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  强烈推荐（维持） 

种植主业平稳，农资油脂业务发力 
 

消费品/农林牧渔 

目标估值：21.30 元 

当前股价：13.45 元 

 

22H1 种植主业平稳，农资油脂业务发力。考虑到粮价景气有望持续，下半年稻

麦销售进度或有所加快，预计盈利弹性有望逐季释放。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 种植主业平稳，农资油脂业务发力。公司发布 2022 年中报。上半年实现收入

61.5 亿元（同比+26%）、毛利率 12%（同比下滑 3.6 个百分点）、归母净

利润 3.48 亿元（同比+5.9%）；其中，22Q2 实现收入 37.4 亿元（同比+38%）、

毛利率 11%（同比下滑 2.1 个百分点）、归母净利润 2.14 亿元（同比+0.7%）。

我们分析，1）上半年收入增长主要系农资、食用油、米业贸易规模增长以及

并入苏垦麦芽带来，具体来看：公司 22H1 农资业务收入约 13.85 亿元（同

比+57%）；食用油业务收入约 18.2 亿元（同比+43%），主要系销量高增所

致（上半年销量 16.5 万吨、同比+40%）；米业收入约 22.3 亿元（同比+16%），

主要系原粮销售收入同比+24%所带动；苏垦麦芽收入约 3.9 亿元。2）毛利

率下滑主要系农资涨价等因素导致种植业毛利率下滑、米价低迷叠加低毛利

率的原粮销售业务规模扩大导致米业毛利率下滑、以及农资业务毛利率较低

所致。3）估算上半年种植业盈利约 1.79 亿元（同比+5.8%）、米业盈利约

6270 万元（同比-18%）、食用油业务盈利约 2649 万元（同比+5.5%）、种

业盈利约 4578 万元（同比+23%）、农资业务盈利约 2721 万元（同比+100%）、

新并入的苏垦麦芽盈利约 708 万元。4）22Q2 盈利增速下滑主要系新季小麦

销售进度较缓、价格虽明显上涨但销量同比下降，叠加种植成本提升等因素

所致。业绩表现略低于预期。 

❑ 麦稻价格高位震荡，粮价景气有望持续。自 2020 年起，公司的小麦、水稻、

乃至大米的售价相继上行。截至 2021 年，公司的小麦、水稻、大米售价分别

为 2480 元/吨、2710 元/吨、3920 元/吨，其中小麦售价明显高于过去 7 年的

水平。考虑到：1）粮食安全战略背景下，国家已加大水稻和小麦的最低收购

价上调幅度；2）地缘政治、油价及农资价格高企或扰动新季小麦的供应；3）

油料扩种计划、近期长江流域罕见旱情等异常天气或加速稻谷库存的去化；

预计粮价高景气有望持续，带动公司的种植业务、米业、种业等产业链相应

受益。截至 2022 年 8 月 17 日，国内小麦现货价已达 3094 元/吨（同比+19%），

国内粳稻现货价约 2830 元/吨（同比+0.21%）。 

❑ 集团地租重签，财务费用下降。公司现有 95.5 万亩耕地是从农垦集团处承包

到的，其地租依据粮价的变化每 5 年重签一次。由于 2017 年到 2021 年粳稻

和小麦的最低收购价整体下行，2022 年 2 月公司与集团重签地租时，地租下

调至 361.64 元/亩，降幅约 9.2%。22H1 公司财务费用约 1.08 亿元（同比

-19%），主要系承租农垦集团土地承包金下降，租赁负债财务费用下降所致。

在农资和地租涨价带动种植成本普遍提升的背景下，公司独有的地租成本优

势或有效缓解其成本上升的压力。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。政策+市场双向作用下，预计粮价高景气有望持

续。考虑到稻麦销售节奏或在下半年有所加快，预计公司盈利弹性有望逐季

释放。维持 2022/23/24 年盈利预测为 9.83 亿元/10.79 亿元/11.81 亿元。考

虑到粮食安全战略的重要性，及公司的历史估值中枢，对 2022 年给予 30X PE

估值，目标价 21.3 元，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 137800 

已上市流通股（万股） 137800 

总市值（亿元） 185 

流通市值（亿元） 185 

每股净资产（MRQ） 4.2 

ROE（TTM） 13.1 

资产负债率 58.3% 

主要股东 江苏省农垦集团有限公司 

主要股东持股比例 67.84% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 23 27 

相对表现 2 32 39 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《苏垦农发（601952）—麦稻价格

