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五洲新春（603667.SH）
全球精密制造领域技术领先者，拓展机器人和新

能源市场

投资要点：

 五洲新春：全球精密制造领域技术领先者

深耕 25年，公司发展为全球精密制造领域技术领先者，主要产品

包括轴承产品、新能源汽车零部件、热管理系统零部件、丝杠组件及

零部件。公司经营稳健，收入规模与利润规模稳定增长。2017-2023年，

公司营业收入从 11.46 亿元提升至 31.06 亿元，复合增长率 18.08%；

2017-2023年，公司归母净利润从 0.99亿元提升至 1.38亿元，复合增

长率为 5.76%。分下游行业来看，轴承及配件行业为第一大收入来源。

2023年公司轴承及配件行业、热管理系统零部件行业、汽车配件行业

分别实现收入 17.89、8.27、4.30亿元，占比分别为 57.58%、26.63%、

13.83%。

 布局机器人产业链，积极拥抱新趋势

轴承作为机器人减速器核心零部件之一，逐步被市场重视。下游

客户对机器人轴承提出较高的性能要求：高运动精度、高可靠性、高

刚性、长寿命、较小空间能量密度。公司已经研发成功机器人全系列

轴承产品，配套南高齿、纽氏达特、中大力德、大族谐波、来福谐波

等机器人减速器企业。行星滚柱丝杠：滚柱丝杠承载能力大、传动精

度高，因而对材料、设计、制造等环节的要求更高，国内市场仍以进

口为主，国产化率尚低。2023年公司已完成相关丝杠产品组件及零部

件的设计及持续送样改进工作，由于主流产品技术路线尚未定型，目

前仅实现少量的样品收入、销售占比极小。展望行业趋势，整个机器

人产业链可能会出现爆发性增长，为公司提供可持续发展的空间。

 非公开发行项目助力公司新业务发展

公司非公开发行股票募集资金拟投资于年产 2200 万件 4 兆瓦

（MW）以上风电机组精密轴承滚子技改项目，年产 1020万件新能源

汽车轴承及零部件技改项目，年产 870万件汽车热管理系统零部件及

570万件家用空调管路件智能制造建设项目，以及补充流动资金。2024
年部分项目变更为投资确定性更强的“线控执行系统核心零部件研发

与产业化项目”，新项目主要产品是汽车转向系统丝杠螺母副、线控

刹车系统丝杠螺母副、反向行星滚柱丝杠及微小型滚珠丝杠和汽车传

动系统其他零部件，主要系丝杠类产品。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入分别为 32.42、36.55、41.35亿元，

yoy+4%、13%、13%；归母净利润分别为 1.32、1.66、2.04亿元，yoy-5%、

26%、23%。采用可比公司估值法，根据 iFinD一致预期预测，去掉极

值后，五洲新春估值略低于可比公司估值均值，但考虑到公司目前估

值较高，首次覆盖，给予“持有”评级

 风险提示

下游需求不及预期的风险，地缘政治以及全球贸易壁垒的风险，

公司技术研发或新品开发不及预期的风险，人形机器人产业发展不及

预期。

持有（首次评级）

基本数据
日期 2025-03-04
收盘价： 44.94元
总股本/流通股本(百万股) 366.34/366.20
流通 A股市值(百万元) 16,457.15
每股净资产(元) 8.01
资产负债率(%) 41.00
一年内最高/最低价(元) 53.20/12.17

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 俞能飞(S0210524040008)
ynf30520@hfzq.com.cn
分析师： 师浩云(S0210524050015)
shy30560@hfzq.com.cn
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财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3,200 3,106 3,242 3,655 4,135
增长率 32% -3% 4% 13% 13%
净利润（百万元） 148 138 132 166 204
增长率 20% -6% -5% 26% 23%
EPS（元/股） 0.40 0.38 0.36 0.45 0.56
市盈率（P/E） 111.4 119.1 125.0 99.1 80.8
市净率（P/B） 7.1 5.7 5.6 5.4 5.3
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 五洲新春：全球精密制造领域技术领先者

