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国药一致（000028.SZ）
两广分销龙头，全国零售布局，经营潜力持续释放

投资要点：

 公司当前位置具有业绩和估值双重提升的逻辑，1）业绩方面，零售业
务的盈利能力存在较大的提升潜能，随着各项毛利改善措施落地，零售业

务的盈利能力有望快速提升，拉动整体业绩增长。2）估值方面，公司当前
估值低于行业平均水平，随着内在经营效率改善的预期兑现，估值有望得
到持续修复。

 医药批发业务深耕两广区域，增长预期稳健。

公司医药批发业务在两广区域分销业务规模领先，客户网络布局既广且深，
2023年已覆盖 1110家二三级医疗机构、6155家零售终端机构和 8373家基

层医疗机构，盈利能力稳健。随着公司持续完善两个区域的客户网络布局，
加快业务数字化、多元化转型，公司在两广区域的领先地位将更加稳固，
整体维持稳健的增长。

 医药零售业务全国连锁布局，盈利能力释放潜能巨大。

公司医药零售业务以国大药房为主体，截止 2023 年共拥有药房门店数量
10516家，其中直营门店 8528家，加盟门店 1988家，网络遍布 20个省市

自治区，覆盖国内超过 160个城市。国大药房的净利率和毛利率相比同行
存在较大提升空间，而公司多项毛利改善措施已逐步落地，包括总部管理

模式的变化、毛利提升项目小组（采购、商品、自有品牌、营销、运营）
的成立等，通过品类结构的调整和采购流程的优化，零售业务盈利能力有
望逐步改善。

 四大联营企业贡献稳定的投资收益。

联营投资收益每年为公司带来可观的利润贡献，2018-2023年占利润比例基
本均在 20%以上。公司联营投资收益主要由四大联营企业贡献，分别为国

药现代、国药致君、万乐药业、致君坪山，2023年贡献的投资收益比例分
别为 29%、23%、22%、26%。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 820/874/926 亿元，同比增长

8.6%/6.6%/6.0%，归母净利润分别为 18.5/20.6/22.4 亿元，分别同比增长
15.5%/11.6%/8.5%，对应当前 PE分别为 12/11/10倍。我们选取医药商业板

块中的国药股份、上海医药、九州通、益丰药房、老百姓、大参林作为可
比公司，国药一致估值低于可比公司平均水平。公司作为全国领先的医药
批发和零售平台，批发业务深耕两广区域，区域优势明显，零售业务盈利

能力释放潜能巨大，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：零售业务利润率改善不及预期、零售门店扩张不及预期、行业

政策风险

买入（首次评级）
当前价格： 40.79元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 556.57/478.05
流通 A股市值(百万元) 19,499.81
每股净资产(元) 31.99
资产负债率(%) 58.43
一年内最高/最低价(元) 60.92/26.06

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn
联系人： 何展聪(S0210123040010)
hzc30081@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 73,443 75,477 81,951 87,357 92,575
增长率 7% 3% 9% 7% 6%
净利润（百万元） 1,487 1,599 1,847 2,061 2,237
增长率 11% 8% 15% 12% 9%
EPS（元/股） 2.67 2.87 3.32 3.70 4.02
市盈率（P/E） 14.9 13.9 12.0 10.8 9.9
市净率（P/B） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 国药一致：两广分销龙头，全国零售布局，经营潜力持续释放

