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收盘价（元） 28.49
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

45.99/19.80

总市值（百万元） 13,036.05
流通市值（百万元） 12,542.46
总股本（百万股） 457.57
资产负债率（%） 68.77
每股净资产（元/股） 6.45

资料来源：聚源数据

香农芯创(300475.SZ)

——“分销+产品”双轮驱动，聚焦半导体领域发展

投资要点：

 成功转型半导体，激发成长动能。香农芯创前身为聚隆科技，成立于 1998 年，

最初的主营产品为洗衣机减速离合器。2019 年，基石资本完成对聚隆的要约收

购，开始转型布局半导体领域，目前，公司已形成芯片分销和自研产品两大业务

板块，成长天花板打开。

 分销：深度绑定代理品牌，手握核心客户资源。公司通过联合创泰主体开展半导

体分销业务，上游深度绑定头部供应商，下游与国内互联网客户联系紧密，代理

品牌包括 SK Hynix（海力士）、MTK（联发科）、Giga Device（兆易创新）、

AMD（超威半导体）等多家一线企业；下游客户包括阿里、腾讯、字节、百度

等一线互联网厂商，经过多年合作，已构建较强客户黏性。

 产品：自研产品打开第二增长曲线。公司联合 SK 海力士、大普微电子等合作方

先后成立控股子公司海普存储和海普芯创，分别负责企业级 SSD 和 DRAM产品

的设计、生产和销售。目前公司自主品牌建设、开发进展顺利，以深度服务国家

大数据产业为出发点，围绕国产化、定制化路线，截止 2024 年中已完成企业级

DDR4、DDR5、Gen4 eSSD 的研发试产，产品性能优异。根据公司股权激励计

划目标，我们预计企业级产品未来将处于高速增长通道。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.81/5.29/6.53

亿元，同比增速分别为 27.38%/9.87%/23.55%，当前股价对应的 PE 分别约为

27/25/20 倍。由于 A股没有分销业务结构完全可比的公司，考虑到香农正在进

军存储模组行业，开展第二增长曲线，我们选取存储模组公司江波龙和德明利作

为可比公司，2024-2026 年平均估值分别约为 27/28/23 倍，公司估值与行业平

均水平接近，鉴于公司分销业务深度绑定上下游，企业级 SSD和 DRAM业务打

开第二增长曲线，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示。上游供应商依赖风险；下游客户资源依赖风险；存货跌价风险；新产

品业务拓展不及预期风险

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 13,772 11,268 20,247 24,407 29,557
同比增长率（%） 49.61% -18.19% 79.69% 20.55% 21.10%
归母净利润（百万元） 314 378 481 529 653
同比增长率（%） 40.15% 20.37% 27.38% 9.87% 23.55%
每股收益（元/股） 0.69 0.83 1.05 1.16 1.43
ROE（%） 16.38% 14.37% 15.97% 15.39% 16.51%
市盈率（P/E） 41.55 34.52 27.10 24.66 19.96

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 01 月 02 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.81/5.29/6.53 亿元，同比增速

