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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 751 1,055 1,510 2,114 

同比 38% 40% 43% 40% 

归属母公司净利润（百万元） 110 161 252 358 

同比 3% 46% 56% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.73 1.07 1.67 2.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 50.10 34.21 21.91 15.40 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 工控自动化领域新锐，深耕 OEM 市场业绩优异。公司成立于 2011 年，
公司具备完整的工控自动化产品线，多年来深耕 OEM 市场，在先进制
造行业不断开拓，在机器人、光伏、锂电行业的收入占公司总营收约
60%。核心产品为伺服系统（伺服控制器+伺服电机），2021 年占收入比
重近 90%，并完善 PLC 产品矩阵，补齐解决方案能力。公司贯彻“深
度制造模式”，研发费用始终保持高增长，积极布局上下游产业链，实
现了工控芯片、传感器等核心元器件自供，及工业机器人、数控机床等
下游终端产品的量产。 

◼ 伺服内资龙二地位稳固，绑定高景气下游，凭借快速响应客户定制化需
求及较高性价比，实现国产化替代。2021 年国内通用伺服市场 233 亿
元，公司伺服产品实现营收 6.59 亿元、销售额份额约 3%，稳居内资第
二。公司成功实现了先进制造领域的进口替代，深度绑定头部客户，其
中 1）机器人领域市占率领先，稳健增长；2）光伏制造前段完成切入，
后段持续增长；3）锂电领域已完成试机，订单有望放量。尽管工控行业
整体处于下行周期、温和增长，但我们认为公司伺服业务仍能实现较快
增长：1）先进制造板块仍处于较好景气度，结构性表现亮眼；2）疫情、
芯片短缺背景下，内资抓住机遇持续替代外资。我们预计公司在手订单
充裕，若疫情对全年交付影响不大，收入端有望实现较快增长，2022-
2024 年伺服营收 CAGR 有望达 35%+。利润端随新一代产品于 2022H2
进入市场替代老产品，伺服毛利率有望回升至 40%+历史水平。 

◼ “控制器+伺服”组合拳有望提升公司解决方案能力。 PLC 和伺服系统
下游行业相近，通常组成解决方案搭配销售。2021 年 PLC 市场空间约
158 亿元，公司销售额市占率不及 1%。经过近 10 年的发展和技术革新，
公司逐渐具备 A 系列小型 PLC、Q 系列和 R 系列中大型 PLC 的产品序
列。展望未来：1）公司通过“PLC+伺服”解决方案提升客户粘性，有
望实现 1+1>2 的效果；2）紧抓驱控一体化发展趋势，凭借在下游各行
业积累的经验将 PLC 和伺服驱动器高度集成，提升公司整体解决方案
的能力，实现 PLC 板块营收高速增长。 

◼ 打通上下游产业链，打造禾川产品生态圈。公司积极打通上下游产业链，
自主研发设计工控芯片，推出节能变频器、智能传感器、HMI 等工控核
心零部件，结合在下游应用领域的经验，自主研发量产 SCARA、数控
机床等终端设备，基本掌握了从芯片到终端的整个链条的核心技术能
力，打造禾川产品生态圈，中长期维度有望贡献业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
1.61/2.52/3.58 亿元，同比+46%/56%/42%，对应现价（6 月 16 日）PE 分
别为 34 /22/15 倍。考虑到光伏、锂电等 OEM 市场高景气，公司系统解
决方案能力逐步提升，同时贯通产业链上下游、做强深度制造模式，营
收及盈利能力有望维持快速增长，我们给予公司 2022 年 45 倍 PE 估值，
目标价 48.0 元/股，首次覆盖给予“买入”评级 

◼ 风险提示：宏观经济下滑、竞争加剧、国内疫情加剧等。  
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1.   工控自动化领域新锐，深耕 OEM 市场业绩优异 

工控自动化领域新锐，深耕 OEM 市场，成长性较强。浙江禾川科技股份有限公司

于 2011 年 11 月成立，2022 年科创板上市，公司具备完整的自动化产品线，多年来深耕

OEM 市场，服务广大 OEM 客户，伺服产品在光伏、3C 电子、锂电池与机器人等行业

占据领先地位，处于内资伺服龙二地位；同时，公司全面布局 PLC 控制器、变频器、机

床等工控设备。通过多年来高速的成长，公司已进入国产自动化一线品牌方阵。 

 

