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2023年 04月 03日 公司研究●证券研究报告

士兰微（600460.SH） 动态分析

加速产品布局优化，巩固国内 IDM 龙头优势

事件点评：3 月 30日，士兰微发布 2022年度报告，2022年实现营收 82.82亿元，

同比增长 15.12%；归母净利润为 10.52亿元，同比下降 30.66%；扣非归母净利润

6.31亿元，同比下降 29.49%；毛利率为 29.45%，同比下降 3.74pcts；净利率为

12.65%，同比下降 8.45pcts。

业绩变化主要原因包括：（1）IGBT芯片与模块产量不及预期：部分原材料供应

不足导致 IGBT与 FRD芯片投料放缓，叠加设备与工艺调试进度不及预期（主要

原因系部分进口工艺设备延期交货），上述原因造成 IGBT芯片与模块产量不及

预期；（2）消费电子进入去库存周期，公司部分消费类产品出货量减少：

2022Q2起，消费电子进入库存周期，行业景气度下滑，公司部分消费电子类产

品出货量下降，价格回落，致使公司业绩承压；（3）消费市场需求减弱，士兰集

成产能利用率下降：2022Q4，受消费市场需求下降影响，士兰集成 5寸、6 寸线

投料不足，产能利用率下降，士兰集成业绩下滑；（4）LED芯片生产线产量不

及预期：由于下游市场需求放缓，士兰明芯、士兰明镓 LED芯片生产线产量不及

预期，产能利用率较低，芯片价格走低导致存货减值损失计提增加，业绩亏损。

部分产品性能达到业内领先水平，加速进入电动汽车、新能源等市场。公司超结

MOSFET、IGBT、FRD、高性能低压分离栅 MOSFET 等产品研发进展较快，性

能达业内领先水平。在应用领域方面，公司除拓展大型白电、工业控制等领域

外，加速进入电动汽车、新能源等市场，未来有望成为分立器件主要增长领域。

2022年，士兰集昕加速产品结构调整，并启动年产 36 万片 12 英寸芯片生产线

项目以提高芯片产量；士兰集科加快推进 12寸线二期项目建设，加快推动沟槽分

离栅 SGT-MOS、高压超结 MOS、IGBT、高压集成电路等产品在 12 寸线上量。

成都士兰二期厂房建已完成部分面积净化装修，正在进行设备安装和调试，并实

施汽车半导体封装一期项目，以提高车规级功率模块封装能力。

各类新品集成电路芯片出货量加速，集成电路业务营收同比增长 18.74%。受益于

各种新品放量，2022 年公司集成电路营业收入为 27.23 亿元，同比增长

18.74%。从细分产品来看：（1）IPM模块：2022年变频空调等白电整机使用士

兰微 IPM模块超 7,800 万颗，同比增长 105%，推出用于新能源汽车空调压缩机

驱动 IPM方案，且在头部汽车空调压机厂商完成批量供货。公司 IPM 模块营收达

14.2亿元，同比增长 65%以上；（2）控制器：发布基于 M0 内核，兼具大容量

Flash与更多管脚通用高性能控制器产品，适用于智能家电、伺服变频、工业自动

化、光伏逆变等领域高性能控制；（3）功率半导体解决方案：针对新能源汽车推

出 6.6kW OBC、11kW OBC及高压 DC-DC 等功率半导体解决方案为车载充电机

提供可靠性高性能强劲完成解决方案；（4）电动汽车主电机驱动模块：公司电动

汽车主机驱动模块内置自主研发 V代 IGBT与 FRD芯片，目前通过国内多家客户

测试，在部分客户批量供货。截至目前，公司具备月产 10万只模块生产能力，且

加速车规功率模块（PIM）产能建设。（5）其他：8寸线实现陀螺仪传感器小批

量产出，目前正在市场拓展阶段，推出多款内置协议 IC 升降压控制器，帮助下游

客户简化产品开发流程，降低产品生产成本。

着手 SiC功率器件芯片产线建设，年底有望实现月产 6000片。2022年士兰明镓

着手 SiC 功率器件芯片产线建设，第四季度 SiC芯片产线初步通线，形成月产

2000片（6英寸）产能。目前公司完成第一代平面栅 SiC基 MOSFET开发，性