分别为 27.38%/9.87%/23.55%，当前股价对应的PE分别约为 27/25/20 倍。由于A

股没有分销业务结构完全可比的公司，考虑到香农正在进军存储模组行业，开展第二

增长曲线，我们选取存储模组公司江波龙和德明利作为可比公司，2024-2026 年平

均估值分别约为 27/28/23 倍，公司估值与行业平均水平接近，鉴于公司分销业务深

度绑定上下游，企业级SSD和 DRAM业务打开第二增长曲线，首次覆盖，给予“增

持”评级。

关键假设

电子元器件分销业务：2024 年，受益于下游市场需求提升、产品销售价格上涨

和公司产品结构变化，我们预计该板块收入增速达 80%，但由于存储行业具备周期

性，判断公司后续收入增速将回归稳定。我们预计 2024-2026 年该板块收入增速分

别为 80%、20%、20%，毛利率分别为 4.25%、4%、4%。

自研产品业务：公司与海力士、大普微共同合作，积极开展企业级SSD和 DRAM

业务，2024 年开始放量，根据 2024 年公司股权激励计划，我们预计 2024-2026 年

该板块收入分别为 2亿、4亿、8亿，毛利率分别为 9%、10%、10%。

减速器及配件业务：公司减速器业务涵盖洗衣机减速器和机器人减速器，2022

年剥离机器人减速器，基于该业务板块历史收入增速和毛利率水平，我们预计

2024-2026 年该板块收入增速分别为 5%、5%、5%，毛利率分别为 25%、25%、

25%。

其他业务：基于 2024 年中报披露的该业务板块收入增速和历史毛利率水平，我

们预计 2024-2026 年该板块收入增速分别为 5%、5%、5%，毛利率分别为 27%、

27%、27%。

投资逻辑要点

公司业务转型成功，当前分销业务为公司的收入支柱，受益于海力士、联发科和

AMD等合作业务逐步放量，收入和业绩增长稳健，此外公司与海力士、大普微合作

成立的海普存储和海普芯创，布局企业级SSD和DRAM业务，打开公司第二增长曲

线。

核心风险提示

上游供应商依赖风险；下游客户资源依赖风险；存货跌价风险；新产品业务拓展

不及预期风险
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1.成功转型半导体，激发成长动能

1.1.从传统行业转型半导体领域，成长天花板打开

香农芯创目前是一家领先的半导体分销商和企业级存储产品生产商。复盘历史，发展大

致可分为两个阶段：

1）1998-2019 年：前身聚隆科技，专注于生产洗衣机减速离合器。

1998 年香农芯创的前身——聚隆科技成立，公司最初专注于新型、高效节能洗衣机减速

离合器的研发、生产、销售业务，并于 2015 年在深交所挂牌上市。

2）2020-2024 年：基石资本入主后全面进军半导体业务，形成“分销+产品”一体两翼

发展格局。

2019 年，随着基石资本完成对聚隆科技的要约收购，公司开始谋求转型并布局半导体领

域。2020 年开始，公司先后投资参股了多家半导体公司，涉及设计、封测、设备等半导体行

业多种环节。2021 年，公司以支付现金 16 亿元的方式购买联合创泰 100%股权，于同年 7

月纳入合并报表，并正式更名为“香农芯创”，主营业务由洗衣机减速离合器变更为电子元

器件分销。公司先后取得全球全产业存储器供应商之一的 SK（海力士）、全球著名主控芯片

品牌MTK（联发科）的代理权以及 AMD（超威半导体）的经销商资质，并积极开拓下游客

户。2023 年，公司设立子公司海普存储，正式进军企业级 SSD 领域。2024 年，在深圳海普

存储业务基础上，拓展公司产品线，延伸产品链条，通过设立子公司海普芯创布局企业级

DRAM产品。至此，公司形成“分销+产品”一体两翼的发展格局。

图表 1：公司发展沿革

资料来源：公司公告，华源证券研究所

1.2.业务转型效果显著，构筑业绩新增长极

业务结构成功转型，收入业绩表现稳健。公司转型后发展稳健，传统业务洗衣机减速离

合器收入有所收窄，高成长性的半导体业务收入逐步释放，总体呈稳健增长态势。 目前，公

司半导体领域主要拥有两大业务板块，主营业务为电子元器件分销业务，企业级 SSD 和
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DRAM 业务为公司第二发展曲线。当下分销业务系公司的收入支柱，截止 2024 中报该板块

收入占比达到 90%以上，减速器业务和自研产品占比分别为 1.96%、0.01%。

图表 2：截至 2024 年 6 月营收占比

资料来源：ifind，华源证券研究所

公司毛利率企稳回升，费用率摊薄明显。毛利率方面，转型前，公司减速离合器产品的

整体毛利率较高；转型后，因分销型业务商业模式的特殊性，导致公司毛利率和净利率显著

降低，但业务结构稳定后，毛利率略有回升，2024 年 1-9 月毛利率为 5.19%，同比增长 0.58

pct。费用率方面，转型后，受益于收入规模的快速提升，公司除财务费用率外，各项费用率

有所下降，2021 年剔除财务费用以外的综合费用率为 1.1%，相比转型前 2020 年的 17.9%

明显改善，其中财务费用主要受分销商业模式的影响，一定程度上影响了费用率的表现。2024

年 1-9 月整体费用率为 2.12%，相比 2023 年同期略有下滑。

图表 3：2012-2024 1-9 月营业收入及同比增速 图表 4：2012-2024 1-9 月归母净利及同比增速

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所
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1.3.多股东资源赋能，分板块激励凸显雄心

