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圣泉集团（605589.SH）：合成树脂 

领先企业，生物质化工打开空间 
 
投资要点 

 公司是国内合成树脂行业龙头企业，向生物质化工、电子化学品、新能源等领域

发展。公司主营合成树脂及复合材料、生物质化工材料及新能源相关产品的研发、

生产、销售。公司酚醛树脂、呋喃树脂产销量规模位居国内第一、世界前列，是国

内合成树脂行业龙头企业。通过持续科技创新，公司推出各类改性高性能酚醛树

脂、印制电路板及光刻胶用电子级酚醛树脂、电子级环氧树脂等电子化学品。公司 

“圣泉法”生物质精炼一体化技术系统性解决了秸秆中纤维素、半纤维素、木质素

三大组分难以高效分离的全球性难题，实现了高值化利用，可产出上百种产品。此

外公司钠电池生物质硬碳负极材料开发成功，产品经过行业头部企业应用验证。 

 公司酚醛树脂市占率国内领先，电解铝阳极用导电型酚醛树脂或将带来需求增量。

截至 2022 年，公司拥有酚醛树脂产能 62.86 万吨，在建产能 2 万吨，产能规模行

业领先。根据华经产业研究院数据，圣泉集团酚醛树脂产能市占率达 23.40%，居

国内第一。公司通过持续科技创新，不断拓展新品，目前拥有 10 大系列 800 多个

品种。公司自主创新研发出作为电解铝生产中的核心原材料，可替代传统煤沥青

作为结合剂生产酚醛树脂炭素阳极。根据公司测算，炭素阳极目前的国内年产量

约为 2000 万吨，若实现对煤沥青的替代，将新增约 200 万吨酚醛树脂市场规模。 

 公司呋喃树脂市占率超 20%，风电拉动呋喃树脂需求。根据艾瑞咨询的预测，公

司呋喃树脂的国内市场占有率约为 21.63%。呋喃树脂等铸造用辅助材料可应用于

风电底座、轮毂等铸件的生产。未来随着风电行业持续高景气，风电铸件需求将得

到显著提升，进而拉动呋喃树脂需求持续增长。 

 大庆基地百万吨秸秆一体化项目处于试生产状态，投产后有望打开公司成长空间。

公司依靠科研创新，将农作物废弃物玉米芯、秸秆中的半纤维素、木质素、纤维素

三大成分提纯并高效利用，生产木糖、L-阿拉伯糖、表面活性剂等生物质化工产品。

公司大庆生产基地“100 万吨/年生物质精炼一体化（一期工程）项目”处于试生

产阶段，工艺流程已打通，装置各项工艺指标及操作参数正在趋于稳定，未来投产

后有望打开公司成长空间。 

 投资建议：公司是国内合成树脂行业龙头，前瞻性布局生物质化工，百万吨秸秆一

体化项目将打开未来成长空间。预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 1.21、

1.48 和 1.69 元，对应 PE 分别为 17、14 和 12 倍。给予“买入”评级。 

 风险提示：新建项目投产不及预期；下游需求不及预期；原材料价格波动风险。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 782.88 

流通 A 股(百万股)： 615.21 

52 周内股价区间(元)： 15.75-25.23 

总市值(百万元)： 16,534.36 

总资产(百万元)： 12,432.92 

每股净资产(元)： 11.00 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8,825 9,598 11,002 12,037 12,997 

(+/-)YOY(%) 6.1% 8.8% 14.6% 9.4% 8.0% 

净利润(百万元) 688 703 951 1,158 1,325 

(+/-)YOY(%) -21.6% 2.3% 35.2% 21.8% 14.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.95 0.91 1.21 1.48 1.69 

毛利率(%) 24.1% 21.1% 22.6% 23.7% 23.7% 

净资产收益率(%) 8.7% 8.3% 10.3% 11.3% 11.6% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 国内合成树脂龙头，向生物质化工、电子化学品发展 

1.1. 业务概述：深耕合成树脂产业，多领域共同发展 

公司是国内合成树脂行业龙头企业，向生物质化工、电子化学品、新能源等

领域发展。公司主营合成树脂及复合材料、生物质化工材料及新能源相关产品的

研发、生产、销售。公司酚醛树脂、呋喃树脂产销量规模位居国内第一、世界前

列，是国内合成树脂行业龙头企业，下游应用领域涉及汽车、风电、核电、集成电

路、液晶显示器、轨道交通、航天航空、船舶运输、建筑节能等多个领域。通过持

续科技创新，公司不断研发新品，推出各类改性高性能酚醛树脂、印制电路板及

光刻胶用电子级酚醛树脂、电子级环氧树脂等电子化学品。公司成功研发 “圣泉

法”生物质精炼一体化技术系统性解决了秸秆中纤维素、半纤维素、木质素三大

组分难以高效分离的全球性难题，实现了高值化利用，可产出上百种产品。此外

公司钠电池生物质硬碳负极材料开发成功，产品经过行业头部企业应用验证。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

