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中材国际（600970.SH）动态报告     

水泥 EPC 龙头，多元开启成长 
 

 2023 年 04 月 07 日 

 

➢ 全球水泥工程龙头，多元化转型助力成长：中材国际成立于 2001 年，是全

球最大的水泥技术装备工程系统集成服务商，提供研发设计、装备制造、土建安

装、矿山服务、生产运维等“一站式”系统集成服务，实际控制人是国务院国资

委。 

➢ EPC 全链条集成服务商：公司工程业务以 EPC 工程总承包服务为主，同时

采用工程咨询和设计、成套技术装备供货、设备安装、工程建设管理等模式。业

务主要涵盖以下领域、水泥和矿山工程、绿能环保工程和多元化工程等。绿能环

保工程东南亚、中东和非洲地区有一定的影响力。 

工程服务市场份额持续巩固，2022 年新签水泥及矿山工程合同 243.30 亿元，实

现营业收入 204.76 亿元，同比增长 13.29%。 

➢ 由水泥运维到矿山运维，不断拓展业务范围：2021 年公司通过收购中材矿

山将水泥工程运维延伸至矿山运维服务。随着市场需求和经营环境的变化，公司

积极推动水泥和矿山运维价值提升，开展服务业务。业务涵盖水泥生产线运维服

务、矿山运维服务、固废资源化利用等。 

公司运维服务业务占比持续提升，完成智慧工业 100%股权收购，完善全球运维

服务业务布局，加快向运维服务商转型。2022 年公司新签运维服务合同 146.85

亿元，同比增长 66%。其中，新签矿山运维合同 74.53 亿元，同比增长 34%；

新签水泥整线运维、备品备件合同 65.40 亿元，同比增长 187%。 

➢ 收购合肥院，完善装备产品矩阵：公司装备制造业务主要由子公司天津水泥

工业设计研究院负责，业务范围主要包括水泥技术装备、矿业破碎及物料处理装

备的研发、设计、加工制造、技术服务等。公司 2022 年新签装备合同 39.58 亿

元，同比增长 11%；实现装备业务收入 47.34 亿元。2022 年国内首个最大矿渣

立磨成功投产，国内单体规格最大 13000 吨级篦冷机成功应用。 

公司高效推进装备板块业务重组，完成合肥院 100%股权和博宇机电 51%股权收

购，装备产品矩阵进一步丰富，构筑起水泥领域品种最全、规模最大、品质高端

的装备业务体系。 

➢ 投资建议：我们看好公司①国际水泥工程承包龙头，“一带一路”助力国际

业务开展；②重组完善产品矩阵，运维服务打开存量市场；③“中特估”背景下，

估值具有吸引力。我们预计公司 2023-2025 年归母净利分别为 29.12、34.42 和

40.24 亿元，现价对应 PE 分别为 11、9、8 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际经商环境变化不及预期；新业务开展不及预期；汇率波动风

险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 38819 45831 52766 59872 

增长率（%） 6.3 18.1 15.1 13.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2194 2912 3442 4024 

增长率（%） 21.1 32.7 18.2 16.9 

每股收益（元） 0.83 1.11 1.31 1.53 

PE 15 11 9 8 

PB 2.2 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 6 日收盘价）   

  

推荐 首次评级 

当前价格： 12.35 元  
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1 全球水泥工程龙头，多元化转型助力成长 

1.1 公司概况 

中国中材国际工程股份有限公司（简称“中材国际”），2001 年成立，2015 年

于深交所上市，隶属中国建材集团旗下工程服务板块，是全球最大的水泥技术装备

工程系统集成服务商，也是国际水泥技术装备工程市场少数具有完整产业链的企

业之一。公司提供研发设计、装备制造、土建安装、矿山服务、生产运维等“一站

式”系统集成服务。 

图1：公司水泥工程服务业务全产业链 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图2：2013-2022 年中材国际发展大事记 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司积极拓展境外业务，坚持“全球化、属地化、多元化”发展定位，建立了完

善的属地区域型服务网络。公司依托国际领先的自主知识产权新型干法水泥生产

线工艺技术以及完整的水泥技术装备工程服务“全产业链”资源，以国际工程为载体，

带动中国产品、技术、标准、资本等全要素输出。截至 2022 年末，公司累计在海

外 84 个国家和地区承接了 293 条生产线，水泥技术装备与工程主业全球市场占
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有率连续 15 年保持世界第一。公司在海外拥有 36 个境外属地化机构，约 1800