相继上行，米业种业齐齐发力（更

新）》2022-04-28 

2、《苏垦农发（601952）—麦稻销量

增长，22Q1 盈利上行》2022-04-28 

3、《苏垦农发（601952）—麦稻价格

相继上行，米业种业齐齐发力》
2022-04-25  
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❑ 风险提示：水稻/小麦价格涨幅不达预期，成本涨幅超预期，异常天气，等。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 8620 10640 12628 14164 15896 

同比增长 7% 23% 19% 12% 12% 

营业利润(百万元) 756 846 1109 1229 1369 

同比增长 15% 12% 31% 11% 11% 

归母净利润(百万元) 670 737 983 1079 1181 

同比增长 13% 10% 33% 10% 10% 

每股收益(元) 0.49 0.53 0.71 0.78 0.86 

PE 27.7 25.1 18.8 17.2 15.7 

PB 2.9 3.2 2.9 2.6 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券。注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价。 
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图 1：2021 年以来国内小麦价格及同比变化  图 2：2021 年以来国内粳稻价格及同比变化 

 

 

 
资料来源：汇易网、招商证券  资料来源：汇易网、招商证券 

 

图 3：苏垦农发自产和外采大小麦销量  图 4：苏垦农发大米销量及同比变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券。注：2021 年数据为自产和外采小

麦销量。 

 资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 5：苏垦农发水稻销量及同比变化  图 6：苏垦农发稻种销量及同比变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 7：苏垦农发麦种销量及同比变化  图 8：苏垦农发食用油销量及同比变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：苏垦农发的季度业绩回顾 

（百万元,%） 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 

营业收入 1833  2711  2703  3392  2409  3741  

营业毛利 363  341  378  504  337  393  

营业费用 82  3  39  50  35  50  

管理费用 87  105  126  264  102  117  

财务费用 67  65  66  65  58  68  

投资收益 12  15  11  11  16  13  

营业利润 140  238  239  230  160  250  

归属母公司净利润 116  213  214  195  134  214  

EPS（元） 0.08 0.15 0.15 0.14 0.10 0.16 

主要比率             

毛利率 19.8% 12.6% 14.0% 14.9% 14.0% 10.5% 

营业费用率 4.5% 0.1% 1.5% 1.5% 1.4% 1.3% 

管理费用率 4.8% 3.9% 4.7% 7.8% 4.2% 3.1% 

营业利润率 7.6% 8.8% 8.8% 6.8% 6.6% 6.7% 

净利率 6.3% 7.8% 7.9% 5.7% 5.5% 5.7% 

YoY             

收入 34% 0% 48% 24% 31% 38% 

归属母公司净利润 17% -5% 8% 32% 15% 1% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：苏垦农发主要产品的季度销量 

（万吨）  大小麦 自产大小麦 外采大小麦 水稻 麦种 稻种 大米 食用油 

2017Q4 13.0  -  -  20.9  20.7  1.4  6.4  -  

2018Q1 4.7  - - 9.1  0.4  3.2  7.3  - 

2018Q2 11.8  -  -  3.1  0.0  4.3  6.9  -  

2018Q3 16.1  - - 6.7  6.1  0.4  7.1  - 

2018Q4 4.8  -  -  19.5  19.4  1.3  7.0  -  

2019Q1 7.2  - - 4.8  0.9  2.4  5.2  2.5  

2019Q2 6.1  -  -  7.0  0.1  4.0  6.3  9.6  

2019Q3 24.3  - - 8.0  3.8  1.9  6.3  7.7  

2019Q4 9.7  -  -  18.4  23.2  1.2  7.1  10.3  

2020Q1 2.5  - - 8.8  0.6  3.0  6.8  5.9  

2020Q2 17.0  -  -  8.3  0.4  5.4  9.6  10.3  

2020Q3 24.5  - - 2.9  4.6  1.3  8.1  9.8  

2020Q4 14.1  -  - 10.6  22.2  0.3  8.4  11.0  
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2021Q1 - 5.8  4.6  3.3  2.5  2.6  8.1  6.3  

