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市场数据  
收盘价(元) 99.56 

一年最低/最高价 31.51/108.90 

市净率(倍) 8.25 
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总股本(百万股) 98.40 

流通 A 股(百万股) 57.52  
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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） 625.50 746.57 939.23 1,146.68 1,389.59 

同比（%） 24.64 19.36 25.81 22.09 21.18 

归母净利润（百万元） 89.31 79.89 101.86 136.66 171.32 

同比（%） 69.67 (10.55) 27.50 34.16 25.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 0.81 1.04 1.39 1.74 

P/E（现价&最新摊薄） 109.70 122.63 96.18 71.69 57.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国产传感器龙头，主业聚焦温度传感器与压力传感器 

安培龙是国产传感器龙头企业，主营产品聚焦温度传感器与压力传感
器。2019-2023 年公司营业收入从 3.51 亿元增长至 7.47 亿元，CAGR=21%；
2019-2023 年公司归母净利润从 0.27 亿元增长至 0.80 亿元，利润增速高于
收入增速。利润率方面，2019-2023 年公司毛利率维持在 30%上下波动，
2023 年毛利率为 31.83%，盈利能力较为稳定；销售净利率从 7.77%增长至
10.70%，增长可观，主要系公司经营管理提质增效，期间费用率管控得当。
拆分公司业务结构看，公司温度传感器业务收入从 2019 年 2.95 亿元增长
至 2023 年 3.69 亿元，整体呈稳健增长态势；压力传感器业务收入从 2020

年 0.12 亿元增长至 3.54 亿元，增速较快，贡献公司主要业绩增量。2023

年公司温度传感器/压力传感器业务占收入比重为 49.48%/47.43%。 

◼ 传感器赛道天花板高坡长雪厚，公司深耕传感器赛道竞争优势明显 

根据赛迪研究院数据，2023 年，全球传感器市场规模为 2036.7 亿美
元，全球智能传感器市场规模为 489.3 亿美元。2023 年中国传感器市场规
模为 3324.9 亿元，中国智能传感器市场规模为 1429.6 亿元。传感器行业
市场空间大，公司主业未来成长天花板较高。公司在传感器行业深耕积累
时间较长，产品已经覆盖了汽车、家电、光伏、储能、充电桩、物联网、
工业控制、医疗等重点领域。凭借领先的技术水平及品牌效应，公司于 2019

年入选了工信部第一批专精特新“小巨人”企业、2021 年入选了工信部第一
批建议支持的国家级专精特新“小巨人”企业。传感器赛道市场天花板高，
公司有望依托技术优势，未来实现主业稳健增长。 

◼ 横向切入力矩传感器赛道，机器人业务有望释放业绩增量 

力传感器是人形机器人感知现实世界并完成精密操作的媒介，是人形
机器人感知与执行技术走向成熟过程中起决定性作用的零部件，单台人形
机器人需要在手腕和脚腕处搭载 4 个六维力传感器。依托在温度传感器与
压力传感器的技术积累，公司横向切入力矩传感器的赛道。根据公司 2024

半年报，公司已与天机智能合作研发基于 MEMS 硅基应变片+玻璃微熔工
艺的力矩传感器，其产品可广泛应用于机器人的关节模组上，能够实时感
知各关节扭矩和控制末端力，提高机器人的安全性能和交互性能，并计划
在人形机器人上开展实际应用。 

◼ 盈利预测与投资评级 

温度/压力传感器业务基本盘稳健，横向拓展机器人用力矩传感器。预
计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1.02/1.37/1.71 亿元，当前股价对应
动态 PE 分别为 96/72/57 倍，考虑到公司横向切入力矩传感器赛道，未来
有望伴随人形机器人商业化落地增厚业绩，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：力矩传感器研发不及预期，人形机器人量产进度不及预期，
宏观经济风险。 
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1.   国产传感器龙头，全面覆盖下游应用领域 

