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一季度归母净利润同比增长10%，技术服务业务表现亮眼。公司2022Q1营收

5.61亿元，同比减少33.18%，，归母净利润1.30亿元，同比增加9.94%。

2021年实现营收38.35亿元，同比增加12.21%，归母净利润6.92亿元，同

比增加23.86%。其中2021Q4实现营收12.44亿元，同比增加21.10%（创单

季新高），归母净利润1.96亿元，同比减少10.12%。整体来看，公司2021

年营收稳健增长，一方面，公司坚持内生挖潜，公告检测、委托业务稳扎稳

打，传统业务市场占有率持续提升；另一方面，公司抢滩占新，抓住新能源、

智能网联业务发展先机，创新业务持续突破。

2022Q1净利率同环比双增，费用率同环比改善。2021Q1毛利率为45.18%，
同比上升 16.97pct，环比上升 9.31pct；净利率为 23.68%，同比上升
10.06pct，环比上升5.62pct。2021年毛利率为33.43%，同比上升2.71pct，
净利率为19.02%，同比上升1.92pct。2021年，毛利率高的汽车技术服务业
务收入占比增加，整体毛利率提升明显。2022Q1四费率为17.04%，同比上
升6.43pct，环比下降0.04pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
3.39/8.83/5.59/-0.76%，同比分别变动+1.93/+2.95/+1.66/-0.11pct，环
比分别变动-0.24/-0.17/+0.84/-0.47pct，费用率环比改善，研发支出加大。

2021年业务结构优化，2022Q1技术服务业务稳健增长。2021年公司技术服

务业务市占率不断提升，并挖掘新能源、智能市场新增量，营收占比同比

+9.3pct至 62.4%，毛利率48.1%，同比-2.0pc；轨道交通及专用汽车零部件

业务在单轨市场保持市场优势，营收同比增长28%，毛利率同比提升1.5pct

至 45.9%；汽车燃气系统及关键零部件业务新客户市场开拓效果显著，营业

收入同比增长 35.7%，毛利率同比提升1.8pct至 23.8%。2022Q1汽车技术

服务业务稳健增长，实现收入5.04 亿元，同比增长27.13%。

中短期订单充足，长期受益于电动化、智能化。公司属于掌握核心技术的汽

车领域检测龙头，中短期公司技术服务方面持续开拓市场和客户，装备制造

业务受益于新基建实现订单突破，远期在汽车行业电动化、智能化背景下，

公司技术服务业务围绕能网联服务检测和认证+工序装备供应+大数据平台

搭建闭环发展，有望打开新的增量空间。

风险提示：汽车行业景气度不及预期；公司新业务布局不及预期

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑专用车市场进入周期性下行，疫情或影响车型上市节奏，下调盈利预测，
预计22-24年净利润分别为7.7/8.6/9.9亿元（前次22/23年净利润预测为
8.3/10.5亿），对应PE分别为16/14/13x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,418 3,835 4,350 4,820 5,544

(+/-%) 24.1% 12.2% 13.4% 10.8% 15.0%

净利润(百万元) 558 692 773 863 994

(+/-%) 19.6% 23.9% 11.7% 11.6% 15.2%

每股收益（元） 0.56 0.70 0.78 0.87 1.00

EBIT Margin 15.9% 17.5% 20.7% 20.9% 21.1%

净资产收益率（ROE） 11.1% 12.6% 12.8% 13.0% 13.6%

市盈率（PE） 22.2 17.9 16.0 14.4 12.5

EV/EBITDA 17.4 14.6 11.8 10.5 9.5

市净率（PB） 2.45 2.26 2.06 1.87 1.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022Q1 中国汽研归母净利同比+10%。公司 2022Q1 实现营收 5.61 亿元，同比减少