1.1 发展历程：深耕 25年，发展为全球精密制造领域技术领先者

1999年新昌县五洲实业有限公司成立；2001年公司与美国兹尼亚设立森春机械；

2002年新昌县五洲实业有限公司变更为浙江五洲新春集团有限公司；2008年公司设

立五洲香港；2009年公司设立五洲销售；2011年公司设立新泰实业；2012年浙江五

洲新春集团有限公司变更为浙江五洲新春集团股份有限公司；2016年公司于上海交

易所主板上市；2018年公司收购捷姆轴承，开拓圆锥滚子业务；2021年公司收购波

兰 FLT，拓展欧洲市场业务；2023年公司募资 5.4亿，用于风电滚子新能源汽车轴承

技改项目等；2024年部分项目变更为投资确定性更强的“线控执行系统核心零部件

研发与产业化项目”，新项目主要产品是汽车转向系统丝杠螺母副、线控刹车系统

丝杠螺母副、反向行星滚柱丝杠及微小型滚珠丝杠和汽车传动系统其他零部件，主

要系丝杠类产品。

图表 1：五洲新春发展历程

数据来源：公司公告，华福证券研究所

1.2 股权结构：公司股权结构稳定，子公司众多

公司股权结构稳定。截至 2024年 9月 30日，张峰直接持股比重为 19.00%，王

学勇直接持股比重为 7.15%，俞越蕾直接持股比重为 3.95%，浙江五洲新春集团控股

有限公司持有上市公司五洲新春股份比重为 6.38%。

图表 2：五洲新春股权结构图（截至 2024年三季报）

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所（子公司持股情况截至 2024 年中报）

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 5 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 五洲新春

