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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 638.88 740.18 850.17 950.57 1,063.36 

同比（%） 27.02 15.86 14.86 11.81 11.87 

归母净利润（百万元） 73.14 88.85 90.44 96.98 104.78 

同比（%） 66.73 21.47 1.80 7.23 8.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.82 0.83 0.89 0.96 

P/E（现价&最新摊薄） 21.42 17.63 17.32 16.15 14.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 层状金属复合材料“小巨人”。公司成立于 2003 年 12 月，是一家专
注于层状金属复合材料研究、开发和生产的高新技术企业。2023 年在北
交所上市，同年入选国家级专精特新“小巨人”企业。2018-2023 年公
司营业收入持续增长，2018/2023 年营收分别为 3.85/7.40 亿元，2018-

2023 年 CAGR 达 17.74%；公司 2023 年归母净利润为 0.89 亿元，同比
增长 21.45%。 

◼ 多政策齐助力，层状金属复合材料下游行业市场广阔。我国相继颁布政
策推动有色金属行业稳定增长。1）我国金属复合材料市场规模呈现逐
年增长趋势。 2017/2023 年我国金属复合材料市场规模分别为
186.75/372.24 亿元，2017-2023 年 CAGR 为 12.18%。2）下游多领域稳
健增长，新领域有望国产替代。化工领域：PTA 产能提升，促进复合金
属板市场需求增长，预计 2025 年全球/国内化工新材料市场规模将达到
4,800 亿美元/1.5 万亿元，2019/2025 年 CAGR 约 4.4%/8.6%；核电领域：
按照规划目标，2022-2025 年我国核电机组装机容量复合增速为 7.10%；
新能源车领域：全球新能源汽车销量在 2021-2025 年 CAGR 达到 35.2%

的较高水平，带动钛复合板需求；光伏、半导体及氢能等行业稳健发展，
公司有望实现复合材料国产替代，市场空间广阔。 

◼ 增长需求，拓展业务布局新增长点：1）持续加强研发投入，技术巩固
产业护城河：公司持续加大研发投入，2018-2023 年研发费用逐年增长。
2023 年的研发费用为 3672 万元，2018-2023 年 CAGR 为 12.64%。助力
公司各产品核心技术处于行业领先地位，同时公司也紧随行业发展方
向，根据下游市场需求不断开发新产品、拓展新领域；2）募投扩产满足
行业增长需求：天力复合的募投项目“清洁能源用金属复合材料的升级
及产业化”已逐步释放产能，公司预计于 24 年末全面投产，新增 1 万
吨产能，将较目前年产能 2.5 万吨提升 40%，满足行业增长需求；3）
深度绑定知名企业，客户群体稳定高质。公司为国内外知名企业供货商，
前五大客户集中度高，与宝钛集团和森松重工深度合作，据中国爆破行
业协会披露，2017 年至 2021 年，天力复合有色金属爆炸复合材料全国
市场占有率为 20%-30%，位居全国第一，市占率高，同时公司持续加强
新产品及新领域开拓，锆钢项目推进顺利，在醋酸、环保、中间体、MMA、
聚甲醛均实现了锆钢双层材料的供货突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为
0.90/0.97/1.05 亿元，同比+1.80%/7.23%/8.03%，对应 PE 为 17/16/15 倍，
考虑下游需求量不断增加。公司产品出货持续稳健增长，未来业绩有望
持续增长，首次覆盖，给予公司“增持 ”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、客户和供应商集中度较高、市场发展空间
和市场前景风险。  
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1.   天力复合：金属复合材料“小巨人” 

