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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.82 

流通 A 股(亿股) 15.23 

52 周内股价区间(元) 18.11-28.19 

总市值(亿元) 348.37 

总资产(亿元) 59.93 

每股净资产(元) 2.55 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公布 2022半年报，2022H1实现营收 21.72亿元，同比增长 20.07%；

归母净利润 3.61 亿元，同比增长 19.82%；扣非净利润 3.23 亿元，同比增长

31.58%；Q2 单季度看，实现营收 12.64 亿元，同比增长 20.74%，环比增长

39.25%；归母净利润 2.41亿元，同比增长 19.83%，环比增长 101.17%；扣非

净利润 2.19 亿元，同比增长 24.64%，环比增长 110.48%。上半年收入与利润

实现高增长，Q2 单季度盈利能力大幅提升。 

 公司加大医药和消费品领域产能投资，下游需求及订单旺盛，推动营收高速增

长。2021H1，公司的医药及医学服务、消费品测试两大业务分别实现同比增长

70.0%和 43.0%，且毛利率较高，分别达 44.36%和 49.5%，主要受益于公司加

大了医药和消费品领域产能投资，自建的药品等实验室和新能源汽车等消费品

网点架设逐步完善，实现医药行业和汽车头部客户订单认可，成功带动公司上

半年营收高速增长。另外，公司传统的生命科学、贸易保障、工业测试三大业

务分别同比增长 10.0%、17.2%、10.1%；受疫情影响，工业测试的建工领域增

速放缓，但医药及新能源电池行业的计量服务实现快速发展；随着国内疫情形

势逐步好转，公司将继续深耕食品检测、贸易保障等优势项目，不断向芯片、

新能源汽车、轨交、宠物食品等新兴行业拓展，驱动公司业绩高速增长。 

 公司贯彻精细化管理，期间费用控制良好，公司毛利率微降，但仍保持高位。

2022H1 公司综合毛利率为 49.3%，同比减少 2.7个百分点，但仍然保持高位；

公司净利率保持相对稳定，2022H1 公司净利率为 16.9%，同比微降 0.3个百分

点。公司贯彻精细化管理，运营效率不断提升，2022H1期间费用率为 31.4%，

同比下降 4.2 个百分点。细分来看，2022H1，公司销售、管理、财务和研发费

用率分别为 16.4%、6.1%、-0.4%和 9.3%，分别同比下降 1.9、0.8、0.7和 0.8

个百分点。随着公司持续加强精细化管理、实验室产能爬坡带动利润率改善，

未来期间费用率仍有下降空间。 

 持续深耕五大板块，外延扩张丰富下游产品线，培育业务新增长点。1）生命科

学板块，2022H1 公司先后中标了国家环境空气站和地表水监督检查项目、23

个实验室入围全国第三次土壤普查公示名录，业绩增长性确定；食品检测业务

横向开拓化妆品与宠物食品等市场，已完成人体功效评价中心布局，实现了与

国内外高端化妆品品牌及阿里、抖音、快手、京东、唯品会等电商平台深度合

作，随着公司持续扩充检测项目，该业务有望加速推进。2）医学及医学服务板

块，公司通过合作共建、自建等模式加码投资，组建了行业内专家型服务人才

团队，建立了医药、肿瘤、细胞检测等实验室或检测平台，目前行业需求旺盛。

3）贸易保障板块，公司持续深耕口岸业务，重点关注环保法规、芯片半导体等

新兴市场，优化渠道布局，可靠性测试需求逐渐增多。4）消费品测试板块平台

能力已成功跻身头部检测机构，2022H1新能源汽车电子及车载电子产品检测在

疫情期间实现逆势上涨，获国内主要新能源厂商及重要零部件供应商的认可和

订单，目前正在加大产能投资以及新网点架设，收购德国易马等整合进展顺利，

未来有望受益汽车网联等实验室的联动，带来营收及利润双提升。5）工业测试

板块，公司抓住新能源电力、医药生产、轨交等领域的计量发展计划，积极成
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立实验室，计量服务下游拓展顺利，且双碳及 ESG业务处在行业领先地位，未

来有望有益于国家计量发展规划和双碳目标驱动，实现快速发展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 9.33、11.60、

14.42 亿元，未来三年归母净利润复合增长率 25%，首次覆盖，给予“持有”