图1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

 

公司优势产品为伺服系统，PLC 控制器开始起量，并积极布局工控上下游产业链。

公司产品基本覆盖了工业自动化领域的控制层（PLC）、驱动层（伺服为主）和执行传感

层（电机、编码器等），并在近年沿产业链上下游不断延伸，涉足上游的工控芯片、传感

器和下游的高端精密数控机床等领域。其中，伺服系统作为公司的核心产品，搭载自主

研发的编码器，在定位精度、速度控制等核心性能指标上均达到国内一流水平，在国内

品牌厂商中保持优势地位，2020 年公司在伺服市场的销售额占有率约为 3%，国产品牌

中位列第二。同时，公司近年还加大了在工控芯片领域的布局，自主研发设计 SOC 芯

片，集成了主控 MCU、存储、运动控制算法和工业实时以太网 IP，目前已成功实现流

片。 

 

图2：公司主要产品（红框内为目前营收占比 TOP2 的产品） 
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数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

股权结构分散，王项彬为实际控制人，王项彬通过直接持股及禾川投资、衢州禾杰、

衢州禾鹏等平台间接持股，合计持有公司 19.34%的股份。公司共有 8 家控股子公司，2 

家联营公司，1 家参股公司，公司通过子公司和参股公司布局工控芯片、传感器、工业

机器人、数控机床等上下游产业链，健全工控自动化领域的产品体系。 

图3：公司股权结构图（2022 年 4 月 28 日发行完成后） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

营收加速增长，利润端短期承压、后续提升空间大。2019-2021 年公司营业收入为

3.13/5.44/7.51 亿元，同比增速为 11%/74%/38%，归母净利润为 0.48/1.07/1.10 亿元，同

比增速为-5%/124%/3%，2021 年工控行业处于上行周期，公司营业收入仍然快速增长，

归母净利润略有增长，主要系：2021 年公司采取“以价换量”的销售策略，老产品主动

降价+上游芯片等原材料涨价导致公司盈利受到一定的影响，2022 年公司推出新产品

X3E 一体机，通过采用自产 SOC 芯片及编码器降低整体方案成本、提升产品性价比，
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同时公司自 4 月 15 日开始产品全线提价，我们预计公司 2022 年盈利能力有望进一步提

升。 

图4：公司营收（亿元）及同比增速变化  图5：公司归母净利润（亿元）及同比增速变化 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表1：公司 2022 年 4 月 15 日起全线产品均有所涨价 

公司名称 产品 涨价情况 生效日期 

禾川科技 

SV-X2/X3 系列（包含一体机）驱动器 +6%-7% 

2022 年 4 月 15 日 

SV-X6 系列伺服驱动器 +6%-8% 

HN-Y7 系列伺服驱动器 +3%-5% 

SV-X2 系列马达 +6%-10% 

SV-X6 系列马达 +6%-10% 

HC-Q 系列主机 +5%-8% 

HC-QX 系列模块 +5%-10% 

A 系列 PLC 主机 +5%-8% 

A 系列 PLC 扩展模块 +5%-10% 

HMI 人机界面产品 +5%-8% 

变频器产品 +3%-5% 
 

数据来源：MIR、东吴证券研究所 

收入结构方面，伺服系统和 PLC 是公司的主要业务板块，2021 年受原材料尤其是

芯片涨价影响，整体毛利率有所下滑，后续我们判断有望回升：1）毛利率更高的伺服

新产品有望在 2022H2 推向市场；2）随 PLC 销量放量，其毛利率水平相对高于伺服，

结构上拉高整体毛利率。 

 

图6：公司历史营收结构 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图7：公司伺服系统营收（亿元）及同比增速  图8：公司 PLC 营收（亿元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图9：公司分产品毛利率情况 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

