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股价走势 

绑定优质客户增厚业绩，电镀带来全新增长曲线 
  

从传统冲压零部件到新能源汽车，全方位布局  

无锡振华成立于 1989 年 9 月，专注于开发汽车冲压及焊接零部件和相关模
具。公司于 2017 年拓展了分拼总成加工业务，并在 2021 年通过 IPO 上市
以扩大生产能力。2023 年，公司收购了无锡开祥，增加了电镀业务。无锡
振华的产品涵盖车身件、底盘件、动力总成件和电子电器件，客户包括上
汽集团、特斯拉和理想汽车等。近年来，公司积极进入新能源汽车市场，
并与上汽集团、特斯拉、理想汽车、小米汽车等多家知名整车制造商建立
了合作关系，推动业务持续增长。 

传统业务稳健发展，深度绑定下游整车厂商 

2023 年，公司生产的冲压零部件种类已达 3500 余种。公司与多家知名车
企建立了紧密合作关系，成为上汽集团郑州和宁德工厂的核心车身分拼总
成加工供应商。分拼总成加工业务收入稳定增长，郑州和宁德工厂分别实
现营业收入 3.12 亿元和 2.98 亿元，净利润 0.66 亿元和 0.75 亿元。新能源
汽车市场的快速发展也推动了公司冲压零部件和分拼总成加工业务的持续
扩张，进一步巩固了市场地位。 

电镀业务开拓第二成长极，巩固公司市场地位 

2023 年，公司实现营收 23.17 亿元，同比增长 23.19%；归母净利润 2.77
亿元，同比+71.23%。公司通过收购无锡开祥，进一步拓展了电镀业务，2023
年电镀业务实现收入 1.5 亿元，净利润 0.9 亿元。特别是在分拼总成加工和
新能源冷却部件及模块方面，公司展现出强劲的市场竞争力。通过这些合
作，公司在新能源汽车市场中的地位得到了进一步巩固与提升。 

投资建议 

公司汽车冲压铸造业务稳健，下游客户结构好，电镀新业务有望带来新增
长曲线。我们预计公司 2024-2026 年实现营收 28.54/34.70/42.08 亿元，实
现归母净利润 3.74/4.35/5.07 亿元，当前市值对应 2024-2026 年 PE 为
11/10/8 倍。我们采用相对估值法，选取行业内冲压结构件厂商瑞鹄模具、
嵘泰股份以及美利信作为可比公司，24 年可比公司 PE 均值 24x，给予公
司 24 年 PE 15-20x 估值，对应目标价 22.35-29.8 元。汽车冲压铸造业务
稳健，电镀业务带来新增长极，业绩有望迎来重要拐点，首次覆盖，给予
“买入”评级。 
 
风险提示：原材料成本上行，宏观经济波动，新能源车销量不及预期，产
能爬升不及预期 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,746.67 2,316.98 2,853.78 3,469.91 4,207.88 

增长率(%) 10.42 32.65 23.17 21.59 21.27 

EBITDA(百万元) 320.44 626.36 699.78 798.56 903.53 

归属母公司净利润(百万元) 80.91 277.24 373.65 435.01 506.85 

增长率(%) -11.08 242.63 34.78 16.42 16.52 

EPS(元/股) 0.32 1.11 1.49 1.74 2.02 

市盈率(P/E) 52.63 15.36 11.40 9.79 8.40 

市净率(P/B) 2.35 1.95 1.74 1.57 1.41 

市销率(P/S) 2.44 1.84 1.49 1.23 1.01 

EV/EBITDA 8.57 9.56 6.24 5.50 4.51   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 深耕汽零冲焊，出海与电镀业务带来新增量 