33.18%，环比减少 54.88%；归母净利润 1.30 亿元，同比增加 9.94%，环比减少

33.64%。分业务看，公司 22Q1 汽车技术服务业务实现收入 5.04 亿元，同比增长

27.13%，装备制造业务实现收入 0.58 亿元，同比下降 87.02%。装备制造业务收

入下降主要原因一是因一季度工程车终端需求大幅萎缩，公司为顺应行业现状，

加强风险管理，控制业务规模，导致专用车板块收入大幅下降；二是轨道交通及

专用汽车零部件业务受大客户所在地相关政策影响，交付和结算进度延缓，导致

收入同比下降。

中国汽研 2021 年归母净利润同比增长 24%，21Q4 营收创历史新高。公司 2021 年

实现营收 38.35 亿元，同比增加 12.21%，归母净利润 6.92 亿元，同比增加 23.86%，

扣非归母净利润 5.70 亿元，同比增加 15.87%。

分单季度看，公司 2021Q4 实现营收 12.44 亿元，同比增加 21.10%（创单季新高，

21Q1/21Q2/21Q3 增速分别为+70.84%/-8.41%/-7.00%），环比增加 57.33%，归母

净利润 1.96 亿元，同比减少 10.12%，环比减少 16.25%。

整体来看，公司 2021 年营收同比增加 12%，一方面，公司坚持内生挖潜，公告检

测、委托业务稳扎稳打，传统业务市场占有率持续提升；另一方面，公司抢滩占

新，抓住新能源、智能网联业务发展先机，创新业务持续突破。

图1：中国汽研营业收入及同比增速 图2：中国汽研单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国汽研归母净利润及同比增速 图4：中国汽研单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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2021 年毛利率提升 3pct，费用率增长 1.5pct。公司 2021 年毛利率为 33.43%，

同比上升 2.71pct，净利率为 19.02%，同比上升 1.92pct。拆单季度看，2021Q4

毛利率为 35.87%，同比下降 2.99pct，环比下降 3.84pct，净利率为 18.06%，同

比下降 5.25pct，环比下降 11.25pct。2021 年，毛利率高的汽车技术服务业务收

入占比增加，整体毛利率提升明显。

费用率方面，2021 年公司四费率为 14.39%，同比上升 1.51pct，其中销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 2.70/7.28/4.86/-0.45% ， 同 比 分 别 变 动

+0.31/+0.71/+0.02/+0.48pct。拆单季度看，2021Q4 四费率为 17.08%，同比下降

2.27pct，环比上升 0.35pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.63/9.00/4.75/-0.30%，同比分别变动+1.04/+0.49/-4.17/+0.37pct，环比分别

变动+0.55/+1.53/-1.99/+0.25pct。2021 年，公司管理费用率增加 0.7pct,主要

原因在于 2021 年合并范围增加导致管理费用增加、上期享受社保减免导致人工

成本同比增加、本期股权激励成本增加；研发费用率同比增加+0.02pct，主要原

因在于公司坚持创新驱动发展，不断增强关键核心技术研发能力，在车载供氢系

统、新能源安全预警系统、自动驾驶实车仿真集成测试系统等研发投入增加。

2022Q1 净利率同环比双增，费用率环比有所改善。2021Q1 毛利率为 45.18%，同

比上升 16.97pct，环比上升 9.31pct；净利率为 23.68%，同比上升 10.06pct，环

比上升 5.62pct。费用率方面，2022Q1 四费率为 17.04%，同比上升 6.43pct，环

比 下 降 0.04pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

3.39/8.83/5.59/-0.76%，同比分别变动+1.93/+2.95/+1.66/-0.11pct，环比分别

变动-0.24/-0.17/+0.84/-0.47pct。2022Q1 公司费用率环比有所改善，研发支出

加大。

图5：中国汽研毛利率和净利率 图6：中国汽研单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：中国汽研四项费用率变化情况 图8：中国汽研单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