2021Q2 -  9.3  21.2  6.4  0.4  6.1  9.3  5.5  

2021Q3 - 10.9  16.5  2.3  5.8  1.7  8.7  9.8  

2021Q4 -  6.1  12.9  10.2  19.1  0.1  8.5  9.5  

2022Q1 - 6.1  6.3  7.4  2.8  2.3  7.7  5.9  

2022Q2 -  7.0  16.2  7.9  0.3  3.4  8.6  10.6  

资料来源：公司公告、招商证券。注：公司自 2019 年起开展食用油业务，当季度数据仅披露小麦销量时亦视作大小麦销量。 

表 3：苏垦农发主要产品的季度库存量 

 （万吨） 大小麦 自产大小麦 外采大小麦 水稻 麦种 稻种 大米 食用油 

2017Q4 -24.9  -  -  51.2  -4.0  0.1  -0.3  -  

2018Q1 0.8  - - 29.0  0.3  1.7  0.6  - 

2018Q2 42.1  -  -  -13.0  -0.1  -1.4  -0.1  -  

2018Q3 -24.0  - - -11.2  5.4  -0.3  0.2  - 

2018Q4 -15.5  -  -  50.5  -5.2  0.0  0.2  -  

2019Q1 1.0  - - 41.0  0.3  1.5  0.8  3.5  

2019Q2 55.9  -  -  -16.1  -0.1  -0.6  0.0  0.3  

2019Q3 -27.5  - - -16.0  5.5  -0.8  0.3  0.4  

2019Q4 -25.1  -  -  57.5  -5.3  0.0  -0.1  2.0  

2020Q1 2.4  - - 44.5  0.2  2.5  1.2  4.8  

2020Q2 58.9  -  -  -24.9  -0.1  -1.0  0.0  0.8  

2020Q3 -22.3  - - -10.9  7.5  -1.3  0.2  -0.7  

2020Q4 -28.5  -  - 52.5  -4.8  -0.1  -0.3  0.7  

2021Q1 - 2.6  8.2  42.5  0.5  3.2  1.2  5.5  

2021Q2 -  44.7  17.6  -18.0  -0.5  -1.0  0.5  0.5  

2021Q3 - -21.3  -2.4  -14.3  10.0  -2.1  -0.2  1.5  

2021Q4 -  -17.5  -15.1  61.1  -5.6  -0.2  -0.4  -2.5  

2022Q1 - 3.7  6.2  50.5  0.4  2.0  1.3  5.2  

2022Q2 -  44.9  16.0  -23.1  -0.4  -0.5  0.3  -1.1  

资料来源：公司公告、招商证券。注：公司自 2019 年起开展食用油业务，当季度数据仅披露小麦库存量时亦视作大小麦库存量。 

表 4：苏垦农发的中报和年报分部收入和毛利拆分表 

  

2017 

中报 

2017 

年报 

2018 

中报 

2018 

年报 

2019 

中报 

2019 

年报 

2020 

中报 

2020 

年报 

2021 

中报 

2021 

年报 

2022 

中报 

营业收入：亿元                       

苏垦米业 9.7  22.4  11.6  27.4  11.6  30.3  14.5  33.0  19.3  42.2  22.3  

食用油 -- -- -- -- 8.1  21.1  11.7  28.1  12.8  31.3  18.2  

苏垦农服 -- 7.1  0.3  10.2  9.5  20.0  10.7  13.6  8.8  19.5  13.9  

 种植业 11.7  31.1  13.2  30.2  8.8  31.6  10.1  32.8  7.5  31.8  6.1  

种业 4.0  12.4  3.6  12.0  3.5  12.4  4.2  13.3  6.0  17.2  6.0  

麦芽加工与贸易 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 3.9  

内部抵销 -10.7  -29.9  -14.2  -31.6  -11.1  -35.3  -10.9  -34.6  -8.9  -35.6  -10.8  

其他 3.7  0.0  6.0  0.6  0.2  0.3  0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  

