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2 《苏美达-半年报点评:23H1 实现归母
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显业绩韧性》 2023-08-19 
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价值有望重估》 2023-06-11  

 

股价走势 

外贸复苏，业务有望共振向上 
  
库存周期上行，外贸有望复苏 

2023 年下半年，欧美零售增速回升，带动库存增速下行趋缓，共同导致
商品进口增速从历史低位回升，东亚主要地区的出口增速也明显回升。苏
美达 2/3 的毛利润来自外贸业务，其中纺织服装、OPE、造船等业务毛
利贡献大、出口占比高，未来有望随着外贸复苏，盈利或将明显改善。 

OPE：成长趋势+周期复苏 

户外动力工具（OPE）有三个成长趋势，三周期复苏共振。动力锂电化，
中国产业竞争力增强；销售线上化，迎来渠道突破机遇；产品智能化，提
升产品价值，拓展产业成长空间。2024 年美元利率可能下行，带动房屋
销售和 OPE 需求周期复苏；一旦需求复苏，OPE 有望补库存，带动出
口更大幅度增长。锂电池价格大幅下降，OPE 成本周期下行，毛利率有
望上升。 

造船：交付量价继续上行 

2024 年苏美达的造船量、毛利率有望上升。根据交付计划，2024 年苏
美达的交船价值有望增长 22%，带动收入增长；交船单价上涨 8%，带来
毛利率上升，净利润有望大幅增长。新造船订单仍在持续承接中，2025
年的计划交船数量和金额有望较当前增加；2025 年计划交付的船舶平均
单价有望继续上升，带动毛利率或上升。 

纺织服装：出口增速回升 

苏美达的纺织服装业务有望随欧美需求复苏而回升。美国的服装等消费和
库存增速在历史偏低水平，未来有望随整体消费复苏而回升，美国进口和
中国出口增速也有望随之回升。截至 2022 年 6 月，苏美达的纺织服装业
务 65%是出口，有望随外需改善而复苏。 

维持盈利预测，维持“买入”评级 

考虑库存周期回升带动外贸复苏，苏美达外贸业务有望改善，维持
2023-2025 年盈利预测 10、12、15 亿元，对应增速 11%、22%、18%。
2024 年苏美达预期 PE 为 7.5 倍，预期股息率 6.0%，维持“买入”评
级。 

风险提示：宏观经济衰退风险，贸易保护主义风险，国别风险，汇率风险，
应收款坏账增加风险，子公司管理风险。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 168,682.00 141,144.58 135,008.65 168,934.98 192,014.64 

增长率(%) 71.09 (16.33) (4.35) 25.13 13.66 

EBITDA(百万元) 5,481.86 5,375.31 5,627.40 6,393.01 7,059.76 

归属母公司净利润(百万元) 767.07 915.85 1,016.33 1,244.28 1,466.93 

增长率(%) 40.43 19.40 10.97 22.43 17.89 

EPS(元/股) 0.59 0.70 0.78 0.95 1.12 

市盈率(P/E) 12.15 10.17 9.17 7.49 6.35 

市净率(P/B) 1.65 1.49 1.37 1.24 1.12 

市销率(P/S) 0.06 0.07 0.07 0.06 0.05 

EV/EBITDA 1.55 0.49 0.22 (0.14) (0.37)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 需求改善+补库存，外贸有望复苏 

库存周期有望回升，带动外贸复苏。2023 年下半年，欧美零售增速回升，带动库存增速
下行趋缓，两者共同导致商品进口增速从历史低位回升，东亚主要地区的出口增速也明显
回升。苏美达 2/3 的毛利润来自外贸业务，其中纺织服装、OPE、造船等业务毛利贡献大、
出口占比高，未来有望随着外贸复苏，盈利或将明显改善。 

1.1. 库存周期有望见底回升 

中美库存周期都有望见底回升，带动外贸复苏。2023 年底，中美库存增速都处于历史较
低水平。从领先指标 PPI 看，未来库存增速有望回升。一旦库存周期上行，中国出口增速
有望回升。 

