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收盘价（元） 12.84
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

14.22/10.26

总市值（百万元） 87,573.13
流通市值（百万元） 87,573.13
总股本（百万股） 6,820.34
资产负债率（%） 45.42
每股净资产（元/股） 9.44

资料来源：聚源数据

招商公路(001965.SZ)

——公路运营板块龙头，布局全国公路网络

投资要点：

 公路运营板块龙头，现金分红收益可观。招商公路作为招商局控股子公司，聚焦公

路投资、深耕公路运营，截至 2024 上半年，投资运营里程超过 1.47 万公里，覆盖

了全国 22 个省级区域。公司通过扩大路网规模与运营效率，实现稳健增长，

2016-2023 年营业收入以及归母净利润CAGR分别为 9.81%和 12.65%。公司高度

重视投资者回报，2017-2023 年累积派发现金红利 140.66 亿元，年度平均分红比例

达45.50%。同时公司承诺 2022-2024 年分红比例不得低于当年归母净利润的 55%。

 以投资的形式方法，构筑全国性公路网络。公司持续扩大路产规模，公路资产分布

广阔，截至 2023 年末，公司参股 26 家公路公司，其中 16 家为 A、H股上市公司，

覆盖沪深 A股四分之三的业内公司。从收入结构看，甬台温高速与京台高速为控股

路网核心资产，2023 年收入贡献分别达 20.35%和 14.77%。从收费年限看，公司平

均剩余收费年限为 12.96 年，且超过 80%的路产剩余收费年限时间在 10 年以上，

相对年轻的公路资产为车流量增长与收益释放提供了充足的时间。

 公路产业链业务助力公司转型升级，科技赋能打开成长天花板。公司以“交通科技+

智能交通+交通生态”构建第二曲线，2018-2023 年公路产业链业务营收占比从

29.32%提升至 34.19%，营收占比持续提升，随着智慧交通系统、绿色能源融合等

创新场景的规模化落地，叠加政策对交通数字化转型的支持，该业务集群的技术溢

价与协同效应或将进一步释放，未来有望成为第二增长曲线。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 5795/5665/5878

百万元，同比增速分别为-14.36%/-2.25%/3.77%，当前股价对应的 PE 分别为

15.1x/15.5x/14.9x 倍。我们选取宁沪高速、深高速、皖通高速为可比公司，招商公

路作为国内公路运营板块龙头，持续强化路产规模，业绩增长稳健，首次覆盖给予

“买入”评级。

 风险提示。宏观经济波动导致车流量增速不及预期；收费政策调整导致通行费收入

不及预期；公司建设投资不及预期。

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 8,297 9,731 12,379 12,989 13,649
同比增长率（%） -3.81% 17.29% 27.21% 4.92% 5.08%
归母净利润（百万元） 4,861 6,767 5,795 5,665 5,878
同比增长率（%） -2.25% 39.21% -14.36% -2.25% 3.77%
每股收益（元/股） 0.71 0.99 0.85 0.83 0.86
ROE（%） 8.03% 10.40% 8.53% 8.00% 7.97%
市盈率（P/E） 18.02 12.94 15.11 15.46 14.90

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 03 月 13 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 5795/5665/5878 百万元，增速

分别为-14.36%/-2.25%/3.77%，对应的2024-2026年PE分别为15.1x/15.5x/14.9x

倍。我们选取宁沪高速、深高速、皖通高速为可比公司，公司作为国内公路运营板块

龙头，业绩增长稳健，首次覆盖给予“买入”评级。

关键假设

收入：1）投资运营板块：2024 年公司受并表招商中铁影响，预计同年收入出现

上升。2025 年～2026 年，预计随着宏观经济逐步复苏，交通运输需求有所回暖；叠

加公司持续扩大路产规模以及京津塘高速改扩建项目预期 2026 年完成，预计收入持

续增长。2）公司公路产业链板块或将延续增长态势，预计该板块收入将持续增长。

成本：公司进一步聚焦主业，优化资产经营，加强精益管理，尽管市场需求存在

较大不确定性，我们预计公司未来毛利率仍将持续提升。

费用：公司财务费用率受并表招商中铁以及京津塘高速改扩建影响出现上升；其

他费用率方面，随着公司持续推进费用节降，预计费用率将较为稳定。

投资逻辑要点

招商公路作为国内公路投资运营平台龙头，随着公司持续完善路网布局，强化路

产规模，提升投资运营效率，公司业绩有望进一步提升，带来分红能力的持续增长。

核心风险提示

宏观经济波动导致车流量增速不及预期；收费政策调整导致通行费收入不及预期；

公司建设投资不及预期
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1.公路运营板块龙头，现金分红收益可观

