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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.44 

流通 A 股(亿股) 4.16 

52 周内股价区间(元) 9.98-19.87 

总市值(亿元) 82.23 

总资产(亿元) 24.81 

每股净资产(元) 4.57 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年三季度业绩报告，2022 年前三季度，公司实现营业收

入 9.4亿元，同比增长 58.4%；归母净利润 1.6亿元，同比增长 53.5%；扣非归

母净利润 1.4 亿元，同比增长 57.8%。 

 业绩持续高增，盈利能力有所修复。1、从单 Q3来看，在客户数字化转型需求

增加、信创产业加速发展背景下，公司业绩持续高增，实现营收 3.1亿元，同比

增长 61.8%；实现归母净利润 0.6亿元，同比增长 43.0%。2、从费用端看，2022

年前三季度，销售费用率、管理费用率分别同比下降 0.59pp、0.02pp。同时，

公司重点投入信创邮箱、移动办公等领域，研发费用同比增长 51.2%至 1.5 亿

元。3、从利润率端看，2022前三季度，公司毛利率为 41.1%，净利率为 17.5%，

较 2022H1 分别提升 1.03pp 和 1.37pp，盈利能力逐渐修复。 

 以“信创邮箱”为核心，生态建设进一步完善。公司 Rich Mail邮箱系统已完成

全栈信创认证，拥有如邮件安全网关技术等多项国家专利技术，率先实现对微

软 Exchange和 IBM Domino邮件系统的替代。此外，公司自主产品与国内主流

信创生态实现适配，覆盖服务器、操作系统、中间件、数据库全产业链；并针

对华为生态重点发力，已完成华为泰山服务器、公有云以及私有云的认证，成

为华为智能计算邮件系统解决方案合作伙伴以及政务云合作伙伴。我们认为，

公司有望借力信创生态实现加速腾飞。 

 智慧运营业务高速增长，云与大数据业务蓄势待发。1、智慧渠道业务：受益于

下游客户数字化转型需求增长以及 5G消息商用规模化铺开，业绩呈高速增长态

势，标杆项目持续落地。2、云与大数据业务：2022 年前三季度，公司云与大

数据业务实现营收 1.8 亿元，同比增长 63%。公司与移动云等国资云厂商密切

合作，未来有望乘国资云替代东风共振向上。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 0.46元、0.63元、

0.86 元，归母净利润将保持 36.84%的复合增长率。公司深耕企业信息化、企业

数字化转型领域近二十余年，技术沉淀深厚，其以信创邮箱系统为核心的自主

产品信创适配度较高；同时，公司与以移动云为代表的国资云厂商密切合作，

有望充分受益于国产替代以及国资云快速发展的趋势，订单量迎来大幅增长；

考虑到公司 2022-2024年归母净利润 CAGR远高于可比公司平均水平，故给予

公司 2023年 36倍 PE，对应目标价为 22.68元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险、软件产品质量风险、技术研发不及预期风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 887.37  1262.33  1740.36  2327.03  

增长率 20.06% 42.26% 37.87% 33.71% 

归属母公司净利润（百万元） 149.13  204.99  280.59  382.13  

增长率 9.17% 37.46% 36.88% 36.19% 

每股收益EPS（元） 0.34  0.46  0.63  0.86  

净资产收益率 ROE 7.17% 9.07% 11.04% 13.07% 

PE 55  40  29  22  

PB 3.97  3.65  3.24  2.82  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 数字化基础设施建设先驱企业，行业深耕到行业贯通 

彩讯股份成立于 2004 年，是国内领先的企业数字化技术和服务提供商。公司依托协同

办公系统、大数据智能分析平台、一体化营销资源管理平台、统一认证平台等产品，持续赋

能通信、能源、交通、金融等行业客户数字化转型和产业升级。目前，公司所服务企业客户

近千家，消费者用户超 8 亿，是国家规划布局重点软件企业之一，具备 CMMI5、ISO9001、

ISO27001、ISO20000 以及 ISO14001 认证等资质。公司产品竞争力强，自主可控程度高，

其中 Richmail 企业邮件系统获得“中国 500 强首选邮件系统”的荣誉。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