合成树脂及复合材料、生物质化工材料及新能源相关产品的研发、生产、销

售。经过多年发展，公司已打造较为完整的产业链。公司核心产品为酚醛树脂、

呋喃树脂，其产销量位于国内首位，世界前列。围绕着公司核心产品，公司打造出

了包括生物质化工原料（纤维素、半纤维素、木质素等）、合成树脂（呋喃树脂、

酚醛树脂、冷芯盒树脂、环氧树脂等）、复合材料（酚醛树脂泡沫板、轻芯钢等）

在内的较为完整齐全的产业链，能够充分发挥产业链协同优势。 

图 2：公司产品产业链 
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资料来源：公司公告，德邦研究所 

公司树脂产能规模优势显著。截至 2022 年，公司拥有酚醛树脂产能 62.86 万

吨，在建产能 2 万吨，产能规模居世界前列。公司拥有铸造用树脂产能 14.33 万

吨，包括呋喃树脂、冷芯盒树脂、热芯盒树脂、涂料、固化剂、陶瓷过滤器、发热

保温冒口、熔炼材料等一百多种产品，广泛应用于汽车、轮船、飞机、风电、通用

机械、精密仪器等产品铸件生产。公司拥有电子化学品产能 8.17 万吨，在建 6000

吨产能，在半导体封装模塑料，IC 载板、高性能覆铜板、印制线路板油墨等领域

成为国内最大的树脂供应商，光刻胶用线性酚醛树脂等产品打破国外垄断。 

表 1：公司主要产品产能情况 

产品 设计产能（吨） 产能利用率 在建产能（吨） 
在建产能已投资

额（万元） 

在建产能预计完工

时间 

酚醛树脂 628600 61.73% 20000 4000 2023 年 6 月 

铸造用树脂 143300 100.04%    

电子化学品 81700 74.32% 6000 2000 2023 年 6 月 

资料来源：圣泉集团 2022 年年报，德邦研究所 

生物质化工项目处于试生产阶段，多种新产品打开未来成长空间。生物质化

工领域，公司大庆生产基地“100 万吨/年生物质精炼一体化（一期工程）项目”

处于试生产阶段，工艺流程已打通，装置各项工艺指标及操作参数正在趋于稳定。

电子化学品领域，公司多种新型高纯环氧树脂的开发进展顺利，年产 1000 吨官能

化聚苯醚项目正在建设中，该产品广泛应用于 5G/6G 等先进通讯覆铜板、人工智

能高算力服务器等领域。新能源领域，公司钠电池生物质硬碳负极材料开发成功，

产品经过行业头部企业应用验证，性能指标达到先进水平。 

 

1.2. 股权结构：公司股权结构稳定，唐氏父子为实控人 

公司股权结构清晰，实控人为唐一林、唐地源父子。截至 2023 年 3 月 31 日，

唐一林先生持有公司股权比例为 17.94%，为公司的控股股东为。公司实际控制人

为唐一林和唐地源父子，合计持股比例为 19.46%，其中唐一林先生直接持股比例

为 17.94%，唐地源先生直接持股比例为 1.52%。公司控股及参股子公司众多，业

务涉及酚醛树脂、铸造用树脂、电子化学品等多个领域。 
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图 3：公司股权结构情况（截至 2023年 3月 31日） 

 

资料来源：Wind、公司公告，德邦研究所 

1.3. 财务分析：业绩稳健增长，合成树脂及复合材料为公司主要利润来源 

公司营收规模及业绩稳健增长。近年来公司营业收入及归母净利润总体保持

稳健态势。2022 年，公司实现营业收入 95.98 亿元，同比增长 8.76%；实现归母

净利润 7.03 亿元，同比增长 2.30%。2023 年一季度公司实现营业收入 20.32 亿

元，同比下降 8.74%；实现归母净利润 1.28 亿元，同比增长 2.04%。 

图 4：2013-2023Q1公司营业收入及增速  图 5：2013-2023Q1公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告，德邦研究所 