评级。 

 风险提示：公信力和品牌受不利事件影响的风险、政策和行业标准变动风险、

新业务拓张不及预期风险、并购外延整合风险、疫情反复风险。 
 

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

营业收入（百万元） 4329.09  5226.78  6298.10  7554.62  

增长率 21.34% 20.74% 20.50% 19.95% 

归属母公司净利润（百万元） 746.19  933.37  1160.16  1441.94  

增长率 29.19% 25.09% 24.30% 24.29% 

每股收益EPS（元） 0.44  0.55  0.69  0.86  

净资产收益率 ROE 16.75% 17.82% 18.68% 19.42% 

PE 47  37  30  24  

PB 7.82  6.67  5.62  4.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内第三方检测龙头，五大板块稳健发展 

1.1 深耕行业二十余载，内生外延不断拓展业务边界 

公司是国内第三方综合检验检测机构龙头，致力于为全球客户提供一站式检验、测试、

认证、计量、审核、培训以及技术服务。公司成立于 2003 年，是中国首家上市检验检测类

机构，也是目前国内最大的民营综合性检测服务机构，其发展历程可分为三个阶段： 

1）业务初创期（2003-2009 年）：业务发展初期，公司先后通过了 CMA 计量认证评审

和 CNAL 认可实验室评审，于 2007 年成立民营检测行业首家研究院——CTI 华测检测研究

院；2008 年底，公司设立新加坡、美国、英国子公司，开始进军海外。 

2）并购扩张期（2010-2019 年）：2009 年成功在深交所上市，缓解资金约束，开启外

延并购快速扩张之路；此后，公司收购华测检测（黑龙江）、华安无损检测、英国 CEM70%

股权、浙江方圆 13%股权等众多公司，不断深化产品线布局，顺利进军食品、环保、船舶无

损检测、药物、医疗器械、珠宝检测等众多领域；10 年间，通过新设、并购与合作，累计收

购（含参股）90 余家公司，实验室数量由最初的 30 个增长为 130 多个，主营业务主要仍集

中在消费品和工业品检验检测领域。 

3）稳步提升期（2020-至今）：2020 年起，公司先后收购新加坡 MARITEC100%股权、

灏图公司 40%股权、国信天元 20%股权、德国易马 90%股权，加速医药、船舶、数据中心、

轨道交通、汽车、IDC 检测等新兴产业领域布局；并通过精细化管理不断提升运营效率，加

码战略投资，保证公司在行业内的竞争优势。 

图 1：深耕检验检测行业近 20 年，是中国第三方检测与验证服务的开拓者和领先者 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

目前公司的主营业务包括生命科学、贸易保障、消费测试品、工业测试和医药与医学服

务五大板块。1）生命科学主要包括食品检测、环境检测两大业务：食品检测领域涵盖食品

及农产品、保健食品、日化产品、饲料等，业务能力覆盖种植、养殖、生产、加工及包装等

环节。环境检测服务领域包括环境检测、环境自动监测、海洋环境检测、职业卫生评价等。

2）贸易保障包括为贸易双方提供货物验证服务和为贸易过程提供货物品质的鉴证等服务。3）

消费品测试指为客户提供日用消费品的使用性能、安全性、耐用性等测试、验证和技术服务。
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4）工业测试包括计量服务、建工检测、船舶检测、双碳和 ESG 业务。5）医学检测板块可

