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⚫ 受益特别国债支持，新开工项目高增或刺激河北白酒市场需求。23 年以河北为代表

的多地遭遇了洪涝、台风等灾害， 为此我国在 23Q4 增加发行特别国债 1 万亿元。

其中，河北积极争取国债资金用于灾后恢复重建和防减救灾工程建设。作为特别国

债政策的主要受益大省之一，24 年 1-6 月河北省固定资产新开工项目计划总投资累

计同比增速达到 20%，使今年以来河北省经济表现相对较好。白酒消费与当地经济

繁荣程度以及工程建设项目开展息息相关，24 年河北白酒市场需求有望得到刺激。 

⚫ 河北白酒竞争格局边际改善，中低端来自丛台的竞争减弱。河北省饮酒量较大、偏

好低度与浓香酒、整体主流消费价格带偏低。23 年河北白酒市场规模约 370 亿元，

对应 19-23 年 yoy为 17%。23年其白酒消费主流价格带约 150 元，低于安徽、江

苏。需求侧，随着河北省内雄安新区打造疏解北京非首都功能集中承载地，京津冀

进一步深化协同发展，省内人均消费提升有望带动白酒消费价格带进一步向安徽等

市场靠齐。供给侧，地产酒老白干等发力布局次高端，全国低度高端酒势头良好，

预计将引领河北白酒消费升级。23H2 起丛台人事调整，我们预计其进入管理、库

存、经销网络等的阶段性调整期。作为河北地产酒最大竞对，丛台调整使老白干在

省内的竞争环境边际改善。预计老白干将抓住机遇，进一步提升河北省内市占率。 

⚫ 降本增效、费用聚焦，利润率改善空间大。老白干的费用率处于上市白酒公司中较

高水平，使其以往净利率较低。在当前白酒消费整体承压的背景下，公司更加注重

降本增效和费用聚焦，其费用率具备较大下降空间。24Q1公司销售费用率为

22.9%，同比-3.0pct，净利率为 12.05%，同比+1.84pct，已经呈现销售费用率改善

带动盈利能力提升的趋势，预计后续盈利能力的持续提升将助力老白干盈利增长。 

⚫ 武陵酒强势引领高端增长，深度全省化可期。武陵酒持续深耕消费者培育，有望长

期承接湖南市场本土高端酱酒消费需求。其坚持以短链直连终端为主的渠道模式，

使厂家有动销、终端有利润，具备良好健康的库存和价盘，短期深度全省化、长期

迈向全国化可期。 

 

我们维持预测公司24-26年每股收益分别为0.91、1.18、1.45元。沿用FCFF估值方法，

计算公司权益价值为 233.31 亿元，对应目标价 25.50 元，维持买入评级。 

风险提示：河北省内竞争加剧、武陵酱酒增长不及预期、消费升级不及预期风险、假

设条件变化影响测算结果风险 
 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,653 5,257 5,966 6,647 7,312 

  同比增长(%) 15.5% 13.0% 13.5% 11.4% 10.0% 

营业利润(百万元) 935 884 1,102 1,437 1,737 

  同比增长(%) 83.6% -5.4% 24.6% 30.4% 20.9% 

归属母公司净利润(百万元) 708 666 828 1,081 1,326 

  同比增长(%) 81.8% -5.9% 24.4% 30.6% 22.6% 

每股收益（元） 0.77 0.73 0.91 1.18 1.45 

毛利率(%) 68.4% 67.2% 68.3% 69.5% 70.4% 

净利率(%) 15.2% 12.7% 13.9% 16.3% 18.1% 

净资产收益率(%) 17.5% 14.5% 15.6% 17.5% 18.9% 

市盈率 22.7 24.1 19.4 14.8 12.1 

市净率 3.7 3.3 2.8 2.4 2.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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老白干：四大边际改善，利好河北地产酒龙头 

受益特别国债支持，新开工项目高增或刺激河北白酒市场需求 
23 年我国以河北为代表的多地遭遇了暴雨、洪涝、台风等灾害，部分地区受灾严重、损失较大。

因此，23 年 10 月，十四届全国人大常委会第六次会议审议通过了国务院关于增加发行国债支持

灾后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力的议案：在 23Q4增加发行 2023年特别国债 1万亿元，用