名外籍雇员，超过 1000 名优秀的海外项目管理人员，一国一策深入推进属地经

营，有效夯实国际化发展基础。  

图3：公司海外业务布局 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1.2 股权结构、股权激励 

公司股权结构稳定，控股股东为中国建材集团旗下中国建材股份，截至 2022

年末，中国建材股份直接持股 47.77%。 

图4：公司股权结构（截至 2022 年末） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

股权激励落地，激励范围较广。2022 年 3 月通过限制性股票激励计划，首次

授予 4838.3 万股（此外预留 1000 万股），授予对象包括董事长刘燕、总裁印志

松在内的核心管理、业务及技术骨干共 198 人。股权激励的业绩考核要求为：以

2020 年为基数（审阅报告数据为 16.08 亿元），2022-2024 年净利润 CAGR 均不

低于 15.5%， ROE 不低于 14.9%、15.4%和 16.2%。2022-2024 年激励净利润

分别对应为 21.45、24.78、28.62 亿元（不考虑 2021 年后并购的资产）。 
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表1：公司股权激励对象   

姓名 职位 授予限制性股票数量（万股） 占授予限制性股票总量的比例 占公司目前总股本的比例 

刘燕 党委书记、董事长 36.57 0.63% 0.02% 

印志松 
董事、总裁、党委

副书记 
31.40 0.54% 0.01% 

隋同波 副总裁 24.58 0.42% 0.01% 

汪源 副总裁、财务总监 24.74 0.42% 0.01% 

郭正勇 副总裁 24.76 0.42% 0.01% 

何小龙 副总裁 31.13 0.53% 0.01% 

范丽婷 
董事会秘书、总法

律顾问 
20.20 0.35% 0.01% 

核心管理、业务及技术骨干 （191 人） 4644.92 79.56% 2.09% 

预留 1000.00 17.13% 0.45% 

合计 5838.30 100.00% 2.63% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

1.3 财务分析 

2018-2022 年，公司业绩稳健增长，营收从 2018 年的 215.01 亿元增至 2022

年的 388.19 亿元；归母净利从 2018 年的 13.68 亿元增至 2022 年的 21.94 亿

元。公司业绩得以长期稳健增长，主因（1）境内：水泥行业加速智能化、绿色化

转型，存量水泥产线改造的需求增多，对新装备、新技术的需求快速提升；（2）境

外：公司依托“一带一路”发展规划积极拓展境外业务，中东、非洲和东南亚等“一

带一路”沿线国家基建行业仍处于蓬勃发展阶段，对新建水泥产线的需求旺盛。（3）

公司背靠中国建材集团，加速整合集团内的优质资源，逐步推进多元化业务发展，

不断拓展公司业务边界。 

图5：2018-2022 营业收入（亿元）及增速  图6：2018-2022 归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2018 2019 2020 2021 2022

营业总收入（亿元） 营收YOY

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

5

10

15

20

25

2018 2019 2020 2021 2022

归母净利润 归母净利YOY



中材国际(600970)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

2022 年受宏观环境波动影响，国内水泥行业需求下降，效益大幅下滑，外部

环境复杂性、严峻性、不确定性加剧，地区冲突导致国际政局不稳，要素成本上升，

公司积极克服各种困难和风险挑战，订单仍然稳健，显现出较强的韧性和业务实力。

截至 2022 年末，公司新签合同稳健增长，2022 新签合同总额 515 亿元，逆势增

长 1.0%，有效结转合同额为 525 亿元，公司在手订单充裕，为持续稳定发展提供

了有力保障。 

图7：2018-2022 有效结转合同金额（亿元）  图8：2018-2022 新签合同金额（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