提供精准的临床检验、基因检测、药物筛选、仿制药质量一致性、核酸检测等服务。 

表 1：公司的主营业务为生命科学、贸易保障、消费品、工业测试、医药与医学服务五大板块 

业务领域  业务介绍  业务优势  

生命  

科学  

检测  

食品  重点关注食品安全，涉及食品、农产品、保健品和日化产品五大行业 
该业务具备行业竞争优势，是国内首家入

围国本级任务的民营三方机构 

环境  

面向对环境管理有需求的企业或个人，为其提供生产过程中对环境污染的检

测，如家居、办公室、交通工具、厂房车间等空气中有害物质和生活污水、

工业废气废水、食堂废气、噪音等外排口及饮用水等检测分析服务 

环境检测业务市场占有率、部署的网络及

技术能力在全国范围内均处于领先水平 

服务领域包括环境技术咨询、环境监测及检测、职业卫生、轨道交通、环境

自动监测运维、海洋环境监测、农业环境监测、司法鉴定等，涵盖电力、水

泥、玻璃、化工、钢铁、有色、造纸、陶瓷、电网、机械、电子、食品、公

共建筑、交通运输等众多行业 

深耕“碳中和”领域，拥有 CCER、CDM、

GS、VCS等众多全球和中国资质认证，

完成 CCER/CDM/GS/VCS温室气体审定

/核证项目超 1500个，各省市重点单位温

室气体排放核查项目超 2000个等 

贸易保障测试  

为贸易双方提供货物验证服务，为贸易过程提供货物品质的鉴证，以确保货

物符合进口国和地区产品法规要求。包括工厂审核、验货、有害物质检测与

控制、WEEE 评估及技术服务，REACH 法规相关的技术服务、EuP测试、

可靠性评估、失效分析等。 

贸易保障是公司深耕多年的优势业务 

工业测试  

提供机械测试、仪器设备校准、金属材料及零部件警车、半导体、电子、新

材料检测分析、船舶检测、建筑与工程检测和认证、新能源检测维护等一系

列检测服务 

2019 年公司重点投资轨道交通、阻燃防

火实验室等领域，目前在轨交领域已取得

国内轨交安全评估资质 

消费品测试  

提供日用消费品的使用性能、安全性、耐用性等测试、验证和技术服务，主

要包括电商品控质检，电子电器、玩具、儿童用品、礼品、杂货、纺织品、

服装、皮革、鞋类、汽车、摩托车、钟表、眼镜、家具、日用品、家用品等

的测试服务 

2020 年，公司航空材料实验室已取得

NADCAP 资 质 ， 是 国 内 首 家 通 过

NADCA P 材料实验室认证的综合性民营

上市第三方检测机构。 

医药与医学服务  

提供医疗器械产品测试、药效学、药代动力学、动物疾病、安全性等研究评

价服务；设有病理，生化、免疫、血液、分子和细胞遗传、微生物等专业科

室及基因测序平台；可提供就地临床检验、临床试验、高级临床诊断服务和

伴随诊断、健康管理及远程医疗、常态化的核酸检测等服务 

是公司的重点投资对象，通过自建、合资

和收购等多种方式，快速整合资源，促进

公司发展 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

1） 生命科学检测营收占比高，毛利率整体稳步提升。生命科学检测是公司第一大业务

板块，2022H1 营收 8.7 亿元，同比增长 10.0%，营收占比由 2021 年的 48.2%下

降为 40.8%；该板块毛利率整体稳步提升，由 2017 年的 42.7%提升至 2021 年的

49.4%，2022H1 毛利率为 46.7%，同比微降 0.5 个百分点。其中，公司深耕食品

检测领域，保持行业竞争优势；环境检测业务克服疫情影响，稳步发展；积极探索

化妆品测试等细分领域，受益于国内外高端品牌合作拓展实现了快速发展。未来，

将持续深入布局宠物等快检与饲料检测业务，助力该板块营收与持续提升。 

2） 工业测试受益于计量业务发展增速较快，毛利率较高。受益于新能源电力、医药生

产、轨交等领域的计量需求旺盛，公司工业品测试业务营收稳步提升。2021 年该

业务营收 8.0 亿元，同比增长 15.4%，收入占比 18.8%，毛利率为 44.6%；2022H1
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营收为 3.9 亿元，同比增长 10.1%，收入占比 18.1%，毛利率为 42.9%，同比下降

5.2 个百分点。 

3） 消费品测试增速快，毛利率相对稳定。2021 年以来，公司加快扩充新能源汽车、

汽车电子等相关服务，陆续获得各大主流车厂、电池厂的认可并展开深度合作。2021

年该业务实现营收 4.95 亿元，同比增长 23.3%，营收占比为 11.4%；2022H1，实

现营收 3.1 亿元，同比增长 43.0%，毛利率为 49.5%，保持相对稳定。 

4） 贸易保障检测发展稳健，毛利率最高。2021 年公司贸易保障实现营收 5.7 亿元，

同比增长 19.6%，营收占比为 13.2%；2022H1，营收 3.2 亿元，同比增长 43.0%，

营收占比提升至 15.0%。公司以贸易保障业务起家，贸易保障检测毛利率常年保持

在高位，2022H1 毛利率为 67.8%，同比下降 5.0 个百分点。 

5） 医药及医学服务维持高增速，毛利率较高。公司在医药及医学服务领域持续通过合

作共建、自建等模式加码投资，实现营收高增长。2021 年该业务实现营收 3.7 亿

元，同比增长 78.1%，收入占比 8.5%，毛利率为 48.0%；2022H1 营收为 2.6 亿

元，同比增长 70.0%，收入占比提升至 11.8%，毛利率为 42.3%。 

图 2：2022H1 公司生命科学检测占比为 40.8%  图 3：贸易保障检测的毛利率最高 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 医学检测成为新增长极，业绩稳步提升 