股权结构较为集中，股权激励充分。公司董事长杨良志先生直接与间接持股 20.26%，

董事曾之俊先生通过其全资子公司深圳百砻持股 20.26%；二人为公司实际控制人，股权结

构集中稳定。此外，光彩信息、明彩信息、瑞彩信息为员工持股平台，合计持有公司 15.83%

股份，股权激励充分，管理层利益与公司利益高度一致，利于公司长期稳定发展。 

图 2：公司主要股东持股比例 

 

资料来源：Wind，西南证券整理 
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自主可控势在必行，信创产业迎来黄金发展期。步入 2022 年以来，国际形势屡屡生变，

叠加美国频繁采取多种措施意图限制我国制造先进芯片的能力，自主可控短期紧迫性和长期

确定性再次得到加强。同时，近年来国家相关部门先后发布核心软硬件产品自主创新、加强

网络与信息安全战略部署的相关政策，信创产业稳步发展，在经历前期试点工作之后，以金

融、电信为代表的关键领域推进节奏较快，订单持续放量、新领域不断开阔。未来，信创产

业有望在重点行业领域全面推广，发展空间广阔。 

表 1：关于软件国产化的相关政策 

发布时间  政策名称  政策内容  

《中央国家机关政府采购中心  

重要通知》  
2014 年 5月 

中央国家机关政府采购中心发布一份通知，对入围中央机关采购范围内的信息类产品提出

新的采购要求，其中要求所有计算机类产品不允许安装 Windows 8 操作系统。 

党政办公系统国产化项目启动  2014 年 5月 旨在推动 CPU、操作系统、办公软硬件、防病毒软件等应用于党政办公系统的国产化升级。 

《国务院关于促进云计算创新发

展培育信息产业新业态的意见》  
2015 年 1月 

以企业为主体，加强产学研用合作，强化云计算关键技术和服务模式创新，提升自主创新

能力。 

《国家信息化发展战略纲要》  2016 年 7月 

打造自主先进的技术体系。制定网络强国战略工程实施纲要，以系统思维构建新一代网络

技术体系、云计算体系、安全技术体系以及高端制造装备技术体系，协同攻关关键软硬件

设备。增强自主创新能力。 

《“十三五”国家信息化规划》  2016年 12月 
信息领域核心技术设备自主创新能力全面增强，新一代网络技术体系、云计算技术体系、

端计算技术体系和安全技术体系基本建立。 

《软件和信息技术服务业发展  

规划（2016-2020 年）》  
2017 年 1月 

力求发展安全可控。强化核心技术研发和重大应用能力建设，着力解决产业发展受制于人

的问题。进一步完善相关政策法规和标准体系，加快关键产品和系统的推广应用。发展信

息安全技术及产业，提升网络安全保障支撑能力。 

《关于集成电路设计和软件产业

企业所得税政策的公告》  
2019 年 5月 

依法成立且符合条件的集成电路设计企业和软件企业，在 2018 年 12月 31日前自获利年

度起计算优惠期，第一年至第二年免征企业所得税，第三年至第五年按照 25%的法定税率

减半征收企业所得税，并享受至期满为止。 

《“十四五”数字经济发展规划》 2021年 12月 
到 2025年，达成数字产业化水平显著提升。数字技术自主创新能力显著提升，数字化产品

和服务供给质量大幅提高，产业核心竞争力明显增强的目标。 

《国务院关于加强数字政府建设

的指导意见》  
2022 年 6月 

构建数字政府全方位安全保障体系，要提高自主可控水平。加强自主创新，加快数字政府

建设领域关键核心技术攻关，强化安全可靠技术和产品应用，切实提高自主可控水平。 

资料来源：各政府官网，西南证券整理 

公司业务布局企业信息化、大数据、信息安全、数字营销和智能渠道五大产品线，覆盖

国内通信、能源、零售、金融、教育等行业的大中型企业、政府企业客户，为其提供基于邮

件系统、云存储、协同办公、大数据平台及应用、电子渠道建设和运营支撑、数字营销等产

品的互联网应用平台的建设及运营支撑服务，具体包括软件产品开发与销售、技术服务和系

统集成。 

 企业信息化产品线（协同办公）：提供电子邮件、即时通讯工具、云平台网盘信息

存储和内部信息协作平台等移动端和 PC 端智慧办公产品和服务对基础办公软件和

相应功能模块整合，颠覆传统沟通模式，提升企业内部协同管理效率。  