2 公司业务：广泛应用于汽车、工业机械新能源等领域

2.1 公司主要产品包括轴承产品、新能源汽车零部件、热管理系统零部件、丝

杠组件及零部件

1）轴承产品：新能源汽车轴承业务稳步发展，密切关注其他工业轴承新领域。

公司积极应对新能源汽车的快速增长，研发成功新能源汽车全系列轴承产品并

配套国内外主机客户。公司积极扩大球环滚针轴承产能，满足来自丰田系汽车海外

市场增量及国内新能源汽车的市场需求，并成功向国内某家主流造车新势力新车型

配套球环滚针轴承，为公司该产品日后的拓展奠定了坚实的基础；2023年公司加快

从工业减速器、变速箱轴承切入新能源车减速器、变速箱轴承，公司间接向国内另

一家主流造车新势力刚推出的主打车型配套减速系统轴承，并有助于新能源汽车驱

动电机轴承项目的推进；三代乘用车轮毂轴承单元在满足汽车后市场订单的同时，

新采购全自动装配生产线调试成功并经过国内知名主机厂审核并获得新项目的定点，

同时公司也在积极推动汽车后市场营销渠道的开拓，与美国知名汽车后市场轮毂轴

承经销商接洽，加快协商合作提升公司三代汽车轮毂轴承单元的产销量。

公司积极布局工业轴承新领域，公司全资子公司 FLT 为欧洲著名变速箱轴承、

工业电机减速器轴承重要供应商。公司主要客户包括美国德纳、英国吉凯恩、意大

利卡拉罗、德国 BPW、意大利邦飞利以及国内南高齿、上汽齿等。高速电梯用精密

轴承配套迅达、奥的斯等著名电梯品牌，实现进口替代。

2）新能源汽车零部件

公司将精密制造核心技术运用到汽车零部件行业，重点开发新能源汽车零部件，

主要包括三种细分产品：①汽车安全气囊气体发生器部件，该产品目前全球仅日本

新日铁、意大利特纳瑞斯和公司三家企业研发成功并规模化生产，市场前景良好；

②新能源汽车动力驱动装置零部件，主要包括变速器、减速器的齿轮、齿坯、齿套

的精锻件和机加件等；③新开发电子差速器接合锁和传动轴连接法兰件等。

3）热管理系统零部件

公司拥有一支长期专注于汽车热管理系统零部件和家用空调管路的技术研发团

队，相关产品经过多年的研发积累，生产工艺技术成熟先进。汽车热管理是高弹性

的新能源汽车零部件赛道，技术迭代加速，单车价值量提升，公司重点围绕新能源

汽车热管理加大研发投入，提升产品附加值及单车价值量。公司已经研发成功热管

理系统软管、系统管、汽车制冷剂流道板及电动汽车热管理系统集成模块阀岛总成

等新产品，逐步完成从热管理系统零部件向系统集成的转型升级。

华福证券
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4）丝杠组件及零部件

公司高度关注丝杠在新兴产业中的应用前景，将相关领域的产品研发及市场开

拓作为未来发展的重点方向。报告期内凭借全产业链优势和技术储备，加快丝杠类

产品的技术储备、加大研发生产投入及下游市场开拓。目前公司已拥有多种工艺、

设计、研发等人才梯队储备；具备基于客户需求的自主设计、正向开发能力；拥有

从锻件、机加工、热处理、硬车及各类磨削加工、装配和测试开发能力。

2.2 轴承及配件行业为第一大收入来源

分下游行业来看，轴承及配件行业为第一大收入来源。2023年公司轴承及配件

行业、热管理系统零部件行业、汽车配件行业分别实现收入 17.89、8.27、4.30亿元，

占比分别为 57.58%、26.63%、13.83%。

图表 3：五洲新春收入构成（分行业） 图表 4：五洲新春分行业收入

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

从毛利率来看，汽车配件行业与轴承及配件行业毛利率高于公司综合毛利率。

2023年公司综合毛利率为 17.54%。2023年公司公司轴承及配件行业、热管理系统零

部件行业、汽车配件行业毛利率分别为 18.01%、12.66%、19.66%。

华福证券
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图表 5：五洲新春分行业毛利率（2023年）

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