1.1.   层状金属复合材料龙头企业，背靠西北院深耕行业数十载 

层状金属复合材料领军企业，国家级专精特新“小巨人”企业。公司成立于 2003 年 

12 月，是一家专注于层状金属复合材料研究、开发和生产的高新技术企业。公司前身为

西北有色金属研究院下属的复合金属材料研究所，发展初期主要聚焦于爆炸复合材料工

艺研究，历经 20 余年的发展，掌握了金属复合的三种技术：金属爆炸复合技术、金属

轧制复合技术、金属爆炸-轧制复合技术，形成核心竞争力。公司至今仍不断推进工业化

技术，扩大核心竞争力。公司的主营业务是层状金属复合材料板材、棒材。主要产品和

服务为钛/钢复合板、不锈钢/钢复合板、锆/钢复合板、镍/钢复合板、铜/钢复合板、银/

钢复合板、复合接头。公司于 2021 年在新三板挂牌，2023 年在北交所上市，2023 年入

选国家级专精特新“小巨人”企业。 

图1：天力复合发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

背靠国资发展，股权结构较集中。截至 2024 年 8 月 2 号，公司实际控制人为陕西

省财政厅。公司的前三大股东分别为西部材料，持股 44.3%，陕西航空产业资产管理有

限公司，持股 23.8%，西安工业投资集团有限公司，持股 7.2%。其中西部材料由陕西省

财政厅经由西北院实际控制。此外，公司设立了全资子公司宝鸡天力。主要从事金属材

料制造与销售，具备较好的业务协调效应。 
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图2：天力复合股权结构（截至 2024 年 8 月 2 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司组织架构稳定，管理层行业经验丰富。董事长樊科社 1998 年起在西北院工作;

在天力有限复合板厂担任过厂长，在天力复合担任过总经理，董事。至今,仍任优耐特，

西部钛业董事。在公司相关企业的任职经历丰富，具备充足的实践经验与长远的行业眼

光，公司其他高管亦从业多年，行业经验较为丰富。 

图3：核心管理层背景介绍 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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1.2.   产品种类繁多，下游应用宽泛 

公司产品布局丰富，下游应用领域广泛。公司产品种类繁多，根据客户的个性化需

求，主要通过爆炸复合技术实现钛、锆、钽、银、铜、铝、镍基合金、不锈钢、钢等其

中两种或两种以上金属的冶金结合。这种新材料在保留复层金属和基层金属各自良好特

性的基础上提升整体的性能，同时较纯材节约了对稀有金属和贵金属的使用，有效降低

了下游行业的设备制造成本。产品广泛应用于化工、冶金、电力、环保、航空航天、新

能源、海洋工程等领域。 

图4：天力复合主要产品 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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1.3.   营收及盈利持续稳健增长 

公司营业收入整体稳健增长，净利润增长势头良好。2018-2023 年营收分别为

3.85/4.56/3.74/5.03/6.39/7.4 亿元，2023 年营业收入同比增长 15.86%，2018-2023 年

CAGR 达 17.74%。23 年公司锆钢项目推进顺利，在醋酸、环保、中间体、MMA、聚

甲醛均实现了锆钢双层材料的供货突破，营收进一步提高；盈利方面，公司 2018/2023

年归母净利润分别为 0.22/0.89 亿元， 2023 年归母净利润同比增长 21.41%，增长势头

良好。 

图5：公司营业收入  图6：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

以钛金属复合材料为主，其他金属复合材料为辅。公司营收主要来自钛金属复合材

料，2018 年钛 -钢复合板 /2023 年钛金属复合材料收入为 2.50/4.53 亿，占比为

81.49%/61.2%，是公司销售的主力产品。同时，公司逐渐完善销售结构，提高其他金属

复合材料的销售占比。受益于锆钢双层材料的供货突破，锆钢复合板占比不断提升。 

图7：营业收入以钛金属复合材料为主 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司业务稳健发展，盈利能力较为稳定。公司毛利率/净利率整体趋势为稳定发展，
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2020-2024H1 毛利率基本稳定在 22%左右。净利率略有波动，近几年基本稳定在 11%左

右，盈利能力较为稳定。 

图8：盈利能力较为稳定  图9：公司分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

期间费用率稳步下降，费控能力逐步加强。2018-2023 年，期间费用率呈现稳步下

降的趋势，已从 2018 年的 15.81%降低至 2023 年的 10.40%。2023 年公司财务费用为负，

系汇兑收益影响，销售 / 研发 / 管理费率分别同比 -0.08pct/12.11pct/+0.51pct 至

0.93%/4.96%/ 4.75%。整体期间费用率较 2022 年进一步降低 0.43pct 至 10.4%，2024H1

公司期间费率进一步降至约 8.3pct。 

图10：期间费用率稳步下降 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   多政策齐助力，层状金属复合材料下游行业市场广阔 