公司积极培育医学检测等新增长机，营收、归母净利润稳步提升。整体来看，公司上市

以来，营收稳步增长，2009-2021 年营收由 2.6 亿元提升至 43.3 亿元，CAGR 为 26.3%，

2009-2021 年归母净利率由 0.6 亿元提升至 7.5 亿元，CAGR 为 23.9%。2022H1 实现营收

21.7 亿元，同比增长 20.1%；归母净利润 3.6 亿元，同比增长 19.8%，2021 年以来，公司

医药及医学服务板块和消费品测试板块营收均实现高速增长，其他三大板块营收稳定增长，

五大板块共带动公司业绩稳定增长。 
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图 4：2022H1 实现营收 21.7 亿元  图 5：2022H1 实现归母净利润 3.6 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

检验检测行业壁垒高，公司毛利率保持较高水平。检验检测行业的高壁垒包括：1）品

牌的影响力和社会的公信力需要长期积累；2）资金投入需求较大；3）需要拥有相关业务资

质；4）专业人才储备要求较高；5）对检测计量技术的综合运用能力要求较强。公司作为综

合性检测机构龙头，毛利率水平高，2021 年，公司综合毛利率为 50.8%，同比增加 0.9 个

百分点；2022H1 公司综合毛利率为 49.3%，同比减少 2.7 个百分点，但仍然保持高位。公

司净利率保持相对稳定，2022H1 公司净利率为 16.9%，同比微降 0.3 个百分点。 

贯彻精细化管理，运营效率不断提升，公司期间费用率持续下降。2021 年公司期间费

用率为 33.1%，同比下降 1.2 个百分点；2022H1 期间费用率为 31.4%，同比下降 4.2 个百

分点。细分来看，2022H1，公司销售、管理、财务和研发费用率分别为 16.4%、6.1%、-0.4%

和 9.3%，分别同比下降 1.9、0.8、0.7 和 0.8 个百分点。自 2018 年，公司实施精细化管理

以来，通过改变考核机制、强化投资管理、加强实验室协同、提升效率指标、加强现金流管

控等措施，期间费用率逐年下降，未来随着公司持续加强精细化管理、实验室产能爬坡带动

利润率改善、未来期间费用率仍有下降空间。  

图 6：公司毛利率保持高位，净利率稳步提升  图 7：公司期间费用率逐年下降 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 股权结构清晰稳定，股权激励动力足 
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股权结构清晰稳定，员工持股动力足。公司实际控制人为万峰先生，直接持有公司 7.18%

股权；万云翔先生是万峰先生之子，直接持有公司 7.76%股份，万云翔先生、万峰先生是一

致行动人，合计直接持有公司 14.95%的股权；另外股东于翠萍女士直接持有公司股份 4.27%，

委托公司实际控制人万峰行使投票权，因此，实际控制人万峰及一致行动人万云翔持股比例

14.95%，投票权 19.22%。公司多次实行股权激励计划，通过股权激励将核心员工利益与公

司利益绑定，有利于激发管理层经营活力。另外，公司自 2003 年创立起，始终坚持职业经

理人模式，中高层团队经验丰富、能力突出，助推公司稳步发展。 

图 8：万云翔先生、万峰先生是一致行动人，合计持股 14.95% 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：生命科学检测是公司的传统业务，收入占比大。受碳中和政策的推动以及消费

升级的影响，公司在环境、食品领域稳步发展，并积极探索化妆品、宠物食品等细分领域。

预计 2022-2024 年该业务订单增速分别为 13%、14%、15%，毛利率逐步提升； 

假设 2：贸易保障检测是公司的传统优势项目，随着疫情的好转，公司继续优化渠道布

局，深入拓展可靠性项目。预计 2022-2024 年该业务订单增速分别为 15%、15%、15%，

毛利率稳中有升； 

假设 3：公司加速布局工业测试与消费品测试，收入增速有望快速增长。预计工业品测

试和消费品测试 2022-2024 年订单增速分别为 15%、15%、15%和 40%、30%、25%。 

假设 4：公司在医药领域的业务发展迅猛，行业需求旺盛，预计 2022-2024 年订单增速

分别为 60%、50%、40%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

生命科学检测  

收入  2087.32 2358.67 2688.89 3092.22 

增速  17.09% 13.00% 14.00% 15.00% 

毛利率  49.39% 47.00% 48.00% 48.00% 

工业品测试  

收入  803.47 923.99 1062.59 1221.97 

增速  15.40% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率  44.59% 44.00% 45.00% 46.00% 