2.3 非公开发行项目助力公司新业务发展

公司非公开发行股票募集资金拟投资于年产 2200万件 4兆瓦（MW）以上风电

机组精密轴承滚子技改项目，年产 1020万件新能源汽车轴承及零部件技改项目，年

产 870万件汽车热管理系统零部件及 570万件家用空调管路件智能制造建设项目，

以及补充流动资金。

图表 6：非公开发行项目聚焦风电与新能源汽车领域（单位：万元）

数据来源：公司公告，华福证券研究所

（1）年产 2200万件 4兆瓦（MW）以上风电机组精密轴承滚子技改项目。

拟生产的产品为 4 兆瓦以上风电机组精密轴承滚子，系风电轴承的重要组成部

分。装配于大兆瓦风电轴承中的滚子，要求使用寿命达到 20 年以上，目前的现状

是滚子精度低，尺寸一致性差，可靠性差，尤其是能批量生产高端滚子的企业屈指

可数。

五洲新春是生产风电高端精密滚子的领头企业，已在风电用轴承滚子领域取得

突破，成功开发了陆上和海上风电滚子，实现进口替代，配套蒂森克虏伯、德枫丹、

斯凯孚、新强联（300850）等著名风电轴承企业。本项目将进一步扩大公司在风电

用滚子产品的产能，有助于实现重大装备关键零部件的国产化，进一步推动行业降

华福证券
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本增效的发展趋势。

（2）年产 1020万件新能源汽车轴承及零部件技改项目。

公司目前已在汽车精密零部件领域建立了较强的竞争优势，直接和间接配套客

户主要包括舍弗勒、吉凯恩、邦奇、双环传动、南京泉峰、丰田、大众、特斯拉（Tesla）、

比亚迪等知名企业。本次募集资金投资项目主要系增加公司在新能源汽车相关零部

件的生产能力，这不仅将更好地应对国际、国内新能源汽车零部件市场规模和客户

群体的增加，使公司进一步加大与新能源汽车主机厂及总成供应商的合作；同时也

将加强公司的产品开发能力，有助于提升现有产品技术水平和生产能力，生产更多

具备较高科技附加值的产品，为客户创造价值。本项目有助于加快实现公司产品向

新能源汽车行业的转型升级，巩固公司行业地位，在新的发展机遇下准确把握新能

源汽车最新动向，不断提高公司盈利水平，从而增强核心竞争力。

（3）年产 870万件汽车热管理系统零部件及 570万件家用空调管路件智能制造

建设项目

①汽车热管理系统零部件方面。汽车热管理系统产品主要包括汽车空调管路、

热交换系统连接硬管和热交换系统附件。一般来说需要安装空调的每辆汽车均需安

装一套完整的汽车空调管路产品，一般车型需要使用 8 件左右的热交换系统连接硬

管和 20-40 件左右的热交换系统附件。本项目生产的汽车热管理系统零部件包括汽

车空调软管、分流板及调温阀体焊接件、MEB/GEN/MRA2 加热器管，将有效满足

下游车企客户尤其是新能源汽车客户的相关需求，有利于公司发展顺应行业市场发

展趋势、提高公司的综合竞争力。

②家用空调管路方面。公司空调管路产品主要客户包括长虹空调、海信日立等

知名家电企业，近年来公司把握行业机会、紧跟客户需求，空调管路销售规模总体

呈增长趋势。公司此前主要生产内机配管，而通常空调外机配管数量是内机的 2 倍

以上，市场规模更大。为满足客户对外机配管的增长需求，本项目拟配置空调外机

配管生产线，形成年产 570 万件家用空调管路的生产能力，进一步丰富公司在空调

管路领域的产品结构，为客户提供更全面的产品配套服务。

（4）非公开发行项目部分变更为线控执行系统核心零部件研发与产业化项目。

原“年产 2200 万件 4 兆瓦（MW）以上风电机组精密轴承滚子技改项目”拟

投入募集资金 20,500.00 万元，截止 2024 年 8 月 31 日，已累计使用募集资金

6,511.17 万元。因风电市场发展不及预期，市场需求放缓，目前公司风电滚子产能

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 9 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 五洲新春