层状金属复合材料性能优异。产品是通过爆炸复合、轧制复合或其他制备技术实现

复层金属与基层金属的结合，产品具备典型结合界面特征。这种新型材料一方面可以节

约稀有金属、贵金属，降低下游设备制造成本；另一方面能够改善单一金属材料的热膨

胀性、强度、耐磨损性等诸多性能，解决单一金属不能解决的技术性问题，满足强腐蚀、

高温高压等特殊环境下对材料性能的要求。作为一种既能发挥稀有金属功能、又能节约

资源的新型结构和功能材料。 

图11：天力复合层状复合金属材料介绍 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

层状金属复合材料有着广阔的运用场景。层状金属复合材料的上游主要为金属冶炼

和加工行业，提供钛板、钢板、锆板等原材料；下游应用领域丰富，广泛应用于生产设

备所处条件较为恶劣和苛刻的领域。 
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图12：层状复合金属材料行业产业链 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

2.1.   国家政策持续推进，层状金属复合材料行业前景广阔 

国家政策持续推进，层状金属复合材料行业前景广阔。我国相继颁布了《“十四五”

工业和信息化绿色发展规划》、《“十四五”原材料工业发展规划》、《扩大内需战略规划纲

要(2022-2035 年)》、《关于推动能源电子产业发展的指导意见》等有利于层状金属复合材

料行业发展的政策。促进有色金属行业稳定增长，为促进工业经济平稳发展提供有力支

撑。2023 年 8 月 21 日发布的《有色金属行业稳增长工作方案》指出，习近平新时代中

国特色社会主义思想为指导，全面贯彻党的二十大精神，全面落实中央经济工作会议部

署，坚持问题导向、目标导向，强化系统观念，更好统筹发展和安全，以深化供给侧结

构性改革为主线，加快落实《“十四五”原材料工业发展规划》，集聚各方力量，以优供

给、促投资、拓消费、稳外贸为着力点，培育有色金属行业增长的内生动力，提升供给

结构对有效需求的适配性和可靠性，促进有色金属行业稳定增长，为促进工业经济平稳

发展提供有力支撑，行业发展前景广阔。 
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图13：国家政策持续推进 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

2.2.   金属复合材料需求量持续增长推动市场发展 

我国金属复合材料市场规模呈现逐年增长趋势。2017/2023 年我国金属复合材料市

场规模分别为 186.75/372.24 亿元，2017-2023 年 CAGR 为 12.18%；我国金属复合材料

产量及需求量逐年增加，2017/2023 年需求量分别为 88.88/163.45 亿吨，2017-2023 年

CAGR 为 10.69%，需求量快速增长。随着市场需求的增加，层状金属复合材料的应用领

域不断拓展。目前，金属复合材料已经广泛应用于建筑、汽车、船舶、风电、新能源、

航空航天等各个领域。 

图14：我国金属复合材料市场规模  图15：我国金属复合材料产量及需求量 

 

 

 

数据来源：华经情报网，东吴证券研究所  数据来源：华经情报网，东吴证券研究所 

PTA 产能提升，促进复合金属板市场需求增长。石油炼化及精细化工市场因其设备

长期处于高温高压等特殊工况，是金属复合材料长期固定的应用领域。钛-钢等层状金
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属复合材料广泛应用于 PTA 氧化反应器等多细分领域的设备制造。近年来，受益于半

导体、电子电器等领域崛起，其上游的化工新材料需求步入快速增长期，据中国石油和

化学工业联合会披露的数据，2019 年全球/国内化工新材料市场规模约 3700 亿美元

/9000 亿元，预计 2025 年将达到 4,800 亿美元/1.5 万亿元，2019/2025 年 CAGR 约

4.4%/8.6%。2009 年以来我国 PTA 产量不断提高，2018 年以来保持 10%左右的增长水

平，按照现有英威达 P8++工艺路线，单体 260 万吨 PTA 项目至少有 4,500 吨复合金

属板材的需求。因此，新生产线的布局以及生产设备的投放将大量带动层状金属复合材

料市场的发展。公司预计未来每年至少新增 3-4 亿元复合金属板市场需求。 

图16：2009 -2021 年中国 PTA 产能（万吨）和增长率（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

