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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年一季报，实现营业收入 2.58 亿元，同比+31.35%，环

比-7.25%，实现归母净利润 6884 万元，同比+33.6%，环比+33.12%，一季度

毛利率/净利率分别为 40.2%/26.7%，同比基本持平，环比上行 0.7/8.1pp。 

 以氯、硫为起点，构建高端立体产业链：公司以液氯、液硫等基础化工原材料

为起点，延伸至精细化工中间体氯化亚砜，进一步扩展到高性能芳纶纤维的聚

合单体间/对苯二甲酰氯、对硝基苯甲酰氯等，再到聚醚酮酮（PEKK）及其相关

功能型产品，产业链完整，终端产品附加值高。目前公司氯化亚砜/芳纶单体/对

硝基苯甲酰氯产能为 15 万吨/3.1 万吨/5000 吨，在建项目包括 2000 吨聚醚酮

酮（PEKK）树脂及成型应用项目、10000 吨/年高性能聚芳醚酮新材料一体化

产业链项目一期工程等，2022 年一季度公司在建工程较年初增加 5488 万元。 

 氯化亚砜产能全球第一，新兴下游迅速发展带动需求增长：公司氯化亚砜产能

15 万吨位居全球第一，其主要应用领域涵盖医药、农药、染料、三氯蔗糖及锂

电池等行业，居民生活与消费习惯更迭带来无糖食饮快速增长，三氯蔗糖是目

前人工甜味剂中的重要品种，氯化亚砜作为三氯蔗糖主要原材料需求受到拉动；

双氟磺酰亚胺锂（LiFSI）是近年来最被看好未来能够替代六氟磷酸锂的新型锂

盐之一，其热稳定性高、电化学性能稳定、电导率高，能够显著改善电池的高

低温适用范围、循环寿命，氯化亚砜是合成 LIFSI的原材料。在传统与新兴领域

并行发展下，2021年氯化亚砜收入 2.96亿元，同比+63.7%，产量同比+15.6%。 

 攻克高端工程塑料 PEKK技术难关，募投项目助力业绩腾飞。聚醚酮酮（PEKK）

被 NASA 确认为最新一代工程塑料，具有更好的耐热性与强度，公司于 2014

年建设 PEKK中试产业线，募投项目 2000吨 PEKK将于 2022年上半年满足试

生产条件，随着 PEKK在航空航天、3D打印、能源油气等领域应用的发展与成

熟以及公司销售渠道开拓，该业务将为公司长期发展带来显著支撑， 

 盈利预测与投资建议。公司自基础原材料硫、氯始构建完整产业链，主营产品

氯化亚砜受益下游甜味剂、新型锂盐需求增长，另自主研发生产高端工程塑料

聚醚酮酮支持长期发展，预计 2022-2024 年 EPS分别为 0.76元、1.26元、1.51

元，归母净利润 CAGR 为 48.7%，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：在建项目投产不及预期、下游领域需求不及预期等。 
 

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

营业收入（百万元） 879.59  1196.13  1784.56  2111.99  

增长率 40.95% 35.99% 49.19% 18.35% 

归属母公司净利润（百万元） 193.38  317.83  531.33  635.71  

增长率 20.50% 64.36% 67.17% 19.64% 

每股收益EPS（元） 0.46  0.76  1.26  1.51  

净资产收益率 ROE 15.17% 20.77% 26.60% 25.15% 

PE 69  42  25  21  

PB 10.49  8.74  6.70  5.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 氯化亚砜龙头企业，产业链完善并向高附加值材料延伸 

1.1 公司简介 

凯盛新材是一家主要从事精细化工产品及新型高分子材料的研发、生产和销售的国家高

新技术企业。公司主要产品包括氯化亚砜、高纯度芳纶聚合单体（间 /对苯二甲酰氯）、对硝

基苯甲酰氯和氯醚等，建立了以氯、硫等基础化工原料为起点，逐步延伸至精细化工中间体

氯化亚砜，进一步延伸到高性能芳纶纤维的聚合单体间 /对苯二甲酰氯、对硝基苯甲酰氯等，

再到高性能高分子材料聚醚酮酮（PEKK）及其相关功能型产品的立体产业链结构。 

图 1：公司产业链情况 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司是全球最大的氯化亚砜生产企业及国内领先的芳纶聚合单体生产企业，公司主要产