1.1.   从 PTC 到多维感知，公司全面布局热敏电阻、温度、氧及压力传感器 

深圳安培龙科技股份有限公司（股票代码：301413）是一家专业从事智能传感器研

发、制造、销售及服务的国家级高新技术企业。公司以领先的智能传感器技术为核心，

致力于为客户提供温度、压力、湿度、空气等多维感知和控制解决方案，其主要产品包

括压力传感器、氧传感器、温度传感器、PTC 热敏电阻器、NTC 热敏电阻器等，广泛应

用于汽车、智能家居、智慧医疗、物联网、消费类电子、航空航天、工业控制等多个领

域。公司客户涵盖多家海内外知名企业，包括比亚迪、上汽集团、美的集团、华为、三

星、通用电气、海尔等，销售网络覆盖全球几十个国家和地区。其发展历程主要分为三

个阶段： 

（1）1999-2004 年，突破核心工艺，实现 PTC 热敏电阻量产。1999 年，安培龙业

务前身安培龙敏感成立，创始人邬若军先生带领团队攻克陶瓷敏感材料的核心工艺，成

功实现 PTC（正温度系数）热敏电阻的量产，产品广泛应用于家电、通讯和照明领域，

成为国内较早从事 PTC 热敏电阻研发和生产的厂商。 

（2）2004-2011 年，拓展 NTC 热敏电阻与其后端温度传感器领域。2004 年，邬若

军、李学靖、黎莉共同出资成立安培龙前身——安培盛科技有限公司，开启新发展阶段。

公司应下游客户需求，凭借 PTC 热敏电阻工艺技术的基础，顺利开发测温型 NTC（负

温度系数）热敏电阻，并于 2006 年实现 NTC 热敏电阻产业化。2007 年公司逐步向温度

传感器领域延伸，成为国内少数掌握从陶瓷材料到 NTC 热敏电阻元件及温度传感器组

件全产业链的企业。 

（3）2011 年-至今，优化热敏电阻和温度传感器，研发氧传感器和压力传感器，拓

展下游市场。2011 年起，公司快速发展，一方面，持续优化热敏电阻和温度传感器的产

品性能，提升市场份额，并成功进入绿山咖啡、雀巢咖啡等国际品牌供应链体系；另一

方面，公司开展氧传感器和压力传感器的研发，拓展至下游汽车与机器人领域。2015 年，

安培盛整体变更为安培龙股份有限公司。 
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图1：公司从 PTC 热敏电阻传感器发家，目前全面平台化布局热敏电阻、温度、氧及压力传感器 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

1.2.   公司产品矩阵丰富，压力传感器有望加速完成国产替代 

公司产品矩阵丰富，应用领域持续拓展。公司产品涵盖热敏电阻及温度传感器、氧

传感器、压力传感器三大系列，拥有上千种规格型号，广泛应用于家电、通信、工业控

制领域，并逐步扩大在汽车、光伏、储能、医疗等领域的应用。其中，热敏电阻及温度

传感器业务在国内市场占有率位居行业前列，并在国际市场崭露头角；氧传感器作为公

司长期储备产品，营收占比较小；压力传感器是公司未来收入增长的核心驱动力，有望

在国内车规级传感器市场实现进口替代。 

图2：公司产品涵盖热敏电阻、温度、氧及压力传感器 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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1.3.   公司股权结构稳定，实控人合计持股超 34% 

公司股权结构稳定，公司实控人邬若军先生与黎莉女士合计持股 34.66%。截至 24

年 9 月 30 日，公司董事长邬若军先生直接持股 31.67%，公司仓储物流经理黎莉女士直

接持有公司 2.99%的股份，两人为夫妻关系，实控人合计持股比例为 34.66%。子公司布

局方面，公司在国内拥有东莞市安培龙电子科技有限公司、郴州安培龙传感科技有限公

司、深圳市安培龙智能科技有限公司、上海安培龙科技有限公司 4 家全资子公司。 

图3：公司股权架构稳定，实控人合计持股超 34% 

 

数据来源：公司 2024 年三季报，东吴证券研究所 

1.4.   公司业绩稳健增长，长期维持高研发投入 

公司业绩稳健增长，2018-2023 归母净利润 CAGR 约 48%。2024 年 Q1-Q3 公司实

现营业收入 6.62 亿元，同比增长 20.9%，2018-2023 年公司营业收入由 2.59 亿元提升至

7.47 亿元，CAGR 为 23.59%，增长迅速；其中 2022 年营收同比增长最快，为 24.6%，

主要得益于公司压力传感器产品加速放量。利润方面，公司 2024 年 Q1-Q3 实现归母净

利润 0.62 亿元，2018-2023 年归母净利润由 0.11 亿元提升至 0.80 亿元，CAGR 达 47.7%，

利润增速显著高于收入。 
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图4：2024Q1-Q3 公司实现营收 6.62 亿元，同比+21%  
图5：2024Q1-Q3 公司实现归母净利润 0.62 亿元，盈利