美国的库存增速处于历史偏低水平。零售低增长，导致库销比处于历史中等水平。2023
年下半年零售增速已经开始回升，未来有望带动库存增速回升。 

 

1.2. 欧美零售和进口增速回升 

美国和欧盟的零售增速开始回升。2023 年下半年，美国和欧盟的零售增速都从历史低位
有所回升，与库存周期、PPI 出现了类似的趋势。 

 

 

 

 

图 1：中美库存周期都在历史低位，未来有望回升  图 2：库存周期的领先指标 PPI 在历史低位，未来有望回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：美国的库存增速处于历史偏低水平  图 4：美国的库销比处于历史中等水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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零售增速回升带动商品进口增速回升。尽管 2023 年欧美 GDP 仍在增长，但是零售一度
大幅下滑，导致商品进口增速下降到历史极低水平。2023 年下半年，随着零售增速回升，
欧美的商品进口增速从历史极低水平开始回升。 

 

1.3. 东亚地区出口增速回升 

欧美进口增速回升，带动东亚出口增速回升。2023 年，东亚主要地区的出口增速一度大
幅下滑，降到接近经济危机的水平。下半年随着欧美零售、进口增速回升，东亚主要地区
的出口增速也明显回升。 

 

 

图 5：美国的零售增速从历史偏低水平回升  图 6：欧盟的零售增速从历史偏低水平回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 7：美日欧的商品进口增速都从历史低位回升  图 8：部分国家的商品进口增速已经开始回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 9：中国和韩国的出口增速从历史低位回升  图 10：东亚部分地区出口增速明显回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.4. 苏美达 2/3 毛利来自外贸 

苏美达的外贸业务占比高，毛利主要来自外贸业务。苏美达积极响应国家“加快构建以国
内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”，坚定实施“双循环”发展战
略不动摇，充分挖掘国内国际两个市场、两种资源潜力，坚持国内外市场并重、内外贸并
举，加速国内国际“双循环”。苏美达的营业收入中，将近一半来自外贸业务；毛利润中，
将近 2/3 来自外贸业务。 

苏美达的毛利主要来自产业链业务，出口占比较高。2022 年，苏美达的毛利润 70%来自
产业链业务。产业链业务中，纺织服装、OPE、船舶制造等毛利贡献大、出口占比高。未
来随着外贸复苏，这些业务的盈利有望改善。 

 

2. OPE：成长趋势+周期复苏 

户外动力工具（OPE）有三个成长趋势，三周期复苏共振。动力锂电化，中国产业竞争力
增强；销售线上化，中国企业迎来渠道突破机遇；产品智能化，加速更新替换，提升产品
价值，拓展产业成长空间。2024 年美元利率可能下行，带动房屋销售和 OPE 需求周期
复苏；一旦需求复苏，OPE 有望补库存，带动出口更大幅度增长。锂电池价格大幅下降，
OPE 成本周期下行，毛利率有望上升。 

2.1. 动力锂电化，中国竞争力强 

全球 OPE 的动力正在锂电化。OPE 的动力，从传统燃油向有绳交流电和无绳锂电发展。
相比于燃油 OPE，锂电 OPE 具有清洁、轻便、低噪音、低运行成本、无尾气异味等多项
优势，深受消费者青睐。锂电池、无刷电机、智能电控等技术的快速发展，全球节能环保
的要求提高，更是加速了锂电 OPE 发展。 

图 11：苏美达营业收入的一半左右来自外贸业务  图 12：苏美达的毛利润近 2/3 来自外贸业务 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 13：2022 年苏美达的毛利润主要来自产业链业务  图 14：苏美达的产业链业务，出口占比较高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：信用评级公告，公司公告，天风证券研究所 
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图 15：全球 OPE 市场正处于二、三阶段转化区间，动力锂电化正当时 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所 