1.1. 深耕汽车零部件多载，电镀业务打开第二增长极 

深耕汽车零部件领域多载，公司逐步壮大。无锡振华 1989 年 9 月成立。2017 年，公司开

拓了分拼总成加工业务，2018 年起毛利率超过冲压业务。为进一步投资扩产，2021 年公

司 IPO上市，并且于 2023年收购无锡开祥，拓展电镀业务板块。 

主营业务稳定发展，产品布局日渐完善。公司主营业务为汽车冲压及焊接零部件和相关模

具的开发、生产和销售，提供分拼总成加工服务及选择性精密电镀产品的研发及制造。截

至 2023 年底，公司生产和销售的冲压零部件 3500 余种，分拼总成 500 余种，涵盖汽
车车身件、底盘件、动力总成件和电子电器件等。模具业务可实现单冲模、多工位模和级

进模的开发设计、制造加工、销售和服务一体化。 

 

图 1：公司主要产品 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 
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股权结构集中，实控人为钱金祥、钱犇父子。公司实际控制人钱金祥、钱犇父子，直接和

间接合计持股比例为 61.49%。旗下子公司包括上海九宇道、宁德振华振德、郑州振华君

润、武汉振华恒生祥等。 

 

图 2：公司股权结构（截至 2024年 9月 25日） 

 

资料来源：企查查、天风证券研究所 

 

 

1.2. 2023 年&24H1 业绩释放迅速，大量定点带来持续增长 

23年公司实现营业收入 23.17亿元，同比+23.19%；归母净利润 2.77亿元，同比+71.23%；

24H1 归母净利润继续同比高增 74.91%。从盈利能力看，公司 2023 年毛利率达 25.07%，

同比+9.67pct；2023 年净利率达 11.97%，同比+7.34pct，盈利能力大幅提升。2023 年，公
司完成同一控制下企业无锡开祥的资产合并，新增选择性精密电镀加工业务，该业务 23

年营收1.53亿，净利润0.91亿元。分拼总成加工业务23年营收5.91亿元，同比增长64.59%。

该两项业务对增厚公司 2023 年利润起到重要作用，公司产品结构不断改善。24H1 公司实

现营收 11.17 亿元，同比增长 15.34%，归母净利润 1.58 亿元，同比继续高增 74.91% 

公司绑定核心客户上汽集团，包括上汽大众、上汽通用、上汽乘用车等；2023 年上汽出

口强劲，带动公司分拼总成加工业务收入增长。公司凭借与上汽集团的合作基础，全资子

公司成为上汽乘用车郑州工厂、宁德工厂的车身分拼总成加工供应商。2023 年上汽集团出

口超 109.9 万台，也使得公司收入稳步提升。 

图 3：公司近年营收及增速（亿元，%）  图 4：公司近年归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

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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从分业务营收与利润情况来看，2019-2023 公司业务结构传统冲压零部件业务占比下降

（74.0%-54.9%）、分拼总成加工业务占比上升（12.2%-25.5%）。分拼总成加工业务毛利
率在 33-47%之间，而传统冲压零部件业务毛利率自 2020 年起大幅度下降，主要为原材料

钢材价格的影响，随着钢材价格下降，冲压业务毛利率于 2023 年重新回升。 

 

2023 年公司并表无锡开祥，开始切入到电镀领域。无锡开祥目前为联合电子在精密镀铬工

艺领域国内唯一的合格供应商，也是德国博世全球产能重要供应基地之一。这部分客户在

选择产品时注重供应商的综合实力，因此成为该类企业的供应商不仅体现了公司较强的产
品竞争能力，提升公司在汽车零部件领域的影响力，从而有利于公司进一步开拓新的客户。 

 

 

图 5：公司近年各业务营收占比  图 6：公司近年各业务毛利率情况 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind、天风证券研究所  资料来源：同花顺 iFind、天风证券研究所 

 

公司费用率整体维持稳定， 2024H1 公 司管理 /研发 /财务 /销售费用率分别 为

4.38%/2.94%/1.09%/0.15%。 其中公司销售费用率从 19年后下降明显，从 2.37%下降至

0.15%，并且于 20 年后就稳定于 0.20%左右，管理费用率则是有上升趋势，从 3.95%提
升至 4.69%。23 年财务费用率上升主要系新增银行借款，利息支出增加所致。 

 

 