于灾后恢复重建，支持以京津冀为重点的华北地区等灾后恢复重建和提升防灾减灾能力等工作。 

其中，河北科学谋划项目，积极争取国债资金用于灾后恢复重建和防灾减灾救灾工程建设。截止

24年 3月 14日，国家已分三批累计下发河北国债水利项目 483个，涉及总投资 1200余亿元，有

259 个项目已开工。河北增发国债水利项目总体分为两大类，一类是水毁修复项目，一类是防洪

能力提升项目。24H1河北全省重点推进水毁修复类项目，以力争在主汛期来临前，恢复水利设施

防洪功能。24H2 则会推进防洪能力提升项目，到今年年底将国债资金全部支出。对应的 24 年 1-

6月河北省固定资产新开工项目计划总投资累计同比增速达到 20%，远高于23年1-6月的1.4%，

处于全国各省中高增速水平，使今年以来河北省经济表现相对较好，24Q1 河北省 GDP 增速

5.6%。 

 

图 1：24 年 1-6 月固定资产新开工项目计划总投资累计同比  图 2：24Q1 各省累计 GDP 增速 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

白酒消费与当地经济往来繁荣程度以及工程建设项目开展息息相关，作为特别国债政策的主要受

益大省之一，预计河北省 24 年白酒市场有望表现亮眼。24Q2 河北省限额以上烟酒类零售额当月

同比增速均保持在 14%左右，稳健增长。24Q1 河北地产酒中，老白干酒的营收同比增长 13%，

其中河北省内营收增长 21%。 

图 3：河北限额以上批发和零售业商品烟酒类零售额当月同比  图 4：24 年 1-6 月各省社零同比增速 
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数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

河北白酒竞争格局边际改善，中低端来自丛台的竞争减弱 
河北省饮酒量大、偏好低度酒与浓香酒、整体主流消费价格带偏低。23 年河北省白酒市场规模约

370 亿元，对应 19-23 年复合增速约为 17%。2023 年河北人均可支配收入为 3.29 万元，低于全

国人均可支配收入，相当于安徽 2022年的水平、江苏 2016年的水平。对应的，23年其白酒消费

的主流价格带为 150 元左右，低于安徽（200 元）、江苏（400 元）。过去几年，河北大众用酒

主流价位逐步从几十元升级到 100-200 元，商务、政府接待用酒主流价位从 100 元左右上升至

300-600 元。后续，需求侧，随着河北省内雄安新区打造疏解北京非首都功能集中承载地，京津

冀进一步深化协同发展，省内人均消费提升有望带动白酒消费价格带进一步向安徽等市场靠齐。

供给侧，地产酒老白干等发力布局次高端，全国低度高端酒势头良好，预计将引领河北白酒消费

升级。 

 

图 5：河北白酒市场规模及复合增速  图 6：23 年测算的各省白酒市场规模及主流白酒消费价格带 

 

 

 

数据来源：锐评、酒业家、东方证券研究所  数据来源：酒业家、新浪网、酒说、东方证券研究所 

 

从价格带看竞争格局：外省名酒主导次高端及以上价格带，地产酒在大众价格带及以下具备本土

优势。地产酒在 300 元以下的低端价位占主导，河北低端白酒市场规模约为 120 亿，其中地产酒

市占率达 70%；300-500 元次高端价格带以宴席为主，规模约 100 亿；600 元以上高端价格带主

要为商务宴请场景，规模约 150 亿。 
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河北800元以上价格带，基本被省外品牌茅五泸垄断，省内老白干以1915、丛台以窖龄原浆30、