公司贯彻深度制造的研发模式，除工控产品本身迭代升级及纵向品类拓展，同时布

局上游芯片、编码器及下游机床等环节，故研发投入较高。2018-2021 年，公司持续加

大研发投入，研发费用率为 11.24%/14.53%/12.39%/11.58%，2020-2021 年公司加大新产

品研发力度，不断引进人才，并通过股权激励的方式，绑定核心员工，提高核心团队的

稳定性。 

销售端以经销为主，直销为辅，公司与经销商共同开发行业客户，共享增长红利。

销售费用率从 2018 年的 7.75%提升至 2021 年的 9.01%，主要系公司加强了市场开拓力

度，销售人员持续增加及薪酬提升所致。随着公司客户端的不断拓展，上下游产业链的

不断完善并实现规模化推广，公司费用率有望进一步下降。 

图10：2018-2021 年公司销售毛利率、 销售净利率和 

ROE 
 图11：2018-2021 年公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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2.   伺服系统：面向高景气下游实现国产替代，持续高歌猛进 

伺服系统是公司的核心产品，内资龙二地位稳固。伺服系统作为公司的核心产品，

凭借着多年的研发和技术积累，并依托精细化管理下的成本优势、相比于国际品牌的高

性价比和更为贴身及时的本土化服务，打破了外资品牌在中高端伺服系统市场的垄断格

局，成功实现了光伏、3C 电子、机器人等部分领域的进口替代。根据睿工业数据显示，

2021 年我国通用伺服市场规模达到了 233 亿元，同比增长 35%，增速较快。公司 2021

年伺服系统实现营收 6.59 亿元，在国内通用伺服市场销售额份额约 3%，稳居内资第二。 

公司重点提高研发和生产效率，与多家龙头企业有合作。从 2015 年开始，公司逐

渐由单一的产品供应商，过渡到核心部件及整体技术解决方案提供商，重点提高研发和

生产的效率与能力，大力挖掘市场深度，在下游的 3C 电子、锂电池、物流、工业机器

人等多个行业替代外资品牌形成了定制化解决方案，并覆盖了宁德时代、先导智能、捷

佳伟创、顺丰控股、工业富联、隆基股份、蓝思科技、埃夫特等多家行业龙头企业。 

图12：国内伺服市场规模 233 亿左右，增速较快  图13：2021 年国内伺服格局：禾川份额 3%内资第 2 

 

 

 

数据来源：MIR、东吴证券研究所  数据来源：MIR、东吴证券研究所 

 

图14：公司产品进入了多个行业并覆盖了多家行业龙头 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 
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公司产品不断迭代，产品水平对标国内外主流品牌。经过多年的技术研究及行业积

累，公司伺服驱动器与伺服电机产品性能与主流厂家达到同一水平。公司的伺服系统搭

载自主研发的编码器，在转矩精度、速度波动率、速度环带宽、控制周期等性能参数方

面整体上已接近国外主流品牌同类可比产品水准，并可以配合多种总线控制，拥有自调

整、模型跟踪、制振等功能，大幅提高产品易用性的同时可以有效抗扰动并保持运行稳

定。分产品看，1）公司 2020 年推出 X6 系列伺服驱动器，其在各项指标上与汇川技术、

伟创电气等国内厂商处于同一水平。2）公司的 X3、 X2 伺服电机搭载自主研发的磁编

码器，分辨率最高可达 21 位， X6 伺服电机搭载自主研发的光编码器，分辨率最高可

达 23 位。同时，分辨率更高的 25 位光编码器也正在研发中，目前已形成研发样机。 

图15：公司伺服驱动性能处于国内一流水平 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

图16：公司伺服电机性能比肩国际一线品牌 
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数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

国际形势多变+外资保供能力下降叠加影响，进口替代进程有望进一步提速。工控

自动化市场以外资主导，截至 2020 年仍占据国内工控市场份额近 60%，但随着国内外

产品技术差距不断缩小，内资在一些细分领域通过定制化服务及较高的性价比替代外资，

内资品牌的份额从 2009 年 25%提升至 2021 年的 45%，2019-2021 年因疫情、全球芯片

缺货，导致替代进程进一步加速，年均达到 3-4pct（以往为每年 1-2pct）。根据睿工业数

据显示，自 2022 年以来，同样受疫情、芯片短缺以及产能限制等因素的影响，外资伺

服销售量均有不同程度的下滑，禾川则把握伺服产品替代机会，我们预计公司上半年订

单同比增长较快。往后来看，公司通过针对不同下游行业客户形成系统级解决方案

（PLC+伺服系统），并发挥本土企业快速响应、交付能力强等优势，替代过程进一步加

速，销售额市占率有望进一步提高。 

图17：工控行业市场 21 年体量达 2560 亿  图18：中国本土品牌市占率尚低，20-21 年快速提升 

 