拆分业务来看，公司主要有技术服务和产业化（装备制造）两大业务板块，技术

服务业务又包含传统技术服务业务和新能源及智能网联业务两大细分业务，产业

化（装备制造）业务包含专用车、轨道交通关键零部件、汽车燃气系统及关键零

部件、汽车试验设备开发制造、电动汽车及关键零部件等业务。2019 年年报根据

公司战略部署安排，对业务板块进行重新划分，其中：技术服务及装备业务含技

术服务业务（即原技术服务业务）和技术服务装备业务（即原汽车试验设备开发

制造业务）；原电动汽车及关键零部件业务因战略调整划分为其他业务。

图9：中国汽研主营业务拆分

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（2019 年之后汽车试验设备开发制造业务并入技术服务及

装备业务，以下简称“技术服务”）

1）技术服务业务：2021 年公司技术服务业务营收 23.78 亿元，同比增长 32.32%，

营收占比 62.4%，同比+9.3pct，毛利率 48.1%，同比-2.0pct。一方面，公司深挖

基本盘，市场占有率不断提升，另一方面，公司抢滩占新，挖掘新能源、智能市

场新增量，营业收入同比提升；受人工成本、智能装备业务占比提升影响，本期

毛利率同比略降。

2）产业化（装备制造）业务：2021 年公司产业化（装备制造）业务营收 14.28
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亿元，同比减少 9.64%，营收占比 37.5%，同比-9.3pct，毛利率 9.4%，同比+1.3pct。