锂电 OPE 的渗透率提升，带动销售较快增长。据弗若斯特沙利文预测，预计 2023 年锂
电 OPE 的市场渗透率 16%左右，正在快速提升，未来还有较大提升空间。渗透率提升使
锂电 OPE 的销售增速明显高于燃油和有绳电动 OPE，我们认为未来增速差还会扩大。 

中国的锂电池产量庞大，具备突出的成本优势。2020-2022 年，中国锂电池出货量占全
球比例快速上升，2022 年占比达 68%，锂电子产业的产量优势明显，从而使得国产锂电
池价格更具性价比，成本优势较为突出。 

中国的锂电 OPE 已经具有竞争优势。中国厂商凭借“锂电供应链优势+垂直一体化制造

图 16：全球锂电 OPE 渗透率不断提高  图 17：2016-2025E 全球锂电 OPE 产品增速较高 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，泉峰控股招股说明书，天风证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，泉峰控股招股说明书，天风证券研究所 

图 18：中国锂电子电池出货量占全球比例趋于上升  图 19：2021 年国产锂电池更具价格优势 

 

 

 

资料来源：EVTank，中商产业研究院，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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体系”成功打造领跑优势。2020 年中国电动 OPE 厂商和品牌都位居世界前列。我们认
为，国产厂商有望抓住 OPE“油换电”机会，打造国产锂电 OPE“新势力”，或将复刻
新能源车市场的发展。 

苏美达 OPE 业务与头部厂商仍有差距，发展潜力较大。2022 年，苏美达 OPE 业务全球
市占率（按收入计）大概 2.5%，与国内 OPE 头部厂商泉峰控股 5.3%、格力博 3.0%仍
有一定差距。我们认为，随着锂电 OPE 渗透率提升、中国产业竞争力增强，苏美达 OPE
业务有望快速发展。 

2.2. 销售线上化，渠道有望突破 

OPE 线上销售占比逐步提高。全球 OPE 销售以线下渠道为主，家得宝、劳氏等市场份额
较高，2022 年家得宝、劳氏渠道合计占比超过 50%。随着电商的发展，OPE 销售线上
化，占比有望持续上升。 

锂电 OPE 维护简单，更适合线上销售。燃油 OPE 产品需要定期维护，对线下商超的依
赖度较高，因此适合线下销售；而锂电 OPE 维护较为简单，对商超的依赖度低，更适合
线上销售。 

 

 

 

图 20：2020 年全球电动 OPE 市场国产厂商的市占率位居前列  图 21：2020 年全球电动 OPE 市场国产品牌的份额位居前列 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，泉峰控股招股说明书，天风证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，泉峰控股招股说明书，天风证券研究所 

注：标记为橙色的品牌为国产品牌 

图 22：2023 年全球 OPE 销售以线下渠道为主  图 23：全球 OPE 市场线上销售收入占比逐步提高 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，泉峰控股招股说明书，天风证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，泉峰控股招股说明书，天风证券研究所 
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线上销售渠道成本更低，价格或更具优势。电商的销售渠道成本远低于劳氏、家得宝等线
下建材零售商，线上渠道成本优势突出，产品价格或更具优势。 

苏美达 OPE 线下销售渠道绑定约束较低，线上销售有望成为优选。国内 OPE 头部厂商
与线下商超绑定度较高。2022 年，泉峰控股最大客户（劳氏）收入占比达 49.8%，创科
实业最大客户（家得宝）的收入占比高达 47.8%，而苏美达最大客户（奥乐齐）收入占
比仅 15%。因此，我们认为苏美达 OPE 更适合通过线上渠道销售，充分享受线上渠道成
本优势，市场份额有望上升。 

2.3. 产品智能化，拓展成长空间 

OPE 智能化有助于降低用户成本。智能化 OPE 可以节约人力、时间成本，以美国为例，
⼀次花园割草服务⼤概需要 40-80 美元，一年大概需要 1000 美元，智能割草机器人与
锂电 OPE 价差大概在 2000 美元左右，我们假设割草机器人可以用 5 年，不考虑智能机
器人、锂电机器人使用周期内的换电等费用，每户家庭大概可以节省 3000 美元左右。 