品氯化亚砜及芳纶聚合单体（间 /对苯二甲酰氯）、对硝基苯甲酰氯的国内行业标准均由公司

主持/参与编制，具有较高的市场影响力。  

公司产品广泛应用于高性能纤维、高分子新材料、农药、医药、食品添加剂、锂电池等

行业。其中，公司核心产品高纯度芳纶聚合单体主要用于生产高性能芳纶纤维，终端应用于

国防军工、安全防护、工业环保、航空航天、汽车制造、电子信息等领域。公司产品市场遍

布中国大陆、日本、韩国和美国等国家和地区，目前已经同美国杜邦、日本帝人、东丽新材

料、韩国可隆、泰和新材等国内外主要芳纶生产企业建立了合作关系，并成为相关企业的合

格材料供应商。公司主要产品包括氯化亚砜、高纯度芳纶聚合单体（间 /对苯二甲酰氯）、对

硝基苯甲酰氯和氯醚等，具体情况如下： 

表 1：公司主要产品 

产品名称  主要用途  

氯化亚砜  
用于合成间/对苯二甲酰氯、对硝基苯甲酰氯、氯醚等产品的主要原材料之一。除此之外，氯化亚砜还广泛应用于医

药、农药、染料以及食品添加剂、锂电池等领域 

芳纶聚合单体  

（间 /对苯二甲酰氯）  

用于合成高性能纤维芳纶 1313以及芳纶 1414的核心原料之一，终端应用于国防军工、安全防护、工业环保、航空

航天、汽车制造、电子信息等领域。同时，间/对苯二甲酰氯也是生产新型高分子材料聚醚酮酮的主要原材料之一 

对硝基苯甲酰氯  是合成叶酸、盐酸普鲁卡因等产品的重要中间体 

氯醚  是用于生产低毒、高效的早期广谱稻草选择性芽期除草剂丙草胺的主要原料之一 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2 华邦健康为公司第一大股东 

公司的第一大股东为华邦生命健康股份有限公司，2022 年 Q1 其持股比率为 44.51%，

华邦健康董事长张松山先生为凯盛新材的实际控制人，2022 年 Q1 其持股比率为 3.54%；王

加荣先生与王永先生为公司董事长及公司董事，持股比例分别为 3.80%，3.73%。 

目前凯盛新材拥有 2 家全资子公司，分别是山东凯斯通化学有限公司和潍坊凯盛新材料

有限公司，另参股山东产研高性能材料技术研究院有限公司。山东凯斯通化学有限公司原主

营业务以贸易为主，但于 2019 年 6 月全面终止，目前仅开展自有房屋租赁业务；潍坊凯盛

新材料有限公司是公司在潍坊市打造的第二生产基地，是公司 10000 吨/年高性能聚芳醚酮

新材料一体化产业链项目一期工程的建设主体，2021 年年报显示，该基地已于 2022 年 2 月

份正式开工建设；山东产研高性能材料技术研究院有限公司的业务性质为技术服务与技术开

发。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.3 募投项目横纵向丰富公司产品矩阵，激励计划彰显公司增长信