拆分业务看，专用汽车改装与销售业务为顺应行业现状公司加强风险管理，控制

业务规模，收入下降 15.5%至 11.7 亿元；轨道交通及专用汽车零部件业务在单轨

市场继续保持市场优势，实现重点客户突破，生产量增加带动规模效益，营业收

入同比增长 28.0%至 1.1 亿元，毛利率同比提升 1.5pct 至 45.88%；汽车燃气系统

及关键零部件业务营收同比增加 35.7%至 1.5 亿元，毛利率同比提升 1.8pct 至

23.8%，公司一方面在氢能市场及新客户市场开拓效果显著，国六燃气系统及新能

源技术服务业务收入同比增加，另一方面价格管理、成本管控方案实施带动毛利

率同比提升。

表1：2021 年中国汽研主营业务分行业情况（单位：元人民币）

分行业 营业收入 营业成本 毛利率（%）
营业收入比上年增减

（%）

营业成本比上年增减

（%）

毛利率比上年增减

（%）

1、汽车技术服务 2,378,102,362.13 1,235,348,614.71 48.05 32.32 37.69 减少 2.03 个百分点

其中：传统技术服务业务 2,096,010,072.28 1,070,500,947.95 48.93 25.62 29.39 减少 1.49 个百分点

新能源及智能网联业务 282,092,289.85 164,847,666.76 41.56 119.07 136.08 减少 4.21 个百分点

2、产业化（装备制造）业务 1,428,001,084.22 1,293,271,822.91 9.43 -9.64 -10.96 增加 1.34 个百分点

专用汽车改装与销售 1,172,318,421.54 1,122,465,398.79 4.25 -15.49 -15 减少 0.55 个百分点

轨道交通及专用汽车零部件 108,570,282.17 58,752,947.19 45.88 28.03 24.52 增加 1.52 个百分点

汽车燃气系统及关键零部件 147,112,380.51 112,053,476.93 23.83 35.65 32.45 增加 1.84 个百分点

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

从行业环境来看，汽车技术服务方面，2021 年，汽车传统检测认证业务增速放缓，

但随着平行进口车国六环保信息公开、“大吨小标”专项治理、非道路移动机械

第四阶段排放标准等政策的实施为细分检测领域带来市场新机遇，同时随着汽车

行业数字化、智能化发展，造车新势力的进入，也为汽车检测认证业务带来新的

业务增量点。装备制造方面，1）专用车业务：受国家机动车污染物排放标准第五

阶段向第六阶段升级、重卡上户政策收紧等不利因素影响， 2021 年我国商用车

产销量同比分别下滑 10.7 pct 和 6.6 pct，各型货车产销量均出现不同程度的减

量，其中重型货车减量最大；2）燃气系统业务：天然气汽车行业，受车用液化天

然气价格大涨和柴油车污染物排放标准国六升级需求透支较大影响，2021 年天然

气重卡销量大幅下降。燃料电池行业，氢燃料电池技术实现重大突破，氢燃料电

池汽车进入大规模商业示范阶段，氢能示范城市群已开始以燃料电池商用车为主

体的多元场景商业化示范；3）轨道交通业务：城市轨道交通建设速度加快，根据

中国城市轨道交通协会数据统计，我国城轨交通累计运营线路长度由 2016 年的

4152.8 公里增至 2021 年的 9192.6 公里，年均复合增长率 17.2%，多个城市为补

齐交通设施短板，地铁、高铁需求量逐年攀升，高功率密度、智能化、高可靠性、

轻量化、模块化、节能环保等成为行业未来重要发展方向。

2021 年，公司聚焦汽车技术服务、装备制造主线，发展质量稳步提升。

汽车技术服务方面，围绕“安全、绿色、体验”三大技术主线，公司持续开展电

动化、智能化、网联化、数字化等重点技术领域研究，稳步提升技术服务能力。

公司检测事业部强化区域中心协同，客户结构不断优化；同时，中汽院汽车检测

（重庆） 试验道产能逐步释放、“大吨小标”专项治理、非道路移动机械第四阶

段排放标准等政策的实施带动关联检测业务增长。公司工程中心持续升级技术咨

询业务，完成 4项针对汽车驾乘性能开发的创新解决方案并投入市场应用。同时，

积极创新合作模式，与整车厂建立联合研究中心，充分发挥行业平台作用。公司

新能源中心新增发布 5 项新能源汽车领域“领跑者”标准并完成 31 个车型测评，

开发的氢能与燃料电池数据监控平台获重庆、成都等多地政府筹建授权和认可应

用，成功拓展了研发类和测评类客户群。公司智能中心深耕政府、企业，强化政
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府黏性，快速占领市场，牵头制定的汽车 L3 级“交通拥堵领航系统”、“场景