毛利：亿元                       

苏垦米业 0.67 1.35 0.68 1.63 0.63 1.48 1.21 2.22 1.72 1.95 1.07 

食用油 -- -- -- -- 0.58 1.76 0.84 2.54 1.17 2.66 0.83 

苏垦农服 -- 0.28 0.00 0.37 0.20 0.46 0.24 0.55 0.37 0.66 0.54 

种植业 2.10 6.03 2.12 4.54 1.39 5.13 2.11 6.95 2.27 8.44 1.97 

种业 0.64 1.54 0.40 1.46 0.39 1.38 0.70 1.77 0.76 1.96 0.89 

麦芽加工与贸易 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 0.32 

内部抵销 0.24 -0.64 0.37 0.31 0.37 -0.12 0.31 -1.06 0.78 0.19 1.66 

其他 0.15 -- 0.22 0.14 0.07 0.06 -0.01 -0.01 -- -- 0.02 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 5：中国小麦供需平衡表 
 期初库存 产量 进口量 总供给 国内消费量 出口量 总消费量 期末库存 产销差 期末库

销比  
 百万吨 百万吨 百万吨 百万吨 百万吨 百万吨 百万吨 百万吨 百万吨 

2009/10 58 101 1.4 161 101 0.0 101 60 0.4 59% 

2010/11 60 100 0.9 161 108 0.0 108 53 -7.5 49% 

2011/12 53 102 2.9 158 120 0.0 120 38 -17.8 32% 

2012/13 38 98 2.9 139 111 0.0 111 28 -13.2 25% 

2013/14 28 104 6.7 139 105 0.0 105 34 -0.6 33% 

2014/15 34 114 1.8 150 109 0.0 109 41 5.0 38% 

2015/16 41 124 3.4 158 113 0.0 113 45 11.1 40% 

2016/17 45 120 4.2 169 120 0.0 120 48 -0.9 40% 

2017/18 48 132 3.5 208 112 0.0 112 96 20.6 86% 

2018/19 96 129 2.7 227 115 0.0 115 112 13.3 97% 

2019/20 112 131 4.8 248 111 0.0 111 137 20.2 123% 

2020/21 137 132 10.3 279 136 0.0 136 143 -4.4 105% 

2021/22 145 135 8.4 289 113 0.0 113 175 21.7 154% 

2021/22

调整幅度 
8.4 3.1 -1.9 9.7 -23 0.0 -23 33 26.0 50% 

资料来源：汇易网、招商证券 

表 6：中国稻谷供需平衡表 

 期初库存 产量 进口量 总供给 国内消费量 出口量 总消费量 期末库存 产销差 期末库

销比  亿吨 亿吨 百万吨 亿吨 亿吨 百万吨 亿吨 亿吨 亿吨 

2009/10 0.39 1.90 1.0 2.3 1.8 1.7 1.8 0.5 0.1 25% 

2010/11 0.46 1.72 1.0 2.2 1.8 1.7 1.8 0.4 -0.1 21% 

2011/12 0.37 1.69 2.8 2.1 1.8 0.6 1.8 0.3 -0.1 17% 

2012/13 0.30 1.78 3.5 2.1 1.7 0.6 1.7 0.4 0.0 22% 

2013/14 0.39 1.78 3.6 2.2 1.7 0.5 1.7 0.5 0.1 32% 

2014/15 0.53 2.10 3.4 3.0 1.9 0.6 2.0 1.1 0.1 55% 

2015/16 1.07 2.12 5.3 3.2 1.9 0.4 2.0 1.3 0.2 66% 

2016/17 1.29 2.11 5.6 3.5 2.0 1.5 2.0 1.5 0.1 75% 

2017/18 1.48 2.12 5.0 3.7 1.9 2.4 2.0 1.7 0.2 86% 

2018/19 1.69 2.10 3.6 3.8 2.0 4.1 2.1 1.8 0.0 85% 

2019/20 1.76 2.10 3.5 3.9 2.0 3.6 2.1 1.8 0.0 88% 

2020/21 1.82 2.11 7.1 4.0 2.2 3.9 2.2 1.8 -0.1 82% 

2021/22 1.72 2.09 6.1 3.9 2.2 3.8 2.3 1.6 -0.2 71% 

2021/22

调整幅度 
-0.11 -0.01 -1.0 -0.1 0.1 -0.1 0.1 -0.2 -0.1 -11% 

资料来源：汇易网、招商证券 

表 7：苏垦农发的收入和盈利拆分及预测 

    2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 百万元 4084 4316 4884 8028 8620 10640 12628 14164 15896 