合成树脂及复合材料为公司主要利润来源。公司紧紧围绕高性能树脂及复合

材料、铸造辅助材料、生物质精炼等主要产业，进一步完善产业生态的整体布局，

及时主动调整产品结构，积极开拓境内市场。合成树脂及复合材料贡献主要业绩，

2022 年，合成树脂及复合材料在总营收中占比达到 87.59%。2021 年，合成树脂

及复合材料在毛利润中占比达到 77.57%。 

图 6：2013-2022年公司营业收入构成情况  图 7：2013-2021年公司毛利润构成情况 
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资料来源：Wind、公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告，德邦研究所 

公司整体利润率维持在较高水平，期间费用率控制水平良好。由于公司产能

行业领先，具有较强的规模效应，公司利润率维持在较高水平。2022 年公司销售

毛利率、销售净利率分别为 21.06%、7.41%。2023 年一季度公司销售毛利率、

销售净利率分别为 22.94%、6.45%。公司三费费用率总体控制良好，2022 年销

售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 3.71%、3.40%、0.37%。2023 年一

季度公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 3.74%、4.09%、0.83%。

2022 年公司研发费用率为 4.76%，2023 年一季度公司研发费用率为 4.94%，总

体维持较为健康的水平。 

图 8：2013-2023Q1公司销售毛利率与销售净利率  图 9：公司三费费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind、公司公告，德邦研究所 
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2. 深耕酚醛树脂产业，行业龙头地位稳固 

2.1. 行业：产能稳步增长，需求领域多样 

国内酚醛树脂产能稳步增长，近五年复合增速达 7.7%。经过多年发展，我国

在酚醛树脂的产品开发、工艺改进、质量控制和售后服务等方面均取得了较大发

展，我国已成为酚醛树脂生产大国。近年来，我国酚醛树脂行业进入稳定增长期，

2014-2019 年，我国酚醛树脂的总产能从 116.0 万吨增加至 167.9 万吨，年复合

增长率达 7.7%，总产量从 89.7 万吨增加至 137.1 万吨，年复合增长率为 8.9%。 

图 10：国内酚醛树脂产能产量及增速（单位：万吨） 

 

资料来源：圣泉集团招股说明书、艾瑞咨询，德邦研究所 

国内酚醛树脂行业 CR3 达到 40%左右，行业集中度仍有较大提升空间。据

华经产业研究院数据，中国酚醛树脂行业 CR3 达 40.10%，其中山东圣泉新材料

市占率居国内第一，市占率达 23.40%。由于中低端市场行业壁垒较低，酚醛树脂

市场处于充分竞争状态，行业前期存在部分中小产能。随着国家环保政策趋严，

一些排放超标、技术落后、产能有限的小企业将面临淘汰，行业马太效应显现，未

来行业集中度可能将进一步提升。 

图 11：2022年中国酚醛树脂竞争格局 

 

资料来源：华经产业研究院，德邦研究所 

酚醛树脂下游需求领域持续拓展，需求复合增速达 8.8%。据公司招股说明书、

艾瑞咨询数据，2019 年中国酚醛树脂制品主要应用领域中，酚醛模塑料、木材加

工和层压板、研磨和摩擦材料三大应用领域占消费总量的比例分别为 22.7%、20.5%
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和 20.0%。酚醛树脂凭借其耐热性好、阻燃性好、机械强度高、电绝缘性能优良

成为风力发电机叶片的重要原料之一，其需求量也将随风力发电的蓬勃发展而大

幅提升。我国酚醛树脂消费量从 2014 年的 91.8 万吨，稳步增加至 2019 年的

139.8 万吨，年复合增长率为 8.8%。 

图 12：国内酚醛树脂消费量及增速  图 13：2019年国内酚醛树脂下游需求分布 

 

 

 

资料来源：圣泉集团招股说明书，艾瑞咨询，德邦研究所  资料来源：圣泉集团招股说明书，艾瑞咨询，德邦研究所 

 