数据点云标注”等 11 项团体标准正式发布。公司数据中心的数据+、咨询+数据类

业务持续落地，依托新能源汽车安全预警平台实现业务拓展，完成新能源汽车年

检技术体系开发，在重庆组织开展新能源汽车运行安检技术体系示范应用。同时，

做实汽车召回服务，获国家市场监督管理总局批准建设国家市场监管技术创新中

心开展新能源汽车数字监管技术应用。凯瑞装备持续拓展“汽车+N”领域，逐步

优化客户结构， 实现了头部工程机械客户的首次开拓，抗风险能力进一步增强。

德新机器人完成工业互联网平台基础模块的研发和应用，进一步提升公司机器人

及智能装备非标准检测业务能力及一站式服务和定制化非标准测试服务能力。

装备制造方面，专用车业务环卫产品突破广东市场，成功开发超轻量化工程车产

品并制定相关轻量化标准， 但受国家机动车排放标准升级、重卡上户政策收紧、

重大项目建设放缓等不利因素影响，专用车销售业务同比下滑，客户账期延长，

回款难度增加。燃气系统业务完成了氢气循环泵及压力调节器关键技术的研发及

应用，自主研制的“氢减压器”、“氢循环泵”及其测试试验台成功打破国外技

术垄断。轨道交通业务继续保持单轨市场优势，并实现轨道业务重点客户突破，

在地铁产品市场实现小批量供货。

图10：“领跑者”最新进展—— 《电动汽车充电设备能效

指标及试验规范》团体标准起草工作启动会成功召开 图11：氢燃料电池汽车监控平台

资料来源： 公司微信公众号，国信证券经济研究所整理 资料来源： 公司微信公众号，国信证券经济研究所整理

2021 年，公司按照“横向拓宽、纵向延伸”战略转型发展思路，优化推进全国战

略布局。重庆本部氢能国检中心建设有序推进，启动汽车零部件与材料能力建设

项目，跟随新四化趋势打造高精尖、全面的材料、零部件、系统的集成技术服务

平台，启动汽车电子通信与软件整车 OTA（Over the Air）暗室建设项目，打造

集汽车无线通信系统标准法规研究、性能测试验证、技术研发、装备工具开发于

一体的综合性实验室；华东地区苏州基地项目初步完成立项；华南地区筹划中的

深圳基地项目与当地政府初步确定合作意向，绑定属地资源；华北地区北京技术

公司重点打造了车辆 OTA 系统安全检测装备和汽车数据跨境传输检测工具核心

产品，并联合工业和信息化部电子工业标准化研究院获批数据安全联合实验室。

公司发布“安全、绿色、体验”技术体系 2.0 版，进一步整合行业优质资源，提

升公司基础研究和前沿技术领域研究水平。2021 年，公司成功获批国家重点研发

课题 6项，高质量完成燃料电池汽车供氢系统关键零部件开发；获得省部级及行

业级科研奖励 18 项，在数字、装备领域新增获批 2 个省部级平台，4 个子公司获

批“专精特新小巨人企业”称号。全年获得专利授权 149 项、发表核心期刊论文

16 篇，推动加入 IEEE 国际标准组织等 8 个标委会，累计立项标准 87 项，发布企

业标准 41 项。
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图12：中国汽研与工信部电子标准院战略合作签约

图13：凯瑞动力入选工信部第二批建议支持国家级“专精特

新”“小巨人”企业名单

资料来源：公司微信公众号，国信证券经济研究所整理 资料来源： 公司微信公众号，国信证券经济研究所整理

坚持创新驱动发展，不断增强核心技术研发能力，加快公司技术服务业务转型升

级。2021 年 8 月 16 日，上汽集团&中国汽研联合研发中心（以下简称“联合研发

中心”）开发的“智己 L7 实车风阻研发”项目，在联合研发中心完成实车验证测

试，并以 Cd=0.210 的超低风阻系数结果完成了低风阻认证，跻身量产车全球前三，

国内第一的顶尖水准。自 2021 年 4 月，联合研发中心成立以来，双方通过在整车

风阻、风噪性能技术领域合作，形成了优势互补。

中国汽研参与组建的国家重点实验室亮相并展示成果。2021 年 10 月 19 日，2021

中国汽车工程学会年会暨展览会在上海汽车会展中心开幕，汽车噪声振动和安全

技术国家重点实验室亮相并综合展示了实验室自主研发、具有代表性的系列成果，

包括 16 项产品、8 项技术，涉及 i-VISTA 自动驾驶仿真测试工具链、底盘异响专

家识别系统、屏蔽效能测试系统、底盘调校车等。该实验室于 2010 年经科技部批

准依托中国汽车工程研究院股份有限公司和重庆长安汽车股份有限公司组建，是

科技部批准建立的第二批企业国家重点实验室之一，也是长江经济带唯一的汽车

领域企业国家重点实验室，围绕汽车噪声振动和安全技术领域，着重在 NVH 技术、

主被动安全技术、智能安全技术三个研究方向开展工作，在相关技术领域的应用

基础研究和工程应用研究方面取得了重要进展，对提升汽车自主品牌性能开发能

力和产品性能优势发挥了支撑作用。

图14：智己 L7 低风阻技术业内领先 图15：中国汽研参与组建的国家重点实验室亮相展会

资料来源： 公司微信公众号，国信证券经济研究所整理 资料来源： 公司微信公众号，国信证券经济研究所整理
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2022 年 3 月，中国汽研总经理万鑫铭和中国电动汽车百人会秘书长张永伟共同宣