1.1.招商集团控股子公司，全国性公路网络

全国性路产布局，参股多家上市公司。招商公路前身为 1993 年 12 月 18 日成立的华建

交通经济开发中心（华建中心），系交通部批准设立的中央级国有企业，负责管理经营性收

费公路的中央投资。1999 年华建中心成建制划归招商局集团，成为其全资子公司，并于 2009

年整合招商局亚太有限公司实现公路业务初步整合；2016 年完成股份制改造并更名为招商局

公路网络科技控股股份有限公司，2017 年通过吸收合并华北高速在深交所上市。截至 2024

年 6 月，公司运营公路总里程超 1.47 万公里，覆盖全国 22 个省级区域，并参股 16 家公路上

市公司，形成“投资+运营+科技”一体化公路产业平台。

图表 1：招商公路历史沿革

资料来源：公司官网、华源证券研究所

招商局二级企业，重点投资运营公路板块。招商公路实际控制人为央企招商局集团，截

至 2024 年三季度，招商集团持有 62.19%的股权，而招商集团实际控制人为国资委，招商集

团业务经营范围涉及水陆客货运输、海上救助、工业制造、水陆建筑工程及海上石油开发工

程的承包、金融、旅游、房地产等。
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图表 2：招商公路股权结构（截至 2024 年三季报）

资料来源：公司公告、华源证券研究所

1.2.以公路业务为核心，积极拓展上下游产业链

围绕核心公路业务，实现多元化业务布局。公司聚焦公路投资、深耕公路运营，业务经

营范围涵盖高速公路投资运营、交通科技、智能交通以及交通生态等，覆盖了公路全产业链

各个重要环节。1）投资运营板块为核心主业，2024 年上半年营业收入占比达 80.67%，公司

通过经营与投资优质高速公路赚取通行费收入。2）交通科技板块依托招商交科，提供交通基

建全周期技术咨询与工程服务，2024 年上半年营收占比达 15.41%。3）智能交通板块 2024

年上半年营收占比达 2.04%，公司通过结合现代化信息技术、大数据应用与传统产业，提升

高速出行效率，优化服务体验，构筑智能化管养平台，业务涉及智慧收费、智慧安全、智慧

城市、交通广播、电子发票、ETC 综合服务等。4）交通生态板块 2024 年上半年营收占比为

1.88%，该业务专注于实现交通行业低碳化转型，业务涵盖绿色清洁能源、光伏、水生态修

复、土壤修复、生态景观等。

图表 3：招商公路业务结构 图表 4：2024H1 营业收入构成图（%）

资料来源：公司官网、华源证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所
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招商公路自上市以来持续强化路网规模与运营效率，实现营收、利润的稳健增长。

2016-2023 年，公司营业收入复合增长率（CAGR）达 9.81%，归母净利润CAGR为 12.65%。

2024 年 Q1-Q3，得益于并购招商中铁带来的路网资产并表效应，公司营收同比大幅增长

38.04%至 90.77 亿元。公司延续外延式扩张策略，2024 年前三季度总资产同比扩张 33.56%

至 1589.74 亿元，归母净利润同比下降 4.63%至 41.60 亿元，主要受极端天气导致车流量波

动、节假日免费通行天数增加等短期因素拖累，叠加新并购资产的整合成本影响。

图表 5：2016 年～2024Q3 营业收入（百万元）及同比变

化（%）

图表 6：2016 年～2024Q3 公司归母净利润（百万元）及

同比变化（%）

资料来源：公司公告、同花顺 iFinD、华源证券研究所 资料来源：公司公告、同花顺 iFinD、华源证券研究所

图表 7：2016 年～2024Q3 公司总资产（百万元）及同比变化（%）

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所

“投资+运营”双轮驱动，2024 年 H1投资收益占营业利润比例约为 72.26%。投资运营

板块为公司核心主业，2024 年上半年实现营业收入 48.27 亿元，贡献毛利润 20.61 亿元，毛

利率达 42.7%。该业务历史毛利率长期稳定在 50%区间，2024 年 H1 的下滑与新并购资产并

表后的阶段性调整有关。交通科技板块以 9.22 亿元营收创造 13.08%毛利率，毛利润占比

5.46%，主要承担产业链协同功能；智慧交通与交通生态业务合计营收仅 2.35 亿元，毛利率
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分别为 9%和 13%，现阶段以培育绿色转型与数字化能力为主。2024 年 H1 公司参股公路公