能达到业内同类器件先进水平，且实现将 SiC-MOSFET 封装到汽车主驱功率模

块，并向客户送样。2023年士兰明镓将加快推进 SiC 芯片生产线建设进度，年底

产能有望实现月产 6000片 （6英寸）。

把握汽车和新能源产业快速发展机遇，加速产品布局结构调整。根据士兰微募集

说明书（申报稿），公司本次向特定对象发行 A 股股票募集资金总额不超过

650,000.00万元（含本数）。募集资金主要用于生产线建设及车规半导体封装项

目：（1）年产 36万片 12英寸芯片生产线项目：募集资金将以增资形式投入士兰

集昕，该项目将建成年产 36 万片功率芯片生产线（12 寸），用于生产 FS-
IGBT、T-DPMOSFET、SGT-MOSFE等功率芯片，达产后上述各产品线有望新
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增年产 12万片生产能力，进一步巩固国内 IDM 龙头地位；（2）SiC 功率器件生

产线建设项目：募集资金将以增资形式投入士兰明镓，在士兰明镓现有产线及配

套设施基础上购置生产设备以提升 SiC功率器件芯片产能，达产后 SiC MOSFET/
SiC SBD芯片每年新增产能 12/2.4万片。（3）汽车半导体封装项目 (一期)：募

集资金将以增资形式投入成都士兰，在现有功率模块封装产线基础上购置模块封

装生产设备，以提升车规功率模块产能，达产后车规功率模块有望新增产能 720
万块/年。

产品向中高端应用扩展，定增加速产品结构优化。2022年受部分原材料供应不足

及设备与进口工艺设备延期交货，公司 IGBT芯片与模块产能受限。随着原材料

供应环节及设备交付公司产能有待释放，相关营收有望增长。各子公司积极扩

产，随着产能持续上量，有望带动分立器件与集成电路业务营收。士兰明镓将加

快产品在小间距显示、mini LED 显示屏、红外光耦、安防监控、车用 LED 等中

高端应用领域拓展，随着产品放量盈利能力有望改善。

投资建议：考虑到士兰微在分立器件领域龙头地位及 IDM模式成本把控优势，我

们公司预测 2023年至 2025年营业收入分别为 110.58/138.07/152.06亿元，增速

分别为 33.5%/24.9%/10.1%；归母净利润分别为 14.21/17.92/20.34亿元，增速

分别为 35.0%/26.1%/13.5%；对应 PE分别 37.4/29.6/26.1，首次覆盖，给予买

入-A建议。

风险提示：半导体景气度不及预期；公司产能扩张不及预期；公司研发进程不及

预期。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 7,194 8,282 11,058 13,807 15,206
YoY(%) 68.1 15.1 33.5 24.9 10.1
净利润(百万元) 1,518 1,052 1,421 1,792 2,034
YoY(%) 2145.2 -30.7 35.0 26.1 13.5
毛利率(%) 33.2 29.4 31.5 32.8 33.5
EPS(摊薄/元) 1.07 0.74 1.00 1.27 1.44
ROE(%) 21.4 13.0 15.2 16.2 15.6
P/E(倍) 35.0 50.5 37.4 29.6 26.1
P/B(倍) 8.3 7.2 6.1 5.1 4.3
净利率(%) 21.1 12.7 12.8 13.0 13.4
数据来源：聚源、华金证券研究所
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1、经营状况：营收稳步增长，需求端疲软拉低产能利用率

公司营收稳步增长，2022年营收同比增长 15.12%。2022年公司营业收入为 82.82亿元，

同比增长 15.12%，归母净利润为 10.52亿元，同比下降 30.66%。业绩变化主要原因包括：（1）
IGBT 芯片与模块产量不及预期：部分原材料供应不足导致 IGBT与 FRD芯片投料放缓，叠加