能力稳健 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司盈利能力稳定，持续维持高研发投入。2024 年 Q1-Q3 公司销售毛利率为 31.6%，

同比+0.2pct，归母净利率达 9.43%，同比-1.7pct；费用端，2024 年 Q1-Q3 公司销售/管

理/财务/研发费用率分别为 2.5/9.5/1.5/6.2%，与 23 年同期对比分别+0.00/+1.91/+0.03/-

0.04pct。2019 年以来，公司毛利率始终维持在 31%左右，研发费用率维持在 5%以上，

盈利能力稳健、研发投入强度大。 

 

图6：2024Q1-Q3 公司毛利率为 31.6%，归母净利率达

9.4% 
 图7：2024Q1-Q3 公司期间费用率为 19.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   传感器应用广泛，行业龙头有望充分受益于千亿市场国产替代 

2.1.   中国传感器市场规模增速快于全球，国产替代空间大 

根据赛迪顾问数据，2023 年全球智能传感器市场规模达到 487.2 亿美元，同比增长

12.9%；中国智能传感器市场规模达到 1190.2 亿元，同比增长 18.64%，增速较全球高出

约 6pct。中国智能传感器市场规模的增长主要得益于下游新能源汽车、工业自动化等领

域需求的持续带动。与此同时，欧洲、美国和日本等国家和地区凭借其在传感器领域的

深厚技术基础和成熟的产业上下游布局，几乎垄断了“高、精、尖”智能传感器市场。截

至 2023 年，中国约 60%的敏感元件和传感器仍依赖进口。然而，随着中国政府对传感

器及智能传感器产业发展的大力支持，国内企业在部分传感器品类上已逐步实现进口替

代，并在智能驾驶、智能家居等新兴应用领域推出相关产品，紧跟市场发展趋势。 

 

图8：2023 年智能传感器市场空间达 487.2 亿美元 

 

数据来源：赛迪顾问，东吴证券研究所 

 

2.1.1.   传感器是测量装置/控制系统的“感知器官”，已经迭代至第三代集成型传感器 

传感器将被测物理量或化学量转换为具有确定对应关系的电量输出，作为测量装置

和控制系统的核心环节，被誉为控制系统的“眼睛”和感知器官，确保了自动检测和控

制系统的精确性和可靠性。传感器的发展历程大致可分为三代：（1）第一代结构型传感

器（1950-1969 年）： 主要通过结构参量的变化来反映被测量的大小及变化；（2）第二

代固体传感器（1970-1999 年）： 利用材料自身的物理特性变化，将被测量转化为电信

号或其他形式的信号；（3）第三代智能传感器（2000 年至今） ：集成传感器、通信芯

片、微处理器、驱动程序和软件算法，实现多功能检测和智能化处理，具备高度的敏感

性和适应性。 
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图9：传感器从 1950 年代结构性传感器已迭代至现代的智能传感器 

 

数据来源：中国电子技术研究院，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   传感器种类丰富多样，按功能可以大致分为压力、加速度、温度、流量及气体传

感器 

传感器的分类方式丰富多样，涉及被测量对象、功能特性、敏感材料以及技术原理

等多个维度。（1）从被测量对象的角度，传感器可分为物理传感器、化学传感器和生物

传感器等类型。（2）依据功能特性划分，传感器可进一步细分为压力传感器、加速度传

感器、温度传感器、流量传感器和气体传感器等多种类别。（3）从敏感材料出发，传感

器还可被归类为金属材料传感器、陶瓷材料传感器、半导体材料传感器和高分子材料传

感器等。这些分类方式并非相互独立，而是存在交叉。由于不同传感器在材料选择和应

用场景上的差异，其性能表现也会有所不同。这种多样性使得传感器行业的市场格局呈

现出高度细分的特点，各细分市场之间的界限相对明确，显示出一定的割裂性。 

图10：传感器分类 

 

数据来源：中国电子技术研究院，东吴证券研究所 
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2.1.3.   传感器下游应用广泛，汽车电子用量占比最高 

传感器应用广泛，汽车行业是最大的传感器用户。根据 2019 年数据，汽车电子在

全球传感器市场中用量占比最高，达到 32%，而在中国传感器市场中，汽车电子行业占

比达到 24%。此外，工业电子和消费电子领域也是传感器的重要应用领域，分别在全球

市场中占比 16%和 18%，在中国市场中占比 21%和 15%。 

 

