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技术成本为基，两海战略为翼 
 

 2023 年 05 月 16 日 

 

➢ 核心看点：技术成本为基，两海战略为翼 

1. 公司毛利率水平近年保持行业领先，主要通过：1）供应链管理多管齐下，

降本效果显著。①风机叶片、发电机自供；②部分关键零部件可通过联营

企业采购；③对于电缆、螺栓、油脂等少量通用物料，三一集团联合三一

相关单位整体集采，组建合格供应商库。2）轻量化、变压上置等设计方

案实现降本增效。3）数字化、智能化和整机系统合力打造成本优势。 

2. 公司凭借技术成本优势等实现订单量和市占率不断突破，两海战略稳步

推进助力长远发展。 

➢ 财务分析 

1. 公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年实现营收 123.25 亿

元，同比增长 20.89%；实现归母净利润 16.48 亿元，同比增长 2.78%。

2023Q1实现营业收入15.64亿元，同比下降23.66%，环比下降73.85%；

实现归母净利润 4.82 亿元，同比下降 19.15%，环比下降 20.19%。2022

年公司综合毛利率为 23.55%，同比下降 5.01pcts；23Q1 公司综合毛利

率为 29%，同比提升 3.07pcts，环比提升 8.19pcts。 

2. 量：出货量增长，出货结构改善。2022 年公司新增装机容量为 4.52GW，

同比增长 40.81%，国内陆风市占率从 21 年的 7.75%上升到 22 年的

10.12%；3.XMW 以上风机的销售量（台套）同增 531.8%。 

价：2022 年公司实现风机销售收入 99.54 亿元，同比增长 13.28%；对

应风机销售均价约 2202 元/kW，同比下降 19.51%。 

利：公司 2022 年风力发电机组毛利率为 23.25%，同比下降 2.93pcts，

但仍处于行业领先水平；我们测算单 W 净利约 0.14 元/W。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 174.8、213.4、285.3

亿元，增速为 41.8%/22.1%/33.7%；归母净利润分别为 21.9、27.0、35.0

亿元，增速为 32.6%/23.7%/29.4%，对应 23-25 年 PE 为 19x/16x/12x。

考虑风电行业需求景气，公司有望凭借技术成本优势和海外海上业务前瞻布

局，快速提升市场份额，成长性突出，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险，技术研发风险，风机大型化、轻量化

带来的原材料供应风险，毛利率波动的风险。 

  
[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） 12325 17480 21341 28525 

增长率（%） 20.9 41.8 22.1 33.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1648 2185 2703 3499 

增长率（%） 2.8 32.6 23.7 29.4 

每股收益（元） 1.39 1.84 2.27 2.94 

PE 26 19 16 12 

PB 3.8 3.2 2.6 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为 2023 年 5 月 16 日收盘价）   
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1 核心看点：技术成本为基，两海战略为翼 

1.1 历史沿革：深耕风电十四年，装备制造积淀深厚 

2008 年，公司的前身三一电气有限责任公司成立，自此开启深耕风电之路。

从自主研发 2.0MW 风机，到具备 2.XMW 到 8.XMW 全系列机组研发与生产能

力；从内销产品，到出口美国、埃塞俄比亚等国家；从利用现存风电场，到自建雷

公山风电场；从国内研究中心到欧洲研究院成立，三一重能逐渐具备独立进行风电

场设计、建设和运营的能力，成为全球风电整体解决方案提供商。2022 年，三一

重能在上交所科创板上市。 

图1：公司发展历程 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图2：公司主营业务情况 

 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

 

股权结构集中，“三一系”管理层装备制造经验深厚。公司实控人为梁稳根先

生，截至 23 年一季报持股比例为 47.15%。公司管理层大多出自于三一集团体系

且有机械/材料相关背景，经验丰富。 

表1：公司管理层情况 

姓名 职位 简介 

梁稳根 实际控制人 
中南大学金属材料专业，本科。曾就职于兵器工业部洪源机械厂、涟源特种焊接材料厂（创办）、三一集团、

三一重工。 

周福贵 董事长 
中南大学和北京钢铁学院材料专业，硕士。曾就职于昆明电缆厂、涟源特种焊接材料厂、深圳中侨表面技术

有限公司、三一重工、三一集团。 

李强 
董事、总工程师、研

究院院长 

中国矿业大学机械工程及自动化专业、浙江大学机械工程专业，博士。曾就职于通用电气（中国）全球研究

开发中心、联合动力。 

向文波 董事 
湖南大学机械工程铸造专业、大连理工大学材料专业，硕士。曾就职于兵器工业部洪源机械厂、湖南涟源市

阀门厂，任厂长、湖南益阳市拖拉机厂、三一集团、三一重工。 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 
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1.2 技术成本为基，盈利水平领先 