设备与工艺调试进度不及预期（主要原因系部分进口工艺设备延期交货），上述原因造成 IGBT

芯片与模块产量不及预期；（2）消费电子进入去库存周期，公司部分消费类产品出货量减少：

2022Q2起，消费电子进入库存周期，行业景气度下滑，公司部分消费电子类产品出货量下降，

价格回落，致使公司业绩承压；（3）消费市场需求减弱，士兰集成产能利用率下降：2022Q4，

受消费市场需求下降影响，士兰集成 5寸、6 寸线投料不足，产能利用率下降，士兰集成业绩

下滑；（4）LED芯片生产线产量不及预期：由于下游市场需求放缓，士兰明芯、士兰明镓 LED

芯片生产线产量不及预期，产能利用率较低，芯片价格走低导致存货减值损失计提增加，业绩

亏损。

图 1：2018-2022年士兰微营业收入及营收同比（亿元/%） 图 2：2018-2022年士兰微归母净利润及同比（亿元/%）

资料来源：Wind、华金证券研究所 资料来源：Wind、华金证券研究所

2、财务分析：三费合计占营收比例趋于稳定，研发支出持续

加码

毛 利 率 为 29.45% ， 净 利 率 为 12.65% 。 公 司 2018-2022 年 毛 利 率 分 别 为

25.46%/19.47%/22.50%/33.19%/29.45% ； 净 利 率 分 别 为 2.45%/-3.45%/-0.53%/21.10%

/12.65%。2022年公司毛利率、净利率均有所下降，主要受下游需求影响，公司产能利用率有

所下降，导致 LED及部分消费类产品出货量下降，设备延期交货及部分原材料供应不足导致

IGBT与 FRD芯片产量不足预期。
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图 3：2018-2022年士兰微毛利率、净利率（%）

资料来源：Wind、华金证券研究所

三费合计占营收比例呈下降趋势。2019-2022年，三费（销售、管理、财务）合计分别为

4.46/5.29/6.05/7.29 亿 元 。 三 费 合 计 占 营 收 比 例 呈 下 降 趋 势 ， 分 别 为

14.32%/12.36%/8.41%/8.80%。2019-2022年，公司销售费用分别为 1.04/1.13/1.21/1.43亿元，

占营业收入比例分别为 3.34%/2.63%/1.69%/1.73%；公司管理费用分别为 2.33/2.48/3.02/3.77

亿 元 ， 占 营 业 收 入 比 例 分 别 为 7.48%5.80%/4.20%/4.55% ； 公 司 财 务 费 用 分 别 为

1.09/1.68/1.81/2.09亿元，占营业收入比例分别为 3.50%/3.92%/2.52%/2.52%。

研 发 支 出 持 续 加 码 ， 促 进 公 司 长 期 发 展 。 2019-2022 年 ， 公 司 研 发 支 出 为

4.26/4.86/6.28/7.43亿元，研发支出营收占比为 13.69%/11.34%/8.73%/8.97%。从研发支出增

长层面分析，2019-2022 年公司研发支出同比增长分别为 21.71%/14.02%/29.29%/18.38%。

公司预计 2023 年公司研发支出总计约为 8.81 亿元(同比增长 18.5%左右)。

图 4：2018-2022士兰微三费及营收占营收比例（亿元/%） 图 5：2018-2022士兰微研发支出、研发占比及研发支出同比增

长（亿元/%）

资料来源：Wind、华金证券研究所 资料来源：Wind、华金证券研究所
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3、业务分析：各业务稳健发展，扩产与结构调整为主旋律

分立器件与集成电路为营收主要贡献者，合计占营收 85%以上。2022年，分立器件营收

为 44.67亿元，同比增长 17.13%，占比 53.93%，毛利率为 30.22%，公司分立器件产品已加

快进入电动汽车、新能源等市场，营收有望快速增长；集成电路各类电路新产品出货量明显加

快，营收为 27.23亿元，同比增长 18.74%，占比 32.88%，毛利率为 35.02%；发光二极管营

收为 7.33 亿元，同比增长 3.50%，占比 8.85%，毛利率为 12.98%。

图 6：2018-2022年广立微主营业务构成（%） 图 7：2018-2022年广立微主营业务毛利率（%）

资料来源：华金证券研究所 资料来源：华金证券研究所

3.1、分立器件：部分产品性能达到业内领先水平，加快进入电动

汽车、新能源等市场

部分产品性能达到业内领先水平，加速进入电动汽车、新能源等市场。公司超结 MOSFET、

IGBT、FRD、高性能低压分离栅 MOSFET 等产品研发进展较快，性能达业内领先水平。在应

用领域方面，公司除拓展大型白电、工业控制等领域外，加速进入电动汽车、新能源等市场，

未来有望成为分立器件主要增长领域。2022年，士兰集昕加速产品结构调整，并启动年产 36

万片 12 英寸芯片生产线项目以提高芯片产量；士兰集科加快推进 12 寸线二期项目建设，加快

推动沟槽分离栅 SGT-MOS、高压超结 MOS、IGBT、高压集成电路等产品在 12 寸线上量。成

都士兰二期厂房建已完成部分面积净化装修，正在进行设备安装和调试，并实施汽车半导体封

装一期项目，以提高车规级功率模块封装能力。
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图 8：士兰集昕生产线 图 9：士兰集科生产线

