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股价走势 

国际集运涨价，内贸运价有望上行 
  
内贸集运龙头，高 ROE、高分红 

中谷物流是中国内贸集运龙头企业，提供以集装箱水运为核心的多式联运

服务。2014-2022 年，中谷物流的收入和利润大幅增长，2017-2023 年，

中谷物流的运力规模增长迅速。2023 年，受内、外贸运价下降的影响，
收入与利润出现阶段性下滑。2014 年以来，中谷物流盈利呈现高增长，

ROE 在 15%以上，经营性现金流良好，分红比例显著提高，2023 年中

谷物流分红比例高达 88%。 

国际集运涨价，带动内贸运价上涨 

2024 年国际集运运价上涨，有望带动内贸集运运价上涨。历史上国际集

运运价和中国内贸集运运价具有相关性，原因是集运需求正相关、运力供

给能相互调配。中国主要港口外贸和内贸的集装箱吞吐量增速往往同向波
动。当外贸集运运价上涨时，内贸集装箱船可以开行国际航线，实现运力

调配，反之亦然。我们预计 2024 年下半年内贸集运运价有望上涨：一是

外贸运价带动，二是季节性回升，三是需求周期复苏。但是预计内贸集运

运价涨幅低于外贸集运，因为内贸干散货运输的拖累作用。 

租船业务盈利有望大幅上升 

集装箱船租金大幅上涨，中谷物流的租船业务盈利有望大幅增加。2023
年底以来，集装箱船租金接近翻倍。中谷物流或将更多的集装箱船出租给

国际班轮公司，盈利有望增加。考虑到 4600TEU大船已经全部交付，2024

年租船运力规模有望大幅超过 2022 年。如果中谷物流 1900TEU 及以上
的集装箱船全部出租，那么租金上涨 1 万美元/天，或将带动租船毛利增加

10 亿元左右。 

盈利预测与目标价 

2024-2025 年盈利有望大幅回升。随着外贸集运运价上涨，内贸集装箱

船有望以较高租金租给国际班轮公司，获得较高利润；同时导致内贸集装

箱船运力减少，运价有望上涨、盈利有望改善。综合 DDM 估值法和可比

公司 2024 年 Wind 一致预期 PE，取两个估值结果的平均值，给予中谷

物流的目标价为 12.40 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动的风险，政策风险，集装箱物流行业的季节性风

险，集装箱物流运输安全风险，成本上涨风险，船舶、集装箱租赁的风险，

专业人才引进和流失的风险，业务扩张导致的经营管理风险，监管事件的
风险，测算结果具有主观性。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14,208.92 12,438.79 12,998.54 11,731.18 13,162.38 

增长率(%) 15.60 (12.46) 4.50 (9.75) 12.20 

EBITDA(百万元) 3,536.26 2,114.56 3,191.36 3,599.40 2,912.18 

归属母公司净利润(百万元) 2,741.39 1,717.28 2,193.79 2,512.55 2,039.37 

增长率(%) 14.02 (37.36) 27.75 14.53 (18.83) 

EPS(元/股) 1.31 0.82 1.04 1.20 0.97 

市盈率(P/E) 7.92 12.64 9.90 8.64 10.65 

市净率(P/B) 2.33 2.03 1.97 1.90 1.85 

市销率(P/S) 1.53 1.75 1.67 1.85 1.65 

EV/EBITDA 3.63 5.51 5.06 4.48 4.60   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 内贸集运龙头，持续高盈利 

中谷物流是中国内贸集运龙头企业，提供以集装箱水运为核心的多式联运服务。

2014-2022 年，中谷物流的收入和利润大幅增长，2017-2023 年，中谷物流的运力规模
增长迅速。2023 年，受内、外贸运价下降的影响，收入与利润出现阶段性下滑。2014 年