心  

公司共投资 5.8 亿元，其中使用募集资金 2.8 亿元，建设芳纶聚合单体、聚醚酮酮及安

全生产管控三个项目。芳纶市场稳健增长带来芳纶聚合单体旺盛需求，公司原有芳纶聚合单

体产能 21000 万吨，募投项目完成后将新增 10000 吨单体产能，2021 年年报显示该项目已

于 2022 年 2 月开始试生产；前期公司聚醚酮酮树脂仅有中试产能 100 吨，2000 吨/年聚醚

酮酮树脂及成型应用项目首期 1000 吨现已完成主体建筑施工，正在进行设备安装，2022 年

上半年将满足试生产条件。 
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表 2：公司募投项目 

序号  项目名称  涉及产品和产能  
项目建设  

周期  

2021 年年报  

进度  

投资  

总额  

调整后拟投入  

 募集资金金额 

1 
芳纶聚合单体两万吨装置扩建项

目（二期） 

新增间 /对苯二甲酰氯年产能

10,000 吨  
14 个月  98.65% 18,000 - 

2 
2000 吨 /年聚醚酮酮树脂及成型

应用项目 

聚醚酮酮树脂及成型应用的生

产年产能 2,000吨 
26 个月  12.25% 32,000 23,189.15 

3 安全生产管控项目  15 个月左右  20.72% 8,000 5,000 

合计  58，000 28,189.15 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2022 年 4 月公司发布限制性股票激励计划，本激励计划拟授予的限制性股票数量为

217.6 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 42064 万股的 0.52%。其中首次拟向

王永、卢威竹及其他公司核心员工授予 197.6 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总

额的 0.47%，约占本次授予权益总额的 90.8%；预留 20 万股，约占本激励计划草案公告时

公司股本总额的 0.05%，占本次授予权益总额的 9.2%。按照公司年度业绩考核目标计算，

2022-2024 年收入分别为 11.9/15.4/19.8 亿元，净利润分别为 2.3/3.1/5.0 亿元，二者 CAGR

分别为 31.0%与 37.5%，目标业绩高增速彰显公司对未来发展的坚定信心。 

表 3：本激励计划授予的限制性股票的分配情况 

授予安排  姓名  国籍  职务  获授数量（万股） 占授予总量的比例  占公司总股本的比例 

首次授予  

王永  中国  董事、副总经理  15 6.8934% 0.0357% 

卢威竹  中国台湾  核心骨干员工  0.9 0.4136% 0.0021% 

其他核心骨干员工以及公司认为应当激励的对公司经营业

绩和未来发展有直接影响的人员（共计 199 人）  
181.7 83.5018% 0.4320% 

预留部分  20 9.1912% 0.0475% 

合计  217.6 100.0000% 0.5173% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 3：首次授予的限制性股票各年度业绩考核目标-营业收入  图 4：首次授予的限制性股票各年度业绩考核目标-净利润 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 公司财务分析 

2012-2021 年公司营业收入 CAGR 为 17%，2019-2020 年收入出现下滑的主要原因是

公司贸易业务收入自 2018 年的 2.6 亿元降至 2019 年的 6369 万元，并于 2019 年 6 月起全

面终止子公司凯斯通化学相关贸易业务，2021 年公司实现营业收入 8.8 亿元，同比+40.95%，

其中氯化亚砜、对硝基苯甲酰氯实现营业收入 2.96 亿元、 1.34 亿元，同比分别

+63.7%/+115.1%。2022 年一季度，公司营业收入为 2.6 亿元，同比+31%。 

2012-2021 年公司归母净利润复合增速为 24%，2019 年公司归母净利润为 1.4 亿元，

同比+114%，该显著增长来自于芳纶聚合单体的产能扩张与盈利增长，该业务当年毛利为

1.84 亿元，2018 年该数据仅为 8113 万元，同比增速为 127%；2021 年公司归母净利润为

1.93 亿元，同比+20.5%；2022 年 Q1 实现归母净利润 6884 万元，同比+33.6%，环比+33.1% 

图 5：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 6：公司 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2021 年，氯化亚砜营业收入为 3.0 亿元，占比达 34%，同比+63.7%，公司毛利的主要

来源是芳纶聚合单体，2021 年该业务毛利为 1.2 亿元，所占比例为 38%，随着氯化亚砜装

置扩能的不断推进，芳纶聚合单体占比近年来有所减少，2018-2020 年该占比分别为

46.1%/62.5%/54.1% 

图 7：2021 年公司各项业务收入占比  图 8：2021 年公司各项业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2018-2020 年销售毛利率自 26.5%升至 49.3%，累计增加 22.8 个百分点，主要原因是芳