1.1 国药集团唯一医药零售整合平台，分销+零售+工业投资全产业链布局

国药一致是中国医药集团有限公司、国药控股股份有限公司旗下综合性医药上

市公司，是国药集团全国唯一医药零售整合平台，业务涵盖“药品分销+医药物流+

医药零售+工业投资”全产业链条，下属子公司 140多家，员工 40000多人。

从股权结构来看，公司控股股东为国药控股股份有限公司，其直接持有公司

56.06%股权，实际控制人为国务院。公司主要子公司包括（1）国药控股国大药房有

限公司（主要涉及药店零售），（2）国药控股广西有限公司、国药控股广州有限公

司（主要涉及两广地区药品及器械分销），（3）参股国药现代、致君坪山、万乐药

业、国药致君等工业公司。

图表 1：国药一致股权结构图

数据来源：iFinD，华福证券研究所

1.2 业绩增长稳健，零售业务占比有所提升，盈利能力整体平稳

公司整体业绩保持平稳增长。从 2018到 2023 年，公司营业收入从 431亿元增

至 755亿元，年复合增速为 11.8%，归母净利润从 12.1亿元增至 16亿元，年复合增

速为 5.7%。2024Q1，公司实现营业收入 191亿元，同比增长 2.2%，实现归母净利润

3.9亿元，同比增长 7.3%。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 4 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 国药一致

图表 2：2018-2024Q1公司营业收入情况 图表 3：2018-2024Q1公司归母净利润情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

医药批发业务贡献主要收入和利润来源，零售业务占比有所提升。从收入结构

来看，公司医药批发业务收入占比最高，其次为医药零售业务，从 2018到 2023年，

公司医药批发业务收入占比从 75%降至 69%，医药零售业务占比从 25%提升至 31%。

从利润结构来看，2023年公司归母净利润中医药批发业务贡献利润占比为 66%，占

比最高，其次为联营企业投资收益，占比 20%，第三大为医药零售，占比约 14%。

图表 4：2018-2023年公司分业务收入结构情况 图表 5：2023年公司归母净利润结构

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

盈利能力稳定，费用率控制得当。公司整体盈利能力较为稳定，从 2018到 2023

年，公司毛利率从 11.8%提升至 12%，净利率从 3.1%略降至 2.6%，2024Q1 公司毛

利率和净利率分别为 10.9%和 2.3%。从费用率来看，2018年以来公司销售费用率略

有提升，管理费用率有所下降，财务费用率保持平稳，整体费用率控制得当。
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图表 6：2018-2024Q1公司毛利率和净利率情况 图表 7：2018-2024Q1公司费用率情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

2 医药批发：深耕两广，盈利能力稳健，回款周期良好

在医药批发领域，公司长期深耕两广区域，2013年起拓展至县级，2015年完成

全网运营，2019年网络进一步向零售终端拓展。目前公司两广区域分销业务规模领

先，在 35个地级以上城市设有子公司且点强网通，全面覆盖一二三各级医疗机构、

小型社会办医和零售连锁单店终端；在零售诊疗领域拥有 134家 SPS+专业药房。

公司分销业务业绩增长十分稳健，2018年以来收入和利润复合增速均接近 10%。

从 2018到 2023年，公司分销收入从 328亿元增至 520亿元，年复合增速为 9.7%，

分销净利润从 7.2亿元增至 10.6亿元，年复合增速为 8.1%。24Q1公司分销收入 140

亿元，同比增长 6.8%，分销净利润 2.4亿元，同比增长 10.1%。

图表 8：2018-2024Q1公司分销业务收入情况 图表 9：2018-2024Q1公司分销业务净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

分销业务盈利能力稳定，净利率相对平稳。从 2018到 2023年，公司分销业务

净利率基本维持在 2.0-2.2%，盈利能力维持稳定。2024Q1分销业务净利率略微下降

至 1.7%。
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图表 10：2018-2024Q1公司分销业务净利率情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所