OPE 智能化有助于提升产品附加值和产业价值。智能 OPE 产品具备高附加值特点，往往
价格较高，我们认为有望拓展产业成长空间。  

苏美达的 OPE 智能化进程有序推进。现阶段，我们认为，以割草机器人、新能源无人驾
驶割草车为代表的智能化 OPE 产品和技术尚未统一和标准化，各厂商无绝对的竞争优势，
苏美达前期布局智能化生产，加大研发投入，有望在智能化 OPE 领域处于行业领先水平。 

图 24：相比燃油 OPE，锂电 OPE 维护成本优势突出  图 25：线上销售渠道成本优势突出 

 

 

 

资料来源： Greenworks 官网，天风证券研究所 

注：考虑不同品牌价格定价差异，数据仅供参考（以格力博为例） 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：渠道成本=毛利率+管理费用率+销售费用率 

图 26：割草机器人使用 5 年可节省约 3000 美元   图 27：割草机器人比传统锂电、燃油 OPE 价格更高 

 

 

 

资料来源：科沃斯官网，经济观察网， Greenworks 官网，天风证券研究所  资料来源：Greenworks 官网，科沃斯官网，天风证券研究所 
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2.4. 利率下行，需求有望周期复苏 

美元利率回落有望使房屋销售和园林设备销售改善。2023 年底，由于利率大幅上升，房
屋销售数量处于历史低谷，建筑材料、园林设备等销售增速也处于低谷。如果 2024 年美
元利率回落，那么房屋销售和园林设备销售增速有望回升。 

美国建筑材料、园林设备等有望补库存。2024 年底，美国建筑材料、园林设备等销售增
速和库存增速都在历史低谷，如果销售增速回升，那么库存增速有望随之回升，带来更多
的进口需求。 

 

图 28：苏美达推出国内首款商业化运营的虚拟边界草坪机器人  图 29：2020 年以来，苏美达研发人员占比提升较快 

 

 

 

资料来源：国机集团官网，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 30：美国房屋销售数量处于历史偏低水平  图 31：美国的成屋销量与利率负相关，2023 年底利率开始回落 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 32：美国的园林设备等零售增速与成为销售相关，已开始回升  图 33：美国的园林设备等库存增速与零售相关，有望回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.5. 锂电价格下跌，成本有望下降 

锂电池价格大幅下降，成本有望周期下行。根据格力博的成本结构，我们估计新能源园林
机械的锂电池电芯成本占 30%左右。随着锂电池价格大幅下降，我们预计锂电 OPE 的成
本将明显下降，有助于毛利率回升。 

 

3. 造船：交付量价继续上行 

2024 年苏美达的造船量、毛利率有望上升。根据交付计划，2024 年苏美达的交船价值有
望增长 22%，带动收入增长；交船单价上涨 8%，带来毛利率上升，净利润有望大幅增长。
新造船订单仍在持续承接中，2025 年的计划交船数量和金额有望较当前增加；2025 年计
划交付的船舶平均单价有望继续上升，带动毛利率或上升。 

3.1. 新船计划交付金额有望增长 

苏美达的新大洋造船厂主要建造 6.3 万吨的干散货船。截止 2024 年初，苏美达的新造船
订单中，主要是干散货船，尤其是 6.3 万吨的干散货船；其他船型，无论是以载重吨还是
价值计算，占比都较低。 

2024 年苏美达的新船交付量有望大幅增长。根据 Clarkson 统计的交付计划，2024 年苏
美达交付船舶的载重吨有望增长 13%，价值有望增长 22%。因此，2024 年苏美达造船
业务收入有望明显增长。新造船订单仍在持续承接中，2025 年的计划交船数量和金额有
望较当前增加。 

 

 

图 34：格力博的新能源园林机械中锂电池电芯成本占 30%左右  图 35：2023 年中国锂电池包价格大幅下降 

 

 