图 7：公司近年费用率情况 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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2. 冲焊业务基本盘稳健，贡献大量业绩 

2.1. 冲压焊接工序是汽车制造的核心步骤 

冲压是指靠压力机和模具对板材、带材、管材和型材等施加外力，使之产生塑性变形或分
离，从而获得所需形状和尺寸的工件（冲压件）的成形加工方法。在汽车生产中，大约 60%

至 70%的金属零部件通过冲压成形工艺制造，这些冲压及焊接零部件广泛应用于车身覆盖

件、车内支撑件和结构加强件等。每辆汽车平均包含超过 1,500 个此类零部件。 

原材料价格回落，汽车冲压零部件行业成本压力缓解。汽车冲压零部件行业的利润主要受
到上游原材料价格波动的显著影响。自 2020 年二季度以来，由于核心原材料车用钢材价

格的持续上涨，对行业的影响显著。2023 年起钢材价格逐步回落至疫情前水平，使得成本

压力有所缓解。 

 

图 8：上海冷轧卷板 1.0mm价格走势图（元/吨） 

 

资料来源：我的钢铁网、天风证券研究所 

 

2.2. 新能源汽车推动公司业务升级，增长空间广阔 

新能源汽车的崛起为公司传统业务注入新动能，未来增长前景较大。新能源汽车发展势头

迅猛，2023 年全国销量已超过 900 万辆。公司一直高度重视新能源汽车的发展，积极参与

新能源汽车配套研究和技术开发，努力为老客户的新能源车型提供产品和服务，同时加大
对新能源汽车整车制造商客户的拓展。从 2017 年起，公司新中标零件总价值中新能源汽

车的占比逐年上升，2022 年度新承接的新能源汽车产品比例已超过 60%。截至 2023 年年

报，公司新能源汽车客户包括特斯拉、理想汽车、小米汽车、上汽智己等。 

 

小米 SU7推出并迅速成为热品。自 4 月 3 日启动首次交付以来，2024 年 4 月小米 SU7 的
交付量达到 7058 辆，累计锁单量达到了 88063 台。公司全资子公司廊坊全京申为小米 SU7

供应商。小米汽车较好的销量也为公司在新能源汽车市场中的进一步发展提供重要支持。 

 

图 9：小米汽车月度销量（辆） 
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资料来源：车主之家、天风证券研究所（注：数据仅供参考，请以汽车厂商公布的销量数据为准） 

 

双向把握传统能源与新能源汽车零部件领域，优化产能、业务的布局。截至 2023 年年报，

公司已先后成立了 9 个生产基地，已形成“无锡+上海+郑州+宁德+武汉+廊坊”的多地联

动布局。2023 年公司新能源销售额达到总销售的 30%，公司预计 2024 年这一比例将超过

50%。 

 

原材料价格回落，成本压力缓解，毛利率回升。原材料成本的上升导致公司毛利率下降。
2023 年，钢材价格回落至疫情前水平，成本压力有所缓解。毛利率的恢复有望带来更高的

利润弹性。 

 

图 10：公司近 5年毛利率变化和螺纹钢价格变化 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

分批总成加工所需的基本工艺、设备与冲压零部件一致，公司顺势切入，成功中标上汽乘

用车项目。公司有二十余年专业从事汽车冲压零部件研发与制造的业务经验，所用主要工
艺为冲压和焊接。分拼总成加工业务的主要工艺为焊接，与冲压零部件业务的焊接的基本

工艺、所用设备均一致，两者的主要区别为分拼总成加工业务的焊接量更大、自动化程度

更高、对物流发货的及时性要求更高。因此，公司拥有分拼总成加工业务的相关技术和经
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验，顺势切入。分拼总成加工是冲压零部件业务的后续工序，相比于冲压零部件业务，分

拼总成加工更接近产业下游，并且加工生产过程自动化程度高，不受上游原材料价格波动

的影响。公司凭借在冲压零部件业务中的焊接工艺优势，以及与上汽集团的合作基础，通

过招标成为上汽乘用车郑州工厂和宁德工厂核心的车身分拼总成加工供应商。 

 