山庄以皇家窖藏 20 仅有所布局，但体量较小。 

300-800 元次高端价格带中，根据酒业家，在 700 元左右的高线次高端价格带，国窖 1573、五粮

液的低度产品大受欢迎，尤其 38 度国窖 1573 在河北有着深厚的市场基础和牢固的品牌认可度。

低线次高端中，省外品牌剑南春竞争强势，其他浓香型的洋河、古贡酒井、水井坊均有布局，山

西汾酒亦以清香型差异化竞争。省内老白干十八酒坊 20、老白干古法 15、20、30 起势。 

100-300 元是以老白干为主要代表的地产酒强势价格带，老白干十八酒坊醇柔 8、十八酒坊陶藏

10、老白干古法 5\8、老白干青花系列、板城 6\9号均位于价格带，产品矩阵丰富。省外品牌中，

主要是洋河海之蓝、古井贡酒年份原浆、口子窖、五粮醇、泸州老窖特曲等。 

100 元以下价格带以丛台、山庄为代表的本地传统区域品牌更加强势，且呈现各市分割的竞争格

局。省内强势的产品包括丛台陶坛系列、丛台白瓷，山庄老酒系列、山庄大青花，十八酒坊蓝钻、

老白干小青花、板城福至 41度。省外则主要是汾酒、洋河、老村长、牛栏山等一些光瓶酒参与竞

争。 

图 7：24 年河北省白酒各价格带表现强势的产品 

 
数据来源：酒业内参、东方证券研究所 

 

从区域看竞争格局：省外名酒占据高消费、大规模的冀中白酒市场，地产酒强势割据冀南、冀北。 

冀中主流消费价格带在 100-300 元之间，是省内最高。由于紧环北京、天津，该区域经济发展水

平最高，石家庄、唐山、保定GDP居全省前列，也是河北省内白酒三大重点市场。冀中是省外名

酒茅五泸以及剑南春等的主战场。 

冀南毗邻山东、河南，白酒消费量较大，平均消费水平在 100-200 元。冀南主要包括邯郸和邢台，

地产酒强势，主要消费老白干、丛台、泥坑、古顺、赵王等地产酒品牌。 

冀北地广人稀，人口较少且经济基础较弱，白酒消费力相对有限，以 100 元以内的价格带为主。

冀北承德主要消费板城烧锅酒、山庄老酒、九龙醉，秦皇岛有本土天马酒、唐山有浭酒。 

从本土品牌各自强势区域来看，衡水老白干以衡水、石家庄为基地，发力唐山、保定；山庄以承

德、唐山等为核心市场；丛台以邯郸为中心向周边布局；板城烧锅以承德为核心市场；泥坑主占

邢台。从老白干上市公司内部而言，省内衡水老白干与板城烧锅双品牌分别在省内偏南部和偏北

部具备扎实根基，区域优势互补，有利于提高省内竞争力与渗透率。 

图 8：河北白酒市场区域格局 
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数据来源：名酒时空、酒业家、知酒、东方证券研究所 

 