司 30 家，覆盖 16 家上市公司，投资收益占公司营业利润比重较大，占比约为 72.26%。

图表 8：2018 年～2024H1 公司各板块毛利润（百万元） 图表 9：2018 年～2024H1 公司各板块毛利率（%）

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所

图表 10：2024H1 营业利润构成图（百万元）

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所

重视投资者回报，7年平均现金分红比例达 45.50%。公司在兼顾业绩稳健成长与高质量

可持续发展的同时，十分重视对投资者的回报；2023 年 4 月 2日，公司发布公告关于 2022

至 2024 期间股东回报规划，该公告承诺三年现金分红比例不低于当年归母净利润的 55%。

在2017年至2023年期间，公司累计派发现金红利140.66亿元，年度平均分红比例达45.50%。
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图表 11：2017 年～2023 年公司现金分红总额（百万元）

及股利支付率（%）

图表 12：2017 年～2023 年公司每股股利（元）及股息率

（%）

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所

2.收费公路：通过战略性投资，实现全国性公路资
源的布局与整合

持续扩大路产规模，公路资产分布广泛。公司采用现金、股票、可转债等方式收购了浙

江甬台温、宁波北仑港、江西九瑞、广西桂阳、广西桂兴、广西华通、鄂东大桥等优质资产，

并于 2018 年成功收购沪渝高速、渝黔高速、成渝高速（重庆）、亳阜高速项目；2022 年，

公司增资控股廊坊高速，实现控股经营京台高速；2023 年，公司并表招商中铁，完成路劲高

速收购协议签署。截至 2023 年末，公司参股 26 家公路公司，其中 16 家为 A、H股上市公

司。

截至 2023 年末，公司控股路段平均剩余收费年限为 12.96 年，且超 80%路产到期时间

分布在 10 年以上，收费周期优势为其车流量增长与收益释放提供了充足的时间窗口。从收入

结构看，甬台温高速与京台高速为控股路网核心资产，2023 年通行费收入贡献分别达 20.35%

和 14.77%；车流量分布则呈现多点支撑特征，京台高速车流量占总车流量的 14.94%、北仑

港高速车流量占总车流量的 12.21%、甬台温高速车流量占总车流量的 11.57%，以上三个高

速构成日均车流量前三强，反映路产区位优势与区域经济活跃度的协同效应。
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图表 13：公司控股路产情况（2023 年）

序号 路段名称 位置 公司权益 收费里程(km) 收费到期年限 收入（万元） 日均车流量（辆）

1 京津塘高速 京津冀地区 100% 137.64 2029 55526.00 29554.00

2 甬台温高速 浙江 51% 138.83 2030 124030.00 38200.00

3 北仑港高速 浙江 100% 49.02 2027 41784.00 40323.00

4 九瑞高速 江西 100% 53.22 2040 24469.00 16855.00

5 桂兴高速 广西 100% 53.4 2042 33135.00 21203.00

6 桂阳高速 广西 100% 67 2037 32353.00 18946.00

7 阳平高速 广西 100% 39.66 2037 21144.00 17028.00

8 灵三高速 广西 100% 47 2038 9338.00 9381.00

9 鄂东大桥 湖北 54.61% 16.89 2040 34459.00 27201.00

10 渝黔高速 重庆 60% 90.42 2037 40638.00 17000.00

11 沪渝高速 重庆 60% 84.3 2043 53420.00 19815.00

12 亳阜高速 安徽 100% 101.3 2036 44619.00 14536.00

13 机场高速 贵州 60% 13.69 2027 4510.00 10814.00

14 京台高速 河北 52.25％ 146.5 2046 89979.00 49344.00

招商中铁（从 2023 年 12月 31 日起并表） 51% 908.31

15 其中：岑兴高速 广西 66% 148 2038

16 岑梧高速 广西 83% 67 2036

17 全兴高速 广西 66% 62.48 2038

18 富砚高速 云南 90% 141.22 2038

19 垫忠高速 重庆 80% 75.19 2035

20 绵遂高速 四川 100% 96.97 2040

21 平正高速 河南 100% 52.13 2037

22 德商高速 山东 100% 85.33 2033

23 榆神高速 陕西 100% 107.81 2041

24 神佳米高速 陕西 100% 72.18 2046

资料来源：公司公告、华源证券研究所
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图表 14：公司参股公路公司情况