纶聚合单体毛利率持续上升及毛利率较低的贸易业务逐渐退出，2021年销售毛利率为 36.9%，

较 2020 年下降 12.4 个百分点，年内公司原材料成本同比+78.2%，对盈利能力造成影响。

2022 年 Q1，公司销售毛利率 /净利率为 40.2%/26.7%，同比基本持平，环比分别上行 0.7/8.1

个百分点。 

公司财务费用率较为稳定，2019 年销售与管理费用率大幅上行的原因是公司于当年终

止贸易业务，而贸易业务所需的管理费用和销售费用较少，自产业务收入相对于 2018 年出

现大幅增长，因此销售费用与管理费用有所上升；公司在现有产品技术升级及硫酰氯、聚醚

酮酮等新产品、新技术开发等方面持续加大投入，2020 年，公司研发技术人员占总人员比

例为 16.9%，2021 年该比例为 24.8%，2018-2021 年公司研发费用率从 2.84%增至 4.9%。 

图 9：2017-2022 年 Q1 公司销售毛利率与净利率  图 10：2017-2022 年 Q1 公司各项费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2019-2021 年氯化亚砜市场持续回暖，销售价格分别同比上升 13%/22%/50%，价增来

自于需求量随着其在三氯蔗糖等食品添加剂行业和锂电池行业等下游领域应用的不断拓展

而提高；芳纶聚合单体销量增长的主要原因是随着科技水平以及高端制造业快速的发展，市

场对芳纶需求不断增长，行业处于快速成长的周期，芳纶产业发展带来公司芳纶聚合单体产

品需求增长，2021 年公司芳纶聚合单体产量、销量分别为 1.63 万吨、1.57 万吨，同比分别

+22.4%/16.1%。 

图 11：2017-2021 年氯化亚砜产能、产量、产能利用率  图 12：2017-2021 年氯化亚砜单价及变动 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 13：2017-2021 年芳纶聚合单体产能、产量、产能利用率  图 14：2017-2021 年芳纶聚合单体单价及变动  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司以开展国内业务为主，国内销售占比基本保持在 80%以上，从各类主营产品对应下

游客户来看，芳纶聚合单体销售以直销及经销模式开展，下游客户包括美国杜邦、杭州市对

外经济贸易服务有限公司、盐城德安德新材料科技有限公司，氯化亚砜下游客户包括山东福

尔、江苏常隆农化、上虞颖泰精细化工等。 

表 4：五大客户情况 

  1 2 3 4 5 合计  

2021 

客户名称  客户 1 客户 2 客户 3 客户 4 客户 5 - 

销售金额（万元） 4560.42 4387.45 4190.85 4047.95 3852.85 21039.52 

占比  5.22% 5.02% 4.80% 4.63% 4.41% 24.08% 

2020 

客户名称  
Dupont Specialty 

Pro 

杭州市对外经济贸

易服务有限公司  

盐城德安德新材料

科技有限公司  

首建科技有限公司

与山东侨昌化学  

有限公司  

杭州颖泰生物科技有

限公司与山东福尔等 
- 

销售金额（万元） 6105.82 5301.61 3539.33 3473.27 3413.38 21833.41 

占比  9.78% 8.50% 5.67% 5.57% 5.47% 34.99% 

2019 

客户名称  美国杜邦  
杭州市对外经济贸

易服务有限公司  
东丽新材料  

淄博坤宇工贸  

有限公司  

杭州颖泰生物科技有

限公司与山东福尔等 
- 

销售金额（万元） 8662.57 6115.67 3571.07 3046.45 3021.05 24416.81 

占比  13.15% 9.28% 5.42% 4.62% 4.60% 37.06% 

2018 

客户名称  
山东民基化工  

有限公司  

淄博坤宇工贸  

有限公司  

盐城德安德新材料

科技有限公司  

杭州市对外经济贸

易服务有限公司  

山东侨昌化学  

有限公司  
- 

销售金额（万元） 12530 7754.87 4774.56 3443.19 2774.63 31277.19 

占比  18.50% 11.45% 7.05% 5.08% 4.10% 46.18% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 15：2017-2021 年国内外销售占比  图 16：2017-2021 年国内外销售增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司现有氯化亚砜产能 15 万吨，假设 2022-2024 年满负荷开工。 