拥抱大客户，受益核心客户整车出海强势。2023 上半年，公司郑州、宁德两工厂合计产量

为 34.07 万套，占上汽乘用车汽车产量的 79.5％,我们认为后续上汽综合销量（包含出口业

务）的增长有望持续带动公司出货量的增加。 

 

图 11：郑州厂、宁德厂产量占上汽乘用车市场份额 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

公司产品附加值提高叠加客户销量增长，推动业务增长。公司分拼总成加工业务单价从

2019 年的 16.65 元增长至 2023 年的 19.35 元，我们认为公司可能在提升产品附加值和技
术含量方面取得了一定的进展。同时，上汽乘用车销量自 2021 年起明显提升，带动了公

司分拼总成业务销量的快速提升。 

 

图 12：上汽乘用车销量（辆）及增速  图 13：公司分拼总成业务销量及单价 

 

 

 

资料来源：上汽集团官网，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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郑州和宁德工厂已经成为公司重要利润来源。2023 年，公司郑州、宁德工厂分别实现营业

收入3.12亿元和2.98亿元，实现净利润0.66亿元和0.75 亿元，对应净利率达21.1%和25.2%。

在汽车出口和自主品牌市占率提升的有力带动下，公司分拼总成加工业务收入稳步增加，

并且该业务的高毛利率使其成为公司利润的重要来源。 

表 1：上汽乘用车销量与公司分拼总成加工业务产量 

年份  
郑州工厂产量

（台套） 

宁德工厂产量

（台套） 

上汽乘用车总产量

（辆） 

份额占比

（%） 

分拼总成加工收入

（万元） 
YoY（%） 

2019 289,634 14,620 654,281 46.5% 19,223.62 90.6% 

2020 262,566 71,759 640,811 52.2% 20,645.94 7.4% 

2021 286,542 229,711 802,328 64.3% 33,228.70 60.9% 

2022 299,937 265,204 846,111 66.8% 35,936.55 8.1% 

2023H1 190,478 150,246 428,579 79.50% 23,603.81  - 

子公司 持股比例 主要业务及配套客户 

武汉恒升祥 100% 
主要生产乘用车冲压及焊接零部件，覆盖武汉、长沙及周边汽车工业市场，主要为上汽

大众长沙分公司、上汽通用武汉分公司、神龙汽车等客户配套 

无锡方园 100% 模具的研发、生产与销售 

无锡亿美嘉 100% 主要生产乘用车冲压及焊接零部件，主要客户为爱德夏、常州瑞高等汽车零部件供应商 

郑州君润 100% 配套上汽乘用车郑州工厂 

宁德振华振德 100% 乘用车冲压零件的分拼总成加工业务，配套上汽乘用车宁德工厂 

上海恒伸祥 100% 生产乘用车冲压及焊接零部件 

廊坊全京申 100% 汽车零部件焊接总成的制造、销售 

无锡开祥 100% 主要从事选择性精密电镀产品的研发及制造，为联合电子在精密镀铬工艺领域国内唯一

的合格供应商，也是德国博世全球产能重要供应基地之一 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

 

3. 收购无锡开祥，电镀业务成为第二增长极 

3.1. 电镀提高材料性能，随智能化发展而迎来广阔空间 

电镀技术主要用于提升材料的硬度、耐磨性和耐腐蚀性，确保其在高温、高压、高速等严
苛条件下能够正常工作。通过改善材料的表面性能，电镀技术可以有效延长设备和产品的

使用寿命，节约资源，提高生产力，并减少环境污染。随着工业现代化和智能化的发展，

市场对高性能零部件的需求持续增长，这为电镀行业提供了广阔的市场空间。 

行业壁垒较高，主要体现在技术要求上。电镀工艺复杂，对膜厚分布均匀性、表面形貌修

饰、产品一致性等有极高要求，工艺研发难度大，生产控制严苛。 

 