竞争格局边际变化：24 年丛台调整给老白干带来省内竞争放缓的机遇，有望扩大老白干省内地产

龙头优势。 

21-23 年丛台迅猛增长，在省内势如破竹，给老白干造成了省内竞争压力。根据名酒观察，2021

年起，丛台酒业深度革新，高层充分放权，在营销公司郭国相、崔泽华两位 85后的操盘引领下，

丛台销售团队以雷厉风行、年轻灵活的风格，迅猛投入并实现跨越增长，发力从邯郸走向全省。

丛台酒的市场能见度、品牌热度，消费认同度都提升到了新的高度，声量和销量也迎来加速复兴。

23年 6月，河北邯郸丛台酒业营销有限公司总经理郭国相表示，丛台 23Q1同比增长 46%，全年

继续保持 30%-40%的增速，其邯郸大本营市场继续打破增长瓶颈，整体市场份额占有率提升 7个

百分点，达到 67%的市占率。除了邯郸，丛台酒的六大外埠基地市场也在跨越增长：其中邢台市

场增长 155%；沧州增长 76%，石家庄增长 88%，唐山增长 134%、保定增长 113%、廊坊增长

47%，全面呈现高速增长局面。 

高速增长背后是丛台高举高打，在渠道、市场、品牌推广、广告方面的重投入，也因此埋下了高

费用、高库存的隐患。以石家庄市场为例，丛台 2021 年在石家庄销售额突破 1 亿元，2022 年突

破 2 亿元，因此 2023 年丛台酒全面启动京津冀市场布局，在 1+3+3+N 的基础上，对石家庄战略

升级，全面实施“石家庄优先”策略，目标是要把省会高地干成丛台酒基地。23 年丛台以营销中

心设在石家庄为契机，真金白银支持石家庄，按照 10亿元销售目标从顶层设计去配置人力及市场

投入。 

而从 23 年下半年开始，丛台进行了内部人员等的调整，我们预计其 24 年或将进入管理、渠道库

存、经销网络等的阶段性调整期。作为河北地产酒最大竞对，丛台的调整使老白干在省内的竞争

环境边际改善。预计老白干将抓住机遇，进一步提升河北省内市占率。 

 

降本增效、费用聚焦，利润率改善空间大 
老白干的费用率在上市白酒公司中处于较高水平，使其以往净利率表现较低。然而在当前白酒消

费整体承压的背景下，公司更加注重降本增效和费用聚焦，其费用率反而有较大下降空间。23 年

老白干销售费用率为 27%，远高于今世缘、迎驾贡酒、金徽酒等其他区域酒。24Q1，公司销售
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费用率为 22.9%（同比-3.0pct），净利率为 12.05%（同比+1.84pct），已经呈现销售费用率改善

带动盈利能力提升的趋势，预计后续盈利能力的持续提升将助力老白干盈利保持增长。 

图 9：白酒公司销售费用率对比 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

在 23 年报的经营计划中，公司披露其 2024 年将加强全面预算管理，持续开展降本增效活动，确

保费用的精准投入和有效使用，有效地降低费销比和各项费用，不断地提升盈利水平；不断优化

绩效考核体系，通过绩效管理与考核，促进战略目标的实现。 

公司以高端酒事业部、十八酒坊事业部、大众酒事业部、创新酒事业部区隔运作不同价格带、不

同类型的产品，有助于销售政策的精准投放与资源聚焦，加速大单品培育。其中，高端酒事业部

主要负责老白干 1915、甲等 15、甲等 20、古法 20、古法 30 等产品的运作，对高端产品采取配

额制。十八酒坊事业部负责运作十八酒坊陶藏系列、醇柔系列等。大众酒事业部主要运作青花系

列、冰系列等，采取大陈列模式加大渠道铺货。创新酒事业部主要负责抓住新式大众消费需求。 

24 年在营销渠道建设上，老白干以聚焦、创新为指导思想，以客户为中心，深入推进营销转型，

从经销商渠道向零售终端动销进行转变，推动营销模式升级，构建“品牌+渠道”为动能的双驱

动模式，建立“厂家+经销商+核心终端+核心消费者”的一体化关系，聚焦网点建设、宴席推广、

消费者培育，预计其销售费用投放效率将有所提升。 

 

武陵酒强势引领高端增长，深度全省化可期 
武陵酒定位高端酱酒，当前主要在湖南销售，与老白干本部在香型、区域、价格带上均具备较大

区隔，形成良好补充，并凭借强劲的增长势能、高利润率成为老白干结构升级与业绩增长的重要

动力。武陵酒在湖南省内口碑良好、价盘管控能力领先，不仅在白酒行业整体消费承压的背景下

常年保持双位数强劲增长，同时还是湖南省内难得的能够实现顺价销售的畅销品。我们认为武陵

酒长期在全省化方面仍有较大空间，主要优势在于： 

 

① 持续深耕消费者培育，承接湖南市场本土高端酱酒消费需求。 

武陵酒定位高端酱酒，核心产品系列是酱系列，少酱、中酱、上酱为最主要核心单品，覆盖从

600 元+、800 元+到 2000 元+的价格带。其他产品系列包括定价千元以上价格带、以高端私人定
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制为主的极客系列；覆盖 100-600 元大众价格带与低线次高端价格带、以线上销售为主的飘香系