 

资料来源：格力博招股说明书，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 36：以载重吨计算，苏美达的新造船订单 98%是干散货船  图 37：以价值计算，苏美达的新造船订单 92%是干散货船 

 

 

 

截至 2024 年 1 月 2 日 

资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

 截至 2024 年 1 月 2 日 

资料来源：Clarkson，天风证券研究所 
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3.2. 价格上涨，毛利率有望上升 

2024-2025 年，苏美达计划交付的船舶单价有望上涨。2021 年以来，干散货船的新造船
价格大幅上涨，并维持较高水平。由于船舶从下订单到交付有滞后期，因此计算得到 2024
年苏美达计划交付的船舶平均单价有望同比上升 8%。 

2024 年苏美达的造船业务毛利率有望上升。由于船舶平均单价上升，如果成本保持稳定，
那么新造船业务的毛利率有望上升，2025 年毛利率有望延续上升趋势。 

 

 

图 38：2024 年苏美达的新船计划交付量有望大幅增长  图 39：2024 年苏美达的新船计划交付价值有望大幅增长 

 

 

 

资料来源：Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

图 40：2021 年以来，干散货船的新造船价格大幅上涨  图 41：2024-2025 年，苏美达计划交付的船舶单价有望上涨 

 

 

 

资料来源：Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

图 42：2023 年以来，造船板（20mm）价格处于偏低水平  图 43：苏美达的船舶制造及海洋运输业务毛利率处于偏低水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 纺织服装：出口周期回升 

苏美达的纺织服装业务有望随欧美需求复苏而回升。美国的服装等消费和库存增速在历史
偏低水平，未来有望随整体消费复苏而回升。美国进口和中国出口增速也有望随之回升。
截至 2022 年 6 月，苏美达的纺织服装业务 65%是出口，有望随外需改善而复苏。 

4.1. 需求有望周期复苏 

美国的服装等零售增速处于历史偏低水平。2023 年底，美国服装等零售增速下降到零附
近，处于历史偏低水平，未来有望随着美国整体零售增速回升。 

零售增速回升可能带动补库存。2023 年底，美国服装等库存增速也下降到零附近，处于
历史偏低水平，库销比也处于历史偏低水平。如果未来服装等零售增速回升，库存增速也
有望随之回升。 

4.2. 中国出口增速回升 

美国服装等进口增速开始回升，中国出口增速也在回升。2023 年以来，美国服装等零售
和库存增速开始企稳，使美国服装等进口增速降幅收窄，中国出口增速降幅也开始收窄。
未来随着美国服装等零售和库存增速回升，美国进口和中国出口增速也有望继续回升。 

4.3. 苏美达业务有望改善 

苏美达的纺织服装业务有望改善。截至 2022 年 6 月，苏美达的纺织服装板块，出口业务
占比 65%左右，出口区域主要为欧美国家。随着欧美纺织服装消费增速回升，库存增速有
望随之回升，进口增速也有望随之回升，中国出口增速有望回升，苏美达的纺织服装业务
或将随之回升。 

 

图 44：美国服装等零售和库存增速处于历史偏低水平  图 45：美国服装等库销比处于历史偏低水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 46：美国服装等总进口额和从中国进口额的增速回升  图 47：中国的服装等出口额增速回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5. 风险分析 

宏观经济衰退风险。美元、欧元持续加息叠加高通胀，世界经济衰退风险上升；国内经济
发展或面临需求不足、预期转弱等方面的问题，公司主营业务经营发展带来多重不确定性。 

贸易保护主义风险。逆全球化思潮继续蔓延，贸易保护及贸易摩擦加剧，一些国家通过加
征关税、绿色壁垒、技术壁垒等措施来对多边贸易进行约束，保护本国产业、维持国际贸
易中的优势地位。公司主要出口纺织服装、发电设备、园林机械、光伏组件等产品，易受
到进口国加征关税、贸易壁垒等因素的限制，从而给公司的经营带来影响。 