以来，中谷物流盈利呈现高增长，ROE 在 15%以上，经营性现金流良好，分红比例显著

提高，2023 年中谷物流分红比例高达 88%。 

1.1. 中谷物流是内贸集运龙头 

中谷物流是中国内贸集运龙头企业。中谷物流以集装箱为核心载体，整合水路、公路、铁

路运输资源协同运作，依托现代化物流信息平台，为客户提供定制化、高性价比的“门到

门”全程集装箱物流解决方案。控股股东中谷集团成立于 2003 年 12 月，是中国最早专
业经营内贸集装箱航运的企业之一。中谷物流股权结构稳定，前董事长卢宗俊为实际控制

人。2018 年，卢宗俊当选中国船东协会副会长并获得“改革开放 40 年物流 40 人”称号。 

图 1：中谷物流股权结构图（截至 2024年 6月10日） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

中谷物流提供以集装箱水运为核心的多式联运服务。传统的集装箱水运业务以港到港

（CY-CY）为主，中谷物流整合了水路、公路、铁路运输资源，将物流服务向陆运拓展，

致力于提供门到门（D-D）的全程集装箱物流解决方案，即多式联运服务。水运业务是收

入的核心来源， 2023 年水运业务收入占比达 81%。 

图 2：中谷物流提供以集装箱水运为核心的多式联运服务  图 3：中谷物流多式联运服务以水运为核心 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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中谷物流的战略定位：以标准化集装箱为载体，以互联网大数据为依托，为工农商贸提供

安全、高效、绿色、便捷的多式联运全程物流服务。坚持以内贸为核心，进一步增强核心

竞争力。持续优化资产结构，打造环保绿色的物流方式。不断提高信息化水平，全面提升

精细化管理能力。 

中谷物流的战略目标：公司将以高质量发展为核心指导思想，坚持以内贸集装箱物流为核

心主业，形成强劲的可持续发展动力，将公司主营业务不断做大做强。公司将持续优化现

有船队结构，新增符合航线要求的新型船舶以满足行业“散改集”发展趋势的需求。公司
将不断提高现有信息系统的处理能力和信息安全水平，使其与日益增长的业务量相匹配，

从而保障公司业务得以正常、高效运转。 

1.2. 运力规模和盈利大幅增长 

中谷物流的归母净利润大幅增长。2014 年以来，中谷物流的营业收入和归母净利润都呈
现上升趋势。2021 年归母净利润同比增幅 136%，主要系当期业务量和运价都同比增长

所致。2023 年，受内、外贸运价下降的影响，营业收入与归母净利润均出现阶段性下滑。 

利润积累推动中谷物流的综合实力上升，盈利能力较为稳定。作为集运物流服务公司，股

东权益规模能反映综合实力。自 2014 年以来，中谷物流的归母权益呈现明显上升趋势，

截至 2023 年累计增加 104 亿元，累计增幅 3648%。股东权益增长，主要是利润积累推
动的。2017-2023 年，中谷物流的ROE在波动中保持稳定态势，均值为 24%，盈利能

力在行业内位居前列。 

中谷物流的运力规模大幅增长。2017-2023 年，中谷物流的运力规模累计增幅达 140%，
随着 18 艘新船的陆续下水，中谷物流的自有运力逐步提升，2023 年度加权平均自有运

力占比达 70%左右。 

图 4：2014年以来，中谷物流的营业收入呈增长趋势  图 5：2014年以来，中谷物流的归母净利润增长迅速 

 

 

 

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 6：2014年以来，中谷物流的归母权益大幅增长  图 7：2017年以来，中谷物流的ROE较为稳定 

 

 

 

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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1.3. 公司持续高盈利、高分红 

中谷物流盈利高增长，分红比例显著提高。2014 年以来，中谷物流的毛利润和净利润累

计增幅分别为 2807%和 3153%，增速较快。中谷物流的经营性现金流净额趋于上升，支

撑分红比例显著提高，2023 年分红比例达 88%。 

 