列。以高线次高端和高端酒为主的产品结构，使武陵酒的毛利率显著高于老白干旗下其他品牌。

2023年，武陵酒毛利率为 80.91%，相较公司综合毛利率高 15pct，19-23年武陵酒占公司总营收

的比例从 9%提升至 20%，成为公司结构升级的主导力量。 

图 10：老白干收入结构  图 11：23 年老白干旗下各品牌毛利率对比 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

武陵酒拥有“三胜茅台”的美誉，并在湖南市场持续深耕消费者培育，在湖南的高端消费圈层具

有较强的品牌号召力和产品复购力。2023 年，武陵酒通过德品三湘行、武陵王专项品鉴会、

2023 琥珀升级品鉴上市发布会等系列品牌活动，先后走进 26 个省内重点市场，持续深耕湖南大

本营的品牌建设，为深度全省化夯实了基础。24 年以来，武陵酒继续通过高频次地举办品牌活动，

如：湖南第二届中国名酒节暨武陵酒超级品牌日活动、沅澧臻酿产品发布会、武陵酒终端大会、

春茗宴高端品鉴会、常德经开区企业家年会、鼎城区企业家年会等市场活动，继续强化其在湖南

市场核心消费圈层的影响力。根据湖南终端反馈，在湖南的超高端白酒市场，武陵酒已经具备承

担一部分茅台酒功能的能力，武陵酒超高端的定位越发深入人心。 

22 年 1 月，湖南省政府在“关于印发《落实〈政府工作报告〉重点工作分工的意见》的通知”中

表态要促进湘酒品牌化，振兴湘酒被首次写进湖南省政府工作报告。在湖南，我们认为武陵酒作

为省酒高端酱酒品牌，并非是茅台的简单平替，而是作为具备当地区域代表特色的本土高端酱酒，

将在省内商务宴请招待中具备更强的适配性，预计武陵酒有实力通过承接湖南省内高端本土酱酒

消费需求而保持强劲增长。 

图 12：19-23 年武陵酒营业收入及同比增速  图 13：老白干旗下各品牌 19-23 年营收复合增速对比 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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② 短链直连终端为主的渠道模式，使武陵酒有动销、终端有利润，具备良好健康的库存和价盘。 

在湖南省内，武陵酒采用短链直销模式，无中间经销商进行分销，厂家直面终端市场；在这种模

式下，厂家对终端市场了解度深、掌控力强，且酒厂利润率更高、终端参与度高。在湖南省以外，

武陵酒以市场为导向，因地制宜，采取大商制或短链直销模式。我们认为两种模式结合具备多方

面优势：一方面，部分地区采用大商制有助于降低业务人员等费用开支，在低成本基础上凭借大

商既有资源开拓空白市场。另一方面，在部分市场采用短链直销模式，有助于公司培育样板市场，

以点带面；加强公司对部分省外市场掌控力，减少窜货发生，加强价格管理。 

图 14：武陵酒湖南省内、省外渠道模式 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

就湖南省内而言，根据 XN 知酒，短链直链终端的模式使武陵酒的营商架构非常良性，既确保了

企业的利润结构稳定，也使终端商的利润更有保障，使其有足够的热情与厂家共同参与到消费者

的培育中来，叠加厂家自身重视市场培育，长此以往，武陵酒实现了企业有动销、终端商有钱赚、

消费者有品牌认可度的良性发展。 

短链直链模式下，在投放阶段，武陵酒厂家市场团队会根据终端门店以往的表现、日常流水等因

素评估其是否适合与武陵酒合作以及确定合作的金额，从根本上确保了终端流通的稳定。在终端

门店与武陵酒建立合作关系以后，武陵酒终端管理部会对销售进出进行严格管理，武陵酒终端管

理部每月都会对终端店铺库存情况进行地毯式摸排，不仅要完全了解产品进出量，还要实现货物

流向核查，避免终端商因为库存压力甩货，破坏武陵酒价格体系。凭借这种严格的渠道管理模式，

武陵酒让武陵上酱的终端成交价始终控制在 2000 元以上。终端门店反馈武陵酒的业务员勤奋能

跑，厂家对终端门店的管理非常到位，而这种行之有效的渠道管理模式很难复制。我们认为武陵

酒的特色化的扁平渠道管理模式已经构成了其经营的壁垒。 

 

