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损益表 财务能力分析
财务年度截至12月31日 (人民币:百万元) 财务年度截至12月31日 (人民币:百万元)

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

营业总收入 66,209.1 73,968.6 81,809.9 92,526.1 104,438.1 盈利能力
营业收入 66,209.1 73,968.6 81,809.9 92,526.1 104,438.1 毛利率 75% 75% 75% 76% 77%
毛利 49,890.3 55,790.2 61,601.0 70,471.1 80,341.5 净利润率 37% 38% 38% 38% 39%
营业总成本 33,957.7 37,049.0 41,103.7 45,541.9 50,622.7 归母净利润率 35% 36% 36% 37% 37%
营业成本 16,318.8 18,178.4 20,208.9 22,055.1 24,096.6
销售费用 6,503.5 6,844.2 7,539.6 8,377.9 9,500.9 ROE 26% 26% 26% 28% 29%
管理费用 2,900.0 3,068.1 3,409.6 3,830.8 4,291.6 ROA 20% 19% 20% 22% 23%
财务费用 (1,731.7) (2,026.4) (2,241.2) (2,529.0) (2,854.6)
营业利润 32,552.4 37,174.4 41,092.5 47,421.1 54,308.6 营运表现
营业外收入 52.1 38.9 43.0 48.6 54.9 SG&A/收入 14% 14% 14% 14% 14%
营业外支出 154.1 109.8 121.4 462.6 522.2 实际税率 24% 25% 25% 25% 25%
利润总额 32,450.4 37,103.5 41,014.0 47,007.2 53,841.3 派息率 50% 55% 55% 55% 55%
所得税 7,943.0 9,132.9 10,095.4 11,570.6 13,252.8
净利润 24,507.5 27,970.6 30,918.6 35,436.5 40,588.5 存货周转天数 75 74 74 74 74
归母净利润 23,377.1 26,690.7 29,503.7 33,814.9 38,731.1 应收票据及应收账款周转天数 117 59 59 59 59

应付票据及应付账款周转天数 117 145 110 110 110
增速(%)
营业收入 16% 12% 11% 13% 13% 财务状况
营业利润 17% 14% 11% 15% 15% 资产负债率 25% 24% 22% 22% 21%
归母净利润 17% 14% 11% 15% 15% 总资产/股本 134% 131% 128% 128% 126%

资产负债表 现金流量表
财务年度截至12月31日 (人民币:百万元) 财务年度截至12月31日 (人民币:百万元)

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

货币资金 82,336.0 92,358.4 93,192.3 110,992.8 133,565.5 净利润 24,507.5 27,970.6 30,918.6 35,436.5 40,588.5
应收票据及应收账款 23,923.3 155.6 13,315.7 15,059.9 16,998.8 固定资产折旧 427.1 440.9 429.9 418.8 407.8
预付款项 195.7 136.0 746.2 844.0 952.7 无形资产摊销 37.7 64.0 65.8 67.6 69.5
其他应收款合计 26.3 30.9 31.6 35.8 40.4 财务费用 69.6 47.9 53.1 60.0 67.8
存货 14,015.1 15,980.7 16,587.8 18,760.6 21,175.9 存货的减少 (790.6) (1,964.3) (607.1) (2,172.8) (2,415.3)
固定资产 5,610.1 5,313.0 3,961.7 2,623.3 1,296.0 经营性应收项目的减少 (5,010.7) (3,969.5) (13,160.1) (1,744.2) (1,938.8)
无形资产 556.4 518.5 478.8 437.2 393.8 经营性应付项目的增加 7,348.0 1,814.4 (2,044.4) 556.4 615.3
商誉 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 经营活动产生的现金流量净额 26,774.9 24,431.1 15,655.7 32,622.4 37,394.6
资产总额 135,620.8 152,811.9 152,351.0 165,882.4 187,139.6

投资活动现金流入小计 47.9 69.7 69.7 69.7 69.7
借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资活动现金流出小计 1,544.8 1,786.2 1,786.2 1,786.2 1,786.2
应付票据及应付账款 6,275.6 8,134.8 6,090.3 6,646.7 7,262.0 投资活动产生的现金流量净额 (1,496.8) (1,716.5) (1,716.5) (1,716.5) (1,716.5)
其他应付款合计 3,693.9 4,631.4 3,875.7 4,229.7 4,621.3 筹资活动现金流入小计 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
负债合计 34,228.9 36,124.9 33,101.2 35,807.0 38,809.6 筹资活动现金流出小计 11,269.5 13,105.4 13,105.4 13,105.4 13,105.4

筹资活动产生的现金流量净额 (11,269.5) (13,105.4) (13,105.4) (13,105.4) (13,105.4)
归属于母公司股东权益合计 99,068.5 114,027.9 116,590.6 127,416.3 145,670.9
少数股东权益 2,323.4 2,659.1 2,659.1 2,659.1 2,659.1 现金及现金等价物净增加额 14,008.2 9,609.4 833.9 17,800.5 22,572.7
股东权益合计 101,391.9 116,687.0 119,249.8 130,075.4 148,330.0 期初现金及现金等价物余额 66,967.1 80,975.3 90,584.6 91,418.5 109,219.0
负债和股东权益合计 135,620.8 152,811.9 152,351.0 165,882.4 187,139.6 期末现金及现金等价物余额 80,975.3 90,584.6 91,418.5 109,219.0 131,791.7
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71 號 

永安集團大廈 19 樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之
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及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本報

告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該
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