 大数据产品线：通过公司大数据分析平台、数据洞察系统等大数据分析软件为企业

提供数据统计、分析和挖掘等功能，辅助管理者分析决策，为企业提供大数据服务

相关的全流程、全生命周期的服务。 
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 信息安全产品线：通过实现应用内手机号码一键登录、验证用户身份信息，降低用

户互联网注册、登录门槛；同时采用采用 Agent 实时数据采集、日志分析、旁路监

听、实时拨测等手段，通过跟踪、记录、分析、告警、评估等技术实现端到端应用

性能管理。 

 数字营销产品线：协助企业整合多渠道消费者数据，并聚合运营商基础通信能力，

以短信、彩信、邮件为通道，实现一对一精准营销和品牌宣传。目前客户包括平安

保险、招商银行、金融工场、中腾信、中信银行、兴业银行、中美联泰大都会人寿

等知名金融企业。 

 智能渠道产品线：通过智能终端信息管理软件实现企业服务移动端信息展示、业务

办理、营销推广、数据统计及优化的闭环支撑系统，帮助用户实现业务查询、自助

办理、客服咨询、自助下载安装软件等功能，搭建企业和其用户高效沟通的桥梁，

提供移动化整合的能力。  

图 3：公司业务结构 

 

资料来源：公司招股书，西南证券整理 

表 2：公司主要业务以及产品情况 

产品线  主要内容  对应子产品  

企业信息化 
该产品线主要负责为电信运营商、大型企业、政府和高效等组织提供套件化的办公邮件组

件、企业办公协作系统等协同管理软件。主要客户为中国移动、国家电网等 

RichMail 邮件系统 

RichDrive 企业网盘 

RichMOA 移动办公系统 

移动应用开发平台 

Bingo（富媒体通信协同办公平台） 

大数据  
该产品线主要负责为企业提供数据统计、分析和挖掘等功能，辅助管理者分析决策，为企

业提供大数据服务相关的全流程、全生命周期的服务。主要客户为国家电网、南方电网等 

RichData 大数据分析平台 

RichADI数据洞察系统 

RichPush 智能推送系统 

信息安全  该产品线面向开发者提供手机应用内实现手机号码一键登录服务，应用内完成用户身份验 统一身份安全平台 
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产品线  主要内容  对应子产品  

证，替代短信验证码，是降低用户互联网注册、登录门槛的移动应用账号体系。同时实现

端到端应用性能管理，系统采用 Agent实时数据采集、日志分析、旁路监听、实时拨测等

手段，通过跟踪、记录、分析、告警、评估等技术实现对网站、服务器、应用程序、业务

等进行有效管理和安全预警 

RichAPM应用性能管理系统 

数字营销  

该产品线主要负责协助企业整合多渠道消费者数据，并聚合运营商基础通信能力，以短信、

彩信、邮件为通道，实现一对一精准营销和品牌宣传。目前客户包括平安保险、招商银行、

金融工场、中腾信、中信银行、兴业银行、中美联泰大都会人寿等知名金融企业 

RichCloud 云通讯平台 

营销管理平台 

智能渠道  
该产品线能够通过手机营业厅、手机助手等，帮助用户实现业务查询、自助办理、客服咨询、

自助下载安装软件等功能，使企业高效地与其用户进行互动，并提供移动化整合的能力 

手机营业厅 

应用分发平台 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

协同办公产品充分满足企业需求，邮箱系统完全实现自主可控。近年来，协同办公趋势

加速演进，公司以“信创邮箱”为核心，叠加统一办公平台，致力于为企业创建高效协同办

公环境。其中，Rich Mail 邮箱系统技术实力强劲，能够支持十亿级注册用户，千亿级别邮件

数；同时具备较高自主可控能力，拥有如邮件安全网关技术等多项国家专利技术，已率先实

现对微软 Exchange 和 IBM Domino 邮件系统的替代；同时，RichMail V6.0，通过了国家保

密局、公安部等权威机构的一致信息安全认证。在国产替代趋势下，公司协同办公产品线实

现高速增长，2022H1 实现收入 1.6 亿元，同比增长 40.68%。 

图 4：邮件系统的整体架构设计情况  图 5：公司 2020-2022H1 协同办公产品收入及增速情况 

 