3.2. 绑定大客户，推动电镀业务发展 

2022 年，公司通过发行股份及支付现金的方式，向公司实际控制人钱金祥和钱犇收购了无

锡开祥 100%的股权。2023 年 2 月，无锡开祥正式并入公司报表。此次收购使公司进入了

精密电镀业务领域，进一步丰富了业务结构，新增利润增长点。无锡开祥 2023 年实现营

业收入 1.5 亿元，净利润 0.9 亿元，显著提升了公司的整体盈利能力。 

 

公司为汽车发动机高压喷油器和高压燃油泵中的部分零部件（主要为衔铁、内支撑杆和铁

芯等）提供选择性精密电镀加工服务。在客户指定的零部件关键部位进行精密镀铬，提升

硬度、耐磨性和耐腐蚀性，确保上述零部件在长期高压高频率运动的工况下保持正常工作。 
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图 14：高压喷油器（HDEV）  图 15：高压燃油泵（HDP） 

 

 

 

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 

 

 

无锡开祥目前为联合电子在精密镀铬工艺领域国内唯一的合格供应商，也是德国博世全球
产能的重要供应基地之一；联合电子的客户包括大众、蔚来、长城、长安、吉利、奇瑞、

理想等一批整车企业。这部分客户在选择产品时注重供应商的综合实力，因此成为该类企

业的供应商不仅体现了公司较强的产品竞争能力，提升公司在汽车零部件领域的影响力，

从而有利于公司进一步开拓新的客户。 

 

自 2023 年 2 月并表以来，无锡开祥对公司的财务贡献显著。精密电镀业务不仅为公司带
来了可观的收入，还提升了整体盈利能力。在选择性精密电镀领域，制造商对于内部元件

的电镀位置、膜厚分布与均匀性、表面形貌修饰、产品一致性等有着极高的要求。公司通

过自主开发与合作开发相结合的方式，研制并不断完善生产设备，并针对性地自主开发工
装夹具，提高了产品质量的稳定性、一致性，降低了生产成本，2020-2023 年该业务毛利

率均在 80%左右。 

 

图 16：无锡开祥营业收入(万元)及毛利率  图 17：无锡开祥应收账款约占比 
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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 

 

4. 投资建议 

1）冲压零部件：公司下游核心客户 2024 年销量放量，我们预计该业务 2024-2026 年营收

增速分别为 35%/30%/28%；预计 2024-2026 年毛利率分别为 15.00%/15.00%/14.50%。 

2）分拼总成加工业务：郑州厂、宁德厂产量持续增加，大客户销量稳定上升，预计该业

务 2024-2026 年营收增速分别为 5%/5%/5%；高度自动化优势有望使公司毛利率稳定，预计

该业务 2024-2026 年毛利率分别为 35.0%/35.0%/35.0%。 

3）电镀业务：公司收购无锡开祥，并且绑定国内大客户，电镀业务持续增长，预计该业

务 2024-2026 年营收增速分别为 15%/12%/12%；该业务毛利率预计保持平稳，2024-2026

年毛利率分别为 79.4%/79.4%/79.4%。 

4）模具业务：增速分别为 20%/20%/20%；预计毛利率较为稳定， 2024-2026 年毛利率分

别为 5.0%/5.0%/5.0%。 

 

表 2：营业收入及毛利率拆分 

项目/年度单位：亿元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

冲压零部件           

收入 11.82 12.70 17.15 22.29 28.53 

YOY 11% 7% 35% 30% 28% 

毛利率 3.36% 8.57% 15.00% 15.00% 14.50% 

分拼总成加工业务      

收入 3.59 5.91 6.21 6.52 6.84 

YOY 8% 65% 5% 5% 5% 

毛利率 33.40% 41.57% 35.00% 35.00% 35.00% 

电镀业务      

收入 1.20 1.53 1.76 1.97 2.21 

YOY  28% 15% 12% 12% 

毛利率 - 79.42% 79.42% 79.42% 79.42% 

模具业务      

收入  0.92 1.28 1.54 1.84 2.21 

YOY 12% 39% 20% 20% 20% 

毛利率 9.86% 4.14% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他业务      

收入  1.13  1.72  1.89 2.08 2.29 

YOY 6% 52% 10% 10% 10% 

毛利率 88.34% 57.72% 60.00% 60.00% 60.00% 

总营收      

收入 17.47 23.17 28.54 34.70 42.08 

YOY 10.4% 32.6% 23.2% 21.6% 21.3% 

毛利率 15.40% 25.06% 25.77% 24.58% 23.21% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司汽车冲压铸造业务稳健，下游客户结构好，电镀新业务有望带来新增长曲线。公司冲