核电领域持续发展，层状复合金属前景广阔。钛-钢复合材料和不锈钢-钢复合材料

分别是核电设备中冷凝器管板及安注箱球体的主要用材。国家发改委、国家能源局于

2022 年 1 月 29 日发布的《“十四五”现代能源体系规划》提出，要积极安全有序发展核

电，到 2025 年，核电运行装机容量达到 7000 万千瓦左右。预计“十四五”期间，核电

机组核准开工节奏为 6-8 台/年，2022 年已有 10 台核电机组获得核准。据 2023 年 2 月 2

日中国核能行业协会发布的《全国核电运行情况（2022 年 1-12 月）》数据，截至 2022 年

末，我国商运核电机组 55 台（不含中国台湾地区），总装机容量为 5699 万千瓦，按照

规划目标，2022-2025 年我国核电机组装机容量复合增速为 7.10%。核电设备用材质量

性能要求高、技术壁垒高、研发投资成本高昂。2007 年以前国内核电用复合板材均采用

进口，公司经过多年研发投入开发出一系列满足核电性能指标要求的钛-钢等复合材料，

目前各项性能均不低于国际厂商产品，使国家核电建设不再受制旭化成等国际厂商，且

产品保供周期短、成本大幅降低，节约了大量外汇。公司目前仍是核电用复合材料的唯

一国产批量化供应商，核电项目建设将促进公司的未来发展。 
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图17：我国核电机组装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

新能源汽车市场发展势头强劲，钛复合板需求量大。钛复合板因其耐高温、耐高压、

耐腐蚀性强的特点是镍、钴湿法冶金项目中核心设备加压釜的主要原材料，该设备内部

工况环境比较恶劣，有硫酸、纯氧、固体颗粒及化学放热反应过程。利用其制备出的硫

酸镍、硫酸钴是动力电池正极三元前驱体的重要原料，因此，三元前驱体的市场扩张将

对加压釜的生产带来积极影响。全球新能源汽车销量在 2021-2025 年 CAGR 达到 35.2%

的较高水平，促进了动力电池产业链发展。 

图18：三元正极需求  图19：全球新能源汽车销量 

 

 

 

数据来源：立鼎产业研究网，东吴证券研究所  数据来源：EV-volumes，东吴证券研究所 

光伏及半导体行业用多晶硅及氢能行业稳健发展，公司有望国产替代，市场空间广

阔。太阳能级多晶硅和电子级多晶硅是光伏行业以及半导体行业的基础原材料，受益于

碳中和的目标驱动以及人工智能、自动控制等领域的发展，多晶硅市场处在快速成长阶
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段，新建多晶硅产线将增加对多晶硅还原炉设备的需求。N10276 高镍基合金作为复层

选材应用于太阳能级多晶硅制造。用于生产半导体行业用电子级多晶硅的还原炉则通常

使用银-钢复合材料，因为纯银作复层几乎不含有害杂质元素，能满足电子级多晶硅纯度

的要求；且其热辐射效率高，能大大降低生产能耗。 目前，天力复合作为国内唯一一家

实现大面积银-钢双层复合板产业化的公司，面临广阔的市场前景。此外，随着氢能相关

行业的快速发展，制备液氢储瓶装备的材料设计方案也多样化。目前很多企业采用铝内

胆钢外壳的设计方案，氢能储瓶装备用五层复合板连接件均采用进口产品，供应商主要

来自于美国、欧洲、日本等地区。伴随实验阶段对进口材料的运用成功以及国际形势的

变化，我国企业对铝制多层过渡连接件复合材料的国产化需求变得尤为重要。天力复合

已将该产品列为重点研发开发产品，后期市场前景广阔。 
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3.   募投项目逐渐落地，拓展业务布局新增长点 