贸易保障检测  

收入  573.56 659.59 758.53 872.31 

增速  19.58% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率  66.48% 67.00% 67.00% 68.00% 

消费品测试  

收入  495.31 693.43 901.46 1126.83 

增速  23.27% 40.00% 30.00% 25.00% 

毛利率  51.03% 50.00% 50.00% 50.00% 

医药行业及其他  

收入  369.43 591.09 886.63 1241.28 

增速  78.13% 60.00% 50.00% 40.00% 

毛利率  48.03% 44.00% 45.00% 45.00% 

合计  

收入  4329.09 5226.78 6298.10 7554.62 

增速  21.34% 20.74% 20.50% 19.95% 

毛利率  50.83% 53.48% 52.04% 51.22% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取与公司同属于检验检测行业的广电计量、谱尼测试和国检集团 3 家公司作为可

比公司，3 家可比公司 2022-2024 年平均 PE 分别为 37、27、21 倍。公司是全国性综合性

检测龙头企业，在食品检测、环境检测、贸易保障测试、工业消费品等优势板块行业领先，

同时深入布局医学药学、新材料测试、半导体芯片、轨交、新能源汽车等领域，成功打造医

药与医学服务新增长极，增长动能充沛。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 9.33、

11.60、14.42 亿元，未来三年归母净利润复合增长率 25%，首次覆盖，给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值（截至 2022 年 8 月 25 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002967.SZ 广电计量  21.93 0.32 0.47 0.66 0.87 69.25 47.09 33.38 25.51 

300887.SZ 谱尼测试  40.16 1.61 1.08 1.44 1.88 24.98 37.28 27.99 21.37 

603060.SH 国检集团  11.07 0.42 0.43 0.54 0.66 26.45 26.21 20.94 17.12 

可比公司平均值  40.22 36.86 27.44 21.33 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 风险提示 

1）公信力和品牌受不利事件影响的风险。公信力和品牌是第三方计量检测服务机构的

立身之本，若出现质量问题则会导致公信力和品牌受损，公司挖掘客户受阻甚至损失客户，

进而影响企业的业务拓展和盈利状况。 

2）政策和行业标准变动风险。检验检测服务业是政策导向较强的行业，若现有产业政

策、市场准入规则和行业标准等调整，可能出现局部不利于行业市场化发展情况，将对公司

的经营发展产生不利影响。 

3）新业务拓张不及预期风险。公司近年来加大在医药医学、半导体等领域投资，新业

务扩张有可能低于预期，从而导致新建实验室产能利用率低，将对公司的盈利能力产生不利

影响。 

4）并购外延整合风险。检测认证行业具有碎片化的特性，横跨众多行业，且每个细分

行业相对独立，难以快速复制，无法通过资本进行快速扩张，采用并购手段快速切入新领域

是国际检测认证巨头通行的做法，也是公司的长期发展战略之一。并购标的选取，以及并购

后的整合关系到并购工作是否成功，存在较大风险。  

5）疫情反复风险。受疫情影响，公司工业品测试的建工等业务增速放缓，如果未来新

冠肺炎疫情无法得到有效控制，将对公司经营产生不利影响。 
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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 4329.09  5226.78  6298.10  7554.62  净利润 763.23  952.68  1184.84  1472.72  

营业成本 2128.45  2431.28  3020.48  3685.38  折旧与摊销 350.23  170.97  170.97  170.97  

营业税金及附加 22.52  26.20  32.08  38.41  财务费用 11.71  32.26  33.94  35.60  

销售费用 768.97  888.55  1007.70  1133.19  资产减值损失 -2.45  0.00  0.00  0.00  

管理费用 275.56  784.02  881.73  1019.87  经营营运资本变动 -108.87  18.40  47.59  11.16  

财务费用 11.71  32.26  33.94  35.60  其他  58.76  0.00  2.00  -1.00  

资产减值损失 -2.45  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1072.61  1174.32  1439.35  1689.45  