压业务贡献大量业绩，同时，公司切入电镀领域，打开全新增长极，带来中长期成长动能。
我们采用相对估值法，选取行业内冲压结构件厂商瑞鹄模具、嵘泰股份以及美利信作为可

比公司，24 年可比公司 PE 均值 24x，给予公司 24 年 PE 15-20x 估值，对应目标价 22.35-29.8
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元。 

 

 

表 3：可比公司 PE数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS PE 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

002997.SZ 瑞鹄模具 30.16 1.02 1.60 2.06 2.56 33 19 15 12 

605133.SH 嵘泰股份 18.08 0.78 1.17 1.62 2.16 35 15 11 8 

301307.SZ 美利信 19.15 0.65 0.50 0.85 1.07 54 38 22 18 

可比公司均值      41 24 16 13 

605319.SH 无锡振华 16.88 1.11 1.49 1.74 2.02 15 11 10 8 

资料来源：Wind，天风证券研究所（注：可比公司盈利预测数据采用 Wind 一致预期；收盘价数据截至 2024 年 9 月 2 4 日） 

 

我们预计公司 2024-2026 年实现营收 28.54/34.70/42.08 亿元，实现归母净利润

3.74/4.35/5.07 亿元，当前市值对应 2024-2026 年 PE 为 11/10/8 倍。汽车冲压铸造业务稳

健，电镀业务带来新增长极，业绩有望迎来重要拐点，首次覆盖，给予“买入”评级。 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

5. 风险提示 

1） 原材料成本上行：上游原材料持续上涨，公司成本上升，毛利承压，影响业绩 

2） 宏观经济波动：经济复苏可能不及预期 

3） 新能源车销量不及预期：下游新能源车销量波动会影响公司出货量 

4） 产能爬升不及预期：新能源热管理和民用热管理产能建设进程存在不及预期的风险。 
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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 50.30 214.59 489.77 548.78 944.64  营业收入 1,746.67 2,316.98 2,853.78 3,469.91 4,207.88 

应收票据及应收账款 955.58 1,515.25 1,399.05 2,222.86 2,121.81  营业成本 1,477.60 1,736.00 2,118.48 2,616.94 3,231.05 

预付账款 54.45 66.88 81.18 101.72 124.11  营业税金及附加 13.58 28.79 35.11 40.55 48.69 

存货 300.00 326.45 438.01 506.32 659.62  销售费用 2.30 2.59 3.15 3.64 4.20 

其他 73.86 84.57 83.38 85.35 84.32 
 管理费用 77.42 101.93 124.29 143.57 159.90 

流动资产合计 1,434.19 2,207.75 2,491.39 3,465.03 3,934.49  研发费用 54.14 64.75 78.95 93.12 105.20 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 10.32 21.76 25.40 26.77 27.93 

固定资产 1,443.08 1,588.01 1,580.54 1,564.77 1,510.90  资产/信用减值损失 -19.66 -36.37 -12.12 -11.76 -11.40 

在建工程 122.27 384.74 506.95 609.14 771.43 
 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 182.71 214.70 221.49 236.16 245.40  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 159.98 181.15 73.22 53.36 46.55  其他 28.13 50.18 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,908.04 2,368.60 2,382.21 2,463.43 2,574.27  营业利润 102.84 347.35 456.28 533.56 619.52 

资产总计 3,342.22 4,576.35 4,873.60 5,928.46 6,508.76  营业外收入 0.71 0.83 0.80 0.78 0.75 