2. 国际集运涨价，带动内贸运价上涨 

2024 年国际集运运价上涨，有望带动内贸集运运价上涨。历史上国际集运运价和中国内

贸集运运价具有相关性，原因是集运需求正相关、运力供给能相互调配。中国主要港口外
贸和内贸的集装箱吞吐量增速往往同向波动。当外贸集运运价上涨时，内贸集装箱船可以

开行国际航线，实现运力调配，反之亦然。我们预计 2024 年下半年内贸集运运价有望上

涨：一是外贸运价带动，二是季节性回升，三是需求周期复苏。但是预计内贸集运运价涨

幅低于外贸集运，因为内贸干散货运输的拖累作用。 

2.1. 国际和国内的集运运价相关 

国内和国际的集运运价波动具有相关性。在 2020-2022 年国际集运运价（以宁波出口集

装箱运价指数 NCFI 为代表）大幅波动过程中，内贸集运运价（以内贸集装箱运价指数
PDCI 为代表）也出现了同方向波动，只是波动幅度更小。在 2016-2019 年的部分时间，

NCFI 和 PDCI 出现了同向波动。 

 

图 8：2017年以来，中谷物流的运力规模大幅增长  图 9：2017年以来，中谷物流的自有运力规模占比不断攀升 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 10：中谷物流盈利规模大幅增长  图 11：中谷物流现金流良好，分红比例显著提高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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内外贸集运运价相关的重要原因是需求相关。以中国主要港口集装箱吞吐量作为集运需求
指标，发现内贸和外贸增速具有相关性，两者反映的是中国和全球的经济景气度，两者本

身具有较强相关性。 

2.2. 运力相互调配促使运价联动 

外贸集运高景气，导致内贸船调配到外贸航线。2021-2022 年外贸集运市场的高景气对
内贸集运运力亦产生了虹吸效应，出现了内贸运力补充外贸市场的情况，导致内贸整体运

力处于紧张状态。2024 年外贸集运运价再度大幅上涨，我们估计部分内贸船将再度调配

到外贸市场。 

船舶调配的逻辑是租金同向波动。当外贸航线集装箱船租金上涨时，国际班轮公司会租赁

部分内贸中小型集装箱船来补充运力，内贸中小型集装箱船的租金也会随之上涨。 

但是内贸集运运价也会受到内贸干散货运价拖累。由于内贸集运和干散货航运的货种有交
叉，两种运输方式具有一定替代性。内贸集运的基础货源是矿建材料、粮食、造纸、橡胶、

煤炭及制品、金属矿石及木材等为主的大宗货品与生产资料，粮食、煤炭、金属矿石等也

可以用干散货船运输。所以内贸集运和干散货航运的运价波动具有相关性。当内贸集运运

价上涨，部分货物可能流向干散货航运，从而抑制运价上涨。 

 

 

 

图 12：国内和国际的集运运价波动具有相关性  图 13：中国主要港口内贸和外贸的集装箱吞吐量增速相关 

 

 

 

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 14：运力调配导致 2021 年内贸集装箱船运力增速低于全球  图 15：不同船型集装箱船的租金水平同向波动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 
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2.3. 下半年内贸集运运价有望上涨 

经济复苏，港口集装箱吞吐量增速开始回升。2023 年下半年起，东亚部分地区的港口集
装箱吞吐量增速明显回升，带动集运需求回升。这背后是中美库存周期都在相对底部区域，

出现回升迹象。如果未来库存周期持续复苏，那么港口集装箱吞吐量增速有望继续回升。 

淡季过去，下半年内贸集运运价有望回升。内贸集装箱运输市场有明显的季节性表现，一

般而言四季度为全年旺季，行业运价水平也随之发生季节性波动，四季度为全年运价高峰，

6 月份前后为全年运价低谷，行业运价以年为周期上下波动。 

图 16：2023 年中谷物流的运输货类结构  图 17：内贸集装箱运价与内贸铁矿石运价具有相关性 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 18：2023年下半年以来，东亚部分地区出口增速明显回升  图 19：中国和美国的库存周期都开始拐头向上 

 

 

 

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 20：内贸集装箱运价的季节性低谷在 6月份  图 21：中国主要港口内贸集装箱吞吐量的季节性规律 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Alphaliner，天风证券研究所 
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内贸集装箱船调配到外贸集运市场，或将助推内贸集运运价上涨。随着外贸集运运价大幅