引入无锡国资赋能，基石资本董事长张维先生是公司的实际控制人。截至 2024 年三季

报，公司实际控制人为基石资本董事长张维先生，通过领泰基石、弘唯基石、领驰基石、领

汇基石实际持股比例合计为 20.68%，公司联席董事长为联合创泰创始人黄泽伟先生，直接持

股比例为 5.05%。此外，2024 年 1 月 12 日，公司控股股东之一的领汇基石将 5.20%的股份

以 24.65 元/股的价格协议转让给无锡高新区新动能产业发展基金。新动能基金系无锡市新吴

区人民政府旗下产业基金，无锡市新吴区作为 1992 年 11 月经国务院批准的国家级高新技术

产业开发区，拥有丰富的产业链资源。本次政府的战略性参股，不仅为公司提供了稳定的资

金支持和政策保障，还为其在半导体领域研发与创新注入动力。多方股东及政府的深度参与，

赋予公司雄厚的资本与技术资源，有望显著提升公司经营的稳定性与未来的发展潜力。

图表 7：公司股权结构（截至 2024 年 3 季报）

资料来源：ifind，华源证券研究所

图表 5：2019-2024 1-9 月毛利率与净利率 图表 6：2019-2024 1-9 月费用率

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所
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公司董事会成员学历背景优越，丰富整合经验与产业资源助力公司发展。公司现有管理