基本能满足当前订单水平，短期继续加大投资必要性不大，为提高募集资金使用效

益，优化资金和资源配置，促进公司长远发展，并结合未来发展趋势和公司战略规

划布局，经综合审慎考虑，公司拟将“年产 2200 万件 4 兆瓦（MW）以上风电机

组精密轴承滚子技改项目”变更为投资确定性更强的“线控执行系统核心零部件研

发与产业化项目”，并将原项目募集资金剩余本金金额 14,000.00 万元全部变更投

入到新项目中。

新项目主要产品是汽车转向系统丝杠螺母副、线控刹车系统丝杠螺母副、反向

行星滚柱丝杠及微小型滚珠丝杠和汽车传动系统其他零部件，主要系丝杠类产品。

相关产品作为未来公司推向目标市场的主要产品之一，主要用于新能源汽车及相关

领域，市场前景广阔。

图表 7：非公开发行项目部分变更

数据来源：公司公告，华福证券研究所

2.4 机器人相关：轴承与丝杠关注度提升

轴承：轴承作为机器人减速器核心零部件之一，逐步被市场重视。下游客户对

机器人轴承提出较高的性能要求：高运动精度、高可靠性、高刚性、长寿命、较小

空间能量密度。机器人相关轴承包括：定制化的深沟球轴承、四点接触球轴承、角

接触球轴承以及滚针轴承；高承载、高精度的圆锥滚子轴承、柔性薄壁轴承和交叉

滚子轴承等。公司已经研发成功机器人全系列轴承产品，配套南高齿、纽氏达特、

中大力德、大族谐波、来福谐波等机器人减速器企业。

行星滚柱丝杠：滚柱丝杠承载能力大、传动精度高，因而对材料、设计、制造

等环节的要求更高，国内市场仍以进口为主，国产化率尚低。根据相关研究报告，

具身机器人线性关节主流技术方案将采用行星滚柱丝杠。公司依托以轴承为基础的

精密制造行业经验，发展以高端行星滚柱丝杠产品为切入点的各类丝杠产品，为直

线执行器、旋转执行器和灵巧手提供部件或者成套产品。2023年公司已完成相关丝

杠产品组件及零部件的设计及持续送样改进工作，由于主流产品技术路线尚未定型，

目前仅实现少量的样品收入、销售占比极小。展望行业趋势，整个机器人产业链可

能会出现爆发性增长，为公司提供可持续发展的空间。
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3 财务分析：经营稳健，海外市场营收规模提升

3.1 公司经营稳健

公司经营稳健，收入规模与利润规模稳定增长。2017-2023年，公司营业收入从

11.46 亿元提升至 31.06亿元，复合增长率 18.08%；2017-2023年，公司归母净利润

从 0.99亿元提升至 1.38亿元，复合增长率为 5.76%。

2021年公司各板块业务景气度逐步提升，主要受益于疫情得到控制及国家的“双

碳”战略和国际、国内双循环的策略，汽车市场回暖等因素的影响叠加公司加强新

产品研发和提高生产智能化程度。

2022年公司围绕轴承产业链开发的风电滚子、汽车安全气囊气体发生器部件等

新产品快速增长，并得益于 2021 年 10 月对欧洲老牌轴承企业 FLT 的并购，使成

品轴承市场占有率大幅提升。在克服轴承行业普遍面临的诸多不利因素后，公司保

持良好的增长势头。

2023年公司实现营收 31.06亿元，yoy-2.95%；归母净利润 1.38亿元，yoy-6.49%。

图表 8：公司营业收入及同比 图表 9：公司归母净利润及同比

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

3.2 公司净利率保持相对稳定，控费能力强

公司控费能力强，预期未来随着产品结构升级，公司毛利率有望改善。2021-2023

年公司销售毛利率分别为 19.89%、17.78%、17.54%，呈下降趋势；销售净利率分别

为 5.39%、4.96%、4.63%，保持相对稳定。公司控费能力强，2023年公司销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 2.70%、4.77%、3.26%、0.48%，

期间费用率分别为 11.21%。
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图表 10：公司销售毛利率&销售净利率 图表 11：公司期间费用率

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

3.3 持续开拓海外市场，海外收入占比持续提升

公司国内外市场同步发展，持续开拓海外市场。分地区来看，2023年公司国内

市场实现收入 16.94亿元（收入占比 54.53%，毛利率 12.09%），海外市场实现收入

14.12亿元（收入占比 45.47%，毛利率 24.07%）。2023年公司加快全球资源配置的

步伐。2021 年完成对欧洲著名变速箱轴承、工业电机减速器轴承重要供应商 FLT 的

并购，2023年公司加强了与 FLT 的融合协同，逐步提高 FLT 集团内部采购份额；

加大对五洲墨西哥的投入，同时内引外联、多举措加强对北美市场的开拓，逐步建

立并不断完善公司业务国际循环的能力。

图表 12：公司分地区收入占比 图表 13：公司分地区收入

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所
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图表 14：公司分地区毛利率

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

1）轴承产品：考虑到技改项目的投产有望提升公司产品附加值，增强产品竞争

力，预计 2024-2026年收入增速分别为 0.06%、14.36%、14.50%；毛利率分别为 18.31%、

18.52%、18.83%。

2）汽车零部件产品：考虑到公司在汽车行业的客户积累和不断开发新客户，预

计 2024-2026年收入增速分别为 15.98%、17.06%、18.18%；考虑到技改项目的实施

对毛利率有正向影响，预计 2024-2026年毛利率分别为 20.25%、20.40%、20.63%。

3）热管理系统零部件：考虑到公司加大研发投入，产品附加值提升，竞争力提

升，预计 2024-2026年收入增速分别为 8%、8%、8%，维持高个位数增长；考虑到

技改项目的实施对毛利率有正向影响，预计 2024-2026 年毛利率分别为 12.80%、

13.00%、13.20%。

4）其他业务：预计公司其他业务收入规模保持稳定，毛利率保持稳定。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 4.37%、12.75%、13.13%，毛