2.2. 公司：酚醛树脂市占率超 25%，碳素阳极或将带来需求增量 

公司酚醛树脂市占率国内领先，加大科研投入拓展新产品。截至 2022 年，公

司拥有酚醛树脂产能 62.86 万吨，在建产能 2 万吨，产能规模行业领先。根据华

经产业研究院数据，2022 年圣泉集团酚醛树脂产能市占率达 23.40%，居国内第

一。公司通过持续科技创新，不断拓展新品，陆续推出各类环保型、耐热及增韧改

性高性能酚醛树脂、印制电路板及光刻胶用电子级酚醛树脂、电子级环氧树脂以

及航空航天用高强度酚醛预浸料、高强低密度酚醛 SMC、阻燃增强轻质酚醛轻芯

钢、改性阻燃酚醛泡沫等产品，目前拥有 10 大系列 800 多个品种。通过新产品的

开发，公司不断拓展下游应用领域，有助于拓宽未来发展空间。 

图 14：公司产品演变历程 
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资料来源：圣泉集团招股说明书，德邦研究所 

公司自主创新研发出电解铝阳极用导电型酚醛树脂，或将为酚醛树脂带来需

求增量。作为电解铝生产中的核心原材料，炭素阳极传统生产工艺以石油焦作为

骨料，以煤沥青作为结合剂。公司历经 5 年时间，自主创新研发出导电型酚醛树

脂，可替代传统煤沥青作为结合剂生产酚醛树脂炭素阳极。围绕该产品公司已单

独或共同申请 9 项专利，其中已授权 6 项。据百川盈孚、共研产业咨询数据，2021

年国内炭素阳极产量 2098 万吨。根据公司测算，炭素阳极目前的国内年产量约为

2000 万吨，若实现对煤沥青的替代，将新增约 200 万吨酚醛树脂市场规模。 

图 15：国内预焙阳极产量及增速  图 16：国内预焙阳极表观消费量及增速 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、共研产业咨询，德邦研究所  资料来源：百川盈孚、共研产业咨询，德邦研究所 
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3. 呋喃树脂产销量行业领先，自供糠醛打造一体化优势 

3.1. 行业：市场规模持续扩大，公司龙头地位稳固 

国内呋喃树脂产量持续增长，圣泉集团市占率超 20%。根据公司招股说明书、

艾瑞咨询数据，2019 年中国呋喃树脂产量达 48.3 万吨，同比增长 4.1%，2014-

2019 年复合增速 3.2%。从生产规模及研发实力看，国内呋喃树脂生产企业规模

普遍偏小，技术开发能力相对较弱，低水平重复建设现象依旧明显，市场竞争比

较充分，市场集中度较低。公司属于国内呋喃树脂行业第一梯队，具备较强的研

发能力。根据公司向特定对象发行 A 股股票募集说明书，根据艾瑞咨询的预测，

公司呋喃树脂的国内市场占有率约为 21.63%。 

图 17：国内呋喃树脂产量及增速 

 
资料来源：圣泉集团招股说明书，艾瑞咨询，德邦研究所 

受下游铸造业需求拉动，呋喃树脂消费量持续攀升。2019 年，我国呋喃树脂

消费量达到 42.9 万吨，同比增长 3.4%，2014-2019 年复合增速 2.6%。随着铸件

需求结构和技术要求的变化，呋喃树脂在海洋工程铸件、超大型设备铸件、大型

工程配套铸件等领域的应用不断拓展。未来，我国下游铸件、钢铁等产业受“中国

制造 2025”、“十四五”发展规划等相关政策影响，将会进一步发展，作为铸件生产

的重要原材料，呋喃树脂的消费量将会稳步增长，预计 2024 年我国呋喃树脂消费

量将达到 48.8 万吨。 

图 18：国内呋喃树脂消费量及增速 

 
资料来源：圣泉集团招股说明书，艾瑞咨询，德邦研究所 
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我国风电行业在近年来快速发展，每年新增风电装机容量不断增加，有望拉

动呋喃树脂需求持续增长。呋喃树脂等铸造用辅助材料应用于风电底座、轮毂等

铸件的生产。作为新能源主力军之一，风电行业保持较高增速。根据 Wind 数据， 

2022 年我国风电发电装机容量约 36544 万千瓦，同比增长 11.25%。风电发电新

增设备容量在各类发电模式中占比约 19.21%，是我国重要的电力来源。未来随着

风电行业持续高景气，风电铸件需求将得到显著提升，进而拉动呋喃树脂需求持

续增长。 

图 19：2012-2022年中国风电发电装机容量情况  图 20：2013-2022年我国发电新增设备容量分布 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