布“新能源与智能汽车后市场联合创新平台”成立。“后市场创新平台”定位于

为解决新能源与智能汽车后市场与后服务重大问题而成立的公益性行业平台。围

绕新能源与智能汽车后市场与后服务各环节，平台在发布后，将陆续成立包括后

市场与后服务政策研究、标准法规、数据算法、检测认证、金融保险在内的多个

工作组，多个工作组形成联动效应，进而解决后市场与后服务领域若干重大问题。

图16：“新能源与智能汽车后市场联合创新平台” 正式成立

资料来源：公司微信公众号，国信证券经济研究所整理

2022 年，公司将抢抓行业变革机遇，以“拓展赛道、创新思路、聚焦发展”为指

导思想，继续坚持“转型、 聚焦、 外延”的发展方式，继续坚持“围绕价值定

位、凝练技术方向、聚焦标准规范、推进数字转型、升级装备产业”的工作主线，

重点打造资本力、产品力、影响力“三个力量”，扎实开展夯实空间布局、纵向

延伸赛道、横向拓展赛道“三个专项”，做好一个熵减，打造企业活力之源，全

面提升公司可持续发展竞争力。2022 年公司经营目标为：营业收入 43.00 亿元，

利润总额 8.10 亿元。

1）技术服务方面，公司检测事业部将以客户价值创造为核心，夯实基本盘，全力

推动创新业务转化，打造增长点，突破增量盘，依据市场新业态持续构建“新监

管”能力。公司工程中心将以“体验”为核心，“产品化”为转型方向，坚定不

移推动转型升级。公司新能源中心将以标准建设为核心，能力建设为主线，抢占

新能源法规业务市场，挖掘新能源在用车市场新业态和新模式。智能中心将紧抓

汽车行业智能化转型机会，强化政府支持服务，打造以标准为核心驱动的测评服

务和产品核心竞争力。公司数据中心将以新能源安全预警平台为重点突破口，发

挥指数影响力优势，持续推动和深化公司数字化转型工作。凯瑞装备将以“聚焦

技术、深耕市场、提升效率、强拓外延”为指导思想，坚持以“项目最终验收”

为关键，强化精益管理，实现跨越式发展。德新机器人将聚焦和深耕工业、教育

两大主线行业，重点推动检测认证、系统集成和装备产品业务体系的建立。

2）智能装备方面，专用车业务将按事业部制推动工程委改、环卫、平台化等业务，

整合销售前端客户服务职能，着力提升经营质量和盈利能力，加速转型升级，实

现高质量发展。燃气系统业务将坚持“稳气增氢”战略导向，强化精益管理提升

效益，在氢能业务领域取得实质性突破，形成行业影响力。轨道交通业务将稳定

巩固单轨基本盘，持续推进地铁和工业齿轮箱产品市场开拓，实现可持续发展。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。短期来看，公司基本面与汽车增

量市场关联性较弱，防御性强，同时业绩受益排放升级以及新业务产能释放。长
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期看，公司属于掌握核心技术的汽车领域检测龙头，中短期公司技术服务方面持

续开拓区域市场和客户，装备制造业务受益于新基建实现订单突破，远期在汽车

行业电动化、智能化背景下，公司技术服务业务围绕能网联服务检测和认证+工序

装备供应+大数据平台搭建闭环发展，有望打开新的增量空间。考虑专用车市场进

入周期性下行，疫情或影响车型上市节奏，下调盈利预测，预计 22-24 年净利润

分别为 7.7/8.6/9.9 亿元（前次 22/23 年净利润预测为 8.3/10.5 亿），对应 PE

分别为 16/14/13x，低估值智能检测服务商，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020A 2021A/E 2022E 2023E 2020A 2021A/E 2022E 2023E