利率分别为 17.79%、17.99%、18.25%。
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图表 15：公司业绩拆分预测表

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

期间费用率预测：

1）销售费用率预测：预计随着公司收入规模扩大，规模效应显现，销售费用率

呈下降趋势。2）管理费用率预测：考虑到 2024年三季报，预计 2024年公司管理费

用率提升，预计随着公司收入规模扩大，规模效应显现，2025、2026年管理费用率

呈下降趋势。3）研发费用率预测：考虑到 2024年三季报，预计 2024年公司研发费

用率提升，预计随着公司收入规模扩大，规模效应显现，2025、2026年研发费用率

呈下降趋势。4）财务费用率预测：考虑到汇率变动，对财务费用率保守预测，未来

呈上升趋势。

图表 16：公司期间费用率预期

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

基于上述预测，我们预计公司 2024-2026年实现归母净利润增速分别为-5%、26%、

23%。

4.2 投资建议

我们采取可比公司估值法，可比公司包括：1）拓普集团：公司的主要产品包括

汽车 NVH减震系统、内外饰系统、轻量化车身、智能座舱部件、热管理系统、底盘

系统、空气悬架系统、智能驾驶系统共八大业务板块，与五洲新春汽车零部件业务
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下游有所重叠。2）北特科技：新布局滚柱丝杠业务，与五洲新春布局的新兴业务有

较高相似度；北特科技主营业务为汽车零部件，与五洲新春部分业务具备下游协同。

3）步科股份：主要从事工业自动化及机器人核心部件与数字化工厂软硬件的研发、

生产、销售以及相关技术服务，公司部分业务与五洲新春的机器人轴承、丝杠业务

下游应用一致。基于以上内容，我们选取长盛轴承、北特科技、步科股份为可比公

司。4）长盛轴承：主营轴承产品，与五洲新春主营业务品类具有较高相似度。5）

绿的谐波：主营业务是精密传动装置研发、设计、生产和销售。公司的主要产品为

产品包括谐波减速器、机电一体化执行器及精密零部件。公司主营产品广泛用于机

器人行业，与五洲新春新研发产品具备下游协同。

根据 iFinD 一致预期预测，去掉极值后，2024-2026年可比公司 PE 均值分别为

176、121、89倍，而公司 2024-2026年 PE 分别为 125、99、81倍，五洲新春估值略

低于可比公司估值均值，但考虑到公司目前估值较高，首次覆盖，给予“持有”评

级。

图表 17：可比公司估值表

数据来源：IFinD，华福证券研究所

5 风险提示

（1）下游需求不及预期的风险。如果下游需求不及预期，有可能对公司收入规

模产生不利影响，也可能影响毛利率。

（2）地缘政治以及全球贸易壁垒的风险。欧洲地缘政治冲突带来的能源危机，

增加欧洲甚至全球经济发展的不确定性，并由此带来贸易壁垒的风险。2023年公司

国外地区收入占比 45.47%，全球经济发展的不确定性，可能影响公司海外业务拓展。

（3）公司技术研发或新品开发不及预期的风险。公司新开发产品众多，风电滚

子、丝杠等仍处于市场开拓阶段。公司开发的部分新产品技术标准高，质量要求严

格，下游特别是主流主机厂认证周期较长，若因不可控因素导致认证时间延长，则

影响新产品的市场开发进度，或者下游市场需求不及预期，从而影响未来公司业绩

的增长。

（4）人形机器人产业发展不及预期。公司估值中有隐含较多人形机器人产业发
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展预期，若人形机器人产业发展不及预期有可能对公司估值溢价产生负面影响。
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图表 18：财务预测摘要