3.2. 公司：有望打通一体化产业链条，实现原材料糠醛部分自供 

公司生物质精炼一体化项目可产出糠醛，有望实现呋喃树脂原材料部分自

供。公司将农作物废弃物玉米芯、秸秆中的半纤维素、木质素、纤维素三大成

分提纯并高效利用，形成了拥有自主知识产权的生物质精炼技术。其中，公司

可利用木质素、半纤维素制成木质素酚、糠醛等用于生产呋喃树脂，形成了生

物质化工产业与合成树脂产业一体化产业链条，实现原材料糠醛部分自供，有

望构筑公司成本优势。 
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4. 生物质化工项目处于试生产阶段，有望打开成长空间 

率先布局生物质化工，产业链一体化优势显著。公司依靠科研创新，将农作

物废弃物玉米芯、秸秆中的半纤维素、木质素、纤维素三大成分提纯并高效利用，

形成了拥有自主知识产权的生物质精炼技术，不仅生产木糖、L-阿拉伯糖、表面活

性剂等生物质化工产品，同时，可利用木质素、半纤维素制成木质素酚、糠醛等用

于生产呋喃和酚醛树脂，形成了生物质化工产业与合成树脂产业一体化产业链，

实现了对植物秸秆的循环利用。 

大庆基地百万吨秸秆一体化项目处于试生产状态，未来投产后有望打开公司

成长空间。大庆生产基地“100 万吨/年生物质精炼一体化（一期工程）项目”处

于试生产阶段，工艺流程已打通，装置各项工艺指标及操作参数正在趋于稳定，

试生产工作进展顺利，确保逐步达产达效。公司章丘生产基地木塑复合材料、木

质素染料分散剂、木糖醇等项目陆续投产并逐步达效。 

图 21：公司生物质化工产业链 

 

资料来源：圣泉集团招股说明书，德邦研究所 
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5. 盈利预测与投资建议 

1．合成树脂：公司酚醛树脂、呋喃树脂产能规模国内领先，是公司的主要盈

利来源，未来有望持续增长。预计合成树脂 23-25 年分别实现营收 91.63 亿元、

99.88 亿元和 108.87 亿元。  

2．生物质化工：公司生物质精炼技术全球领先，大庆百万吨秸秆一体化项目

已进入试生产阶段，投产后将打开公司成长空间，预计生物质化工 23-25 年分别

实现营收 13 亿元、15 亿元和 15.5 亿元。 

3．其他：其他板块增速较为稳定，预计其他板块 23-25 年分别实现营收 5.39

亿元、5.50 亿元和 5.61 亿元。 

表 2：公司主要业务营收结构拆分 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

化学原料和化学制品制造业         

收入（百万元） 8,406  9,163  9,988  10,887  

成本（百万元） 6,570  7056 7591 8274 

毛利（百万元） 1,836  2107 2397 2613 

毛利率 22% 23% 24% 24% 

生物质化工产品         

收入（百万元） 663 1,300 1500 1550 

成本（百万元） 593 1040 1170 1209 

毛利（百万元） 70 260 330 341 

毛利率 11% 20% 22% 22% 

其他业务         

收入（百万元） 373 539 550 561 

成本（百万元） 324 420 429 437 

毛利（百万元） 49 119 121 123 

毛利率 13% 22% 22% 22% 

合计         

收入（百万元） 9,598  11,002  12,037  12,997  

成本（百万元） 7,576  8,516  9,189  9,920  

毛利（百万元） 2,021  2,486  2,848  3,077  

毛利率 21.06% 22.60% 23.66% 23.68% 

资料来源：公司公告，德邦研究所预测 

采用相对估值法，选取同样涉及树脂业务、电子化学品业务的彤程新材、东

材科技作为可比公司。可比公司 2023-2025 年平均估值分别为 36、28、22 倍。

公司是国内合成树脂行业龙头，前瞻性布局生物质化工，百万吨秸秆一体化项目

将打开未来成长空间，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 9.51、11.58、

13.25 亿元，对应当前股价 PE 分别为 17、14、12 倍，给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值分析 

公司名称 收盘价（元） 总市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE（X） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

彤程新材 32.28 192 3.78 4.84 6.09 51 40 32 

东材科技 12.11 111 5.14 7.25 9.19 22 15 12 

平均 36 28 22 

圣泉集团 21.12 165 9.51 11.58 13.25 17 14 12 

资料来源：Wind，德邦研究所    注：收盘价取自 2023 年 6 月 27 日；除圣泉集团外其余均为 Wind 一致预期。 
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6. 风险提示 

新建项目投产不及预期；下游需求不及预期；原材料价格波动风险。 

  