研发投入力度较大。近年来公司持续加大研发投入，在整机大型化、零部件轻

量化、核心零部件升级、风电场数字化运营等方面持续研发攻关，为风电平价市场

做好充分技术储备。公司研发支出从 2019 年的 1.42 亿元提升到 2022 年的 7.68

亿元，占营业收入比例分别为 9.57%、4.96%、5.33%、6.23%，整体保持在较高

水平。 

图3：公司研发支出不断提升  图4：可比公司研发费用率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

供应链管理多管齐下，降本效果显著。1）公司目前具备独立研发生产制造风

机叶片、发电机的能力，一方面有利于保持成本优势，另一方面有利于保障供应稳

定和零部件质量。根据公司招股说明书，原材料成本中，叶片（占比 17.46%）、

发电机（5.98%）占比较高；2019-2021 年，叶片自产对公司风机毛利润的贡献

约为 5.13%、7.59%、2.90%。2）部分关键零部件可通过联营企业采购，如公司

可以向三一重能联营企业德力佳传动科技采购齿轮箱（增速机）、向索特传动设备

有限公司采购轴承、向浙江三一铸造有限公司和三一装备有限公司采购轴承座、向

湖南中泰设备工程有限公司采购吊装服务。3）对于电缆、螺栓、油脂等少量通用

物料，三一集团联合三一相关单位整体集采，组建合格供应商库，以确保获取有市

场竞争力的公允价格。 
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图5：2021 年公司风机及配件业务营业成本原材料明细 

 
资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

 

表2：2021 年公司自联营企业采购零部件/服务金额及成本占比 

关联公司 采购零部件 采购额（万元） 占营业成本比重 

德力佳传动科技 齿轮箱 42,248.22 5.81% 

浙江三一装备有限公司 轴承座 1,329.38 0.18% 

索特传动设备有限公司 回转支承及减速机 63.29 0.01% 

湖南中泰设备工程有限公司 吊装服务 6,645.50 0.91% 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

 