3.1.   持续加强研发投入，技术巩固产业护城河 

持续加强研发投入，技术巩固产业护城河。2018/2023 年研发费用分别为 20.25/36.72

百万元，期间 CAGR 为 12.64%。当前公司拥有国家级层状金属复合材料研究中心，27

项专利，为国内首家使用相控阵检测技术的复合板制造商、成功研发生产出超高温、超

强度腐蚀设备用材料，开创了国内先河。公司于 23 年 7 月获评国家级专精特新小巨人，

技术研发的持续推进有助于公司保持在国内同行业中的领先优势，保障技术先进性。 

图20：公司研发费用持续上升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图21：公司研发项目 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.2.   募投扩产满足行业发展需求 

募投项目产能扩张，产能提升发展新机遇。天力复合的募投项目主要集中在清洁能

源用金属复合材料的升级及产业化，以及研发中心的升级建设。公司募投 8700 万元的

“清洁能源用金属复合材料升级及产业化项目”已逐步释放产能，公司预计于 2024 年

末全面投产，预计将新增 1 万吨清洁能源用层状金属复合材料产品的年生产能力，较目

前的年产能 2.5 万吨提升 40%。预计每年可新增销售收入 3 亿元。此外公司募投 2300

万元用于研发中心升级建设项目，研发中心建设项目计划引进轧制复合试验线以及先进

实验测试设备，改善现有研发基础设施条件，招聘技术研发人员，重点开展铜-钢、锆-

钢、镁-铝等复合材料的研发工作，保障技术先进性。 

图22：公司募投扩产 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.3.   深度绑定知名企业，爆炸复合材料市场份额全国第一。 

公司为国内外知名企业供货商，前五大客户集中度高。公司始终坚持以市场和客户

需求为导向的产品和技术研发，积累了众多高质量稳定客户群体。客户群体广泛，涵盖

化工、冶金、电力、环保、航空航天、新能源、海洋工程等众多领域的装备制造行业企

业。公司目前为宝色股份、森松重工、L&T、豪迈科技在内的国内外多家知名大型装备制

造企业的供应商。其中，宝钛集团和森松重工为公司两大最主要客户。2020-2023 年宝

钛集团业务占公司营业收入比例分别为 15.52%/17.77%/16.16%/13.72%。2020-2023 年森

松重工业务占公司营收比例分别为 14.41%/15.69%/15.83%/14.86%。 
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图23：公司历年前五大客户 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司在爆炸复合材料市场份额全国第一，持续加强新产品及新领域开拓。我国复合

材料制造企业具有一定规模的约有 20 多家，生产稀有难熔金属复合材料竞争公司相对

较少，行业壁垒高。据中国爆破行业协会披露，2017 年至 2021 年，天力复合有色金属

爆炸复合材料全国市场占有率为 20%-30%，位居全国第一。同时公司紧随行业发展方向，

根据下游市场需求、客户反馈和技术发展，积极拓展业务，公司锆钢业务逐步拓展并推

进顺利，在醋酸、环保、中间体、MMA、聚甲醛均实现了锆钢双层材料的供货突破。 
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4.   盈利预测及投资建议 