YOY  -2% 6% 13% 64% 7% 23% 19% 12% 12% 

营业成本 百万元 3268 3460 4039 7012 7324 9053 10707 12015 13629 

毛利润 百万元 816 856 845 1016 1296 1586 1922 2149 2267 
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YOY  1% 5% -1% 20% 28% 22% 21% 12% 5% 

毛利率  20.0% 19.8% 17.3% 12.7% 15.0% 14.9% 15.2% 15.2% 14.3% 

种植业                     

种植业收入 百万元 2909 3107 3016 3158 3280 3176 4074 4494 4808 

YOY  -3% 7% -3% 5% 4% -3% 28% 10% 7% 

种植业成本 百万元 2441 2505 2562 2645 2585 2332 2998 3328 3612 

种植业毛利 百万元 469 603 454 513 695 844 1077 1166 1196 

种植业毛利率  16% 19% 15% 16% 21% 27% 26% 26% 25% 

内部抵消                     

内部抵消收入 百万元 -2,403 -2,987 -3,157 -3,532 -3,460 -3,560 -3,738 -4,112 -4,318 

YOY  -18.2% 24.3% 5.7% 11.9% -2.0% 2.9% 5.0% 10.0% 5.0% 

内部抵消成本 百万元 -2,428 -2,922 -3,188 -3,520 -3,354 -3,579 -3,758 -4,134 -4,341 

内部抵消毛利 百万元 26 -64 31 -12 -106 19 20 22 23 

米业                     

米业收入 百万元 1849 2244 2741 3029 3296 4223 4547 4938 5285 

YOY  -14% 21% 22% 11% 9% 28% 8% 9% 7% 

米业成本 百万元 1729 2110 2578 2881 3074 4028 4301 4659 4992 

米业毛利 百万元 120 135 163 148 222 195 245 279 293 

米业毛利率  6.5% 6.0% 5.9% 4.9% 6.7% 4.6% 5.4% 5.6% 5.5% 

种业                     

种业收入 百万元 1,188 1,243 1,203 1,235 1,333 1,720 1,806 1,896 1,991 

YOY  -0.4% 4.6% -3.2% 2.6% 7.9% 29.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

种业成本 百万元 1,019 1,088 1,058 1,097 1,156 1,524 1,598 1,678 1,762 

种业毛利 百万元 169 154 146 138 177 196 208 218 229 

种业毛利率  14.2% 12.4% 12.1% 11.2% 13.3% 11.4% 11.5% 11.5% 11.5% 

食用油                     

食用油收入 百万元    2,110 2,812 3,133 3,603 4,143 4,765 

YOY     35.9% 33.3% 11.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

食用油成本 百万元    1,934 2,558 2,867 3,315 3,791 4,360 

食用油毛利 百万元    175.5 253.6 266.3 288 352 405 

食用油毛利率     8.3% 9.0% 8.5% 8.0% 8.5% 8.5% 

农资                     

农资收入 百万元 520 708 1,022 2,003 1,357 1,948 2,337 2,805 3,366 

YOY  -32.8% 36.0% 44.4% 96.0% - 43.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

农资成本 百万元 496 680 985 1,957 1,302 1,882 2,253 2,692 3,244 

农资毛利 百万元 24 28 37 46 55 66 84 112 121 

农资毛利率  4.6% 4.0% 3.6% 2.3% 4.1% 3.4% 3.6% 4.0% 3.6% 

其他业务                     

其他业务收入 百万元 20 0 59 25 3 0    

YOY  23.2%   -57.4% -     

    2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他业务成本 百万元 12 0 45 19 4 0    

其他业务毛利 百万元 8.4 0 14.2 6.5 -0.8 0    

其他业务毛利率   41.7%   24.0% 25.9% -         

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 9：苏垦农发历史 PE Band  图 10：苏垦农发历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6706 7605 8259 9578 10996 