图11：全球传感器下游应用市场占比（2019）  图12：中国传感器下游应用市场占比（2019） 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.2.   公司以自主研发为基础，开发高性能传感器 

公司在材料配方、陶瓷基体制备、成型、烧结、印刷、封装等方面，公司均拥有自

主研发能力和核心技术，部分产品已能与国际传感器厂商竞争。传感器企业的核心竞争

力在于材料配方和制造工艺。截至 2023 年 12 月 31 日，公司共获得发明专利授权 77 项，

其中国内发明专利 20 项，境外发明专利 2 项，实用新型专利 55 项。基于对陶瓷材料的

深入研究，公司开发出了高性能的热敏电阻及温度传感器、氧传感器、压力传感器三大

类产品，并拥有大量陶瓷材料配方储备、实验数据及应用经验，拥有上千规格型号的产

品。公司的热敏电阻及温度传感器产品在产品小型化、高精度、高响应速度、高可靠性

和安全性等关键性能指标上已接近全球领先厂商，可以与国际同类企业竞争。氧传感器

和压力传感器的关键指标也与国际龙头企业同类产品接近，核心发明专利“一种温度-压

力一体式传感器”打破了国外公司对该类型产品的技术壁垒。 
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图13：公司掌握了 PTC 热敏电阻制作过程中的关键核心技术，包括制料、压片、烧结以及电极制备等环节 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.2.1.   热敏电阻及温度传感器隐形冠军积极拓展新能源、汽车及工控等新应用 

热敏电阻及温度传感器是公司的成熟产品，在国内市场占有率位于行业前列，并在

国际高端市场逐步崭露头角。公司以热敏电阻及温度传感器业务起家，经过多年的研发

和积累，其热敏电阻及温度传感器产品线的型号丰富，产品主要配套用于消费类产品。

一般而言，一台家用空调至少有室温、管温、排气共三个温度传感器，公司与空调市场

龙头美的集团和格力电器保持了密切的合作，与大客户美的集团的合作时间已超过 10

年。除空调外，公司的热敏电阻及温度传感器还配套用于美的集团的洗衣机、热水器、

电饭煲、净水器、咖啡机等消费类产品。此外，公司积极开拓新客户，已与 TCL、海尔

智家等国内其他知名家电客户达成合作，在国内家电市场占有率靠前，产品性能得到验

证。同时公司也加大了“走出去”的步伐，与国际同类企业竞争，成功进入绿山咖啡、雀

巢咖啡、东芝、松下等国际品牌的供应链体系，子弹头系列产品性能优异，成功实现进

口替代。 
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图14：公司咖啡机用温度传感器性能对比 

 

数据来源：安培龙，芝浦电子，兴勤电子，东吴证券研究所 

公司正积极拓展汽车、新能源和工业控制领域中的温度传感器业务。（1）利用新能

源汽车及汽车电动化、智能化的发展机遇，公司加快了国内汽车温度传感器国产替代的

步伐。汽车空调和动力系统的关键部位，如水温、油温、燃料温度、进气温度、排气温

度以及动力电池单元的检测和控制，都需要温度传感器。随着汽车电动化和智能化的推

进，温度传感器在汽车中的应用数量和单车价值均显著提升。（2）公司还拓展了光伏、

储能等新兴领域的业务机会。已与华为合作，将热敏电阻及温度传感器产品应用于工商

储能柜电池测温、交换机、服务器、基站电源、逆变器、基站空调等场景。同时，公司

也为比亚迪的储能业务提供温度传感器。在工业控制领域，公司获得了 FLUKE、TTI 等

国际龙头工业控制应用公司订单。 

 

2.2.2.   横向拓展压力、氧传感器，有望充分受益于我国汽车行业放量 

公司产品策略得当，压力、氧传感器等产品构筑新增长极。除了成熟的热敏电阻及

温度传感器产品外，安培龙还涉足压力传感器和氧传感器业务。陶瓷电容式压力传感器

是公司的战略产品，而 MEMS 压力传感器、氧传感器、氮氧传感器、硅微熔压力传感器

则是公司的储备产品。 

压力传感器是公司的重要战略产品之一，采用陶瓷电容式技术，具有高精度、高可

靠性、高耐久性等特点。公司已成功实现该类型产品国产化替代，打破国外公司的技术

垄断。产品主要应用于汽车空调系统、发动机系统、变速箱系统、商用车刹车系统、新

能源汽车热管理系统以及商用空调等领域。2022 年以来，陶瓷电容式压力传感器成为公

司重要的营收增长点，营收占比从 2020 年的 0%增长至 2023 年的 47.4%。 

 