团队的核心成员均来自基石资本和联合创泰，为公司提供了丰富的整合经验与产业资源。公

司实际控制人张维先生在金融领域拥有多年的从业经验，曾先后担任回天新材董事长和鹰牌

控股董事局主席。张维先生不仅拥有深厚的行业资源，还具备多元化的管理能力，能够高效

协调战略规划与业务整合拓展；公司联席董事长黄泽伟为联合创泰创始人，深耕半导体领域，

拥有良好的供应商关系和客户资源，产业资源丰富。

图表 8：公司核心人员情况

姓名 职务 学历 经历

张维
公司实际控

制人

南京大学法学

硕士

深圳市基石资产管理股份有限公司董事长。曾担任回天新

材董事长，新加坡上市公司鹰牌控股董事局主席。现任中

国基金业协会私募股权及并购基金专业委员会委员，北大

光华管理学院EMBA金融协会副会长。

范永武 董事长

应用经济学博

士后

哥伦比亚大学

经济政策制定

硕士

现任基石资本合伙人，沃森生物董事，秀峰基石（山东）

私募基金管理有限公司董事，天津城投新联基金管理有限

公司董事。2019 年 11 月起任公司董事，2021 年 7月起

任公司董事长。

黄泽伟
公司董事

联席董事长

北京大学研修

班结业

现任联合创泰科技有限公司董事，创泰电子董事长兼总经

理，新联芯董事，深圳市新创泰信息技术有限公司总经理

兼执行董事，新联芯香港董事，深圳新联普投资合伙企业

（有限合伙）执行事务合伙人，2021 年 7 月起任公司董

事、联席董事长。

李小红 公司总经理
硕士研究生学

历

现任聚隆景润董事长，联合创泰、深圳创泰、新联芯、新

联芯香港、香农香港、香农景润（香港）有限公司董事，

聚隆景泰董事长兼总经理，深圳市科列技术股份有限公司

董事。2021 年 4月起任公司董事，2021 年 7月起任公司

总经理。

苏泽晶

公司董事

副总经理

财务总监

武汉大学管理

学学士

北京大学工商

管理硕士

曾就职于中国联通江门分公司，招商信诺人寿保险有限责

任公司，曾任基石资本财务部总经理。现任联合创泰副总

经理、财务总监。2021 年 7 月起任公司董事、副总经理、

财务总监。

徐伟 公司董事
硕士研究生学

历

现任聚隆精工、聚隆减速器、宁国聚隆电机有限公司执行

董事兼总经理，聚隆冲压执行董事，聚隆启帆董事长，基

石资本、安徽信保基石资产管理有限公司、基明资产管理

（上海）有限公司、埃夫特智能装备股份有限公司、马鞍

山基石浦江资产管理有限公司董事，福建乐摩物联科技有

限公司副董事长，上海龙旗科技股份有限公司监事，深圳

市深投控基石私募股权基金管理公司董事、总经理。2019

年 11 月至 2021 年 7月任公司总经理，2019 年 11 月起

任公司董事。

杨胜君 公司董事

美国俄勒冈州

立大学&复旦大

学电子工程硕

士

历任华邦电子股份有限公司工程师，锐迪科微电子（上海）

有限公司主管，昆山科森科技股份有限公司董事。现任基

石资本合伙人。2021 年 4月起任公司董事。

资料来源：公司公告，华源证券研究所

股权政策巩固核心团队，分板块激励计划彰显发展雄心。公司目前实行 2024 年股票激

励方案，此次计划共计授予 1830 万股，占总股本的 4%，涵盖高管、核心技术和业务人员共

25 人。根据业务性质与发展阶段不同，公司按照业务板块分别设置了不同的激励目标和触发

https://baike.baidu.com/item/%E6%B7%B1%E5%9C%B3%E5%B8%82%E5%9F%BA%E7%9F%B3%E8%B5%84%E4%BA%A7%E7%AE%A1%E7%90%86%E8%82%A1%E4%BB%BD%E6%9C%89%E9%99%90%E5%85%AC%E5%8F%B8/0?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E5%8C%97%E5%A4%A7%E5%85%89%E5%8D%8E%E7%AE%A1%E7%90%86%E5%AD%A6%E9%99%A2/0?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E5%8C%97%E5%A4%A7%E5%85%89%E5%8D%8E%E7%AE%A1%E7%90%86%E5%AD%A6%E9%99%A2/0?fromModule=lemma_inlink
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条件，涵盖半导体产业板块（海普存储）和半导体分销板块（联合创泰），充分体现了公司

的精细化激励机制和对各业务条线人才队伍的重视。

图表 9：2024 股票激励计划

姓名 国籍 职务

获授的限制

性股票数量

（万股）

占本激励计

划拟授出数

量的比例

占本激励计划草案公告日股

本总额比例

黄泽伟 中国 董事，联席董事长 457 24.97% 1.00%

李小红 中国 董事，总经理 220 12.02% 0.48%

苏泽晶 中国
董事，副总经理，

财务总监
30 1.64% 0.07%

曾柏林 中国 董事会秘书 20 1.09% 0.04%

核心技术/业务人员，其他核心骨干（21

人）
825 45.08% 1.80%

预留 278 15.19% 0.61%

合计 1830 100% 4.00%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 10：解除限售考核标准

激励对象 归属安排 考核年度
营业收入目标值

(亿元)

营业收入触发值

(亿元)

公司董事，

高级管理人

员

首次授予的

限制性股票

及预留授予

的限制性股

票

第一个归属

期
2024 152 121

第二个归属

期
2025 174 138

第三个归属

期
2026 198 156

半导体产品

板块

首次授予的

限制性股票

及预留授予

的限制性股

票

第一个归属

期
2024 2 1

第二个归属

期
2025 4 2

第三个归属

期
2026 8 4

半导体分销

板块

首次授予的

限制性股票

及预留授予

的限制性股

票

第一个归属

期
2024 150 120

第二个归属

期
2025 170 136

第三个归属

期
2026 190 152

资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.分销业务深度绑定上下游，自研产品打开第二增
长曲线

2.1.分销：深度绑定代理品牌，手握核心客户资源
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公司深度绑定海力士、联发科和 AMD，与国内互联网客户联系紧密。目前公司业务模式