公司名称 股票代码 持股比例 总市值（百万元）
权益对应市值（百万

元）

24H1营业收入（百万

元）

24H1 归母净利润（百

万元）

越秀交通 1052.HK 10.50% 5850.98 614.35 1826.88 313.94

宁沪高速 600377.SH 11.69% 65057.96 7605.28 9959.93 2748.47

五洲交通 600368.SH 13.86% 6808.84 943.70 789.66 353.23

现代投资 000900.SZ 8.04% 6238.27 501.56 3332.89 257.50

山西高速 000755.SZ 9.59% 6925.70 664.18 759.98 237.15

皖通高速 600012.SH 24.37% 23198.50 5653.48 3052.97 809.87

深高速 600548.SH 4.18% 21280.89 889.54 3756.89 773.86

沪杭甬高速 0576.HK 6.07% 32242.00 1957.09 8367.60 2680.01

四川成渝 601107.SH 21.73% 13097.05 2845.99 5368.42 698.10

福建高速 600033.SH 17.75% 9989.62 1773.16 1476.77 531.12

山东高速 600350.SH 16.15% 47210.75 7624.54 12136.63 1632.31

中原高速 600020.SH 15.43% 9056.91 1397.48 2743.77 615.85

龙江交通 601188.SH 16.52% 4381.88 723.89 228.03 76.45

吉林高速 601518.SH 14.04% 5028.87 706.05 539.39 244.13

楚天高速 600035.SH 16.32% 6778.59 1106.27 1803.40 442.83

扬子大桥 非上市 21.64%

广靖锡澄 非上市 15.00%

上三高速 非上市 18.38%

宁靖盐 非上市 10.51%

成渝高速 非上市 49.00%

乍嘉苏 非上市 45%

诸永高速 非上市 35.00%

三明邵三 非上市 14.45%

越秀平临 非上市 45.00%

昆玉高速 非上市 50%

浙江之江 非上市 50%

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所，注：持股比例取自 2025 年 2 月 26 日同花顺 iFinD 股权结构图，总市值取自 2025 年 3
月 12 日，1港币=0.9316 元，营业收入与归母净利润均来自 2024 半年报

3.公路产业链业务：积极助力公司转型升级，未来
有望成为第二增长曲线

三大核心板块构筑公路产业链业务。公司公路产业链业务划分为三大核心板块：交通科

技、智能交通和交通生态。交通科技板块专注于提供涵盖咨询、设计与施工的全方位工程技

术服务。智能交通板块致力于通过数字化与智能化技术提升高速公路服务体验，推动行业转

型升级。交通生态板块聚焦清洁能源在高速公路场景的应用，助力交通领域的绿色可持续发

展。

1）交通科技：全产业链服务能力构筑技术壁垒。公司的交通科技业务由旗下招商交科负

责，该公司成立于 1965 年，持有各级各类从业资质 40 余项，其中包含甲级资质 11 项，一

级施工资质 5项；主营业务涉及科研开发、勘察设计、试验检测、咨询监理、工程施工、产

品制造、信息服务、设计施工总承包、建设项目管理等，形成覆盖“科研-设计-施工-运维”

的全周期服务能力。
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图表 15：交通科技业务一览

资料来源：公司公告、华源证券研究所

2023 年招商交科交通科技板块实现营业收入 33.21 亿元，业务结构拆分来看：1）咨询

类业务（勘察设计、咨询监理等）贡献 15.02 亿元，占比 45.24%；2）工程类业务（工程施

工、总承包）营收 10.59 亿元，占比 31.89%；3）科技信息与 PPP 运营等新兴板块合计营收

7.60 亿元，占比 22.87%。

图表 16：2021 年～2023 年招商交科交通科技板块营业收入（百万元）结构

资料来源：公司公告、华源证券研究所

2）智能交通：数字化转型驱动高速成长。公司以“智慧运营+车路协同”为核心，打造

全国性竞争力，通过结合信息技术与大数据应用，推出智能交通业务，业务已覆盖全国 29 个

省、自治区、直辖市。公司科研基础实力强大，旗下招商新智及其子公司招商华软和招商智
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广拥有多项软著及专利，建成全国首条跨省市自动驾驶货运通道（京津塘高速），还形成了