 

 



 

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 

 

 13 / 19 

图15：公司压力传感器部分技术指标已优于国际龙头森萨塔 

 

数据来源：安培龙，森萨塔，东吴证券研究所 

 

公司已掌握氧传感器核心技术，有望充分受益于车用氧传感器国产替代。经过近十

年的研发，公司已在材料制备、流延及预层压、丝印、涂覆等关键环节拥有自主核心技

术。在氧传感器的起燃时间、抗热冲击性能、绝缘性等关键指标上，公司产品已接近国

际龙头企业同类产品的水平。最初，氧传感器用于烤箱产品，但随着国六排放标准的实

施和需求的增加，公司于 2019 年正式进入国内机动车用氧传感器市场。面对国内氧传

感器市场对进口的高度依赖，公司从后装市场入手，已获得温州鼎程、华珏汽车、湖北

天榜等客户的订单，销售收入不断增长。 
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图16：公司已掌握氧传感器核心技术，包含制备、流延及预层压、丝印、涂覆工艺环节 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.2.3.   利用平台化技术，积极推动机器人用传感器产业化 

公司采用玻璃微熔工艺生产的压力传感器与机器人用六维力传感器技术路线及工

艺具有同源性。玻璃微熔工艺主要用于制造大量程压力传感器，使用高温熔化的玻璃纤

维作为粘合剂，将硅应变片粘在敏感膜片上，实现高温下正常工作。由于应变片不直接

接触被测介质，因此采用玻璃微熔技术的压力传感器介质兼容性好、工作稳定、可靠性

高，且能实现批量生产，降低生产成本。人形机器人所使用的六维力传感器，测量扭力

的压力传感器技术和工艺与公司目前产品类似。公司已组建研发技术团队，加大力传感

器产品研发力度，加强与下游应用客户需求交流，同时做好相关技术储备开发工作。 
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图17：敏感电阻检测电路示意图  图18：玻璃微熔工艺下压力传感器示意图 

 

 

 

数据来源：中国电子技术研究院，东吴证券研究所  数据来源：中国电子技术研究院，东吴证券研究所 

 

公司预计人形力矩传感器将在 2024 年下半年实现小批量交付。公司与天机智能合

作研发基于 MEMS 硅基应变片+玻璃微熔工艺的力矩传感器，其产品可广泛应用于机器

人的关节模组上，能够实时感知各关节扭矩和控制末端力，提高机器人的安全性能和交

互性能，以满足工业机器人、协作机器人等机器人对力测量的精确需求，并计划在人形

机器人上开展实际应用。根据公司 10 月 31 日投资者活动记录表，单向力传感器及力矩

传感器已开发完成，目前已接到小批量订单，正在有序交付验证中。 

公司六维力传感器产品正在样品研发中，已获得 4 个相关专利。六维力传感器可能

应用于人形的手腕和脚腕关节以提升力控、平衡等能力。六维力传感器是一种在指定的

直角坐标系内能同时测量沿三个坐标轴方向的力和绕三个坐标轴方向的力矩的传感器。

六力传感器通常由数个在不同方向上的应变片和放大器、滤波器等组成。六力传感器通

常应用在精密工业机器人上，人形机器人的手腕和脚腕关节可能需要使用六力传感器。

8 月以来公司已陆续公告获得六维力传感器相关的 4 个发明专利。 

图19：公司已披露四个六维力传感器相关专利 

 

数据来源：安培龙，森萨塔，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测 

公司作为温度及压力传感器“小巨人”，积极开拓新下游，我们预计公司业绩有望

实现快速增长，盈利预测具体如下： 

（1）热敏电阻及温度传感器：我们预计该业务 2024-2026 年收入 4.7/5.9/7.3 亿元，

同比+28%/+25%/+23%，预计毛利率分别为 32%/34%35% 

（2）压力传感器：我们预计该业务 2024-2026 年收入 4.4/5.3/6.4 亿元，同比

+25%/+20%/+20%，预计毛利率为 30%/31%/32%。 

（3）氧传感器及其他：我们预计该业务 2024-2026 年收入 0.2/0.2/0.3 亿元，同比

+3%/+3%/+3%，预计毛利率为 24%/24%/24%。 

 

图20：安培龙盈利预测（以 2023 年年报口径为准） 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