 

 

数据来源：工控网、东吴证券研究所  数据来源：工控网、东吴证券研究所 

伺服产品贯彻“深度制造”理念，核心部件实现自主开发及供应，在性能、成本端

具备竞争力。公司顺应工业自动化行业一体化、集成化的趋势，自主设计开发的 X3E 多

轴一体机采用超高功率密度、共直流母线、模块化设计，具备更轻薄、更节能、更高效、

更稳定与更经济的特性，在同等功率配置下体积可以减少 40-50%，能耗降低 20-30%，

公司具备工控芯片设计开发能力，采用 SOC（System-on-a-Chip，系统级芯片）自研、找
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第三方代工的方式自供芯片，大幅降低芯片成本。同时公司坚持深度制造的发展思路，

伺服系统采用了自主研发的磁编码器和光编码器，其分辨率最高分别可达 21/23 位，性

价比较高，对公司伺服产品的降本有所增益。我们估计随着搭载自研 SOC 芯片的伺服

一体机新品的推广和放量，伺服系统毛利率有望进一步提升至 40%以上水平。 

图19：X3E 一体机可以广泛适用于 OEM 高精密应用领域 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

3.   PLC：“控制器+伺服”组合拳有望提升公司解决方案能力 

PLC 是公司另一核心板块，进口替代空间较大。PLC（可编程逻辑控制器）属于工

业自动化领域中的控制层，主要功能是带动向下层级的伺服系统协同运作，实现特定工

艺。根据睿工业数据，2021 年我国 PLC 市场规模达到 158 亿元左右。PLC 产品占自动

化产线价值量较小，但作为“大脑”层级的控制器，重要性往往更大；而且 PLC 具备软

件生态，背后是工艺和算法的积淀，故客户粘性较强，不轻易更换品牌。国内市场格局

方面，可靠性要求更高的中大型 PLC 市场主要被西门子、欧姆龙、三菱等外资厂商所占

据；内资品牌更多是在中小型 PLC 市场，凭借完备的解决方案能力、响应下游进行定制

化开发及现场调试，逐步替代外资份额。 

图20：PLC 是工控系统的“指挥中枢”  图21：国内 PLC 市场规模约 158 亿左右 
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数据来源：工控网、东吴证券研究所  数据来源：MIR、东吴证券研究所 

 

图22：2021 年国内中大型 PLC 市场基本被外资垄断  
图23：2021 年国内小型 PLC 市场内资占据一定市场份

额 

 

 

 

数据来源：MIR、东吴证券研究所  数据来源：MIR、东吴证券研究所 

厚积薄发， PLC产品阵列已日趋完善 PLC是公司除伺服系统外第二大核心产品：

公司凭借多年的积累和不断地实践探索，从 2012 年推出第一代 LX 系列小型 PLC，到

逐渐具备 A 系列小型 PLC、Q 系列和 R 系列中大型 PLC 的产品序列，公司高端 Q1 系

列中型 PLC 采用 ETHERCAT 高速实时以太网总线技术，实现了 8192 点控制规模，同

时指令速度为 1ns/70ns，达到了外资一线品牌主流产品的水平。后续公司将进一步研发

推广应用于高端包装、CNC 等需要高执行效率的运动控制 PLC、新一代中大型 PLC 等

性能更强、性价比更高的产品，提高 PLC 板块的产品竞争力和盈利水平。 

图24：公司 PLC 产品线已逐步完善 
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数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