覆盖智慧运营、智慧收费等领域完备的产品、服务体系。

图表 17：智能交通业务一览

资料来源：公司公告、华源证券研究所

3）交通生态：绿色科技赋能可持续发展。公司交通生态业务主要由公司旗下华祺投资运

营，该公司作为光储充一体化投资运营公司，建立了多场景开发、设计、建设、运维及退出

规范制度。依托高速公路服务区、收费站等零散土地资源，投建分布式光伏项目，构建清洁

能源一体化服务体系。同时，在港口、物流园等大交通场景推广清洁能源解决方案和微电网

技术，助力能源转型。

营收占比持续提升，公路产业链业务有望成为第二增长曲线。交通科技、智能交通与交

通生态业务在过去几年中呈现出稳健增长的态势，2018至2023年营收CAGR分别为9.14%、

16.85%以及 10.62%，合计营业收入占比从 2018 年的 29.32%上升至 2023 年的 34.19%；

随着智慧交通系统、绿色能源融合等创新场景的规模化落地，叠加政策对交通数字化转型的

支持，该业务集群的技术溢价与协同效应或将进一步释放，公路产业链业务在营业收入部分

重要性或将逐步提升，未来有望成为第二增长曲线。
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图表 18：2018 年～2024H1 公路产业链业务营收情况（百

万元）

图表 19：2018 年～2024H1公路产业链业务营收占比情况

（%）

资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD、华源证券研究所

4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测

收入：1）投资运营板块：2024 年公司受并表招商中铁影响，预计同年收入出现上升。

2025 年～2026 年，预计随着宏观经济逐步复苏，交通运输需求有所回暖；叠加公司持续扩

大路产规模以及京津塘高速改扩建项目预期 2026 年完成，预计收入持续增长。2）公司公路

产业链板块或将延续增长态势，预计该板块收入将持续增长。

成本：公司进一步聚焦主业，优化资产经营，加强精益管理，尽管市场需求存在较大不

确定性，我们预计公司未来毛利率仍将持续提升。

费用：公司财务费用率受并表招商中铁以及京津塘高速改扩建影响出现上升；其他费用

率方面，随着公司持续推进费用节降，预计费用率将较为稳定。

图表 20：招商公路关键财务项目预测

百万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 8626.03 8297.09 9731.36 12379.14 12988.81 13649.19

yoy 22.03% -3.81% 17.29% 27.21% 4.92% 5.08%

营业成本 5050.93 5388.47 6134.77 7784.58 8020.40 8410.82

yoy 9.78% 6.68% 13.85% 26.89% 3.03% 4.87%

毛利率 41.45% 35.06% 36.96% 37.12% 38.25% 38.38%

销售费用率 0.82% 0.92% 1.00% 0.70% 0.70% 0.70%

管理费用率 5.88% 6.27% 5.67% 5.00% 5.00% 5.00%

财务费用率 9.22% 10.94% 10.98% 14.19% 15.32% 16.04%

研发费用率 2.13% 2.36% 1.94% 1.20% 1.20% 1.20%

资料来源：公司公告、华源证券研究所

4.2.评级
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公司作为招商局二级企业，拥有全国性路网，随着公司持续完善公路网络，提升公司投

资运营效率，公司资产规模有望进一步提升，带来收入及盈利能力的持续增长。我们预计公

司 2024～2026 年归母净利润分别为 5795/5665/5878 百万元，当前股价对应的 PE 分别为

15.1x/15.5x/14.9x 倍，参考宁沪高速、深高速、皖通高速可比公司估值，首次覆盖给予“买

入”评级。

图表 21：可比公司估值表

股票代码 公司简称 市值（百万元）
EPS（元/股） PE

24E 25E 26E 24E 25E 26E

600377.SH 宁沪高速 65057.96 0.9 0.97 1.03 15.92 14.86 14.08

600548.SH 深高速 21280.89 0.82 0.97 1.03 14.07 11.95 11.26

600012.SH 皖通高速 23198.50 0.96 1.07 1.15 16.67 14.97 13.92

平均值 15.55 13.93 13.09

资料来源：同花顺 iFinD，华源证券研究所

注：可比公司均采用同花顺 iFinD 一致预期，估值日期 2025 年 3 月 12 日
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5.风险提示