300572.SZ 安车检测 增持 13.71 31.39 0.98 0.05 0.70 0.92 14 274 20 15

603197.SH 保隆科技 增持 33.90 70.45 1.11 1.71 2.29 2.78 31 20 15 12

601689.SH 拓普集团 增持 51.45 567.00 0.60 0.92 1.50 1.82 86 56 34 28

平均 43 117 23 18

601965.SH 中国汽研 买入 12.52 123.82 0.56 0.70 0.78 0.87 22 18 16 14

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：安车检测取 Wind 一致预期）

风险提示：汽车行业景气度不及预期；公司新业务布局不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1321 1420 1300 1545 2179 营业收入 3418 3835 4350 4820 5544

应收款项 743 1076 1430 1585 1823 营业成本 2368 2553 2793 3085 3540

存货净额 253 231 348 386 447 营业税金及附加 36 41 41 45 52

其他流动资产 227 170 870 964 1109 销售费用 82 104 109 121 139

流动资产合计 2543 2903 3955 4486 5564 管理费用 225 279 298 328 374

固定资产 2899 2954 2912 2843 2759 研发费用 165 186 211 234 269

无形资产及其他 390 379 365 350 336 财务费用 (32) (17) (13) (14) (28)

投资性房地产 715 854 854 854 854 投资收益 (1) (3) 17 17 0

长期股权投资 97 95 95 95 95

资产减值及公允价值变

动 (2) 10 4 4 4

资产总计 6645 7184 8179 8628 9608 其他收入 (63) (43) (211) (234) (269)

短期借款及交易性金融

负债 13 9 354 0 0 营业利润 673 840 932 1042 1202

应付款项 526 539 487 540 626 营业外净收支 (2) 3 10 10 10

其他流动负债 603 636 733 813 940 利润总额 671 843 942 1052 1212

流动负债合计 1142 1183 1575 1353 1566 所得税费用 87 114 127 142 164

长期借款及应付债券 3 0 0 0 0 少数股东损益 26 38 42 47 54

其他长期负债 270 277 307 337 367 归属于母公司净利润 558 692 773 863 994

长期负债合计 273 277 307 337 367 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1415 1461 1882 1691 1934 净利润 558 692 773 863 994

少数股东权益 186 245 278 314 355 资产减值准备 (2) 7 (7) (0) (0)

股东权益 5044 5478 6019 6623 7319 折旧摊销 248 276 308 328 343

负债和股东权益总计 6645 7184 8179 8628 9608 公允价值变动损失 2 (10) (4) (4) (4)

财务费用 (32) (17) (13) (14) (28)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (683) (333) (1102) (124) (201)

每股收益 0.56 0.70 0.78 0.87 1.00 其它 17 15 40 36 41

每股红利 0.25 0.30 0.23 0.26 0.30 经营活动现金流 140 646 7 1099 1174

每股净资产 5.10 5.54 6.08 6.70 7.40 资本开支 0 (330) (241) (241) (241)

ROIC 11.18% 11.35% 13% 14% 16% 其它投资现金流 423 (6) 0 0 0

ROE 11.07% 12.63% 13% 13% 14% 投资活动现金流 572 (334) (241) (241) (241)

毛利率 31% 33% 36% 36% 36% 权益性融资 0 37 0 0 0

EBIT Margin 16% 18% 21% 21% 21% 负债净变化 0 (3) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 28% 28% 27% 支付股利、利息 (247) (300) (232) (259) (298)

收入增长 24% 12% 13% 11% 15% 其它融资现金流 (43) 356 346 (354) 0

净利润增长率 20% 24% 12% 12% 15% 融资活动现金流 (537) (212) 114 (613) (298)

资产负债率 24% 24% 26% 23% 24% 现金净变动 174 100 (120) 245 634

股息率 2.0% 2.4% 1.9% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 1146 1321 1420 1300 1545

P/E 22.2 17.9 16.0 14.4 12.5 货币资金的期末余额 1321 1420 1300 1545 2179

P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 195 (258) 834 913

EV/EBITDA 17.4 14.6 11.8 10.5 9.5 权益自由现金流 0 547 98 492 937

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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