                                                   公司首次覆盖  圣泉集团（605589.SH） 
 

                                               16 / 17             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 9,598 11,002 12,037 12,997 

每股收益 0.91 1.21 1.48 1.69  营业成本 7,576 8,516 9,189 9,920 

每股净资产 10.83 11.84 13.12 14.62  毛利率% 21.1% 22.6% 23.7% 23.7% 

每股经营现金流 0.16 1.75 2.32 2.69  营业税金及附加 67 77 84 91 

每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 356 408 447 468 

P/E 23.51 17.39 14.28 12.48  营业费用率% 3.7% 3.7% 3.7% 3.6% 

P/B 1.98 1.78 1.61 1.44  管理费用 326 385 420 429 

P/S 1.72 1.50 1.37 1.27  管理费用率% 3.4% 3.5% 3.5% 3.3% 

EV/EBITDA 12.44 9.24 7.63 6.48  研发费用 456 524 573 598 

股息率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  研发费用率% 4.8% 4.8% 4.8% 4.6% 

盈利能力指标(%)      EBIT 898 1,101 1,333 1,507 

毛利率 21.1% 22.6% 23.7% 23.7%  财务费用 35 20 17 0 

净利润率 7.3% 8.6% 9.6% 10.2%  财务费用率% 0.4% 0.2% 0.1% 0.0% 

净资产收益率 8.3% 10.3% 11.3% 11.6%  资产减值损失 -30 -13 -14 -15 

资产回报率 5.6% 6.8% 7.6% 8.1%  投资收益 -40 -22 -24 -26 

投资回报率 7.8% 8.5% 9.3% 9.8%  营业利润 820 1,107 1,346 1,534 

盈利增长(%)      营业外收支 -13 -16 -17 -13 

营业收入增长率 8.8% 14.6% 9.4% 8.0%  利润总额 807 1,091 1,329 1,521 

EBIT 增长率 -14.5% 22.6% 21.1% 13.0%  EBITDA 1,391 1,850 2,184 2,463 

净利润增长率 2.3% 35.2% 21.8% 14.4%  所得税 96 130 158 181 

偿债能力指标      有效所得税率% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 

资产负债率 30.1% 31.4% 31.0% 28.2%  少数股东损益 8 10 13 15 

流动比率 2.3 2.5 2.7 2.8  归属母公司所有者净利润 703 951 1,158 1,325 

速动比率 1.7 1.8 2.0 2.1       

现金比率 0.4 0.5 0.7 0.8  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 860 1,254 1,919 2,330 

应收帐款周转天数 59.4 59.4 59.4 59.4  应收账款及应收票据 1,683 1,930 2,111 2,280 

存货周转天数 64.7 64.7 64.7 64.7  存货 1,344 1,511 1,630 1,760 

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8  其它流动资产 1,787 2,026 2,197 2,369 

固定资产周转率 2.6 2.7 2.9 3.0  流动资产合计 5,674 6,720 7,857 8,738 

      长期股权投资 41 42 42 42 

      固定资产 3,752 4,014 4,182 4,277 

      在建工程 1,956 2,036 2,116 2,196 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 712 742 751 757 

净利润 703 951 1,158 1,325  非流动资产合计 6,819 7,182 7,436 7,613 

少数股东损益 8 10 13 15  资产总计 12,493 13,901 15,293 16,351 

非现金支出 499 763 865 971  短期借款 305 402 432 445 

非经营收益 134 90 105 102  应付票据及应付账款 1,210 1,360 1,468 1,585 

营运资金变动 -1,216 -440 -322 -304  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 128 1,374 1,819 2,109  其它流动负债 909 968 1,009 1,055 

资产 -382 -1,153 -1,143 -1,167  流动负债合计 2,425 2,731 2,909 3,085 

投资 -94 4 1 0  长期借款 698 998 1,198 898 

其他 1 -17 -19 -22  其它长期负债 633 631 630 629 

投资活动现金流 -474 -1,166 -1,162 -1,189  非流动负债合计 1,331 1,629 1,828 1,527 

债权募资 -1,244 395 229 -288  负债总计 3,756 4,360 4,738 4,612 

股权募资 166 0 0 0  实收资本 783 783 783 783 

其他 189 -208 -221 -220  普通股股东权益 8,478 9,273 10,274 11,443 

融资活动现金流 -889 186 8 -508  少数股东权益 258 269 282 296 

现金净流量 -1,246 394 665 412  负债和所有者权益合计 12,493 13,901 15,293 16,351  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 6 月 27 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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