 

 

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 

信创生态进一步完善，为信创产业链建设添砖加瓦。2022 年以来，公司已完成华为鲲

鹏、飞腾、海光、兆芯等国产化芯片服务器，中标麒麟、银河麒麟、统信 UOS 等国产操作

系统，东方通、金蝶天燕、宝兰德等国产化中间件，达梦、人大金仓及巨衫等国产化数据库

以及华为晟腾 AI 服务器等软硬件兼容性认证。此外，针对华为产品线，公司完成了华为泰

山服务器、公有云以及私有云的认证并获得相关认证。并已成为华为智能计算邮件系统解决

方案合作伙伴以及政务云合作伙伴。 

分行业来看，公司在电信行业具备多年服务经验，依托高度模块化和组件化的双中台（IT

中台+运营中台）体系，竞争优势逐渐增强。2021 年，公司电信行业实现营收 6.3 亿元，营

收贡献占比为 70.3%。同时，公司积极把握金融、能源、交通、政府等领域数字化转型的机

会，标杆项目逐渐落地，2021 年，金融、能源行业分别实现营收 0.5 亿元和 0.3 亿元，均实

现快速增长。 
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图 6：公司 2017-2021 年分行业收入情况（亿元）  图 7：公司 2017-2021 年分行业收入占比情况 

 

 

 

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 

总体来看，公司业绩保持稳定增长。2017-2021 年，公司营收与归母净利润总体均呈稳

定增长态势，CAGR 分别为 14.0%和 10.4%。2019 年公司收入和净利润规模有所下滑，主

要系公司参与的香港 CMMP 项目未在年底之前完成验收影响收入确认，同时公司主动调整

营销方向，减少部分低毛利的营销业务所致。2022 年前三季度，受益于国产替代趋势，公

司实现营业收入 9.4 亿元，同比增长 58.4%；实现归母净利润 1.6 亿元，同比增长 53.5%，

均呈高速增长态势。 

图 8：公司 2017-2022Q3 营业收入及增速情况（亿元）  图 9：公司 2017-2022Q3 归母净利润及增速情况 

 

 

 

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 

从费用率和利润率来看，1）费用率端：2022 年前三季度，公司销售费用率、管理费用

率分别为 4.0%、3.2%，分别同比下降 0.59pp、0.02pp。财务费用率为-0.6%，主要系 2022

年第三季度存款利息增加所致。2）利润率端，2022 前三季度，公司毛利率为 41.1%，同比

下降 4.06pp，净利率为 17.5%，同比下降 1.22pp，主要系公司销售签单增长，销售人员薪

酬及费用增加，同时公司业务规模扩大，相应成本上升所致。 
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图 10：公司 2017-2022Q3 费用率情况  图 11：公司 2017-2022Q3 利润率情况 

 

 

 

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 

持续加大研发投入，布局前沿方向技术。2022 年前三季度，公司研发费用为 1.5 亿元，

同比增长 51.2%；研发费用率为 15.9%，同比下降 0.76pp。2022 年以来，公司始终围绕“协

同办公”、“智慧渠道”、“云和大数据”等方向保持高水平的研发投入，重点发力绕信创邮箱、

移动办公、智慧渠道、5G 消息、企业上云、数据中台等重点领域。公司“运营中台建设项

目-彩讯 CSP 服务平台”、“企业协同办公系统项目-彩讯邮件系统开发项目”等在研项目整体

研发进展符合预期，能够确保公司保持行业技术引领地位，同时将极大地助力创新业务的快

速拓展。 

图 12：公司 2018-2022Q3 研发费用及增速情况   图 13：公司 2018-2022Q3 研发费用率情况 

 

 

 
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 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）软件产品开发与销售：公司产品线完备，其中，信创邮箱已实现完全自主可控，并

