.9% 78.7%  其他流动资产 150 681 564 452 461 489 

毛利 1,736 2,159 3,075 2,695 3,112 3,635  流动资产 4,416 5,163 8,940 8,341 9,114 10,169 

%销售收入 20.6% 23.7% 23.3% 18.1% 20.1% 21.3%  %总资产 61.9% 63.3% 71.6% 66.5% 67.1% 69.0% 

营业税金及附加 -74 -65 -83 -93 -97 -107  长期投资 85 84 114 114 114 114 

%销售收入 0.9% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 1,996 2,194 2,674 3,243 3,497 3,592 

销售费用 -332 -470 -435 -477 -526 -622  %总资产 28.0% 26.9% 21.4% 25.8% 25.8% 24.4% 

%销售收入 3.9% 5.2% 3.3% 3.2% 3.4% 3.7%  无形资产 541 581 562 574 585 597 

管理费用 -452 -537 -701 -765 -795 -878  非流动资产 2,715 2,988 3,554 4,204 4,466 4,568 

%销售收入 5.4% 5.9% 5.3% 5.1% 5.1% 5.2%  %总资产 38.1% 36.7% 28.4% 33.5% 32.9% 31.0% 

研发费用 -275 -334 -394 -432 -464 -529  资产总计 7,131 8,151 12,495 12,545 13,580 14,738 

%销售收入 3.3% 3.7% 3.0% 2.9% 3.0% 3.1%  短期借款 334 143 299 288 333 216 

息税前利润（EBIT） 603 753 1,464 927 1,230 1,499  应付款项 2,429 2,710 4,952 4,599 4,785 5,196 

%销售收入 7.1% 8.3% 11.1% 6.2% 7.9% 8.8%  其他流动负债 450 715 1,075 1,096 1,143 1,262 

财务费用 34 2 -237 -47 -15 -9  流动负债 3,214 3,569 6,326 5,983 6,261 6,674 

%销售收入 -0.4% 0.0% 1.8% 0.3% 0.1% 0.1%  长期贷款 0 200 0 0 0 0 

资产减值损失 -8 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 54 66 116 102 88 

公允价值变动收益 -35 25 123 -46 0 0  负债  3,214 3,823 6,391 6,099 6,363 6,762 

投资收益 -40 -25 33 147 35 35  普通股股东权益 3,903 4,299 6,038 6,340 7,059 7,754 

%税前利润 n.a n.a 2.4% 14.8% 2.8% 2.3%  其中：股本 813 801 827 827 827 827 

营业利润 587 784 1,375 981 1,250 1,525  未分配利润 1,653 1,979 2,682 3,134 3,704 4,398 

营业利润率 7.0% 8.6% 10.4% 6.6% 8.1% 8.9%  少数股东权益 14 29 66 106 158 222 

营业外收支 -2 11 -1 9 0 0  负债股东权益合计 7,131 8,151 12,495 12,545 13,580 14,738 

税前利润 585 795 1,374 990 1,250 1,525         

利润率 6.9% 8.7% 10.4% 6.6% 8.1% 8.9%  比率分析       

所得税 -82 -107 -219 -157 -199 -243   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 13.9% 13.4% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9%  每股指标       

净利润 504 688 1,156 832 1,051 1,283  每股收益 0.618 0.858 1.396 0.959 1.208 1.474 

少数股东损益 1 1 37 40 52 64  每股净资产 4.798 5.364 7.533 7.669 8.539 9.379 

归属于母公司的净利润 503 687 1,118 792 999 1,219  每股经营现金净流 0.547 1.802 3.132 0.734 1.822 2.511 

净利率 6.0% 7.5% 8.5% 5.3% 6.5% 7.1%  每股股利 0.350 0.400 0.600 0.412 0.519 0.634 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.88% 15.99% 18.53% 12.50% 14.15% 15.72% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 7.05% 8.43% 8.95% 6.32% 7.36% 8.27% 

净利润 504 688 1,156 832 1,051 1,283  投入资本收益率 12.20% 13.96% 19.18% 11.58% 13.69% 15.38% 

少数股东损益 1 1 37 40 52 64  增长率       

非现金支出 354 383 437 407 474 536  主营业务收入增长率 2.70% 8.06% 44.57% 13.05% 3.75% 10.20% 

非经营收益 102 -7 -146 -96 -10 -14  EBIT增长率 16.65% 24.96% 94.33% -36.65% 32.60% 21.91% 

营运资金变动 -514 379 1,063 -536 -9 271  净利润增长率 23.21% 36.73% 62.73% -29.15% 26.06% 22.00% 

经营活动现金净流 445 1,444 2,510 607 1,506 2,076  总资产增长率 7.19% 14.30% 53.30% 0.40% 8.25% 8.53% 

资本开支 -726 -614 -919 -981 -737 -638  资产管理能力       

投资 95 -524 313 104 0 0  应收账款周转天数 41.5 41.8 38.2 40.0 40.0 40.0 

其他 -42 -30 32 147 35 35  存货周转天数 59.8 69.4 64.7 73.0 77.0 72.0 

投资活动现金净流 -673 -1,167 -574 -731 -702 -603  应付账款周转天数 45.2 43.5 44.4 42.5 43.0 43.0 

股权募资 3 11 946 -150 150 0  固定资产周转天数 79.0 77.7 64.1 58.4 55.2 47.9 

债权募资 313 -7 -51 -14 51 -117  偿债能力       

其他 -344 -304 -336 -356 -454 -545  净负债/股东权益 -38.70% -47.28% -70.53% -54.48% -55.39% -61.58% 

筹资活动现金净流 -28 -301 559 -520 -253 -662  EBIT利息保障倍数 -17.7 -475.9 6.2 19.6 82.6 173.4 

现金净流量 -257 -2 2,354 -643 551 810  资产负债率 45.07% 46.90% 51.15% 48.62% 46.86% 45.88%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 12 37 41 94 

增持 0 0 2 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.05 1.05 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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