资料来源：士兰微官网、华金证券研究所 资料来源：士兰微官网、华金证券研究所

3.2、集成电路：IPM模块营收快速增长，电动汽车主电机驱动模

块通过多家客户测试

各类新品集成电路芯片出货量加速，集成电路业务营收同比增长 18.74%。受益于各种新

品放量，2022 年公司集成电路营业收入为 27.23 亿元，同比增长 18.74%。从细分产品来看：

（1）IPM模块：2022 年变频空调等白电整机使用士兰微 IPM模块超 7,800 万颗，同比增长

105%，推出用于新能源汽车空调压缩机驱动 IPM方案，且在头部汽车空调压机厂商完成批量

供货。公司 IPM 模块营收达 14.2亿元，同比增长 65%以上；（2）控制器：发布基于 M0 内核，

兼具大容量 Flash与更多管脚通用高性能控制器产品，适用于智能家电、伺服变频、工业自动

化、光伏逆变等领域高性能控制；（3）功率半导体解决方案：针对新能源汽车推出 6.6kW OBC、

11kW OBC及高压 DC-DC 等功率半导体解决方案为车载充电机提供可靠性高性能强劲完成解

决方案；（4）电动汽车主电机驱动模块：公司电动汽车主机驱动模块内置自主研发 V代 IGBT

与 FRD芯片，目前通过国内多家客户测试，在部分客户批量供货。截至目前，公司具备月产

10万只模块生产能力，且加速车规功率模块（PIM）产能建设。（5）其他：8寸线实现陀螺仪

传感器小批量产出，目前正在市场拓展阶段，推出多款内置协议 IC 升降压控制器，帮助下游客

户简化产品开发流程，降低产品生产成本。
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图 10：6.6kW OBC电路结构 图 11：11kW OBC电路结构

资料来源：士兰微公众号、华金证券研究所 资料来源：士兰微公众号、华金证券研究所

3.3、LED：营收较为稳健，向中高端应用领域拓展改善盈利水平

以提升 LED彩屏芯片市场份额为目标，加速研发导入中高端市场。2022年，公司发光二

极管产品（包括士兰明芯公司、士兰明镓公司 LED 芯片和美卡乐光电公司 LED 彩屏像素管）

营业收入为 7.33 亿元，同比增长 3.50%。子公司士兰明芯以提升 LED彩屏芯片市场份额为目

标，加快高亮度 LED照明芯片开发，积极导入汽车照明、景观照明灯中高端市场。受益于产品

质量与成本管控，叠加国内外对中高端 LED彩色显示屏需求上升，子公司美卡乐光电营收实现

增长，产品毛利率改善。参股公司士兰明镓将加快产品在小间距显示、mini LED 显示屏、红外

光耦、安防监控、车用 LED 等中高端应用领域拓展，目前士兰明镓已建成月产 7.2 万片 LED

芯片产能（4 寸），随着产品放量盈利能力有望改善。

表 1：士兰微照明方案

尺寸系列 波段 工艺平台 适用应用 适用封装 测试电流 电压范围 亮度范围

NW0145 450-460nm GaN正装工艺平台 节日灯串 SMD/LAMP 20mA 3-3.3V 15-20mW

NW1734 447.5-460nm GaN正装工艺平台
通用照明/电视背

光
COB/SMD 120mA 3.0-3.3V 90-110mW

NW2240 447.5-460nm GaN正装工艺平台
高光效需求的户外

照明/电视背光
COB/SMD 120mA 2.9-3.2V 230-270mW

NH1219 447.5-460nm GaN正装工艺平台 通用照明 DOB/SMD 26mA 18.5-20.5V 250-310mW
NH1323 447.5-460nm GaN正装工艺平台 通用照明 DOB/SMD 26mA 18.5-20.5V 300-360mW
NH1629 447.5-460nm GaN正装工艺平台 通用照明 DOB/SMD 30mA 18.5-20.5V 600-720mW

FW0620 447.5-460nm GaN倒装工艺平台
柔性灯丝/通用照

明
COB 5mA 2.7-2.95V 20-26mW

FW0820 447.5-460nm GaN倒装工艺平台 通用照明 COB 100mA 3.0-3.3V 75-95mW
FW1021 447.5-460nm GaN倒装工艺平台 通用照明 COB 100mA 3.0-3.3V 90-105mW
FW1530 447.5-460nm GaN倒装工艺平台 通用照明 COB 150mA 2.9-3.2V 140-180mW
FD3535 447.5-460nm GaN倒装工艺平台 通用照明/闪光灯/ COB 350mA 2.9-3.1V 390-450mW