与国内主流信创生态实现适配，同时在党政与金融领域均实现突破，未来在国产化替代催化

下，有望迎来放量加速；此外，通过交叉销售，公司其他软件产品线收入也有望实现快速增

长。因此，我们预计 2022-2024 年该业务订单增速分别为 50%、45%、40%。 

2）技术服务：公司技术服务伴随软件产品销售而快速增长，预计 2022-2024 年订单增

速分别为 45%、40%、35%。 

3）系统集成：系统集成业务属于主营业务的配套服务，有望随主营业务实现快速增长，

预计 2022-2024 年订单增速分别为 30%、25%、20%。 

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： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

系统解决方案产品  

收入  96.6 144.9 210.2 294.2 

增速  -21.4% 50.0% 45.0% 40.0% 

毛利率  45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

智能软硬件产品  

收入  680.6 986.9 1381.6 1865.2 

增速  38.5% 45.0% 40.0% 35.0% 

毛利率  39.9% 40.0% 40.1% 40.2% 

运营维护  

收入  25.7 33.4 41.7 50.1 

增速  -51.5% 30.0% 25.0% 20.0% 

毛利率  8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 

其他业务  

收入  84.5 97.1 106.8 117.5 

增速  17.6% 15.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  53.9% 54.0% 54.0% 54.0% 

合计  

收入  887.4 1262.3 1740.4 2327.0 

增速  20.1% 42.3% 37.9% 33.7% 

毛利率  40.8% 40.8% 40.8% 40.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 12.62 亿元（+42.3%）、17.40 亿元（+37.9%）

和 23.27 亿元（+33.7%），归母净利润分别为 2.05 亿元（+37.46%）、2.81 亿元（+36.88%）、

3.82 亿元（+36.19%），EPS 分别为 0.46 元、0.63 元、0.86 元，对应动态 PE分别为 40 倍、

29 倍、22 倍。 
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2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，我们选取东方国信（主要从事运营商业务）、致远互联（主要从事

协同办公业务）、太极股份（主要从事政务云业务）作为可比公司进行估值比较。  

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  市值  

（亿元） 

EPS（元）  PE（倍）  

（元） 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

300166.SZ 东方国信  7.84 90 0.21 0.26 0.37 0.45 41 24 18 17 

688369.SH 致远互联  72.97 56 1.67 2.12 2.81 3.68 43 34 26 20 

002368.SZ 太极股份  21.17 123 0.64 0.78 0.95 1.17 43 27 22 18 

平均值  42 28 22 18 

300634.SZ 彩讯股份  18.52 82 0.34 0.46 0.63 0.86 55 40 29 22 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，2023 年可比公司平均 PE 为 22 倍，公司 PE 为 29 倍，高于可比公司平

均水平。公司深耕企业信息化、企业数字化转型领域近二十余年，技术沉淀深厚，其以信创

邮箱系统为核心的自主产品信创适配度较高；同时，公司与以移动云为代表的国资云厂商密

切合作，有望充分受益于国产替代以及国资云快速发展的趋势，订单量迎来大幅增长。预计

公司 2022-2024 年归母净利润的复合增速为 36.84%，远高于可比公司平均水平，故给予公

司 2023 年 36 倍 PE，对应目标价为 22.68 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

3 风险提示 

行业竞争加剧风险、软件产品质量风险、技术研发不及预期风险等。 
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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 887.37 1262.33 1740.36 2327.03 净利润 153.78 211.83 289.75 394.69 

营业成本 524.95 747.06 1030.51 1377.09 折旧与摊销 30.73 10.19 10.19 10.19 

营业税金及附加 5.24 7.08 10.02 13.22 财务费用 -6.32 0.13 1.74 2.33 

销售费用 33.67 47.97 66.13 86.10 资产减值损失 -6.58 0.00 0.00 0.00 

管理费用 47.83 233.53 321.97 425.85 经营营运资本变动 -172.87 105.08 -97.05 -121.74 

财务费用 -6.32 0.13 1.74 2.33 其他  34.96 1.87 3.26 0.88 

资产减值损失 -6.58 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 33.71 329.09 207.89 286.34 