两广布局持续扩面和深化，覆盖机构数量持续增长。从 2018 到 2023年，公司

覆盖的二三级医疗机构、零售终端和基层医疗机构数量分别从 982家、1947家和 4996

家增至 1110家、6155家和 8373家。从收入结构来看，2023年医疗机构直销、零售

药店直销和经销（向商业客户分销药品、器械等）占分销收入（内部抵消后口径）

比例分别为 78%、8%和 14%。

图表 11：2018-2023公司分销业务客户覆盖 图表 12：2018-2023公司分销业务收入结构

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

两广区域区位优势明显，行业增速快于全国整体，且区域经济水平高，医疗机

构支付能力更强，公司回款压力相对更轻。两广区域的药品流通行业增速要显著快

于全国整体水平，从 2017到 2022年，广东地区药品流通行业规模的复合增速为 9.3%，

广西地区为 9.34%，均显著快于同期全国的 6.57%，其中，广东区域的药品流通行

业规模为全国第一。此外，相较其他地区情况，两广地区医疗机构支付能力相对更

强，公司回款压力相对更轻。2018-2023年，公司应收账款周转天数均明显低于同行

平均水平。
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图表 13：2017-2022年两广区域流通行业占比变化 图表 14：公司及同行应收账款周转天数比较情况

数据来源：商务部，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

3 医药零售：全国连锁化布局的万店龙头，盈利能力提升值得期待

全国连锁化布局的万店龙头。在医药零售领域，公司主要由子公司国大药房运

营。国大药房成立于 2004年，2016年并入国药一致，2018年引入战略投资者WBA，

其增资后持有国大药房 40%股权。截止 2023年底，公司共拥有药房门店数量 10516

家，其中直营门店 8528家，加盟门店 1988家，网络遍布 20个省市自治区，覆盖国

内超过 160个城市。

公司零售业务收入快速增长，净利润由于商誉减值影响有所波动，但整体仍实

现稳健增长。从 2018到 2023年，公司零售业务收入从 109亿元增至 244亿元，年

均复合增速为 17.5%，收入端整体实现快速增长。净利润方面，2021年由于商誉减

值影响净利润明显下滑，但 2022 年起实现快速反弹，2018-2023 年公司零售业务净

利润年均复合增速为 11.8%，整体仍实现稳健增长。

图表 15：2018-2024Q1公司零售业务收入情况 图表 16：2018-2024Q1公司零售业务净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

门店数量稳健增长，加盟模式有望成为门店扩张的新驱动力。从 2018 到 2023

年，公司零售门店数量从 4275家增长至 10516 家，年均复合增速为 19.7%，其中直

营门店数量从 3202家增至 8528家，年均复合增速为 21.6%，加盟门店数量从 1073
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家增至 1988年，年均复合增速为 13.2%。2023年加盟门店增速为 26.2%，显著高于

直营门店增速 10.3%，加盟模式有望成为公司门店扩张的新驱动力。

图表 17：2018-2023公司零售门店数量情况 图表 18：2018-2023公司直营和加盟门店数量情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

公司零售业务净利率近年来呈现快速上升趋势，但相比同行仍有较大提升空间。

从 2021到 2023年，公司零售业务净利率从 0.82%提升至 2.16%，2022、2023年分别

提升 0.63pct、0.71pct，剔除 2021年因计提减值影响，2022年仍呈现快速上升趋势，

但和同行平均约 5-6%的净利率水平相比，公司零售业务净利率仍有较大的提升空间。

图表 19：2018-2023年公司零售净利率与同行公司净利率比较情况

2018 2019 2020 2021 2022 2023

国药一致 2.78% 2.45% 2.45% 0.82% 1.45% 2.16%

同行平均 5.62% 5.58% 6.26% 5.66% 5.55% 4.96%

益丰药房 6.39% 5.93% 6.59% 6.46% 7.18% 7.00%

大参林 5.93% 6.25% 7.43% 4.80% 5.08% 5.02%

老百姓 5.32% 5.27% 5.47% 5.01% 4.84% 5.01%

一心堂 5.66% 5.76% 6.24% 6.29% 5.81% 3.22%

健之佳 4.80% 4.71% 5.58% 5.72% 4.84% 4.56%

数据来源：公司公告，iFinD，华福证券研究所，注：同行公司为整体净利率数据

多项毛利改善措施持续落地，公司盈利潜能释放可期。公司与同行可比公司的

净利率差异主要来自毛利率的差异，而毛利率的差异我们认为主要有以下原因：（1）

门店品类结构的差异；（2）商品集中采购比例的差异。

 2023年公司低毛利的中西成药占比显著高于同行，其中毛利率更低的处方

药占比达 57.18%，与之相比同样披露处方药占比口径的健之佳仅有 37.1%。

而毛利率较高的中药和非药占比显著低于同行。

 2022年公司零售业务商品集中采购比例（统采比例）为 46%，而同期门店

布局同样广阔的老百姓为 66%，公司统采比例显著更低。
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公司开启管理型总部向运营管控型总部转型，多项毛利提升措施持续落地执行，