假设 2：假设 2022 年芳纶聚合单体原有 2.1 万吨产能开工率为 90%，新增 1 万吨产能

于 2022 年 2 月开始试生产，年内开工率为 80%；2023-2024 年芳纶聚合单体产能为 3.1 万

吨，开工率分别为 90%/100%。 

假设 3：2022-2024 年 PEKK 销量分别为 200/1500/2000 吨，毛利率均为 50%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 分业务收入成本如下表：  

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

氯化亚砜  

收入  295.93 368.45 355.01 426.01 

增速  63.72% 24.51% -3.65% 20.00% 

毛利率  34.09% 46.77% 48.12% 48.12% 

芳纶聚合单体  

收入  267.64 423.30 479.88 536.30 

增速  3.12% 58.16% 13.37% 11.76% 

毛利率  45.93% 43.90% 44.91% 44.91% 

酰氯  

收入  136.98 145.34 152.72 152.72 

增速  115.14% 6.11% 5.08% 0.00% 

毛利率  39.25% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他  

收入  179.04 259.04 796.94 996.94 

增速  181.20% 44.68% 207.65% 25.10% 

毛利率  26.06% 33.45% 44.08% 45.27% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  

收入  879.59 1196.13 1784.55 2111.97 

增速  40.95% 35.99% 49.19% 18.35% 

毛利率  36.82% 41.44% 44.33% 45.01% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取天赐材料、多氟多作为可比公司，主要原因是天赐材料与多氟多规划新型锂盐

双氟磺酰亚胺锂（LiFSI）生产，公司主营产品氯化亚砜为 LiFSI原材料；选取沃特股份作为

可比公司，主要原因是沃特股份主要从事特种工程塑料研发与生产，规划进入聚芳醚酮行业，

与公司规划产品存在重合；选取金禾实业作为可比公司，主要原因是氯化亚砜为金禾实业产

品之一，2021 年四家公司平均 PE 为 29 倍，2022 年平均 PE 为 14 倍。2022-2024 年公司

收入复合增长率为 33.9%，归母净利润复合增长率为 48.7%，显著优于行业。  

表 6：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

002709.sz 天赐材料  67 0.98 2.3 5.2 6.26 68.37 29.13 12.88 10.70 

002407.sz 多氟多  28.58 0.07 1.64 2.51 2.96 408.29 17.43 11.39 9.66 

002886.sz 沃特股份  14.2 0.49 0.28 0.67 1.11 28.98 50.71 21.19 12.79 

002597.sz 金禾实业  35.55 1.28 2.1 3.05 3.45 27.77 16.93 11.66 10.30 

平均值  133.35 28.55 14.28 10.86 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

在建项目投产不及预期、三氯蔗糖、锂电池、芳纶等公司下游领域需求不及预期、PEKK

调试及销售不及预期等。  
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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 879.59  1196.13  1784.56  2111.99  净利润 193.38  317.83  531.33  635.71  

营业成本 555.36  700.43  993.47  1161.40  折旧与摊销 39.60  36.17  36.17  34.46  

营业税金及附加 7.66  11.29  16.40  19.58  财务费用 -3.03  0.89  1.20  1.46  

销售费用 10.06  36.04  42.65  54.86  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 55.82  83.04  120.35  143.83  经营营运资本变动 -36.30  69.27  -21.74  -22.17  

财务费用 -3.03  0.89  1.20  1.46  其他  -105.01  -13.57  9.70  4.77  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 88.63  410.60  556.66  654.24  