资产负债表 利润表

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

货币资金 751 778 877 992 营业收入 3,106 3,242 3,655 4,135

应收票据及账款 848 850 913 1,021 营业成本 2,561 2,665 2,998 3,381

预付账款 28 32 36 41 税金及附加 24 26 28 31

存货 792 987 980 1,141 销售费用 84 87 97 108

合同资产 0 0 0 0 管理费用 148 178 194 207

其他流动资产 133 126 143 161 研发费用 101 113 121 132

流动资产合计 2,553 2,773 2,948 3,357 财务费用 15 18 24 34

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 -3 -3 -3 -3

固定资产 1,151 1,227 1,324 1,409 资产减值损失 -39 -40 -40 -40

在建工程 197 247 297 347 公允价值变动收益 0 2 0 1

无形资产 237 228 215 204 投资收益 1 10 13 8

商誉 371 371 371 371 其他收益 31 31 31 31

其他非流动资产 206 210 214 219 营业利润 163 155 196 240

非流动资产合计 2,162 2,283 2,421 2,549 营业外收入 2 2 2 2

资产合计 4,715 5,056 5,370 5,906 营业外支出 2 2 2 2

短期借款 604 768 848 1,128 利润总额 163 155 196 240

应付票据及账款 606 662 744 834 所得税 19 18 23 28

预收款项 1 2 3 2 净利润 144 137 173 212

合同负债 2 3 4 4 少数股东损益 6 5 7 8

其他应付款 30 30 30 30 归属母公司净利润 138 132 166 204

其他流动负债 207 222 231 238 EPS（按最新股本摊薄） 0.38 0.36 0.45 0.56

流动负债合计 1,449 1,688 1,859 2,236

长期借款 181 231 281 331 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 110 110 110 110 成长能力

非流动负债合计 291 341 391 441 营业收入增长率 -2.9% 4.4% 12.8% 13.1%

负债合计 1,740 2,029 2,250 2,677 EBIT增长率 -10.6% -2.6% 27.2% 24.7%

归属母公司所有者权益 2,900 2,948 3,033 3,134 归母公司净利润增长率 -6.5% -4.7% 26.2% 22.6%

少数股东权益 74 79 86 95 获利能力

所有者权益合计 2,974 3,027 3,119 3,229 毛利率 17.5% 17.8% 18.0% 18.3%

负债和股东权益 4,715 5,056 5,370 5,906 净利率 4.6% 4.2% 4.7% 5.1%

ROE 4.6% 4.4% 5.3% 6.3%

现金流量表 ROIC 5.2% 4.7% 5.7% 6.3%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 283 180 380 234 资产负债率 36.9% 40.1% 41.9% 45.3%

现金收益 318 326 378 439 流动比率 1.8 1.6 1.6 1.5

存货影响 109 -195 7 -162 速动比率 1.2 1.1 1.1 1.0

经营性应收影响 98 35 -27 -73 营运能力

经营性应付影响 -62 58 82 90 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7

其他影响 -179 -44 -60 -59 应收账款周转天数 82 81 76 74

投资活动现金流 -119 -280 -306 -311 存货周转天数 119 120 118 113

资本支出 -281 -289 -314 -315 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.38 0.36 0.45 0.56

其他长期资产变化 162 8 8 4 每股经营现金流 0.77 0.49 1.04 0.64

融资活动现金流 -69 127 26 192 每股净资产 7.92 8.05 8.28 8.56

借款增加 -205 214 130 329 估值比率

股利及利息支付 -103 -124 -154 -195 P/E 119 125 99 81

股东融资 533 -2 0 0 P/B 6 6 5 5

其他影响 -295 40 50 58 EV/EBITDA 139 136 117 100

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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