短期借款 370.37 580.58 638.64 702.50 772.75  营业外支出 1.24 1.45 1.41 5.00 4.85 

应付票据及应付账款 1,013.48 1,508.49 1,569.11 2,232.62 2,461.26  利润总额 102.31 346.72 455.67 529.34 615.42 

其他 60.91 146.43 97.93 164.67 135.26  所得税 21.39 69.48 82.02 94.33 108.57 

流动负债合计 1,444.76 2,235.50 2,305.68 3,099.79 3,369.28  净利润 80.91 277.24 373.65 435.01 506.85 

长期借款 0.00 26.25 26.51 26.78 27.05  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 80.91 277.24 373.65 435.01 506.85 

其他 81.94 104.78 90.05 92.26 95.70 
 每股收益（元） 0.32 1.11 1.49 1.74 2.02 

非流动负债合计 81.94 131.03 116.56 119.03 122.74        

负债合计 1,531.84 2,390.97 2,422.24 3,218.83 3,492.02        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 200.00 250.48 250.48 250.48 250.48  成长能力      

资本公积 1,111.25 1,067.03 1,067.03 1,067.03 1,067.03  营业收入 10.42% 32.65% 23.17% 21.59% 21.27% 

留存收益 499.13 916.69 1,133.84 1,392.12 1,699.23  营业利润 -7.58% 237.76% 31.36% 16.94% 16.11% 

其他 0.00 -48.83 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 -11.08% 242.63% 34.78% 16.42% 16.52% 

股东权益合计 1,810.38 2,185.38 2,451.36 2,709.64 3,016.75  获利能力      

负债和股东权益总计 3,342.22 4,576.35 4,873.60 5,928.46 6,508.76  毛利率 15.40% 25.07% 25.77% 24.58% 23.21% 

       净利率 4.63% 11.97% 13.09% 12.54% 12.05% 

       ROE 4.47% 12.69% 15.24% 16.05% 16.80% 

       ROIC 5.62% 14.98% 16.40% 17.99% 18.76% 

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

净利润 80.91 277.24 373.65 435.01 506.85 
 资产负债率 45.83% 52.25% 49.70% 54.29% 53.65% 

折旧摊销 196.28 250.07 198.87 219.57 237.98 
 净负债率 17.68% 18.51% 7.41% 6.89% -4.53% 

财务费用 10.99 22.71 25.40 26.77 27.93  流动比率 0.99 0.98 1.08 1.12 1.17 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.78 0.83 0.89 0.95 0.97 

营运资金变动 -339.19 -147.57 78.56 -162.30 133.84  营运能力      

其它 -4.24 21.56 0.00 0.00 0.00 
 应收账款周转率 2.05 1.88 1.96 1.92 1.94 

经营活动现金流 -55.24 424.02 676.47 519.04 906.59  存货周转率 5.86 7.40 7.47 7.35 7.22 

资本支出 312.69 587.90 335.14 318.45 352.19  总资产周转率 0.54 0.59 0.60 0.64 0.68 

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

其他 -553.40 -1,093.42 -655.54 -639.10 -707.83  每股收益 0.32 1.11 1.49 1.74 2.02 

投资活动现金流 -240.71 -505.51 -320.40 -320.66 -355.63  每股经营现金流 -0.22 1.69 2.70 2.07 3.62 

债权融资 159.82 226.99 26.78 37.36 44.64  每股净资产 7.23 8.72 9.79 10.82 12.04 

股权融资 0.00 -162.26 -107.67 -176.73 -199.74  估值比率      

其他 -30.73 90.23 0.00 0.00 0.00  市盈率 52.63 15.36 11.40 9.79 8.40 

筹资活动现金流 129.09 154.96 -80.89 -139.37 -155.10  市净率 2.35 1.95 1.74 1.57 1.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.57 9.56 6.24 5.50 4.51 

现金净增加额 -166.86 73.46 275.18 59.01 395.86 
 

EV/EBIT 14.90 13.16 8.72 7.58 6.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

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 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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