投资收益 10.37  0.00  0.00  0.00  资本支出 -96.71  -40.00  -60.00  -80.00  

公允价值变动损益 -2.54  0.00  0.00  0.00  其他  -263.63  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -360.34  -40.00  -60.00  -80.00  

营业利润 218.22  364.45  610.49  730.85  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  3.87  3.72  3.77  3.76  长期借款 0.00  10000.00  10000.00  10000.00  

利润总额 222.09  368.17  614.27  734.61  股权融资 281.89  0.00  0.00  0.00  

所得税 28.71  50.34  82.93  98.90  支付股利 -2053.34  -38.68  -63.57  -106.27  

净利润 193.38  317.83  531.33  635.71  其他  2062.20  -25.12  -1.20  -1.46  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 290.75  9936.21  9935.24  9892.27  

归属母公司股东净利润 193.38  317.83  531.33  635.71  现金流量净额 18.86  10306.80  10431.90  10466.51  

          

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 200.60  10507.40  20939.30  31405.81  成长能力         

应收和预付款项 99.38  136.82  203.22  240.19  销售收入增长率 40.95% 35.99% 49.19% 18.35% 

存货  51.24  51.45  68.60  86.81  营业利润增长率 16.11% 67.01% 67.51% 19.72% 

其他流动资产 545.31  481.88  484.07  485.29  净利润增长率 20.50% 64.36% 67.17% 19.64% 

长期股权投资 10.37  10.37  10.37  10.37  EBITDA 增长率 17.88% 57.59% 61.36% 18.35% 

投资性房地产 11.97  11.97  11.97  11.97  获利能力         

固定资产和在建工程 371.35  379.09  406.84  454.58  毛利率 36.86% 41.44% 44.33% 45.01% 

无形资产和开发支出 93.85  91.65  89.44  87.24  三费率 7.14% 10.03% 9.20% 9.48% 

其他非流动资产 38.55  36.84  35.12  35.12  净利率 21.99% 26.57% 29.77% 30.10% 

资产总计 1422.61  11707.46  22248.93  32817.38  ROE 15.17% 20.77% 26.60% 25.15% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 13.59% 2.71% 2.39% 1.94% 

应付和预收款项 126.14  163.55  235.04  272.77  ROIC 34.71% 51.01% 80.51% 84.13% 

长期借款 0.00  10000.00  20000.00  30000.00  EBITDA/销售收入  28.97% 33.57% 36.30% 36.31% 

其他负债 21.43  13.94  16.15  17.42  营运能力         

负债合计 147.57  10177.49  20251.19  30290.20  总资产周转率 0.76  0.18  0.11  0.08  

股本  420.64  420.64  420.64  420.64  固定资产周转率 3.73  5.02  8.66  12.15  

资本公积 389.91  389.91  389.91  389.91  应收账款周转率 14.25  14.33  14.45  13.22  

留存收益 440.27  719.43  1187.19  1716.64  存货周转率 14.97  13.64  16.28  14.66  

归属母公司股东权益 1275.04  1529.97  1997.74  2527.18  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 53.87% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1275.04  1529.97  1997.74  2527.18  资产负债率 10.37% 86.93% 91.02% 92.30% 

负债和股东权益合计 1422.61  11707.46  22248.93  32817.38  带息债务/总负债 0.00% 98.26% 98.76% 99.04% 

     流动比率 6.45  66.20  89.45  114.43  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 6.08  65.90  89.17  114.12  

EBITDA 254.78  401.51  647.86  766.78  股利支付率 1061.82% 12.17% 11.96% 16.72% 

PE 69.17  42.09  25.18  21.04  每股指标         

PB 10.49  8.74  6.70  5.29  每股收益 0.46  0.76  1.26  1.51  

PS 15.21  11.18  7.50  6.33  每股净资产 3.03  3.64  4.75  6.01  

EV/EBITDA 49.56  30.69  18.35  14.90  每股经营现金 0.21  0.98  1.32  1.56  

股息率 15.35% 0.29% 0.48% 0.79% 每股股利 4.88  0.09  0.15  0.25  

数据来源：Wind，西南证券 
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