包括毛利提升项目小组（采购、商品、自有品牌、营销、运营）的成立，重点围绕

销售结构调整、商品本身毛利率管控展开，盈利能力潜能释放可期。

图表 20：2018-2023年公司零售毛利率与同行公司毛利率比较情况

2018 2019 2020 2021 2022 2023

国药一致 23.03% 24.74% 24.74% 24.91% 25.08% 24.50%

同行平均 38.98% 37.18% 35.60% 36.68% 36.08% 35.11%

益丰药房 39.73% 39.01% 37.98% 40.35% 39.53% 38.21%

大参林 41.65% 39.48% 38.47% 38.15% 37.80% 35.90%

老百姓 35.21% 33.59% 32.06% 32.13% 31.88% 32.55%

一心堂 40.53% 38.70% 35.82% 36.96% 35.05% 33.00%

健之佳 37.78% 35.15% 33.69% 35.83% 36.14% 35.88%

数据来源：公司公告，iFinD，华福证券研究所，注：同行公司为整体毛利率数据

图表 21：2023公司零售业务与同行结构比较 图表 22：2022年公司零售业务与老百姓统采比例

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

4 联营投资：四大联营企业贡献稳定投资收益

联营投资收益每年为公司带来可观的利润贡献，2023 年占利润比例达 20%。

2018-2023年，公司每年的联营企业投资收益基本维持在 3-3.2 亿元，占当年归母净

利润的比例基本在 20%或以上。

公司联营投资收益主要由四大联营企业贡献，分别为国药现代、国药致君、万

乐药业、致君坪山，2023年贡献的投资收益比例分别为 29%、23%、22%、26%，其

余联营企业合计略有亏损。
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图表 23：2018-2023年公司联营投资收益情况 图表 24：2023年公司联营投资收益拆分

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

 国药现代：公司持有其 12.46%股权，拥有医药中间体与原料药、化学制剂、

动物疫苗、大健康等业务板块，2023年实现收入 121亿元（-6.9%），净利

润 9.65亿元（+11.3%），净利率自 2021年以来改善显著。

图表 25：2018-2023年国药现代收入情况 图表 26：2018-2023年国药现代净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

 国药致君：公司持有其 49%股权，主要业务板块为抗感染，以研发、生产、

销售抗感染类、消炎镇痛、呼吸系统药品为主，2023年实现收入 14.2亿元

（+1.5%），净利润 1.47亿元（+0.7%），净利率较为稳定。
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图表 27：2018-2023年国药致君收入情况 图表 28：2018-2023年国药致君净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

 万乐药业：公司持有其 35.19%股权，主要抗肿瘤、心脑血管、呼吸系统、

镇痛麻醉等领域治疗药物的生产、研发和销售，2023 年实现收入 9 亿元

（-5.2%），净利润 2.01亿元（-9.08%），净利率近年来略有下滑。

图表 29：2018-2023年万乐药业收入情况 图表 30：2018-2023年万乐药业净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

 致君坪山：公司持有其 49%股权，其致力于发展现代中药、高端化药制剂，

化药聚焦非头非青（非头孢、非青霉素）类产品，中药专注儿科、妇科和

中老年领域，2023年实现收入 5亿元（+17.1%），净利润 1.68亿元（+69.7%），

净利率自 2021年以来持续提升，2023年已提升至 33.1%。
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图表 31：2018-2023年致君坪山收入情况 图表 32：2018-2023年致君坪山净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