国别风险。世界进入动荡变革期，地缘政治风险如影随形。有的国家、地区出现战争和军
事冲突，或政局不稳发生骚乱。公司海外业务占比较大，且在海外一些国家、地区设有实
业工厂、办事处及工程项目部，在某些国家或地区的经营业务可能出现安全风险并产生一
定损失。 

汇率风险。公司海外业务占比较高，若人民币汇率大幅波动，可能产生汇兑损失。同时，
若人民币汇率出现持续单边升值或贬值，对公司出口或进口产品销售也会产生一定的影响。 

应收款坏账增加风险。供应链和产业链业务给客户账期，形成大量的应收款。如果风控体
系出现漏洞、信用风险蔓延，应收款可能出现大量的坏账，影响公司的盈利和资产。 

子公司管理风险。苏美达下属子公司较多，对公司管理经营提出了较高要求。苏美达自成
立以来，资产、收入规模稳健增长，员工人数及下属分支机构的数量也随之增多，组织结
构和管理体系日趋复杂，存在着一定的管理风险。 

图 48：苏美达纺织服装业务收入与中国服装等出口的增速接近  图 49：苏美达的纺织服装业务收入和毛利增速处于偏低水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 8,838.11 12,640.38 15,371.55 19,006.08 22,444.89  营业收入 168,682.00 141,144.58 135,008.65 168,934.98 192,014.64 

应收票据及应收账款 9,285.82 8,049.90 8,532.19 12,216.82 11,366.89  营业成本 162,024.50 134,284.51 127,329.67 160,126.32 182,237.24 

预付账款 8,875.60 10,447.55 10,774.06 11,465.71 13,845.02  营业税金及附加 124.78 136.08 162.01 185.83 192.01 

存货 9,251.46 9,635.90 8,273.25 14,248.81 11,383.19  销售费用 1,405.34 1,580.78 1,620.10 1,689.35 1,728.13 

其他 4,782.05 2,794.98 3,123.03 3,323.01 3,333.24  管理费用 903.97 833.77 877.56 1,013.61 1,152.09 

流动资产合计 41,033.04 43,568.72 46,074.07 60,260.43 62,373.24  研发费用 474.99 462.42 472.53 557.49 576.04 

长期股权投资 792.74 780.64 780.64 780.64 780.64  财务费用 268.62 73.41 (1.77) (77.83) (130.88) 

固定资产 7,817.46 5,460.48 5,019.32 4,578.17 4,137.01  资产/信用减值损失 (561.13) (560.18) (650.00) (600.00) (500.00) 

在建工程 71.65 13.75 13.75 13.75 13.75  公允价值变动收益 32.20 (0.84) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 731.93 710.97 671.50 632.02 592.55  投资净收益 126.39 168.85 150.00 150.00 150.00 

其他 3,987.04 2,370.08 2,620.08 2,588.34 2,588.34  其他 692.14 482.33 (150.00) (150.00) (150.00) 

非流动资产合计 13,400.81 9,335.93 9,105.29 8,592.92 8,112.29  营业利润 3,190.21 3,683.45 4,198.54 5,140.21 6,060.01 

资产总计 54,587.05 52,988.30 55,179.37 68,853.35 70,485.53  营业外收入 102.53 125.84 150.00 150.00 150.00 

短期借款 4,909.73 2,336.48 2,000.00 2,000.00 2,000.00  营业外支出 133.41 25.84 150.00 150.00 150.00 

应付票据及应付账款 14,489.57 14,143.28 13,006.62 21,136.35 17,721.23  利润总额 3,159.33 3,783.46 4,198.54 5,140.21 6,060.01 

其他 4,109.71 4,371.88 23,038.22 26,431.42 28,938.78  所得税 769.50 905.24 1,004.56 1,229.86 1,449.94 

流动负债合计 23,509.00 20,851.65 38,044.85 49,567.77 48,660.01  净利润 2,389.84 2,878.22 3,193.99 3,910.35 4,610.07 