资料来源：士兰微官网、华金证券研究所

3.4、第三代半导体：SiC芯片产线实现初步通线，年底有望实现

月产 6000片
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着手 SiC功率器件芯片产线建设，年底有望实现月产 6000片。2022年士兰明镓着手 SiC

功率器件芯片产线建设，第四季度 SiC芯片产线初步通线，形成月产 2000片（6英寸）产能。

目前公司完成第一代平面栅 SiC基 MOSFET开发，性能达到业内同类器件先进水平，且实现

将 SiC-MOSFET 封装到汽车主驱功率模块，并向客户送样。2023年士兰明镓将加快推进 SiC

芯片生产线建设进度，年底产能有望实现月产 6000 片 （6英寸）。

图 12：士兰明镓生产线

资料来源：士兰微官网、华金证券研究所

4、定增项目：加速产品布局结构调整，巩固 IDM龙头优势

把握汽车和新能源产业快速发展机遇，加速产品布局结构调整。根据士兰微募集说明书

（申报稿），公司本次向特定对象发行 A股股票募集资金总额不超过 650,000.00万元（含本数）。

募集资金主要用于生产线建设及车规半导体封装项目：（1）年产 36万片 12英寸芯片生产线项

目：募集资金将以增资形式投入士兰集昕，该项目将建成年产 36万片功率芯片生产线（12寸），

用于生产 FS-IGBT、T-DPMOSFET、SGT-MOSFE 等功率芯片，达产后上述各产品线有望新

增年产 12万片生产能力，进一步巩固国内 IDM 龙头地位；（2）SiC 功率器件生产线建设项目：

募集资金将以增资形式投入士兰明镓，在士兰明镓现有产线及配套设施基础上购置生产设备以

提升 SiC功率器件芯片产能，达产后 SiC MOSFET/ SiC SBD芯片每年新增产能 12/2.4万片。

（3）汽车半导体封装项目 (一期)：募集资金将以增资形式投入成都士兰，在现有功率模块封装

产线基础上购置模块封装生产设备，以提升车规功率模块产能，达产后车规功率模块有望新增

产能 720万块/年。

表 2：向特定对象发行 A股股票募集资金金额及投向

序号 项目名称 项目投资总额 拟投入集资金 占比

1 年产 36万片 12英寸芯片生产线项目 390,000.00 300,000.00 46.15%
2 SiC 功率器件生产线建设项目 150,000.00 75,000.00 11.54%
3 汽车半导体封装项目 (一期) 300,000.00 110,000.00 16.92%
4 补充流动资金 165,000.00 165,000.00 25.38%

合计 1,005,000.00 650,000.00 100.00%
资料来源：公司公告、华金证券研究所
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5、投资建议

产品向中高端应用扩展，定增加速产品结构优化。2022年受部分原材料供应不足及进口工

艺设备延期交货，公司 IGBT芯片与模块产能受限。随着原材料供应环节及设备交付公司产能

有待释放，相关营收有望增长。各子公司积极扩产，随着产能持续上量，有望带动分立器件与

集成电路业务营收快速增长。士兰明镓将加快产品在小间距显示、mini LED 显示屏、红外光耦、

安防监控、车用 LED 等中高端应用领域拓展，随着产品放量盈利能力有望改善。

考虑到士兰微在分立器件领域龙头地位及 IDM模式成本把控优势，我们公司预测 2023年

至 2025年营业收入分别为 110.58/138.07/152.06亿元，增速分别为 33.5%/24.9%/10.1%；归

母净利润分别为 14.21/17.92/20.34 亿元，增速分别为 35.0%/26.1%/13.5%；对应 PE 分别

37.4/29.6/26.1，首次覆盖，给予买入-A建议。

表 3：士兰微盈利预测（百万元）

业务 指标 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
器件 收入 2,203.16 3,813.31 4,466.71 6,059.09 7,442.98 8,168.67

营收占比 51.47% 53.01% 53.93% 54.79% 53.91% 53.72%
集成电路 收入 1,420.07 2,293.49 2,723.33 3,647.63 4,733.89 5,270.71

营收占比 33.17% 31.88% 32.88% 32.99% 34.29% 34.66%
发光二极管 收入 390.98 707.87 732.65 927.24 1,154.87 1,267.82

营收占比 9.13% 9.84% 8.85% 8.39% 8.36% 8.34%
其他主营业务 收入 81.83 118.51 162.34 190.68 215.05 226.34
其他业务 收入 184.51 260.97 197.18 233.23 260.44 272.09