2022 年锂电、光伏、包装等 OEM 细分下游仍维持高景气，“PLC+伺服”解决方案

组合拳助力中长期增长。工控行业自 2021H2 开始进入下行周期，回归至温和增长。

2022Q1 工控行业整体同比+7.6%、环比+22.2%，其中 OEM 市场同增+4.5%（2021Q4 同

增+11.5%），景气度回落。但 2022Q1 光伏、锂电、机器人、包装等下游依旧保持 15%以

上的需求增速，结构性表现亮眼。我们预计公司伺服及 PLC 产品在这些先进制造下游的

应用占比过半，助力公司跨越本轮下行周期，实现较快增长。2021 年公司 PLC 板块业

务实现营收 0.4 亿元，占国内 PLC 市场销售额份额约 0.25%，份额相对较小。但公司借

助疫情及芯片短缺带来的外资供应缺口，积极配合锂电、光伏等先进制造行业头部客户

进行 PLC 定制开发，搭配伺服进行部分工艺的国产化替代，我们认为 PLC 产品未来有

望实现公司的“第二增长极”。 

图25：工控设备分下游同比增速：公司所处工控 OEM 市场的锂电、光伏、机器人细分下游景气度仍较高 
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数据来源：MIR，东吴证券研究所 

 

 

 

4.   打通上下游产业链，打造禾川产品生态圈 

打通上下游产业链，以技术为核心打造产品生态圈。公司基于已有的研发平台和积

累的丰富经验，围绕“控制层、驱动层、执行层、传感层”技术领域着力打造禾川工控

产品生态圈，此外公司积极打通上下游产业链，自主研发设计工控芯片，掌握了从芯片

到终端的整个链条的核心技术能力。 

图26：公司依托数字化工厂不断完善产品线 
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数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

分产品看： 

⚫ 工控芯片：公司于 2019 年 9 月成立杭州禾芯半导体有限公司，着力推进自主

可控的工控芯片的设计和研发工作，成功研制并量产 SOLAR 系列驱动控制一

体化 SOC 工控芯片，该芯片集成了主控 MCU、FPGA 以及工业以太网总线 IP，

目前已对外销售并在公司的伺服 X3E 一体机上进行规模化使用，随着一体机

的放量，产品毛利有望进一步提高。 

⚫ 传感器：公司自主研发 V500 系列智能传感器，内嵌 QNX 系统平台，高度集

成图像采集模块、数据处理模块、图像算法处理模块、网络通讯模块，能够实

现与工业机器人和 PLC 的灵活对接，逐步实现检测、测量、定位、识别等各项

工业场景领域的功能应用。 

⚫ 数控机床：2020 年公司成立控股子公司台钰精机（浙江）有限公司，进行研发

生产和销售数控机床，公司通过在光编、直线电机、高精密伺服系统等领域实

现自主化研发和突破后，进入数控机床领域，一方面生产成品数控机床对外销

售，另一方面从控制系统底层到顶层机床终端打造数控机床系统级解决方案，

随着单品+解决方案的双管齐下，有望为公司创造新的营收增长点。 

⚫ 变频器：近年来，公司在原有伺服系统和 PLC 产品的基础上，根据市场需求

和总线技术的发展不断扩充产品类别，推出了 E 系列低压变频器并实现一定收

入，公司未来将聚焦差异化路线，结合双碳战略下的节能目标，推出节能电机

+变频器的成套产品，满足下游行业对能效提升方面日益增长的需求。 

⚫ 工业机器人：公司伺服系统进入工业机器人领域多年，积累了大量产品经验和

系统解决方案，具备从机器人控制器、伺服驱动到伺服电机全链条的生产加工
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能力，同时公司募投项目“数字化工厂项目”增加了工业机器人的产能，未来

公司有望在机器人终端领域实现突破。 

5.   盈利预测与投资评级 

我们将公司核心业务按照伺服系统、PLC、其他业务（变频器、机床、芯片、传感

器等）预测未来业绩，核心假设如下： 

（1）伺服系统：公司伺服系统内资龙二地位稳固，下游 OEM 行业增长高景气+进

口替代进程加速，及新产品一体机放量，有望带来收入及利润双升，我们预计公司 2022-

2024 年伺服系统实现营收 9.10/12.92/18.09 亿元，随着搭载自研芯片和编码器的产品渗

透率提高，公司毛利率有望逐步修复，2022-2024 年分别为 39.0%/41.0%/42.0%。 

（2）PLC：公司通过伺服产品带动 PLC 进入下游客户，针对不同行业形成系统解

决方案、深度绑定优质客户，同时加快“PLC+伺服”高度集成的驱控一体新产品的研发

和推广，订单量有望取得突破，我们预计公司 2022-2024 年 PLC 实现营收 0.92/1.38/1.93

亿元，2022 年开始毛利率随着 PLC 产品序列完善和放量逐渐提高，2022-2024 年分别为

38.0%/41.0%/43.0%。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.61/2.52/3.58