上涨，更多的内贸集装箱船有动力调配到外贸集运市场。因此内贸集运运力减少，或将导

致运价上涨。 

3. 租船业务盈利有望大幅上升 

集装箱船租金大幅上涨，中谷物流的租船业务盈利有望大幅增加。2023 年底以来，集装

箱船租金接近翻倍。中谷物流或将更多的集装箱船出租给国际班轮公司，盈利有望增加。

考虑到 4600TEU 大船已经全部交付，2024 年租船运力规模有望大幅超过 2022 年。如
果中谷物流 1900TEU 及以上的集装箱船全部出租，那么租金上涨 1 万美元/天，将带动

租船毛利增加 10 亿元左右。 

3.1. 集装箱船租金大幅上涨 

外贸集运运价大幅上涨，带动集装箱船租金上涨。历史上，外贸集运运价涨跌领先于船舶
租金。2023 年年底以来，外贸集运运价大幅上涨，集装箱船租金也随之上涨。如果外贸

集运运价维持较高水平，那么集装箱船租金或有继续上涨空间。 

大型集装箱船的租金涨幅高于小型集装箱船。考虑内外贸船舶运力的替代性，大型内贸船

有望率先调配到外贸航线，所以船舶租金率先上涨，并且涨幅较大。 

3.2. 租船业务规模有望增加 

中谷物流的租船数量有望增加。一方面，随着 4600TEU系列集装箱船交付，可供租赁的

船舶数量增加。另一方面，随着船舶租金上涨，实际出租船舶数量和价格都有望上升。因

此，2024 年中谷物流租船业务的收入和利润都有望增长。 

图 22：集装箱船租金随集运运价波动  图 23：2023年底以来，中小型集装箱船的租金上涨 

 

 

 

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

图 24：中谷物流自有集装箱船（1900TEU及以上）数量增加  图 25：2024年 1-5 月集装箱船租金处于较低水平 

 

 

 

资料来源：Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 
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3.3. 租船业务盈利弹性较大 

中谷物流租船业务的盈利弹性较大。根据我们测算，按照 2024 年 5 月底的船舶租金，中

谷物流 4600TEU、2500TEU、1900TEU 集装箱船的租船毛利润分别为 6656、2717、
1912 万元/年。如果租金上涨 1 万美元/天，每艘船的毛利润能增加 2593 万元/年；如果

出租 38 艘船，那么公司毛利润有望增加 10 亿元左右。 

表 1：中谷物流主要船型（1900TEU及以上）的租船假设与利润贡献 

指标  4600TEU 2500TEU 1900TEU 

数量：艘 18 12 6 

单船造价：万元 25000 18685 16,955 

单船残值：万元 7352 4645 3840 

折旧年限：年 25 25 25 

单船折旧成本：万元/天 1.93 1.54 1.44 

单船运营成本：万元/天 5.22 5.22 5.22 

船舶租金：万元/天 25.39 14.21 11.90 

单船毛利润：万元/年 6656 2717 1912 

船队毛利润：亿元 12.0 3.3 1.1 

租金上涨 1 万美元/天， 

毛利润增加：亿元 
4.7 3.1 1.6 

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

4. 盈利预测与目标价 

2024-2025 年盈利有望大幅回升。随着外贸集运运价上涨，内贸集装箱船有望以较高租
金租给国际班轮公司，获得较高利润；同时导致内贸集装箱船运力减少，运价有望上涨、

盈利有望改善。综合 DDM 估值法和可比公司 2024 年 Wind 一致预期 PE，取两个估值

结果的平均值，给予中谷物流的目标价为 12.40 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

4.1. 预计盈利大幅增长 

假设 2024-25 年多数自有集装箱船以较高租金水平出租。假设 2024 年 4600TEU、

2500TEU、1900TEU 集装箱船分别以 3.6、2.1、1.7 万美元/天的租金出租，2025 年

平均租金继续上升，2026-2027 年租金回落到偏低水平。 

假设 2024 年内贸集装箱运价小幅回升。考虑到内贸集装箱船运力有望减少，假设 2024

年内贸集运运价上涨 10%，2025 年逐渐回落，之后跟随通胀缓慢上涨。 

假设内贸集装箱运量小幅波动。中谷物流出租多数自有集装箱船后，或将租赁小型集装箱

船补充运力，用于内贸运输。假设 2024-2025 年运量各减少 5%，2026 年出租运力回归

后，运量修复性增长 10%。 

表 2：中谷物流的核心财务指标预测 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入：亿元 123 142 124 130 117 132 