水泥工程建设是公司主要收入来源，运维服务增速较高。公司主要从事工程服

务、运维服务、装备制造，其中工程建设始终为第一大收入来源。2020-2022 年

工程服务收入分别为 202.2 亿元、219.1 亿元和 230.6 亿元，2021-2022 年收入

增速分别为 8.4%、5.2%；2020-2022 年装备制造收入为 37.3 亿元、37.5 亿元和

47.3 亿元，2021-2022 年增速为 0.3%、26.4%；2020-2022 年运维服务收入为

57.2 亿元、62.7 亿元和 90.9 亿元，2021-2022 年增速为 9.7%、45.0%。毛利率

方面，2022 年工程服务、装备制造和运维服务的毛利率分别为 12.43%、23.53%

和 22.63%，同比 2021 年分别-1.18pct、+0.31pct、+2.26pct。 

图9： 2020-2022 年公司各主要业务分项收入（亿元）
及增速 

 图10：2021-2022 年公司各主要业务分项毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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资产负债率持续下降，经营质量持续提高。2013-2022 年，公司资产负债率

由 81.33%下降至 64.66%，降低 16.67pct；ROE 由 2013 年的 1.95%提高到 2022

年的 15.81%，期间费用率整体保持稳定。随着国家推出“碳中和”政策以及推行日

益严格的水泥行业碳排放管理措施，公司不断加大在智能化生产和节能减排领域

的投入，研发支出及研发费用率不断增长。 

图11：2013-2022 年 公 司 资 产 负 债 率 (%) 及
ROE(%)(右轴) 

 图12：2013-2022 年公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 一核双驱，推动高质量发展 

公司推出“十四五”发展战略“一核双驱”。一个核心指工程技术服务业务，

双轮驱动指数字智能和高端装备两大专业平台。 

图13：公司“十四五”发展战略 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.1 核心主业优化产业布局 

2.1.1 工程服务：以 EPC 全链条集成服务为主 

公司工程业务以 EPC 工程总承包服务为主，同时采用工程咨询和设计、成套

技术装备供货（EP）、设备安装、工程建设管理等模式。公司的工程业务主要涵盖

以下领域： 

1、水泥和矿山工程：公司拥有国际领先的自主知识产权的新型干法水泥生产

线技术以及完整的水泥技术装备工程“全产业链”资源，为客户提供矿山开采和水泥

生产线技术研发、数字设计、智能制造、智慧建设、智慧运维、售后服务全过程的

系统集成服务。  

2、绿能环保工程和多元化工程：公司依托全球品牌影响力、丰富的海外项目

管理经验以及长期以来形成的技术、人才优势，向绿能、环保、节能、矿业、化工、

电力、公路、民用建筑等非水泥工程领域拓展，在东南亚、中东和非洲地区有一定

的影响力。 
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图14：EPC 主要工作流程 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

工程服务市场份额持续巩固，公司积极把握境内外新建及存量产线绿色低碳、

数字智能转型升级需求，充分发挥 SINOMA 的品牌价值和全球客户粘性，稳定主

业市场份额。2022年新签水泥及矿山工程合同 243.30亿元，实现营业收入 204.76

亿元，同比增长 13.29%。 

 

2.1.2 运维服务：由水泥运维到矿山运维，不断拓展业务范围 

运维服务是水泥工程建造完工后的延伸服务，主要负责水泥工程完工后对生

产线的维护。2021 年公司通过收购中材矿山将水泥工程运维延伸至矿山运维服务。

随着市场需求和经营环境的变化，公司积极推动水泥和矿山运维价值提升，开展服

务业务。公司服务业务主要涵盖以下领域：  

1、水泥生产线运维服务：公司拥有完整、系统的水泥生产运营管理服务体系、

专业的水泥生产运营管理团队及广泛的人力资源网络，为客户提供工厂保产、设备

维修等方面服务，使水泥生产线的各项技术经济指标达到设计要求，并在更佳状态

下生产运行。 

 2、矿山运维服务：在矿山工程的基础上，公司为石灰石、砂石骨料或有色金

属矿山客户提供矿山开采服务，生产环节主要包括穿孔、爆破、装车、运输、破碎

及输送、矿石均化等。 

3、固废资源化利用：公司依托安徽节源、中材环境等业务主体，积极开展固

体废弃物处置和综合利用业务。目前，固废资源化利用主要采用的业务模式是投建

营模式，即“投资+工程+运营”。 

运维服务业务占比持续提升，完成智慧工业 100%股权收购，完善全球运维服

务业务布局，加快向运维服务商转型。2022 年公司新签运维服务合同 146.85 亿

元，同比增长 66%，其中，新签矿山运维合同 74.53 亿元，同比增长 34%；新签

水泥整线运维、备品备件合同 65.40 亿元，同比增长 187%。实现运维服务营业收

入 90.94 亿元，同比增长 15.49%，其中在执行矿山运维服务项目 246 个，实现

收入 53.46 亿元，同比增长 10.55%；在执行水泥运维生产线 48 条，实现收入

25.04 亿元，同比增长 37.19%。 
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图15：2022 年新签运维服务合同额（亿元）及增速  图16：2022 年运维服务营业收入（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 双轮驱动升级战略引擎 