亿元，同比+46%/56%/42%，对应现价（6 月 16 日）PE 分别为 34 /22/15 倍。我们选取

工控自动化领域龙头公司作为对比，可比公司 2022 年平均 PE 为 27 倍。考虑到光伏、

锂电等 OEM 市场高景气，公司系统解决方案能力逐步提升，同时贯通产业链上下游、

做强深度制造模式，营收及盈利能力有望维持快速增长，我们给予公司 2022 年 45 倍 PE

估值，目标价 48.0 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

图27：可比公司估值（截至 2022 年 6 月 16 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

※注：可比公司汇川技术、雷赛智能盈利预测均来自于东吴证券研究所，伟创电气采用 Wind 一致预期 

6.   风险提示 

宏观经济下行：工业自动化行业与下游制造业经济周期密切相关，宏观经济下滑导

致制造业景气度下行，从而影响制造业固定资产投资，导致工控行业需求下滑，可能对

行业公司的经营业绩带来影响； 

制造业投资不及预期：工控行业需求与制造业固定资产投资直接相关，如果制造业
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投资不及预期，可能对行业公司盈利带来影响； 

竞争加剧：工控行业竞争充分，参与者众多，其中不乏外资一线巨头企业，如果市

场竞争加剧，可能对行业公司的经营业绩产生不利影响。 

国内外疫情加剧。新冠疫情仍然在全球范围内不断蔓延，给国内和国际贸易及投资

带来较大不确定性，若国内外管制趋严，将对公司生产、物流等经营活动造成较大负面

影响。 
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禾川科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 740 1,598 1,997 2,528  营业总收入 751 1,055 1,510 2,114 

货币资金及交易性金融资产 86 529 725 770  营业成本(含金融类) 477 657 911 1,253 

经营性应收款项 393 521 753 1,071  税金及附加 4 6 8 11 

存货 234 330 463 620  销售费用 68 95 134 188 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 27 38 54 76 

其他流动资产 26 217 56 67  研发费用 87 127 181 254 

非流动资产 233 522 502 517  财务费用 0 -5 -13 -18 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 49 66 85 

固定资产及使用权资产 139 249 341 379  投资净收益 -1 -1 -2 -2 

在建工程 18 69 66 38  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 50 61 68 72  减值损失 -10 -17 -21 -37 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 7 8 9  营业利润 113 168 278 395 

其他非流动资产 16 131 15 16  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 972 2,119 2,498 3,046  利润总额 113 168 277 395 

流动负债 292 388 523 723  减:所得税 5 10 33 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22 1 1 1  净利润 108 158 244 347 

经营性应付款项 219 311 414 580  减:少数股东损益 -2 -3 -7 -10 

合同负债 6 7 12 15  归属母公司净利润 110 161 252 358 

其他流动负债 44 69 95 126       

非流动负债 46 46 46 46  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 1.07 1.67 2.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 114 133 221 331 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 138 173 277 399 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 339 434 569 769  毛利率(%) 36.47 37.75 39.67 40.71 

归属母公司股东权益 634 1,688 1,940 2,298  归母净利率(%) 14.64 15.27 16.66 16.93 

少数股东权益 0 -3 -11 -21       

所有者权益合计 634 1,685 1,929 2,277  收入增长率(%) 38.13 40.42 43.10 40.00 

负债和股东权益 972 2,119 2,498 3,046  归母净利润增长率(%) 2.97 46.46 56.09 42.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 14 82 62 131  每股净资产(元) 5.60 11.18 12.85 15.22 

投资活动现金流 -45 -511 134 -86  最新发行在外股份（百万股） 151 151 151 151 

筹资活动现金流 23 872 0 0  ROIC(%) 18.48 10.64 10.74 13.84 

现金净增加额 -8 443 196 45  ROE-摊薄(%) 17.35 9.54 12.96 15.57 

折旧和摊销 24 40 56 68  资产负债率(%) 34.83 20.50 22.79 25.25 

资本开支 -42 -213 -151 -82  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.10 34.21 21.91 15.40 

营运资本变动 -132 -148 -277 -344  P/B（现价） 6.52 3.26 2.84 2.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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