yoy 18% 16% -12% 4% -10% 12% 

毛利润：亿元 26 32 18 27 31 25 

yoy 79% 23% -45% 54% 14% -21% 

毛利率 21% 23% 14% 21% 27% 19% 

净利润：亿元 24 27 17 22 25 20 

yoy 136% 14% -37% 28% 15% -19% 

ROE 25% 29% 16% 20% 22% 17% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4.2. 目标价 12.40 元 

根据 DDM 估值法和可比公司 2024 年 Wind 一致预期 PE，取两个估值结果的平均值，

给予中谷物流的目标价为 12.40 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

根据 DDM 估值法，中谷物流的每股价值为 12.95 元。中谷物流的 ROE和分红比例较高，

股息率也较高，对投资者吸引力较强，所以采用 DDM 估值法。 

表 3：中谷物流的贴现率核心假设 

指标  假设  依据  

无风险利率 3.5% 2010 年以来十年期国债收益率平均 3.47% 

风险溢价 4% 股票投资者预期回报率在 7%-10% 

贝塔  0.8 2020年以来中谷物流相对沪深 300指数的贝塔 0.8 

永续增长率 2% 业务进入成熟期，增长速度放缓 

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

根据估值模型，中谷物流的分红及贴现值如表 4。 

表 4：中谷物流的分红与贴现值 

指标  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 终值  

股利：亿元 18.65 21.36 17.33 12.21 12.45 12.70 12.95 13.21 13.48 13.75 14.02 14.30 310.40 

贴现：亿元 17.98 19.30 14.68 9.69 9.26 8.85 8.46 8.09 7.74 7.39 7.07 6.76 146.65 

现值：亿元                         271.94 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据可比公司 2024 年 Wind 一致预期 PE，我们给予中谷物流 2024 年 11 倍 PE，中谷

物流的每股价值为 11.86 元。 

表 5：中谷物流的可比公司 2024年 Wind一致预期EPS和估值 

代码  名称  
股价（元） 

2024/6/7 

EPS（元）  PE 

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

601919.SH 中远海控 17.18 1.47 1.13 1.32 11.66 15.19 12.98 

601872.SH 招商轮船 9.30 0.87 0.99 1.07 10.75 9.43 8.71 

600428.SH 中远海特 6.97 0.63 0.74 0.81 11.11 9.48 8.65 

600026.SH 中远海能 18.40 1.39 1.58 1.73 13.26 11.65 10.62 

603128.SH 华贸物流 6.32 0.56 0.60 0.66 11.37 10.45 9.55 

601598.SH 中国外运 6.03 0.61 0.64 0.69 9.96 9.36 8.73 

 平均      11.35 10.93 9.87 

603565.SH 中谷物流 10.34 0.78 0.85 0.92 13.21 12.19 11.25 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：盈利预测均来自万得一致预期；收盘价截至 2024年 6月 7日 
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5. 风险提示 