2.2.1 装备制造：根基深厚，并购合肥院完善业务体系 

公司装备制造业务主要由子公司天津水泥工业设计研究院负责，业务范围主

要包括水泥技术装备、矿业破碎及物料处理装备的研发、设计、加工制造、技术服

务等，核心产品包括立磨、辊压机、预热器、回转窑、篦冷机、收尘设备、燃烧器、

选粉机、堆取料机、输送设备、破碎设备、钻探及采矿工程设备。公司水泥装备业

务模式主要采用“以销定产、以产定购”方式，利用与工程总承包业务的协同优势带

动装备销售，以专业化理念大力发展高端装备业务，逐步向外行业拓展。 

公司抢抓政策机遇，坚持科技赋能，提升敏捷服务能力，2022 年新签装备合

同 39.58 亿元，同比增长 11%；实现装备业务收入 47.34 亿元。2022 年国内首

个最大矿渣立磨成功投产，国内单体规格最大 13000 吨级篦冷机成功应用。 

公司高效推进装备板块业务重组，完成合肥院 100%股权和博宇机电 51%股

权收购，装备产品矩阵进一步丰富，构筑起水泥领域品种最全、规模最大、品质高

端的装备业务体系。  

 

2.2.2 数字智能：数字化、智能化转型势在必行 

公司依托现有水泥行业资源，开展水泥和矿业数字化产品服务业务，包括智能

工厂系统解决方案及智慧矿山、数字设计、智慧建造、智能制造等数字化智能化服

务，通过数字智能驱动发展。公司不断强化行业引领示范作用，联合天山股份编制

发布智能工厂、智慧矿山建设指南及评价标准，填补水泥行业智能化数字化建设标

准的空白。大力推进数字智能平台整合和业务规划，组建中材国际工业智能科技有

限公司，打造中材国际统一的数字设计、智能装备、智慧建造、智能工厂、智慧矿

山、智慧运维全产业链一体化数字生态系统，推动公司实现数字化、智能化转型。
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2022 年公司完成水泥智能工厂项目 27 个，其中，新建智能工厂 5 个，智能化升

级改造工厂 22 个。 

图17：公司数字智能业务布局 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.3 属地深耕，授人以渔打造人才“新引擎” 

2022 年，公司坚持属地发展“一盘棋”，积极融入全球发展新格局，36 家属地

化机构稳在当地、稳健发展，新签属地多元化工程合同 46.34 亿元，同比增长 16%，

实现营收 18.97 亿元。成功签订一批风电、光伏等属地化合同，绿能工程合同金

额超过 15 亿元。实现属地化轻质建材产品销售收入 1.98 亿元，较上年同期增长 

215.17%。成功建成了尼日利亚、埃及、伊拉克 3 个亿元利润平台，赞比亚、阿尔

及利亚、越南等一批千万级利润平台加快形成。公司不断强化国际化人才队伍建 

设，直接雇用外籍员工 1792 人，越来越多的属地化员工走上管理岗位、走近经营

中枢核心。 

公司深化属地运营，授人以渔打造人才“新引擎”推行“属地化用工、属地化资

源”的管理模式，加强属地人才的培养和引进，推动解决当地就业；建立适用于当

地法律法规和国情的人力资源管理、培训体系，助力属地人员从基层一线施工人员

逐步向管理技术高端人才转变；聘用当地商务、法务、税务等高端人才；大力招聘

当地大学毕业生作为新鲜血液，为属地长远发展提供人力资源支撑。 
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图18：公司积极推行属地化用工 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