投资收益 12.44 0.00 0.00 0.00 资本支出 42.54 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 3.06 0.00 0.00 0.00 其他  47.39 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 89.93 0.00 0.00 0.00 

营业利润 165.88 226.56 309.99 422.44 短期借款 3.00 -3.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -0.20 -0.68 -0.66 -0.59 长期借款 -16.22 0.00 0.00 0.00 

利润总额 165.68 225.88 309.34 421.85 股权融资 494.55 0.00 0.00 0.00 

所得税 11.90 14.05 19.59 27.16 支付股利 -26.64 0.00 0.00 0.00 

净利润 153.78 211.83 289.75 394.69 其他  -21.35 -48.24 -1.74 -2.33 

少数股东损益 4.65 6.84 9.16 12.56 筹资活动现金流净额 433.34 -51.24 -1.74 -2.33 

归属母公司股东净利润 149.13 204.99 280.59 382.13 现金流量净额 556.86 277.85 206.15 284.02 

          

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 914.30 1192.15 1398.30 1682.32 成长能力         

应收和预付款项 264.92 388.57 520.94 696.23 销售收入增长率 20.06% 42.26% 37.87% 33.71% 

存货  115.07 163.88 224.30 301.32 营业利润增长率 10.17% 36.58% 36.83% 36.28% 

其他流动资产 509.15 217.64 223.11 229.82 净利润增长率 8.49% 37.74% 36.78% 36.22% 

长期股权投资 47.48 47.48 47.48 47.48 EBITDA 增长率 3.92% 24.48% 35.90% 35.11% 

投资性房地产 399.11 399.11 399.11 399.11 获利能力         

固定资产和在建工程 76.40 67.66 58.93 50.19 毛利率 40.84% 40.82% 40.79% 40.82% 

无形资产和开发支出 46.72 45.79 44.86 43.93 三费率 8.47% 22.31% 22.40% 22.10% 

其他非流动资产 167.38 166.86 166.33 165.81 净利率 17.33% 16.78% 16.65% 16.96% 

资产总计 2540.52 2689.14 3083.36 3616.21 ROE 7.17% 9.07% 11.04% 13.07% 

短期借款 3.00 0.00 0.00 0.00 ROA 6.05% 7.88% 9.40% 10.91% 

应付和预收款项 173.07 262.65 351.34 471.86 ROIC 28.98% 39.56% 51.79% 55.61% 

长期借款 40.41 40.41 40.41 40.41 EBITDA/销售收入  21.45% 18.77% 18.50% 18.69% 

其他负债 179.50 51.35 67.14 84.77 营运能力         

负债合计 395.97 354.41 458.89 597.04 总资产周转率 0.41  0.48  0.60  0.69  

股本  444.01 444.01 444.01 444.01 固定资产周转率 9.03  17.52  27.50  42.65  

资本公积 919.89 919.89 919.89 919.89 应收账款周转率 6.16  6.04  5.78  5.88  

留存收益 688.98 893.97 1174.55 1556.69 存货周转率 5.98  5.35  5.28  5.21  

归属母公司股东权益 2070.53 2253.87 2534.45 2916.59 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 98.05% — — — 

少数股东权益 74.03 80.86 90.02 102.59 资本结构         

股东权益合计 2144.56 2334.73 2624.48 3019.17 资产负债率 15.59% 13.18% 14.88% 16.51% 

负债和股东权益合计 2540.52 2689.14 3083.36 3616.21 带息债务/总负债 10.96% 11.40% 8.81% 6.77% 

     流动比率 5.25  6.51  5.83  5.35  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 4.92  5.96  5.28  4.79  

EBITDA 190.30  236.88  321.92  434.96  股利支付率 17.86% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 55.14  40.11  29.31  21.52  每股指标         

PB 3.97  3.65  3.24  2.82  每股收益 0.34  0.46  0.63  0.86  

PS 9.27  6.51  4.72  3.53  每股净资产 4.66  5.08  5.71  6.57  

EV/EBITDA 30.56  23.26  16.47  11.54  每股经营现金 0.08  0.74  0.47  0.64  

股息率 0.32% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.06  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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