投资收益 37.59  0.00  0.00  0.00  资本支出 -336.20  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 19.61  0.00  0.00  0.00  其他  214.97  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 -121.24  0.00  0.00  0.00  

营业利润 850.16  1064.47  1322.17  1642.16  短期借款 -155.41  -4.75  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.62  -5.93  -5.68  -5.80  长期借款 -41.96  0.00  0.00  0.00  

利润总额 849.54  1058.54  1316.49  1636.35  股权融资 81.21  0.00  0.00  0.00  

所得税 86.32  105.85  131.65  163.64  支付股利 -58.49  -149.24  -186.67  -232.03  

净利润 763.23  952.68  1184.84  1472.72  其他  -173.23  -182.89  -33.94  -35.60  

少数股东损益 17.04  19.31  24.68  30.77  筹资活动现金流净额 -347.87  -336.87  -220.61  -267.63  

归属母公司股东净利润 746.19  933.37  1160.16  1441.94  现金流量净额 598.11  837.45  1218.73  1421.81  

                  

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 1163.19  2000.64  3219.38  4641.19  成长能力         

应收和预付款项 1129.21  1327.25  1597.97  1930.02  销售收入增长率 21.34% 20.74% 20.50% 19.95% 

存货  55.38  63.25  76.58  94.88  营业利润增长率 30.38% 25.21% 24.21% 24.20% 

其他流动资产 637.62  516.17  535.71  558.62  净利润增长率 29.56% 24.82% 24.37% 24.30% 

长期股权投资 215.61  215.61  215.61  215.61  EBITDA 增长率 23.09% 4.59% 20.46% 21.06% 

投资性房地产 33.06  33.06  33.06  33.06  获利能力         

固定资产和在建工程 1817.93  1681.78  1545.62  1409.47  毛利率 50.83% 53.48% 52.04% 51.22% 

无形资产和开发支出 734.90  714.22  693.54  672.85  三费率 24.40% 32.62% 30.54% 28.97% 

其他非流动资产 689.26  675.12  660.98  646.85  净利率 17.63% 18.23% 18.81% 19.49% 

资产总计 6476.16  7227.10  8578.45  10202.55  ROE 16.75% 17.82% 18.68% 19.42% 

短期借款 4.75  0.00  0.00  0.00  ROA 11.79% 13.18% 13.81% 14.43% 

应付和预收款项 1057.61  1253.47  1557.54  1885.53  ROIC 29.39% 35.89% 45.92% 58.36% 

长期借款 42.87  42.87  42.87  42.87  EBITDA/销售收入  28.00% 24.25% 24.25% 24.47% 

其他负债 813.34  584.99  634.11  689.54  营运能力         

负债合计 1918.56  1881.34  2234.52  2617.94  总资产周转率 0.73  0.76  0.80  0.80  

股本  1673.09  1682.12  1682.12 1682.12 固定资产周转率 3.01  3.76  5.03  6.77  

资本公积 186.69  186.69  186.69  186.69  应收账款周转率 4.86  4.72  4.79  4.76  

留存收益 2582.25  3366.38  4339.86  5549.78  存货周转率 48.53  40.99  42.59  42.25  

归属母公司股东权益 4457.31  5226.16  6199.65  7409.56  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 99.03% — — — 

少数股东权益 100.29  119.60  144.28  175.05  资本结构         

股东权益合计 4557.60  5345.76  6343.93  7584.61  资产负债率 29.62% 26.03% 26.05% 25.66% 

负债和股东权益合计 6476.16  7227.10  8578.45  10202.55  带息债务/总负债 2.48% 2.28% 1.92% 1.64% 

         流动比率 2.00  2.68  3.00  3.29  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.96  2.64  2.96  3.25  

EBITDA 1212.10  1267.70  1527.08  1848.73  股利支付率 7.84% 15.99% 16.09% 16.09% 

PE 46.69  37.32  30.03  24.16  每股指标         

PB 7.82  6.67  5.62  4.70  每股收益 0.44  0.55  0.69  0.86  

PS 8.05  6.67  5.53  4.61  每股净资产 2.65  3.11  3.69  4.40  

EV/EBITDA 26.90  24.95  19.91  15.68  每股经营现金 0.64  0.70  0.86  1.00  

股息率 0.17% 0.43% 0.54% 0.67% 每股股利 0.03  0.09  0.11  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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