工程服务：受益“一带一路”政策支持，沿线国家业务有望取得新进展。预计

2023-2025 年增速分别为 18%/14%/12%，毛利率分别为 12.5%/12.6%/12.7%。 

装备制造：收购合肥院后装备制造能力进一步提升，预计 2023-2025 年增速

分别为 20%/18%/16%，毛利率分别为 23.6%/23.8%/23.9%。 

运维服务：水泥产线升级带来运维需求增长，公司收购指挥工业进一步提升运

维服务竞争力。预计 2023-2025 年增速分别为 18%/17%/16%，毛利率分别为

23%/23.2%/23.5%。 

表2：公司营收拆分-假设表 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

工程服务 

收入（亿元） 219.11  230.58  272.09  310.18  347.40  

YoY 8.37% 5.24% 18.00% 14.00% 12.00% 

毛利率 13.61% 12.43% 12.50% 12.60% 12.70% 

装备制造 

收入（亿元） 48.79  47.34  56.81  67.03  77.76  

YoY 30.66% -2.98% 20.00% 18.00% 16.00% 

毛利率 23.22% 23.53% 23.60% 23.80% 23.90% 

运维服务 

收入（亿元） 78.74  90.94  107.30  125.55  145.63  

YoY 37.72% 15.49% 18.00% 17.00% 16.00% 

毛利率 20.37% 22.63% 23.00% 23.20% 23.50% 

其他主营业务 

收入（亿元） 20.80  24.31  27.96  31.59  35.39  

YoY 34.01% 16.91% 15.00% 13.00% 12.00% 

毛利率 23.60% 19.29% 20.00% 20.00% 20.00% 

抵消 

收入（亿元） -5.00  -7.51  -8.64  -9.76  -10.83  

YoY -26.14% 50.09% 15.00% 13.00% 11.00% 

毛利率 -0.49% 2.33% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他业务 

收入（亿元） 2.90  2.53  2.79  3.06  3.37  

YoY 79.20% -12.61% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 32.96% 38.80% 35.00% 35.00% 35.00% 

整体 

收入（亿元） 362.43  388.19  458.31  527.66  598.72  

YoY 18.03% 7.11% 18.06% 15.13% 13.47% 
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毛利率 17.40% 16.97% 17.16% 17.35% 17.57% 

业绩 

归母净利润（亿元） 18.12  21.94  29.12  34.42  40.24  

YoY 19.13% 21.06% 32.72% 18.20% 16.92% 

归母净利润/收入 4.96% 5.65% 6.35% 6.52% 6.72% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

根据以上假设，我们预计2023-2025年公司整体营收分别为458.31、527.66、

598.72 亿元，同比增速分别为 18%、15%、13%；2023-2025 年归母净利润分

别为 29.12、34.42 和 40.24 亿元，同比增速分别为 33%、18%、17%。 

 

3.2 估值分析 

可比公司选取中钢国际（钢铁、矿业、煤焦化工等领域国际工程承包商）、中

国中冶（全球性的冶金建设承包商和冶金企业运营服务商）、北方国际（主营业务

为国际工程与专业化产品贸易）、中国化学（化学工程领域龙头，2022 年海外业务

收入占比 21.4%）、中工国际（主营业务为国际工程总承包）。可比公司现价对应

2022-2024 年平均 PE 分别为 17x、15x、12x，公司现价对应 2022-2024 年 PE

分别在 15x、11x、9x。 

表3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A/E 2023E 2024E 2022A/E 2023E 2024E 

000928.SZ 中钢国际 7.63 0.48  0.59  0.69  16  13  11  

601618.SH 中国中冶 4.09 0.50  0.57  0.65  8  7  6  

000065.SZ 北方国际 15.71 0.82  1.02  1.24  19  15  13  

601117.SH 中国化学 9.87 0.89  1.08  1.28  11  9  8  

002051.SZ 中工国际 11.3 0.34  0.40  0.49  33  28  23  

可比公司均值 17  15  12  

600970.SH 中材国际 12.35  0.83  1.11  1.31  15  11  9  

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：除中钢国际（民生建材建筑已覆盖）外可比公司数据均采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 4 月 6 日；中材国际、中国化学、中国中冶 2022 年

EPS 为年报披露值，中钢国际 2022 年 EPS 为业绩快报披露值 

 