长期借款 1,256.66 292.86 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 1,622.77 1,962.37 2,177.66 2,666.07 3,143.14 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 767.07 915.85 1,016.33 1,244.28 1,466.93 

其他 3,110.54 1,774.86 2,000.00 2,000.00 2,000.00  每股收益（元） 0.59 0.70 0.78 0.95 1.12 

非流动负债合计 4,367.21 2,067.73 2,000.00 2,000.00 2,000.00        

负债合计 42,459.08 39,596.52 40,044.85 51,567.77 50,660.01        

少数股东权益 6,467.38 7,134.83 8,332.54 9,798.88 11,527.61  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 1,306.75 1,306.75 1,306.75 1,306.75 1,306.75  成长能力 
     

资本公积 1,177.85 1,177.85 1,177.85 1,177.85 1,177.85  营业收入 71.09% -16.33% -4.35% 25.13% 13.66% 

留存收益 3,032.42 3,601.99 4,160.97 4,845.32 5,652.13  营业利润 38.89% 15.46% 13.98% 22.43% 17.89% 

其他 143.58 170.36 156.41 156.78 161.19  归属于母公司净利润 40.43% 19.40% 10.97% 22.43% 17.89% 

股东权益合计 12,127.97 13,391.78 15,134.52 17,285.58 19,825.52  获利能力      

负债和股东权益总计 54,587.05 52,988.30 55,179.37 68,853.35 70,485.53  毛利率 3.95% 4.86% 5.69% 5.21% 5.09% 

       净利率 0.45% 0.65% 0.75% 0.74% 0.76% 

       ROE 13.55% 14.64% 14.94% 16.62% 17.68% 

       ROIC 27.98% 51.12% 267.31% -306.99% -166.67% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2,389.84 2,878.22 1,016.33 1,244.28 1,466.93  资产负债率 77.78% 74.73% 72.57% 74.90% 71.87% 

折旧摊销 678.04 619.70 480.63 480.63 480.63  净负债率 -13.15% -70.58% -88.35% -98.38% -103.12% 

财务费用 334.84 196.79 (1.77) (77.83) (130.88)  流动比率 1.08 1.16 1.21 1.22 1.28 

投资损失 (126.39) (168.85) (150.00) (150.00) (150.00)  速动比率 0.84 0.91 0.99 0.93 1.05 

营运资金变动 (363.44) 3,480.41 1,718.23 1,002.85 418.23  营运能力      

其它 2,805.44 (827.46) 2,177.66 2,666.07 3,143.14  应收账款周转率 20.19 16.28 16.28 16.28 16.28 

经营活动现金流 5,718.33 6,178.80 5,241.08 5,165.99 5,228.06  存货周转率 19.56 14.95 15.08 15.00 14.98 

资本支出 (2,456.21) (585.62) (225.14) 0.00 0.00  总资产周转率 3.40 2.62 2.50 2.72 2.76 

长期投资 193.61 (12.10) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 1,945.89 2,431.23 352.90 150.00 150.00  每股收益 0.59 0.70 0.78 0.95 1.12 

投资活动现金流 (316.72) 1,833.51 127.76 150.00 150.00  每股经营现金流 4.38 4.73 4.01 3.95 4.00 

债权融资 694.92 (4,128.65) (1,186.43) 77.83 130.88  每股净资产 4.33 4.79 5.21 5.73 6.35 

股权融资 (344.96) (365.24) (1,451.25) (1,759.28) (2,070.13)  估值比率      

其他 (3,236.13) (179.11) 0.00 0.00 0.00  市盈率 12.15 10.17 9.17 7.49 6.35 

筹资活动现金流 (2,886.17) (4,672.99) (2,637.68) (1,681.45) (1,939.25)  市净率 1.65 1.49 1.37 1.24 1.12 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.55 0.49 0.22 -0.14 -0.37 

现金净增加额 2,515.45 3,339.32 2,731.17 3,634.54 3,438.81  EV/EBIT 1.75 0.55 0.24 -0.15 -0.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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