分为芯片分销和自研产品两大板块，公司通过联合创泰主体开展半导体分销业务，代理品牌

包括 SK Hynix（海力士）、MTK（联发科）、Giga Device（兆易创新）等多家一线企业。

2024 年 5 月 30 日，联合创泰新增 AMD（超威半导体）的经销商资格，进一步满足了下游客

户多样化的需求，公司目前已具备数据存储器、控制芯片、模组等电子元器件产品提供能力，

产品广泛应用于云计算存储（数据中心服务器）、电视、车载产品、智能穿戴、物联网等领

域；公司下游客户包括阿里、腾讯、字节、百度等一线互联网厂商，经过多年合作，已形成

较为紧密的联系，可快速响应客户需求，并根据客户要求，提供产品服务，构建较强客户黏

性。

图表 11：分销业务上下游客户情况

资料来源：ifind，联合创泰官网，华源证券研究所

2.2.产品：自研产品打开第二增长曲线

公司自研企业级 SSD 和 DRAM 产品处于放量前夕。公司联合 SK 海力士、大普微电子

等合作方先后成立控股子公司海普存储和海普芯创，分别负责企业级 SSD 和 DRAM 产品的

设计、生产和销售，目前公司自主品牌建设、开发进展顺利，以深度服务国家大数据产业为

出发点，围绕国产化、定制化路线，截止 2024 年中已完成企业级 DDR4、DDR5、Gen4 eSSD

的研发试产，产品性能优异，应用于云计算存储（数据中心服务器）等领域，目前已完成部

分国内主要服务器平台的认证和适配工作，并正式进入产品量产阶段，公司持续与产业链深

度合作，加大研发投入，打造国产先进存储品牌及产品。根据公司股权激励计划目标，我们

预计企业级产品未来将处于高速增长通道。



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 11页/ 共 15页

图表 12：自研产品进展

资料来源：ifind，联合创泰官网，海普存储官网，华源证券研究所

3.盈利预测与评级

关键假设

电子元器件分销业务：2024 年，受益于下游市场需求提升、产品销售价格上涨和公司产

品结构变化，我们预计该板块收入增速达 80%，但由于存储行业具备周期性，判断公司后续

收入增速将回归稳定。我们预计 2024-2026 年该板块收入增速分别为 80%、20%、20%，

毛利率分别为 4.25%、4%、4%。

自研产品业务：公司与海力士、大普微共同合作，积极开展企业级 SSD 和 DRAM 业务，

2024 年开始放量，根据 2024 年公司股权激励计划，我们预计 2024-2026 年该板块收入分别

为 2亿、4 亿、8亿，毛利率分别为 9%、10%、10%。

减速器及配件业务：公司减速器业务涵盖洗衣机减速器和机器人减速器，2022 年剥离机

器人减速器，基于该业务板块历史收入增速和毛利率水平，我们预计 2024-2026 年该板块收

入增速分别为 5%、5%、5%，毛利率分别为 25%、25%、25%。

其他业务：基于 2024 年中报披露的该业务板块收入增速和历史毛利率水平，我们预计

2024-2026 年该板块收入增速分别为 5%、5%、5%，毛利率分别为 27%、27%、27%。

图表 13：盈利预测关键假设

营收成本拆分

（百万元）
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 12页/ 共 15页

合计

营业收入 9206 13772 11268 20247 24407 29557

yoy 3377% 50% -18% 80% 21% 21%

营业成本 8849 13163 10614 19308 23334 28250

毛利 356 609 654 939 1074 1307

毛利率 3.87% 4.42% 5.80% 4.64% 4.40% 4.42%

1.电子元器件分销业

务

营业收入 8881 13486 10955 19719 23663 28395

yoy 52% -19% 80% 20% 20%

营业成本 8615 12963 10380 18881 22716 27260

毛利 266 523 575 838 947 1136

毛利率 2.99% 3.88% 5.25% 4.25% 4.00% 4.00%

2.自研产品业务

营业收入 0 0 0.14 200 400 800

yoy 142757% 100% 100%

营业成本 0.13 182 360 720

毛利 0.01 18 40 80

毛利率 8.95% 9% 10% 10%

3.减速器与配件

营业收入 310 277 299 314 330 346

yoy 23% -10% 8% 5% 5% 5%

营业成本 223 195 224 235 247 259

毛利 86 82 76 79 83 88

毛利率 28% 30% 25% 25% 25% 25%

4.其他业务

营业收入 15 9 13 14 15 15

yoy 11% -39% 42% 5% 5% 5%

营业成本 11 5 10 10 11 11

毛利 4 4 4 4 4 4

毛利率 26.08% 46.12% 27.30% 27% 27% 27%

资料来源：ifind，华源证券研究所

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.81/5.29/6.53 亿元，同比增速分别为

27.38%/9.87%/23.55%，当前股价对应的 PE 分别约为 27/25/20 倍。由于 A股没有分销业务

结构完全可比的公司，考虑到香农正在进军存储模组行业，开展第二增长曲线，我们选取存

储模组公司江波龙和德明利作为可比公司，2024-2026 年平均估值分别约为 27/28/23 倍，公

司估值与行业平均水平接近，鉴于公司分销业务深度绑定上下游，企业级 SSD 和 DRAM业

务打开第二增长曲线，首次覆盖，给予“增持”评级。
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图表 14：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价 EPS PE