轻量化、变压上置等设计方案实现降本增效。风机轻量化是降低风场投资成本

的重要方式，不仅能够节约风机成本（主要是钢材成本），同时产品重量低能够节

约运输吊装成本，进而综合降低风电场客户的前期投资成本。参考公司问询函回复，

通过采用单轴承结构、优化叶片结构和整机载荷等方式，在主流机型上公司机组单 

MW 吨数优于行业平均。此外，公司 4.XMW-6.XMW 平台采用变压器箱上置方

案，与箱变下置相比，节省了普通箱变到变流器电缆成本以及箱变用地成本，能有

效降低风电场造价。 
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表3：公司产品的轻量化设计优势 

 项目 三一重能 金风科技 明阳智能 运达股份 电气风电 

3.XMW 

功率等级 （MW） 3.6 3.6 3.6 3.6 3.45 

机舱重量 （t） 98 - ＞98 110 ＞110 

单位重量（t/MW） 27.2  ＞27.2 30.6 ＞31.9 

4.XMW 

功率等级 （MW） 4 4 4 4.2 4.55 

机舱重量 （t） 99.5 ＞130 ＞110 ＞110 ＞120 

单位重量（t/MW） 24.9 ＞32.5 ＞27.5 ＞26.2 ＞26.4 

5.XMW 

功率等级 （MW） 5 5 5 5.2 5 

机舱重量 （t） 115 ＞134 ＞118 115 ＞129 

单位重量（t/MW） 23.0 ＞26.8 ＞23.6 22.1 ＞25.8 

资料来源：公司问询函回复，民生证券研究院 

数字化、智能化和整机系统等合力打造成本优势。数字化顶层设计、智能化生

产制造和整机系统作为核心技术，提高了生产效率，缩短生产周期来降低成本。 

1）数字化顶层设计：通过搭建 SAP，MES、WMS 等信息化系统，实现研、

产、供、销、服的全业务的数字化管理，2019-2020 年全面推动产线自动化的提

升及仿真技术的应用，节约管理成本。 

2）智能化生产制造：柔性智能生产线技术实现 2.XMW-6.XMW 机型的混线

生产，提升了工艺流转速度的同时缩短了整体制造周期；智能数字化技术引入 

RFID 和计算机视频识别设备，实现货物在仓库的收发货、以及库内周转，盘点等

环节的智能化，减少人工操作的环节和时间；新一代智能制造技术应用于无人作业

区、智能仓储物流等，有利于提高人均产出。 

3）整机系统：整机与叶片一体化设计技术以度电成本最优为目标，建立风电

机组性能整体指标和成本模型，实现叶片与整机设计的最优匹配；智能化设计技术

已实现基于基础数据自动报表、原理图驱动自动布线，大幅提升设计效率；风力发

电机组载荷控制技术能显著提升风电机组的机组性能及可靠性、环境及电网适应

性、发电效率，降低故障率和度电成本。 

盈利水平保持行业领先。公司基于研发生产效率和供应链优势，2017-2022

年毛利率始终保持行业领先；在风机价格持续下行的背景下，有利于公司以相对低

价参与市场竞争，从而获取更多市场份额，实现可持续发展。 
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图6：三一重能和可比公司的风机制造业务毛利率对比（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.3 海风+海外积极布局 

截至目前公司尚未有海上风机产品量产出货，根据公司 2022 年年报，为适应

平价时代大兆瓦陆上风机发展趋势，抓住海上风电发展机遇，公司加大了 919 项

目、915 项目及 SI-18X625 项目等项目的研发投入；组建了海上营销团队，力争

在早日在海上风电市场实现突破。3 月 31 日，三一重能 9MW 海上风电机组在三

一（东营）风电装备产业基地正式下线，标志着三一重能正式进军海上风电市场。 

 

表4：公司在研项目（截至 2022 年报） 

项目名称 
预计总投资规模

（万元） 

本期投入金额（万

元） 

累计投入金额（万

元） 

进展或阶段性成

果 
具体应用前景 

919 项目 18,330.43 12,608.52 12,608.52 样机试制阶段 三北中高风速区域 

915 项目 19,254.93 13,872.29 14,165.50 小批试制阶段 
陆上中高风速区域及

长江以北近海区域 

SI-18X625 项目 12,513.64 9,866.37 10,992.25 定型量产阶段 三北中低风速区域 

SI-17542 & 

18342 机型开发 
8,662.01 7,910.11 7,910.11 定型量产阶段 

中东南部低风速区

域、三北部分低风速

区域 

SI-19342 机型开

发 
9,777.60 4,016.98 4,016.98 样机试验验证 

中东南部低风速区

域、三北部分中低风

速区域 

SI-2006X 机型开

发 
13,226.63 2,501.92 2,501.92 样机试验验证 

三北及中东南部中低

风速区域 

9198 项目 9,186.50 0 0 
完成总体方案设

计 
长江以北海域 

合计 90,951.73 50,776.19 52,195.28 / / 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

此外，公司积极推进国际化战略，推动中国风电“走出去”。公司在国家“一

带一路”政策指引下，依托三一全球化的海外体系布局，借助丰富的发电企业客户

资源，重点布局亚太、拉美、中东、欧洲等区域，积极开拓海外市场，力争打造一

个全球知名的风电品牌。报告期内公司已有订单斩获，中标了哈萨克斯坦 98MW

风电项目，公司预计 2023 年将进一步增加订单获取并逐步开始交付实现收入。 
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2 财务分析  

2.1 2022 年年报及 23Q1 季报点评 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年实现营收 123.25 亿元，

同比增长 20.89%；实现归母净利润 16.48 亿元，同比增长 2.78%；实现扣非归母

净利润 15.97 亿元，同比增长 3.60%；EPS 为 1.52 元，同比下降 5.70%。 

分季度：2022Q4 实现营业收入 59.79 亿元，同比增长 31.49%，环比增长

164.27%；实现归母净利润 6.05 亿元，同比增长 20.28%，环比增长 146.38%；

实现扣非归母净利润 6.23 亿元，同比增长 24.35%，环比增长 163.48%。2023Q1

实现营业收入 15.64 亿元，同比下降 23.66%，环比下降 73.85%；实现归母净利

润 4.82 亿元，同比下降 19.15%，环比下降 20.19%；实现扣非归母净利润 4.07

亿元，同比下降 32.70%，环比下降 34.70%。 

图7：公司分年度营业收入及增速  图8：公司分年度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：公司分季度营业收入及增速  图10：公司分季度净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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受风机价格在激烈的市场竞争中大幅下降、行业需求下行导致竞争加剧等因