营业总收入 4,280.56 7,194.15 8,282.20 11,057.86 13,807.24 15,205.63
同比增长率 37.61% 68.07% 15.12% 33.51% 24.86% 10.13%
毛利率 22.50% 33.19% 29.45% 31.53% 32.84% 33.52%

资料来源：华金证券研究所

6、风险提示

半导体景气度不及预期；公司产能扩张不及预期；公司研发进程不及预期。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 6850 8226 11991 14618 15140 营业收入 7194 8282 11058 13807 15206
现金 2323 2230 4657 5815 6404 营业成本 4806 5843 7571 9273 10108
应收票据及应收账款 1814 2144 3141 3458 3809 营业税金及附加 39 29 64 72 75
预付账款 33 40 57 64 69 营业费用 121 143 259 290 335
存货 1913 3072 3387 4523 4100 管理费用 302 377 523 666 736
其他流动资产 767 740 749 758 758 研发费用 587 711 843 1187 1253
非流动资产 6956 8695 10666 12188 12236 财务费用 181 209 287 338 465
长期投资 893 998 1052 1090 1113 资产减值损失 -96 -102 -106 -110 -103
固定资产 3970 4255 6038 7483 7702 公允价值变动收益 686 426 284 350 437
无形资产 289 283 278 267 243 投资净收益 -75 -174 -62 -79 -98
其他非流动资产 1804 3159 3298 3348 3178 营业利润 1735 1194 1725 2232 2549
资产总计 13806 16920 22657 26806 27376 营业外收入 5 3 4 3 4
流动负债 5008 5535 10199 12941 12097 营业外支出 9 4 5 6 6
短期借款 2171 2466 6896 9280 8288 利润总额 1731 1192 1723 2230 2547
应付票据及应付账款 1421 1728 2353 2644 2803 所得税 213 145 306 444 520
其他流动负债 1416 1341 951 1017 1006 税后利润 1518 1048 1417 1786 2027
非流动负债 1689 3315 3112 2813 2295 少数股东损益 0 -5 -4 -6 -7
长期借款 356 2109 1907 1607 1089 归属母公司净利润 1518 1052 1421 1792 2034
其他非流动负债 1333 1206 1206 1206 1206 EBITDA 2346 2146 2645 3567 4094
负债合计 6698 8850 13312 15753 14392
少数股东权益 698 697 692 686 679 主要财务比率
股本 1416 1416 1416 1416 1416 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 2137 2188 2188 2188 2188 成长能力

留存收益 2852 3763 5008 6570 8345 营业收入(%) 68.1 15.1 33.5 24.9 10.1
归属母公司股东权益 6410 7374 8653 10367 12304 营业利润(%) 4949.8 -31.2 44.5 29.4 14.2
负债和股东权益 13806 16920 22657 26806 27376 归属于母公司净利润(%) 2145.2 -30.7 35.0 26.1 13.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.2 29.4 31.5 32.8 33.5
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 21.1 12.7 12.8 13.0 13.4
经营活动现金流 960 204 1442 1642 3521 ROE(%) 21.4 13.0 15.2 16.2 15.6
净利润 1518 1048 1417 1786 2027 ROIC(%) 14.5 9.0 8.6 9.2 10.1
折旧摊销 530 732 676 946 1154 偿债能力

财务费用 181 209 287 338 465 资产负债率(%) 48.5 52.3 58.8 58.8 52.6
投资损失 75 174 62 79 98 流动比率 1.4 1.5 1.2 1.1 1.3
营运资金变动 -915 -1717 -713 -1156 214 速动比率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8
其他经营现金流 -430 -242 -285 -351 -437 营运能力

投资活动现金流 -1193 -1770 -2424 -2196 -862 总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6
筹资活动现金流 1453 1435 -1021 -672 -1078 应收账款周转率 4.6 4.2 4.2 4.2 4.2

应付账款周转率 4.1 3.7 3.7 3.7 3.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.07 0.74 1.00 1.27 1.44 P/E 35.0 50.5 37.4 29.6 26.1
每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.14 1.02 1.16 2.49 P/B 8.3 7.2 6.1 5.1 4.3
每股净资产(最新摊薄) 4.53 5.21 6.11 7.32 8.69 EV/EBITDA 23.9 27.0 22.4 16.9 14.2

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A—正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

孙远峰、王海维声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观

点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨

询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级

等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推

测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随
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