2023 年湖南白酒市场规模为 280 亿元，其中湖南地产白酒 80 亿元，省外白酒 200 亿元，省内地

产酒市占率约 28.5%，呈增长趋势。湖南 600元以上高端白酒市场规模达到 150亿，占比 54%；

酱香白酒增长明显，市场占比约 16%。23 年武陵酒在湖南省内的市占率约 3%，省内仍以常德和

长沙贡献较多销售额，在张家界、岳阳、益阳、娄底、株洲、怀化等省内市场已经具备较高的品

牌认可度，预计后续在省内的份额仍有较大提升空间。武陵酒在不断深化本地区域市场建设的同

时，也在有序的扩展省外市场，先后稳步开拓了广东、福建、河南和河北等其他省外市场，长期

仍具备区域扩张带来的增长动力。 
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图 15：2023 年湖南白酒市场竞争格局 

 

数据来源：酒业内参、东方证券研究所 

 

 

 

投资建议 

我们维持预测公司 24-26 年每股收益分别为 0.91、1.18、1.45 元。沿用 FCFF 估值方法，计算公

司权益价值为 233.31 亿元，对应目标价 25.50 元，维持买入评级。 

WACC计算：以表中参数为基础，我们计算得出公司WACC为 11.51%。 

表 1：公司 WACC 计算主要参数设定 

参数 数值 

所得税率 25% 

目标债务比率 10% 

剔除杠杆调整 Beta 1.35 

无风险收益率 Rf 2.18% 

市场回报率 Rm 9.21% 

债务成本 Kd 3.85% 

WACC 11.51% 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

股权价值计算结果：我们假设公司永续增长率为 3.0%，计算得出公司每股权益价值为 25.50元。 

表 2：股权价值计算结果 

项目 数值 

永续增长值率 3.00% 

企业价值（百万元） 20,708.78 

权益价值（百万元） 23,330.51 

每股权益价值（人民币） 25.50 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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表 3：FCFF 目标价敏感性分析表 

FCFF 目标价敏感性分析 
永续增长率 Gn(%) 

1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%) 

9.51% 28.34  30.43  33.16  36.88  42.25  

10.01% 26.75  28.54  30.83  33.89  38.16  

10.51% 25.33  26.87  28.81  31.36  34.82  

11.01% 24.06  25.39  27.05  29.19  32.04  

11.51% 22.92  24.07  25.50  27.32  29.68  

12.01% 21.88  22.89  24.13  25.68  27.67  

12.51% 20.93  21.82  22.90  24.24  25.93  

13.01% 20.07  20.86  21.80  22.96  24.40  

13.51% 19.28  19.98  20.81  21.82  23.06  

 

资料来源：Wind、东方证券研究所（目标价单位：元/股） 

 

 

风险提示 

河北省内竞争加剧风险。公司河北省内收入占比较高，如果省内竞争加剧，公司可能会增加市场

推广费和促销费以面对竞品挑战，对盈利能力将有负面影响。 

武陵酱酒增长不及预期风险。武陵酒的盈利贡献是目前公司盈利增长的核心驱动力之一，若武陵

酱酒因为产能不足、市场销售不利、酱酒需求下降等因素而增长不及预期，将会对公司盈利增长

造成不利影响。 

消费升级不及预期风险。公司产品结构升级是营收盈利增长的核心逻辑，若消费需求升级不及预

期，或将对公司销量造成负面影响。 

假设条件变化影响测算结果风险。本文中涉及较多测算数据，该类数据仅为理论测算值，实际情

况或与测算值具有差异，若假设条件发生变化则可能导致测算结果产生偏误的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,095 1,622 2,469 3,136 3,910  营业收入 4,653 5,257 5,966 6,647 7,312 