1）宏观经济波动导致车流量增速不及预期，如果经济波动，需求疲软导致车流量下滑，

公司收入有可能低于预期；

2）收费政策调整导致通行费收入不及预期，如果未来出现通行费率减免政策，高速公路

通行费收入下滑，公司收入有可能低于预期；

3）公司建设投资不及预期，如果公司公路建设与投资不及预期，将暂缓产能释放，公司

收入有可能低于预期。
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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 8,931 6,190 6,494 6,825 营业收入 9,731 12,379 12,989 13,649

应收票据及账款 4,161 5,233 5,491 5,770 营业成本 6,135 7,785 8,020 8,411

预付账款 78 127 133 140 税金及附加 65 87 91 96

其他应收款 840 1,315 1,379 1,450 销售费用 97 87 91 96

存货 367 417 429 450 管理费用 552 619 649 682

其他流动资产 95 1,599 1,678 1,763 研发费用 189 149 156 164

流动资产总计 14,473 14,879 15,604 16,397 财务费用 1,068 1,757 1,990 2,189

长期股权投资 46,222 50,337 54,699 59,279 资产减值损失 -67 -60 -60 -60

固定资产 2,547 3,921 6,745 10,912 信用减值损失 -48 -50 -50 -50

在建工程 306 3,558 5,122 5,020 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 92,024 88,391 84,813 81,232 投资收益 5,988 4,728 4,484 4,709

长期待摊费用 891 594 297 0 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 1,019 2,232 2,245 2,255 资产处置收益 0 1 1 1

非流动资产合计 143,009 149,032 153,921 158,698 其他收益 67 69 69 69

资产总计 157,482 163,911 169,525 175,095 营业利润 7,567 6,585 6,436 6,680

短期借款 2,745 15,322 27,096 38,640 营业外收入 67 65 65 65

应付票据及账款 2,240 2,966 3,055 3,204 营业外支出 29 13 13 13

其他流动负债 12,226 11,734 12,131 12,726 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 17,211 30,022 42,282 54,571 利润总额 7,605 6,637 6,487 6,732

长期借款 50,629 40,831 30,846 20,662 所得税 388 339 331 344

其他非流动负债 7,504 7,504 7,504 7,504 净利润 7,216 6,298 6,156 6,388

非流动负债合计 58,133 48,335 38,350 28,166 少数股东损益 449 502 491 510

负债合计 75,344 78,357 80,632 82,737 归属母公司股东净利润 6,767 5,795 5,665 5,878

股本 6,254 6,820 6,820 6,820 EPS(元) 0.99 0.85 0.83 0.86

资本公积 28,973 28,407 28,407 28,407

留存收益 29,826 32,739 35,587 38,542 主要财务比率

归属母公司权益 65,053 67,967 70,814 73,769 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 17,085 17,587 18,079 18,588 成长能力

股东权益合计 82,138 85,554 88,893 92,358 营收增长率 17.29% 27.21% 4.92% 5.08%

负债和股东权益合计 157,482 163,911 169,525 175,095 营业利润增长率 52.39% -12.98% -2.27% 3.80%

归母净利润增长率 39.21% -14.36% -2.25% 3.77%

经营现金流增长率 14.43% -11.87% 119.78% 8.89%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 36.96% 37.12% 38.25% 38.38%

税后经营利润 7,216 1,696 1,785 1,805 净利率 74.15% 50.87% 47.40% 46.80%

折旧与摊销 2,570 4,409 4,633 4,963 ROE 10.40% 8.53% 8.00% 7.97%

财务费用 1,068 1,757 1,990 2,189 ROA 4.30% 3.54% 3.34% 3.36%

投资损失 -5,988 -4,728 -4,484 -4,709 ROIC 6.55% 6.05% 5.66% 5.75%

营运资金变动 -670 -2,914 67 282 估值倍数

其他经营现金流 242 3,691 4,605 4,829 P/E 12.94 15.11 15.46 14.90

经营性现金净流量 4,438 3,911 8,596 9,359 P/S 9.00 7.07 6.74 6.42

投资性现金净流量 405 -4,794 -5,272 -5,277 P/B 1.48 1.41 1.35 1.29

筹资性现金净流量 -285 -1,859 -3,019 -3,752 股息率 4.14% 3.29% 3.22% 3.34%

现金流量净额 4,565 -2,742 305 330 EV/EBITDA 11 13 12 12

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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一般声明
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息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。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、财务状况和特殊需
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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
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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
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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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