素影响，2022 年公司综合毛利率为 23.55%，同比下降 5.01pcts；23Q1 公司综

合毛利率为 29%，同比提升 3.07pcts，环比提升 8.19pcts。 

图11：公司分年度毛利率和净利率变化  图12：公司分季度毛利率和净利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

业务规模扩大带动销售费用率显著下降。2017-2022 年，随着业务规模扩大，

公司期间费用率从 2017 年的 39.07%下降到了 2022 年的 15.21%；其中，销售

费用率降幅最为显著约为 11.61pcts，公司重视研发投入，研发费用率基本保持在

5%以上。公司 22 年销售费用率/研发费用率/管理费用率/财务费用率分别为

6.20%/6.23%/3.32%/-0.55%，与上年同期相比变动-0.29/+0.9/-0.1/-1.04pcts。

23Q1 公司期间费用率是 25.30%，同比增加 7.09pcts，其中销售费用率/研发费

用率/管理费用率/财务费用率分别为 10.77%/12.13%/4.96%/-2.56%，与上年同

期相比变动+3.35/+6.14/+0.59/-2.98pcts；其中管理费用率增幅较大，主要系公

司加大对新产品的研发投入来提高市场竞争力 

公司资产负债情况持续改善，资产负债率从 2017 年的 116.88%下降到 2022

年的 57.66%。公司持续优化负债结构使资产负债率得到明显的改善，减少了债务

压力并保持在稳健的发展水平。 

图13：公司各费用率情况（单位：%）  图14：公司资产负债率情况（单位：%） 

 

 

 

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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2.2 主营业务经营情况 

风机及配件业务 

量：出货量增长，出货结构改善。2022 年公司新增装机容量为 4.52GW，同

比增长 40.81%，在国内市场占有率增加了 3.33Pcts 到了 9.07%。其中国内陆上

风电市场的占有率从 21 年的 7.75%上升到 22 年的 10.12%，在国内风电整机商

排名从 2021 年的第 8 位跃升至 2022 年的第 5 位。 

在风机产品大容量化、轻量化发展的行业趋势下，公司积极调整产品结构。公

司 3.XMW 以下风机生产量、销售量较上年减少，随着历年小容量风机的逐步交

付，小容量风机的库存量相应下降；公司加大大容量风机研发投入，提前布局超大

型风机与超长叶片，陆上大型化风机将不断刷新记录，3.XMW 以上风机生产量、

销售量较上年大幅增加。 

表5：公司主要产品生产销售情况（单位：台套） 

行业分类 项目 2022 年 2021 年 同比增减 

3.XMW 及以下 

销售量 326 856 -61.9% 

生产量 267 840 -68.2% 

3.XMW 以上 

销售量 695 110 531.8% 

生产量 743 163 355.8% 

数据来源：公司公告，民生证券研究院 

价：2022 年公司实现风机销售收入 99.54 亿元，同比增长 13.28%；对应风

机销售均价约 2202 元/kW，同比下降 19.51%。 

利：公司风机销售的业务模式为整机总装、零部件专业化协作，产品成本主要

是原材料。2019 至 2022 年，直接材料占风力发电机组制造成本的比重分别约为

91%、88%、89%和 91%，2020 年原材料成本占比下降，主要系适用新收入准则

后发行人产品运输费用作为履约成本纳入营业成本核算所致。公司 2022 年风力发

电机组毛利率为 23.25%，同比下降 2.93pcts，但仍处于行业领先水平；我们测算

单 W 净利约 0.14 元/W。 
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图15：公司风机业务成本结构 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