热敏电阻及温度传感器 

营业收入（亿元） 3.7 3.7 4.7 5.9 7.3 

YoY / 1% 28% 25% 23% 

毛利率 / 33.15% 31.50% 34.00% 35.00% 

压力传感器 

营业收入（亿元） 2.5 3.5 4.4 5.3 6.4 

YoY / 43% 25% 20% 20% 

毛利率 34.92% 30.92% 30.00% 30.50% 32.00% 

氧传感器及其他 

营业收入（亿元） 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 

YoY / 114% 3% 3% 3% 

毛利率 / 24.55% 24.00% 24.00% 24.00% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

温度/压力传感器业务基本盘稳健，横向拓展机器人用力矩传感器。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 1.02/1.37/1.71 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为

96/72/57 倍，我们选取同为传感器行业的柯力传感、汉威科技、华工科技作为公司同比

公司，由于公司传感器业务基本盘稳健，公司估值处于行业较高水平。但考虑到公司横

向切入力矩传感器赛道，未来有望伴随人形机器人商业化落地增厚业绩，首次覆盖给予

“增持”评级。 
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图21：可比公司估值表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（汉威科技、华工科技盈利预测来自 Wind 一致预

测，截至 2025 年 3 月 5 日） 

 

4.   风险提示 

（1）终端市场需求下滑风险：目前温度传感器是公司的主要收入来源，其主要的

应用场景在家电领域。若未来经济进入下行周期，空调、咖啡机、冰箱、洗衣机等家电

产品的市场需求下滑，公司的温度传感器订单会下降。 

（2）人形机器人量产进度不及预期：人形机器人目前尚未实现商业化，若人形机

器人量产不及预期可能影响公司下游需求。 

（3）宏观经济风险：宏观经济不及预期可能对公司各业务产生消极影 
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安培龙三大财务预测表  
[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 1,196 1,413 1,454 1,538  营业总收入 747 939 1,147 1,390 

货币资金及交易性金融资产 580 641 594 572  营业成本(含金融类) 509 652 778 925 

经营性应收款项 400 506 568 648  税金及附加 4 4 5 6 

存货 200 250 275 299  销售费用 19 25 29 35 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 61 75 88 104 

其他流动资产 16 16 17 19  研发费用 47 66 92 125 

非流动资产 904 1,070 1,274 1,462  财务费用 14 2 4 7 

长期股权投资 0 5 10 15  加:其他收益 10 9 11 14 

固定资产及使用权资产 746 788 883 978  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 49 127 235 327  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 60 60 60  减值损失 (12) (10) (10) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 13 10 7  营业利润 91 114 153 191 

其他非流动资产 33 77 76 75  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 2,100 2,483 2,728 3,000  利润总额 89 113 152 190 

流动负债 531 683 735 788  减:所得税 9 11 15 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 287 388 398 408  净利润 80 102 137 171 

经营性应付款项 167 199 227 257  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 1 1  归属母公司净利润 80 102 137 171 

其他流动负债 75 95 109 121       

非流动负债 421 575 668 761  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 1.04 1.39 1.74 

长期借款 385 485 575 665       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 105 115 155 197 

租赁负债 3 6 9 12  EBITDA 144 195 252 310 

其他非流动负债 33 84 84 84       

负债合计 952 1,259 1,403 1,549  毛利率(%) 31.83 30.60 32.17 33.42 

归属母公司股东权益 1,148 1,224 1,325 1,450  归母净利率(%) 10.70 10.85 11.92 12.33 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,148 1,224 1,325 1,450  收入增长率(%) 19.36 25.81 22.09 21.18 

负债和股东权益 2,100 2,483 2,728 3,000  归母净利润增长率(%) (10.55) 27.50 34.16 25.36 

           

           

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 96 90 207 244  每股净资产(元) 15.17 12.44 13.46 14.74 

投资活动现金流 (225) (244) (304) (304)  最新发行在外股份（百万股） 98 98 98 98 

筹资活动现金流 672 215 50 37  ROIC(%) 6.52 5.29 6.34 7.33 

现金净增加额 541 61 (47) (22)  ROE-摊薄(%) 6.96 8.32 10.32 11.81 

折旧和摊销 40 80 96 113  资产负债率(%) 45.33 50.70 51.44 51.65 

资本开支 (225) (201) (301) (301)  P/E（现价&最新股本摊薄） 122.63 96.18 71.69 57.18 

营运资本变动 (58) (110) (51) (68)  P/B（现价） 6.56 8.00 7.39 6.75 

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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