PB
2024-12-31 24E 25E 26E 24E 25E 26E

301308.SZ 江波龙 86.00 2.36 2.25 2.68 36.39 38.17 32.03 5.22

001309.SZ 德明利 87.20 5.19 4.85 6.19 16.91 18.09 14.19 7.64

算数平均 26.65 28.13 23.11

300475.SZ 香农芯创 28.49 1.05 1.16 1.43 27.10 24.66 19.96 4.33

资料来源：ifind，华源证券研究所。注：收盘价为人民币，EPS 单位为元/股，江波龙、德明利盈利预测均来自 ifind 一致预期，
其他公司盈利预测来自华源证券研究所，pb来自 ifind

4.风险提示

上游供应商依赖风险：若与海力士、联发科、AMD等供应商关系发生变化，将

会影响公司进货稳定性从而影响分销业务收入；

下游客户资源依赖风险：若与终端客户关系发生变化，将会影响公司份额从而影

响分销业务收入；

存货跌价风险：若产品价格出现下滑，存货将会有较大的减值压力；

新产品业务拓展不及预期风险：若终端竞争过于激烈，企业级SSD和 DRAM产

品可能存在拓展不及预期的可能性。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 453 1,012 1,220 1,478 营业收入 11,268 20,247 24,407 29,557

应收票据及账款 811 1,457 1,756 2,127 营业成本 10,614 19,308 23,334 28,250

预付账款 153 275 332 402 税金及附加 3 6 8 9

其他应收款 37 63 77 93 销售费用 36 65 79 96

存货 1,436 1,968 2,378 2,879 管理费用 77 139 168 203

其他流动资产 14 18 20 22 研发费用 11 19 23 27

流动资产总计 2,905 4,794 5,783 7,000 财务费用 144 73 93 103

长期股权投资 0 0 0 0 资产减值损失 -15 -42 -51 -62

固定资产 83 104 123 141 信用减值损失 1 0 0 0

在建工程 0 0 0 0 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 13 10 7 5 投资收益 1 0 0 0

长期待摊费用 5 7 7 6 公允价值变动损益 94 0 0 0

其他非流动资产 1,539 1,538 1,538 1,538 资产处置收益 1 -1 0 0

非流动资产合计 1,640 1,659 1,676 1,689 其他收益 5 5 5 5

资产总计 4,545 6,453 7,459 8,690 营业利润 470 599 658 813

短期借款 443 1,401 1,783 2,225 营业外收入 0 0 0 0

应付票据及账款 478 869 1,050 1,272 营业外支出 0 0 0 0

其他流动负债 345 626 756 915 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 1,266 2,896 3,589 4,412 利润总额 470 599 658 813

长期借款 554 451 344 235 所得税 94 120 132 163

其他非流动负债 55 55 55 55 净利润 375 478 526 649

非流动负债合计 609 505 399 289 少数股东损益 -2 -3 -3 -4

负债合计 1,875 3,401 3,988 4,701 归属母公司股东净利润 378 481 529 653

股本 458 458 458 458 EPS(元) 0.83 1.05 1.16 1.43

资本公积 550 550 550 550

留存收益 1,620 2,004 2,426 2,947 主要财务比率
归属母公司权益 2,628 3,011 3,433 3,954 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 43 41 38 34 成长能力

股东权益合计 2,671 3,052 3,471 3,989 营收增长率 -18.19% 79.69% 20.55% 21.10%

负债和股东权益合计 4,545 6,453 7,459 8,690 营业利润增长率 20.67% 27.48% 9.87% 23.55%

归母净利润增长率 20.37% 27.38% 9.87% 23.55%

经营现金流增长率 204.57% -112.52% 290.18% 16.03%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 5.80% 4.64% 4.40% 4.42%

税后经营利润 375 475 522 645 净利率 3.33% 2.36% 2.15% 2.20%

折旧与摊销 16 16 19 23 ROE 14.37% 15.97% 15.39% 16.51%

财务费用 144 73 93 103 ROA 8.31% 7.45% 7.09% 7.51%

投资损失 -1 0 0 0 ROIC 13.22% 16.62% 13.43% 14.17%

营运资金变动 149 -658 -470 -579 估值倍数

其他经营现金流 29 5 5 5 P/E 34.52 27.10 24.66 19.96

经营性现金净流量 712 -89 169 197 P/S 1.16 0.64 0.53 0.44

投资性现金净流量 -54 -37 -37 -37 P/B 4.96 4.33 3.80 3.30

筹资性现金净流量 -314 685 76 98 股息率 0.58% 0.75% 0.82% 1.01%

现金流量净额 308 559 208 257 EV/EBITDA 26 21 19 16

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，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

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、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。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司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。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/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。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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