新能源电站业务 

公司 2022 年实现年风力发电收入 5.91 亿元，同比下降 7.25%；毛利率

70.57%，同比减少 4.65%，盈利能力良好。截至 2022 年底，公司存量风力发电

站 411.6MW，在建风场 823.35MW。 

2022 年公司风电服务实现营业收入 15.01 亿元，同比增长 168.28%，毛利

率 6.39%，同比减少 13.63%。公司持续加强外部 EPC 订单获取能力，对外 EPC 

项目取得突破，报告期内签署了 550MW 外部风电 EPC 项目。 

此外，公司坚持实施“滚动开发”战略，有利于缩短资金回收周期、增强公司

盈利能力。2022 年公司对外转让隆回牛形山新能源、杞县万楷新能源、蓝山县卓

越新能源、临邑东方重能新能源、宁乡古山峰新能源五个公司，项目容量合计

318MW，实现了较好的投资收益。 

图16：公司近年主营业务营收（单位：亿元）  图17：公司近年主营业务营收占比（单位：%） 

 

 

 

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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3 盈利预测与投资建议 

公司主营业务为风电机组的研发、制造与销售，风电场设计、建设、运营管理

业务。风机产品及运维服务采用平台化设计思路，各部件模块化配置，具备 2.XMW

到 8.XMW 全系列机组研发与生产能力；新能源电站业务包括风电场设计、建设、

运营管理业务。 

风机业务：1）量：预计 2023-2025 年国内风电装机容量为 70/80/90GW，

假设公司风机市场份额逐年提高，分别约 11%/12%/13%，对应吊装规模或分别

达 8/9.2/11.7GW。2)毛利率：公司 2020-2022 年风机类业务毛利率分别为 

28.9%/26.2%/23.2%，受产业链平价及行业产能扩张致价格竞争加剧，毛利率中

短期仍有一定压力。我们预计公司  2023-2025 年风机类业务毛利率约为

19%/19.5%/20%。 

发电业务：公司在手电站资源和在建项目体量充足，预计公司自营风电场投入

规模有望持续扩大；发电业务毛利率较高且稳定， 预计 2022-2024 年毛利率仍

有望维持在 72%左右。 

表6：公司主营业务分项预测情况（单位：百万元） 

汇总 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 12,325 17,480 21,341 28,525 

YoY 21% 42% 22% 34% 

毛利率 24% 21% 21% 22% 

风机及配件 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10146  14310  17018  23037  

YoY 14% 41% 19% 35% 

毛利率 23% 19% 20% 20% 

发电 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 591 827 1075 1291 

YoY -7% 40% 30% 20% 

毛利率 71% 72% 72% 72% 

风电建设服务 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1501 2251 3152 4097 

YoY 168% 50% 40% 30% 

毛利率 6% 15% 15% 15% 

其他业务 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 87  91  96  101  

YoY -26% 5% 5% 5% 

毛利率 36% 20% 20% 20% 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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公司上市后除继续夯实技术成本优势、扩充产能等以外，积极推进海上风电和

海外业务发展，未来发展潜力和业绩弹性预计可观。我们预计公司 2023-2025 年

营收分别为 174.8、213.4、285.3 亿元，增速为 41.8%/22.1%/33.7%；归母

净利润分别为 21.9、27.0、35.0 亿元，增速为 32.6%/23.7%/29.4%，对应

23-25 年 PE 为 19x/16x/12x。我们选择同为风电主机厂的金风科技、明阳智能、

运达股份、电气风电作为估值参考的可比公司。考虑风电行业需求景气，公司

有望凭借技术成本优势和海外海上业务加速布局，快速提升市场份额，

同时风电场开发运营业务保持良性发展，整体业绩增速可观、成长性突

出，可以给予一定估值溢价；首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表7：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 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

002202.SZ 金风科技* 11.28 0.56 0.78 0.97 1.15 20 14 12 10 

601615.SH 明阳智能 18.98 1.52 1.91 2.54 3.27 12 10 7 6 

300772.SZ  运达股份* 13.78 0.88 1.09 1.30 1.71 16 13 11 8 

688660.SH 电气风电* 6.03 -0.25 0.13 0.32 0.50 / 45 18 12 

 行业平均           16 21 12 9 

688349.SH 三一重能 35.77 1.39  1.84  2.27  2.94  26 19 16 12 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：股价为 2023 年 5 月 16 日收盘价，*为 wind 一致预测)  
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4 风险提示 