(1) 医药批发：考虑到公司在两广地区的市场份额已经较高，未来批发业务收

入增速预计将稳健增长，我们假设 24-26 年公司医药批发业务收入增速分别为

8%/6%/6%，毛利率保持不变，分别为 6.2%/6.2%/6.2%。

(2) 医药零售：公司作为全国布局的万店连锁龙头，业务规模将随着门店扩张

持续扩张，同时，随着各项毛利改善措施落地，未来盈利能力有望逐步提升，假设

24-26 年 医 药 零 售 业 务 收 入 增 速 分 别 为 10%/8%/6% ， 毛 利 率 分 别 为

24.8%/25.1%/25.4%。

图表 33：公司业绩拆分预测表

亿元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 684 734 755 820 874 926

同比增速 14.6% 7.4% 2.8% 8.6% 6.6% 6.0%

毛利率 11.7% 12.2% 12.0% 12.1% 12.3% 12.4%

医药批发 474 500 518 559 592 628

同比增速 13.5% 5.5% 3.4% 8.0% 6.0% 6.0%

毛利率 5.8% 6.0% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%

医药零售 205 230 233 257 277 294

同比增速 16.6% 11.7% 1.6% 10.0% 8.0% 6.0%

毛利率 24.9% 25.1% 24.5% 24.8% 25.1% 25.4%

其他 4 5 4 4 4 4

同比增速 56.7% 15.7% -13.8% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 38.2% 41.1% 38.6% 38.6% 38.6% 38.6%

数据来源：iFinD，华福证券研究所

5.2 投资建议

我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 收 入 分 别 为 820/874/926 亿 元 ， 同 比 增 长
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8.6%/6.6%/6.0% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 18.5/20.6/22.4 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

15.5%/11.6%/8.5%，对应当前 PE分别为 12/11/10倍。我们选取医药商业板块中的国

药股份、上海医药、九州通、益丰药房、老百姓、大参林作为可比公司，国药一致

估值低于可比公司平均水平。公司作为全国领先的医药批发和零售平台，批发业务

深耕两广区域，区域优势明显，零售业务盈利能力释放潜能巨大，首次覆盖，给予

“买入”评级。

图表 34：可比公司估值表

证券代码 可比公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600511.SH 国药股份 275 23.73 26.3 29.1 11.60 10.47 9.45

601607.SH 上海医药 629 52.74 59.2 65.9 11.93 10.62 9.54

600998.SH 九州通 333 27.88 29.9 33.3 11.93 11.12 9.98

603939.SH 益丰药房 466 17.72 21.9 27.1 26.32 21.28 17.18

603233.SH 大参林 257 14.18 17.4 21.3 18.12 14.80 12.08

603883.SH 老百姓 212 11.20 13.7 16.5 18.94 15.53 12.87

平均值 16.47 13.97 11.85

000028.SZ 国药一致 208 18.47 20.61 22.37 11.99 10.75 9.90

数据来源：iFinD，华福证券研究所，除国药一致外其余公司净利润预测均为 iFinD 一致预期，预测时间为 2024/5/14

6 风险提示

零售业务利润率改善不及预期：公司零售业务相比同比公司有较大提升空间，

一系列毛利改善措施也逐步落地，若这类措施效果不及预期，零售业务利润率的改

善幅度也将不及预期，从而影响公司整体利润预期。

零售门店扩张不及预期：零售门店扩张是零售业务增长的重要驱动力，若扩张

速度不及预期，零售业务的增速也将不及预期，从而影响整体增速。

行业政策风险：带量采购、两票制等政策对医药批发业务的盈利能力有较大影

响，门诊统筹政策对医药零售业务也有较大影响，若相关政策边际大幅收紧，相关

业务或将会受到较大冲击，从而影响整体经营。
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图表 35：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 6,502 9,034 10,891 12,835 营业收入 75,477 81,951 87,357 92,575