宏观经济波动的风险。内贸集装箱物流行业需求及行业景气程度与宏观经济周期的关联度

较高。宏观经济波动、沿海及腹地经济的发展状况将对中谷物流面向物流市场的客户需求

产生影响，进而对中谷物流的经营状况产生影响。 

政策风险。虽然近期国家大力支持物流行业的发展，如果未来国家相关产业政策发生变化

和调整，可能会影响到中谷物流所处行业发展态势，进而对公司的经营产生一定影响。 

集装箱物流行业的季节性风险。中谷物流的内贸集装箱物流业务存在较为明显的季节性特

征，受元旦、春节等假期因素影响，公司的固定运营成本在全年各季相对稳定，收入季节

性导致公司可能存在业绩季节性波动风险。 

集装箱物流运输安全风险。中谷物流的内贸集装箱物流业务运输方式主要涉及水路运输、

公路运输和铁路运输，在运输过程中，可能存在因不可抗力或人为疏忽因素而造成集装箱

损坏或灭失、集装箱装载的货物受损或灭失的风险。 

成本上涨风险。中谷物流的经营成本主要包括码头费、船舶租赁费用及燃油成本等，各项

营业成本的波动，将对中谷物流的经营业绩产生直接影响。 

船舶、集装箱租赁的风险。虽然中谷物流及下属子公司均与各租赁方均签订了有效的租赁

合同，但公司依然面临租赁到期无法续租、租赁方单方面提前终止协议等风险。 

专业人才引进和流失的风险。未来随着人才竞争的日益加剧、个人需求的日益多样化，专

业的物流人才可能因各种主客观因素从公司离职。如中谷物流不能及时引进新的专业人才，

将对公司的经营管理和盈利能力造成风险。 

业务扩张导致的经营管理风险。未来随着中谷物流自身规模的扩大，将对公司发展战略、
制度建设、运营管理等方面提出更高要求。公司经营管理整体能力如无法适应这一变化趋

势，未来经营运作可能会积累风险，对公司未来盈利能力和发展前景产生一定影响。 

监管事件的风险。近期中谷物流收到证监会的警示函，主要是针对募集资金管理等问题，

或将对公司的经营产生一定影响。 

测算结果具有主观性。尽管已经考虑了集装箱运量、集装箱售价、集装箱租金等，但是仍

有部分因素未充分考虑，因此测算结果有主观性，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,760.63 5,567.81 4,735.04 3,891.95 5,493.43  营业收入 14,208.92 12,438.79 12,998.54 11,731.18 13,162.38 

应收票据及应收账款 591.91 509.40 641.46 397.19 768.18  营业成本 11,005.51 10,665.97 10,259.94 8,614.93 10,709.79 

预付账款 20.47 52.66 17.69 41.39 32.05  营业税金及附加 38.51 13.95 14.57 13.15 14.76 

存货 125.44 85.29 117.42 52.79 158.81  销售费用 28.27 33.07 34.56 44.58 47.38 

其他 4,980.75 6,057.08 6,069.84 5,967.01 6,108.41 
 管理费用 215.07 242.24 253.14 228.46 256.33 

流动资产合计 10,479.20 12,272.24 11,581.46 10,350.32 12,560.88  研发费用 18.97 20.69 21.62 19.51 21.89 

长期股权投资 1,080.29 1,123.62 1,723.62 1,723.62 1,723.62  财务费用 44.77 127.14 194.14 166.40 96.85 

固定资产 4,708.18 7,771.52 7,418.03 7,019.33 6,593.01  资产/信用减值损失 (4.83) (4.49) (5.00) (5.00) (5.00) 

在建工程 275.21 182.07 116.04 83.02 66.51 
 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 206.96 275.91 268.78 261.65 254.52  投资净收益 273.68 179.04 200.00 200.00 200.00 

其他 3,380.58 1,773.81 1,852.83 1,671.55 1,875.21  其他 (1,081.50) (1,121.20) (500.00) (500.00) (500.00) 

非流动资产合计 9,651.22 11,126.93 11,379.30 10,759.16 10,512.87  营业利润 3,670.49 2,282.38 2,915.57 3,339.15 2,710.37 

资产总计 20,130.42 23,399.17 22,960.75 21,109.48 23,073.75  营业外收入 2.74 0.41 0.41 0.41 0.41 

短期借款 300.00 250.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.57 0.88 0.88 0.88 0.88 

应付票据及应付账款 2,970.51 2,985.02 2,743.79 2,066.50 3,913.49  利润总额 3,668.66 2,281.91 2,915.09 3,338.67 2,709.90 

其他 2,473.54 1,836.80 2,231.13 1,864.48 2,463.31  所得税 925.52 560.33 715.81 819.83 665.43 

流动负债合计 5,744.05 5,071.82 4,974.92 3,930.98 6,376.80  净利润 2,743.14 1,721.58 2,199.28 2,518.85 2,044.47 