1）行业竞争加剧的风险。在激烈的市场竞争格局下，行业竞争对手纷纷加大

研发投入，强化产品质量。如果未来公司不能持续强化技术实力、优化产品服务质

量，则可能面临市场占有率下滑的风险。 

2）技术研发风险。一旦出现新技术与新产品研发不及预期的情形，或者出现

公司所处行业的核心技术有了突破性进展而公司不能及时掌握相关技术的情形，

可能对公司产品的市场竞争力和盈利能力产生一定的影响。 

3）风机大型化、轻量化带来的原材料供应风险。若未来上游供应商相应配套

升级零部件出现技术质量问题或未能开发出大容量机型配套的核心零部件，则将

影响公司大容量机型的产品质量，甚至可能给公司产品升级带来阻碍。 

4）毛利率波动的风险。公司主营业务毛利率受到行业竞争程度、产品结构变

动、上下游供需关系变动、行业政策变动等因素的影响，若未来上述影响因素发生

重大不利变化，可能会导致公司部分产品甚至整体毛利率水平出现一定幅度的波

动，进而导致公司业绩的波动。 
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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 12325 17480 21341 28525  成长能力（%）     

营业成本 9422 13810 16756 22354  营业收入增长率 20.89 41.83 22.08 33.67 

营业税金及附加 97 122 149 200  EBIT 增长率 -29.63 50.57 30.83 36.33 

销售费用 764 874 1024 1312  净利润增长率 2.78 32.61 23.72 29.44 

管理费用 410 472 555 742  盈利能力（%）     

研发费用 768 874 1067 1426  毛利率 23.55 21.00 21.48 21.63 

EBIT 1039 1565 2047 2791  净利润率 13.37 12.50 12.67 12.27 

财务费用 -68 -46 -106 -167  总资产收益率 ROA 6.24 6.49 7.02 7.44 

资产减值损失 -83 -91 -88 -101  净资产收益率 ROE 14.73 16.34 16.82 17.88 

投资收益 936 979 1024 1141  偿债能力     

营业利润 1891 2499 3089 3998  流动比率 1.25 1.21 1.28 1.36 

营业外收支 -5 -7 -7 -8  速动比率 0.95 0.90 0.97 1.05 

利润总额 1886 2492 3082 3990  现金比率 0.63 0.62 0.68 0.75 

所得税 233 306 379 491  资产负债率（%） 57.67 60.30 58.28 58.40 

净利润 1653 2185 2703 3499  经营效率     

归属于母公司净利润 1648 2185 2703 3499  应收账款周转天数 68.22 60.00 58.00 55.00 

EBITDA 1374 2069 2801 3658  存货周转天数 63.38 60.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 0.56 0.58 0.59 0.67 

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

货币资金 9098 11877 14467 19970  每股收益 1.39 1.84 2.27 2.94 

应收账款及票据 2564 3309 3935 5037  每股净资产 9.40 11.24 13.52 16.46 

预付款项 314 345 369 447  每股经营现金流 0.64 3.17 3.06 4.45 

存货 1636 2179 2437 3267  每股股利 0.43 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 4378 5659 6261 7383  估值分析     

流动资产合计 17990 23369 27468 36104  PE 26 19 16 12 

长期股权投资 295 295 295 295  PB 3.8 3.2 2.6 2.2 

固定资产 4039 7030 7782 7672  EV/EBITDA 27.08 16.90 11.42 7.24 

无形资产 375 374 373 370  股息收益率（%） 1.20 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8426 10315 11065 10952       

资产合计 26415 33684 38533 47056       

短期借款 3089 3089 3089 3089  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6548 9421 11155 14576  净利润 1653 2185 2703 3499 

其他流动负债 4802 6776 7187 8790  折旧和摊销 335 504 754 867 

流动负债合计 14439 19285 21431 26455  营运资金变动 -429 1765 897 1747 

长期借款 614 809 809 809  经营活动现金流 759 3775 3639 5297 

其他长期负债 180 217 217 217  资本开支 -2598 -2351 -1511 -762 

非流动负债合计 794 1026 1026 1026  投资 -771 0 0 0 

负债合计 15233 20311 22457 27481  投资活动现金流 -3572 -1410 -487 379 

股本 1189 1189 1189 1189  股权募资 5512 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 2073 555 -389 0 

股东权益合计 11183 13373 16076 19575  筹资活动现金流 7561 414 -562 -173 

负债和股东权益合计 26415 33684 38533 47056  现金净流量 4771 2779 2590 5503 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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