3.3 投资建议 

我们看好公司①国际水泥工程承包龙头，“一带一路”助力国际业务开展；②

重组完善产品矩阵，运维服务打开存量市场；③“中特估”背景下，估值具有吸引

力。我们预计公司 2023-2025 年归母净利分别为 29.12、34.42 和 40.24 亿元，

现价对应 PE 分别为 11、9、8 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）国际经商环境变化不及预期。国际环境复杂，项目落地进展可能不及预期。 

2）新业务开展不及预期。公司收购合肥院、智慧工业等提升高端装备、运维

服务竞争力，新业务与工程承包业务协同效果在不确定性。 

3）汇率波动风险。公司有海外收入，汇率波动会产生相应汇兑损益。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 38819 45831 52766 59872  成长能力（%）     

营业成本 32233 37964 43610 49353  营业收入增长率 6.25 18.06 15.13 13.47 

营业税金及附加 166 183 232 263  EBIT 增长率 -0.64 28.92 20.74 16.90 

销售费用 478 527 542 608  净利润增长率 21.06 32.73 18.20 16.90 

管理费用 1904 2154 2427 2754  盈利能力（%）     

研发费用 1363 1558 1794 2036  毛利率 16.97 17.16 17.35 17.57 

EBIT 2656 3424 4134 4833  净利润率 5.65 6.35 6.52 6.72 

财务费用 -94 -65 -185 -220  总资产收益率 ROA 5.01 5.61 6.08 6.37 

资产减值损失 -81 -134 -149 -164  净资产收益率 ROE 15.07 14.61 15.27 15.73 

投资收益 -11 151 32 30  偿债能力     

营业利润 2655 3521 4218 4937  流动比率 1.31 1.45 1.50 1.53 

营业外收支 31 40 40 40  速动比率 0.75 0.87 0.92 0.94 

利润总额 2686 3561 4258 4977  现金比率 0.32 0.41 0.41 0.42 

所得税 353 463 596 697  资产负债率（%） 64.66 59.49 57.81 56.98 

净利润 2333 3098 3662 4281  经营效率     

归属于母公司净利润 2194 2912 3442 4024  应收账款周转天数 72.09 75.00 77.00 79.00 

EBITDA 3109 3914 4730 5545  存货周转天数 27.68 27.00 26.00 25.00 

      总资产周转率 0.91 0.96 0.97 1.00 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7809 10975 11720 13358  每股收益 0.83 1.11 1.31 1.53 

应收账款及票据 7690 9373 11075 12896  每股净资产 5.53 7.57 8.56 9.72 

预付款项 5281 6074 6847 7650  每股经营现金流 0.35 0.96 1.25 1.56 

存货 2445 2696 2982 3245  每股股利 0.00 0.32 0.38 0.44 

其他流动资产 8554 9967 10386 11736  估值分析     

流动资产合计 31778 39085 43010 48884  PE 15 11 9 8 

长期股权投资 658 809 841 871  PB 2.2 1.6 1.4 1.3 

固定资产 3536 4164 4784 5400  EV/EBITDA 9.93 6.95 5.32 4.25 

无形资产 833 904 969 1034  股息收益率（%） 0.00 2.58 3.04 3.56 

非流动资产合计 12007 12861 13563 14252       

资产合计 43786 51946 56573 63136       

短期借款 2053 1553 1053 1053  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 11515 13418 15174 17037  净利润 2333 3098 3662 4281 

其他流动负债 10756 11947 12492 13902  折旧和摊销 453 489 595 712 

流动负债合计 24325 26917 28720 31992  营运资金变动 -2360 -1226 -1242 -1183 

长期借款 1811 1811 1811 1811  经营活动现金流 918 2525 3299 4102 

其他长期负债 2175 2175 2175 2175  资本开支 -773 -1143 -1219 -1327 

非流动负债合计 3986 3986 3986 3986  投资 -523 0 0 0 

负债合计 28310 30903 32705 35978  投资活动现金流 -986 -1143 -275 -1327 

股本 2266 2633 2633 2633  股权募资 283 3100 0 0 

少数股东权益 919 1105 1325 1582  债务募资 686 -500 -1282 0 

股东权益合计 15476 21043 23867 27158  筹资活动现金流 -445 1784 -2279 -1137 

负债和股东权益合计 43786 51946 56573 63136  现金净流量 -390 3166 745 1638 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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