应收票据、账款及款项融资 182 174 197 220 242  营业成本 1,472 1,727 1,892 2,029 2,165 

预付账款 70 23 26 29 32  销售费用 1,411 1,428 1,593 1,757 1,932 

存货 3,046 3,350 3,670 3,936 4,200  管理费用 396 415 437 451 495 

其他 868 697 701 705 708  研发费用 14 13 15 17 18 

流动资产合计 5,261 5,866 7,063 8,025 9,091  财务费用 (9) (16) (31) (42) (53) 

长期股权投资 88 79 79 79 79  资产、信用减值损失 (2) (4) 1 1 1 

固定资产 1,755 1,775 1,834 1,888 1,936  公允价值变动收益 3 6 5 1 1 

在建工程 139 51 59 56 53  投资净收益 25 19 15 15 30 

无形资产 858 840 824 807 790  其他 (464) (835) (976) (1,013) (1,046) 

其他 816 889 809 835 842  营业利润 935 884 1,102 1,437 1,737 

非流动资产合计 3,656 3,635 3,605 3,664 3,699  营业外收入 10 10 10 10 12 

资产总计 8,918 9,501 10,668 11,690 12,790  营业外支出 10 4 3 5 5 

短期借款 50 0 0 0 0  利润总额 935 891 1,109 1,442 1,744 

应付票据及应付账款 466 431 472 506 540  所得税 227 225 280 360 419 

其他 3,898 4,092 4,215 4,453 4,625  净利润 708 666 828 1,081 1,326 

流动负债合计 4,414 4,523 4,687 4,959 5,164  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 708 666 828 1,081 1,326 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.77 0.73 0.91 1.18 1.45 

其他 157 168 164 162 164        

非流动负债合计 157 168 164 162 164  主要财务比率      

负债合计 4,571 4,690 4,850 5,121 5,329   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 915 915 915 915 915  营业收入 15.5% 13.0% 13.5% 11.4% 10.0% 

资本公积 1,309 1,382 1,563 1,563 1,563  营业利润 83.6% -5.4% 24.6% 30.4% 20.9% 

留存收益 2,081 2,473 3,301 4,051 4,944  归属于母公司净利润 81.8% -5.9% 24.4% 30.6% 22.6% 

其他 42 41 39 40 40  获利能力      

股东权益合计 4,347 4,810 5,817 6,569 7,462  毛利率 68.4% 67.2% 68.3% 69.5% 70.4% 

负债和股东权益总计 8,918 9,501 10,668 11,690 12,790  净利率 15.2% 12.7% 13.9% 16.3% 18.1% 

       ROE 17.5% 14.5% 15.6% 17.5% 18.9% 

现金流量表       ROIC 16.8% 14.1% 15.1% 16.9% 18.2% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 708 666 828 1,081 1,326  资产负债率 51.3% 49.4% 45.5% 43.8% 41.7% 

折旧摊销 140 166 80 84 88  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (9) (16) (31) (42) (53)  流动比率 1.19 1.30 1.51 1.62 1.76 

投资损失 (25) (19) (15) (15) (30)  速动比率 0.50 0.56 0.72 0.82 0.95 

营运资金变动 297 (92) (189) (24) (88)  营运能力      

其它 (488) 90 71 (27) (6)  应收账款周转率 142.2 145.3 191.4 189.8 188.6 

经营活动现金流 621 795 745 1,057 1,237  存货周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 (302) (54) (129) (116) (114)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (7) 10 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (79) 101 21 15 31  每股收益 0.77 0.73 0.91 1.18 1.45 

投资活动现金流 (388) 57 (108) (101) (83)  每股经营现金流 0.68 0.87 0.81 1.16 1.35 

债权融资 (0) (0) (1) (0) 0  每股净资产 4.75 5.26 6.36 7.18 8.16 

股权融资 45 73 181 0 0  估值比率      

其他 (190) (398) 31 (289) (380)  市盈率 22.7 24.1 19.4 14.8 12.1 

筹资活动现金流 (145) (325) 210 (289) (380)  市净率 3.7 3.3 2.8 2.4 2.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.6 13.0 11.7 9.1 7.6 

现金净增加额 88 527 847 667 774  EV/EBIT 14.5 15.5 12.5 9.6 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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