现金 953 889 758 1438 2075 

交易性投资 1970 2261 2261 2261 2261 

应收票据 0 11 12 14 16 

应收款项 218 304 339 380 426 

其它应收款 37 47 55 62 70 

存货 2775 3451 4072 4570 5184 

其他 755 642 760 853 964 

非流动资产 1964 6494 6132 5887 5720 

长期股权投资 0 2 2 2 2 

固定资产 1563 1533 1202 985 842 

无形资产商誉 306 299 269 242 218 

其他 94 4660 4659 4658 4658 

资产总计 8670 14099 14390 15465 16716 

流动负债 1722 2724 2300 2490 2725 

短期借款 186 196 0 0 0 

应付账款 287 261 309 346 393 

预收账款 562 990 1171 1314 1491 

其他 687 1276 820 829 841 

长期负债 268 5159 5159 5159 5159 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 268 5159 5159 5159 5159 

负债合计 1990 7883 7459 7649 7885 

股本 1378 1378 1378 1378 1378 

资本公积金 1996 1996 1996 1996 1996 

留存收益 2927 2409 3061 3864 4770 

少数股东权益 379 433 496 577 687 

归属于母公司所有者权益 6301 5783 6435 7239 8144 

负债及权益合计 8670 14099 14390 15465 16716     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 770 1022 908 967 913 

净利润 712 783 1046 1160 1291 

折旧摊销 218 553 566 447 369 

财务费用 12 282 238 221 211 

投资收益 (61) (49) (395) (410) (410) 

营运资金变动 (107) (537) (547) (453) (550) 

其它 (4) (10) 0 2 3 

投资活动现金流 (134) (436) 195 210 210 

资本支出 (266) (220) (200) (200) (200) 

其他投资 132 (217) 395 410 410 

筹资活动现金流 (268) (649) (1234) (497) (487) 

借款变动 (15) (4988) (665) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (276) (289) (331) (276) (276) 

其他 23 4628 (238) (221) (211) 

现金净增加额 368 (64) (131) 680 637     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8620 10640 12628 14164 15896 

营业成本 7324 9053 10707 12015 13629 

营业税金及附加 9 10 11 13 14 

营业费用 305 175 189 234 191 

管理费用 478 583 692 776 795 

研发费用 48 65 77 87 98 

财务费用 2 265 238 221 211 

资产减值损失 (49) (4) 0 0 0 

公允价值变动收益 (5) 0 0 0 0 

其他收益 295 311 340 340 340 

投资收益 61 49 55 70 70 

营业利润 756 846 1109 1229 1369 

营业外收入 17 11 11 11 11 

营业外支出 7 17 10 10 10 

利润总额 766 839 1109 1230 1369 

所得税 54 57 63 70 78 

少数股东损益 42 45 63 81 110 

归属于母公司净利润 670 737 983 1079 1181     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 7% 23% 19% 12% 12% 

营业利润 15% 12% 31% 11% 11% 

归母净利润 13% 10% 33% 10% 10% 

获利能力      

毛利率 15.0% 14.9% 15.2% 15.2% 14.3% 

净利率 7.8% 6.9% 7.8% 7.6% 7.4% 

ROE 11.0% 12.2% 16.1% 15.8% 15.4% 

ROIC 10.5% 15.0% 18.3% 18.5% 17.8% 

偿债能力      

资产负债率 23.0% 55.9% 51.8% 49.5% 47.2% 

净负债比率 2.1% 4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.9 2.8 3.6 3.8 4.0 

速动比率 2.3 1.5 1.8 2.0 2.1 

营运能力      

总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0 

存货周转率 2.8 2.9 2.8 2.8 2.8 

应收账款周转率 35.8 40.0 37.9 38.0 38.0 

应付账款周转率 26.6 33.1 37.6 36.7 36.9 

每股资料(元)      

EPS 0.49 0.53 0.71 0.78 0.86 

每股经营净现金 0.56 0.74 0.66 0.70 0.66 

每股净资产 4.57 4.20 4.67 5.25 5.91 

每股股利 0.21 0.24 0.20 0.20 0.20 

估值比率      

PE 27.7 25.1 18.8 17.2 15.7 

PB 2.9 3.2 2.9 2.6 2.3 

EV/EBITDA 27.7 16.1 13.9 14.0 13.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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