应收票据及账款 19,311 19,119 19,674 20,563 营业成本 66,425 71,995 76,603 81,097

预付账款 620 745 837 827 税金及附加 188 204 218 231

存货 7,989 8,832 9,305 9,851 销售费用 5,326 5,737 6,115 6,480

合同资产 11 22 24 21 管理费用 1,106 1,201 1,280 1,357

其他流动资产 1,948 2,037 2,161 2,327 研发费用 27 29 31 33

流动资产合计 36,370 39,768 42,868 46,404 财务费用 205 223 237 251

长期股权投资 2,747 2,747 2,747 2,747 信用减值损失 -77 -103 -110 -117

固定资产 866 891 908 921 资产减值损失 -18 0 0 0

在建工程 35 33 33 32 公允价值变动收益 -15 -16 -17 -18

无形资产 616 582 561 540 投资收益 237 257 274 291

商誉 2,747 2,747 2,747 2,747 其他收益 94 151 161 170

其他非流动资产 4,190 4,286 4,355 4,375 营业利润 2,467 2,851 3,181 3,453

非流动资产合计 11,201 11,285 11,350 11,361 营业外收入 24 26 28 29

资产合计 47,571 51,053 54,218 57,764 营业外支出 19 21 22 23

短期借款 2,613 2,613 2,613 2,613 利润总额 2,473 2,856 3,187 3,459

应付票据及账款 17,952 19,465 20,390 21,487 所得税 515 594 663 720

预收款项 18 20 22 23 净利润 1,958 2,262 2,523 2,739

合同负债 438 476 507 537 少数股东损益 359 415 463 502

其他应付款 1,497 1,497 1,497 1,497 归属母公司净利润 1,599 1,847 2,061 2,237

其他流动负债 1,820 1,846 1,888 1,926 EPS（按最新股本摊薄） 2.87 3.32 3.70 4.02

流动负债合计 24,338 25,916 26,916 28,083

长期借款 0 20 40 60 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 2,255 2,255 2,255 2,255 成长能力

非流动负债合计 2,255 2,275 2,295 2,315 营业收入增长率 2.8% 8.6% 6.6% 6.0%

负债合计 26,593 28,191 29,211 30,398 EBIT增长率 7.1% 15.0% 11.2% 8.4%

归属母公司所有者权益 17,415 18,883 20,565 22,424 归母公司净利润增长率 7.6% 15.5% 11.6% 8.5%

少数股东权益 3,563 3,978 4,441 4,943 获利能力

所有者权益合计 20,978 22,861 25,006 27,367 毛利率 12.0% 12.1% 12.3% 12.4%

负债和股东权益 47,571 51,053 54,218 57,764 净利率 2.6% 2.8% 2.9% 3.0%

ROE 7.6% 8.1% 8.2% 8.2%

现金流量表 ROIC 15.1% 15.7% 15.7% 15.3%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 2,937 3,307 2,634 2,680 资产负债率 55.9% 55.2% 53.9% 52.6%

现金收益 2,581 2,836 3,134 3,379 流动比率 1.5 1.5 1.6 1.7

存货影响 -153 -843 -473 -546 速动比率 1.2 1.2 1.2 1.3

经营性应收影响 -4,202 66 -646 -880 营运能力

经营性应付影响 2,229 1,515 927 1,097 总资产周转率 1.6 1.6 1.6 1.6

其他影响 2,482 -267 -308 -370 应收账款周转天数 76 82 80 78

投资活动现金流 -135 -195 -181 -127 存货周转天数 43 42 43 43

资本支出 -402 -340 -369 -380 每股指标（元）

股权投资 -168 0 0 0 每股收益 2.87 3.32 3.70 4.02

其他长期资产变化 435 146 187 253 每股经营现金流 5.28 5.94 4.73 4.82

融资活动现金流 -2,408 -581 -596 -610 每股净资产 31.29 33.93 36.95 40.29

借款增加 1,441 20 20 20 估值比率

股利及利息支付 -664 -568 -569 -570 P/E 14 12 11 10

股东融资 35 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -3,220 -33 -46 -59 EV/EBITDA 10 9 8 8

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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