长期借款 2,719.78 5,461.29 5,000.00 4,000.00 3,000.00  少数股东损益 1.75 4.30 5.50 6.29 5.11 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,741.39 1,717.28 2,193.79 2,512.55 2,039.37 

其他 1,969.76 1,827.36 1,909.59 1,723.41 1,933.66 
 每股收益（元） 1.31 0.82 1.04 1.20 0.97 

非流动负债合计 4,689.54 7,288.65 6,909.59 5,723.41 4,933.66        

负债合计 10,794.34 12,646.20 11,884.51 9,654.38 11,310.46        

少数股东权益 32.46 34.09 34.92 35.86 36.63  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 1,418.96 2,100.06 2,100.06 2,100.06 2,100.06  成长能力      

资本公积 4,025.78 3,344.67 3,344.67 3,344.67 3,344.67  营业收入 15.60% -12.46% 4.50% -9.75% 12.20% 

留存收益 3,859.40 5,264.50 5,593.57 5,970.45 6,276.36  营业利润 14.06% -37.82% 27.74% 14.53% -18.83% 

其他 (0.52) 9.64 3.02 4.05 5.57  归属于母公司净利润 14.02% -37.36% 27.75% 14.53% -18.83% 

股东权益合计 9,336.08 10,752.97 11,076.24 11,455.10 11,763.29  获利能力      

负债和股东权益总计 20,130.42 23,399.17 22,960.75 21,109.48 23,073.75  毛利率 22.55% 14.25% 21.07% 26.56% 18.63% 

       净利率 19.29% 13.81% 16.88% 21.42% 15.49% 

       ROE 29.47% 16.02% 19.87% 22.00% 17.39% 

       ROIC 1867.36% 120.44% 46.08% 48.19% 36.37% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 2,743.14 1,721.58 2,193.79 2,512.55 2,039.37 
 资产负债率 53.62% 54.05% 51.76% 45.73% 49.02% 

折旧摊销 341.38 452.37 576.65 588.86 599.96 
 净负债率 1.11% 13.15% 14.38% 11.41% -9.77% 

财务费用 32.35 239.51 194.14 166.40 96.85  流动比率 1.72 2.29 2.33 2.63 1.97 

投资损失 (273.68) (179.04) (200.00) (200.00) (200.00)  速动比率 1.70 2.27 2.30 2.62 1.94 

营运资金变动 (707.72) 1,274.75 (301.43) (592.82) 1,766.56  营运能力      

其它 1,827.08 (1,030.46) 5.50 6.29 5.11 
 应收账款周转率 25.91 22.59 22.59 22.59 22.59 

经营活动现金流 3,962.55 2,478.71 2,468.64 2,481.28 4,307.84  存货周转率 138.34 118.05 128.25 137.85 124.41 

资本支出 2,193.97 3,676.83 667.77 336.19 (60.26)  总资产周转率 0.76 0.57 0.56 0.53 0.60 

长期投资 700.25 43.33 600.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,352.25) (6,772.37) (1,844.93) (224.70) 40.82  每股收益 1.31 0.82 1.04 1.20 0.97 

投资活动现金流 (458.03) (3,052.21) (577.16) 111.49 (19.44)  每股经营现金流 1.89 1.18 1.18 1.18 2.05 

债权融资 2,335.82 1,990.36 (848.25) (1,295.87) (950.64)  每股净资产 4.43 5.10 5.26 5.44 5.58 

股权融资 (2,015.38) (1,501.89) (1,876.01) (2,139.99) (1,736.28)  估值比率      

其他 (2,126.36) 634.55 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 7.92 12.64 9.90 8.64 10.65 

筹资活动现金流 (1,805.92) 1,123.02 (2,724.26) (3,435.86) (2,686.93)  市净率 2.33 2.03 1.97 1.90 1.85 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.63 5.51 5.06 4.48 4.60 

现金净增加额 1,698.60 549.52 (832.78) (843.09) 1,601.48 
 

EV/EBIT 4.02 7.01 6.18 5.35 5.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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