钛金属复合材料：新能源汽车市场发展推动钛金属复合材料需求增长。我们预计 

2024/2025/2026 年公司钛金属复合材料业务每年营收增长 15%/10%/10% ；我们预计毛

利率 2024-2026 年分别为 22.00%/21.5%/21.00%。 

其他金属复合材料：随着我国金属复合材料市场规模不断扩大，我们预计 

2024/2025/2026 年公司其他金属复合材料业务每年营收增长维持在 15.00% ；我们预计

毛利率 2024-2026 年分别为 24.00%/23.00%/22.00%。 

其他业务：其他收入主要来源于清理库存，废料及材料销售。我们预计 

2024/2025/2026 年公司其他业务每年营收增长维持在 5.00% ；毛利率预计维持在 15%。 

钛金属复合材料市场的强劲增长推动了整体营业收入的大幅提升。我们预计公司 

2024-2026 年营业收入分别为 8.5/9.5/10.6 亿元，同比+14.86%/11.81%/11.87%。 

图24：天力复合盈利拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

首次覆盖，给予“增持  ”评级。我们预计公司  2024-2026 年归母净利润为

0.90/0.97/1.05 亿元，同比+1.80%/7.23%/8.03%，对应 PE 为 17/16/15 倍，可比公司我们

选择均有有色金属复合材料业务的宝泰股份、银邦股份，可比公司 23 年 PE 为 56 倍，

考虑我国金属复合材料市场规模发展前景广阔，我国核电，化工，光伏及半导体等领域

持续发展，金属复合板的需求量不断增加。公司持续加大研发投入，提高产品性能，未

来业绩有望持续高增，首次覆盖，给予公司“增持 ”评级。 
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图25：可比公司估值（截至 2024 年 9 月 14 日） 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所 
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5.   风险提示 

原材料价格波动风险。公司的原材料主要为钛板、钢板、不锈钢板、锆板、镍板等

板材，其价格容易受到市场供需的影响。如果市场上供需情况变化较大，导致原材料价

格波动较大，可能会对公司的生产成本、毛利率等产生较大的影响。 

客户和供应商集中度较高风险。2023-2024 年，公司向前五大供应商采购原材料或

服务、向前五大客户销售产品的金额分别占年度总采购金额、总销售金额的比例均超过 

50%，公司存在供应商和客户集中度较高的情况。 

市场发展空间和市场前景风险。公司产品主要应用于化工、冶金、电力、环保、航

空航天、新能源、海洋工程等行业，上述下游行业受国家政策调整、宏观经济形势影响

较大，下游行业景气程度下降可能导致公司业绩下滑。 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 21 / 22 

天力复合三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 760 744 818 933  营业总收入 740 850 951 1,063 

货币资金及交易性金融资产 302 400 419 490  营业成本(含金融类) 576 658 741 837 

经营性应收款项 250 200 239 264  税金及附加 5 8 9 10 

存货 200 137 154 172  销售费用 7 7 7 8 

合同资产 3 3 3 4     管理费用 35 38 42 45 

其他流动资产 5 5 3 2  研发费用 37 33 36 38 

非流动资产 139 148 176 183  财务费用 (2) (5) (6) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 19 4 5 5 

固定资产及使用权资产 85 89 98 108  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 4 14 21 24  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 37 31 25 18  减值损失 (3) (9) (12) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 4 4 4  营业利润 99 106 114 123 

其他非流动资产 9 9 28 28  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 899 892 993 1,116  利润总额 99 106 114 123 

流动负债 373 273 295 332  减:所得税 10 16 17 18 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 89 90 97 105 

经营性应付款项 215 162 173 195  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 69 66 74 84  归属母公司净利润 89 90 97 105 

其他流动负债 89 45 48 53       

非流动负债 50 50 50 50  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.83 0.89 0.96 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 97 106 115 126 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 112 118 128 139 

其他非流动负债 44 44 44 44       

负债合计 423 323 345 381  毛利率(%) 22.23 22.66 22.00 21.33 

归属母公司股东权益 477 569 649 734  归母净利率(%) 12.00 10.64 10.20 9.85 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 477 569 649 734  收入增长率(%) 15.86 14.86 11.81 11.87 

负债和股东权益 899 892 993 1,116  归母净利润增长率(%) 21.47 1.80 7.23 8.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 161 116 77 111  每股净资产(元) 4.37 5.22 5.95 6.74 

投资活动现金流 6 (20) (41) (21)  最新发行在外股份（百万股） 109 109 109 109 

筹资活动现金流 73 0 (20) (21)  ROIC(%) 21.67 17.08 15.95 15.38 

现金净增加额 239 98 19 72  ROE-摊薄(%) 18.64 15.89 14.95 14.27 

折旧和摊销 15 12 12 13  资产负债率(%) 47.00 36.20 34.70 34.17 

资本开支 6 (21) (41) (21)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.63 17.32 16.15 14.95 

营运资本变动 54 5 (45) (22)  P/B（现价） 3.29 2.75 2.42 2.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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