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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）水产行业周期性反转，2025 年 1月水产价格环比上涨 0.6%，虾

蟹类领涨 7%，水产饲料企业率先受益；2）“技术壁垒+服务生态”双重竞争优

势，持续巩固行业领军地位。公司贯彻“三高三低”的技术，旨在对比主流竞

争对手生长速度提高 10%，饲料系数降低 10%，损耗降低 50%；服务方面构建

四级联动机制，确保客户问题 24小时内响应闭环。3）产能扩张提升生产效率，

海外布局加速全球化扩张。安徽年产 10 万吨水产饲料项目与越南年产 10 万吨

水产饲料一期工程建设预计 25 年投产。 

 水产行业周期性反转，水产饲料企业率先受益。近年受水产品市场低迷且价格

下行，以及台风、暴雨等自然灾害频发等行业不利因素的影响，行业养殖规模

短期减少，水产饲料产量波动也较为明显。2024 年中国水产饲料产量为 2262

万吨，同比下降 3.5%。农业农村部信息中心数据显示，2025 年 1 月份水产品

量价齐升，水产品加权平均批发价每公斤 22.73元，环比涨 0.6%，监测的批发

市场水产品日均交易量 4991.03吨，环比增 4.1%。进入 2025 年，在消费复苏

的基础上，水产饲料周期景气度有望提升。 

 “技术壁垒+服务生态”双重竞争优势，持续巩固行业领军地位。公司重视创新，

研发费用率显著高于同行。在技术层面，公司创新推出“三高三低”系统（高

蛋白、高质量、高性价比；低料比、低损耗、高健康），通过精准营养配方与

功能性添加剂研发，显著提升养殖效率与成功率，形成差异化技术护城河。在

服务层面，粤海以“全域服务商”定位深化客户粘性，通过精准养殖指导与供

应链协同增强客户盈利能力。“服务半径必须从经销商延伸到终端养殖户，每

个业务员都要成为‘技术顾问’”，帮助养殖户优化料比并降低损耗，实现成

本节约与回款效率提升。2025年启动的“百千万惠农工程”预计助力养殖户平

均盈利超行业主要竞争对手 1万元以上。粤海饲料以技术迭代驱动产品力升级，

以全链服务赋能客户价值，形成“技术壁垒+服务生态”的双重竞争优势，持续

巩固行业领军地位。 

 产能扩张提升生产效率，海外布局加速全球化扩张。公司国内现有饲料设计产

能在 200多万吨，实际产能达到 150多万吨。国内，公司安徽年产 10 万吨水

产配合饲料项目预计 25年投产，海南年产 12 万吨水产配合饲料项目仍处爬坡

期。海外，公司收购宜兴天石和 I&V 公司，建设越南一期工程，战略延伸全球

多元化布局。公司在越南设有全资子公司，主要从事水产饲料的研发、生产与

销售，2024年 4月已正式启动年产 10万吨水产饲料的一期工程建设，预计 2025

年投产。宜兴天石的甜菜碱生产技术及 I&V 的苗料营养技术可提升粤海饲料产

品竞争力，增强水产养殖户粘性。借助宜兴天石和 I&V 公司在国际市场的本地

化运营经验，粤海饲料可降低海外拓展风险，从产品输出向技术输出、从单一

市场向全球化布局的战略升级，预计将推动其海外营收占比提升，增强全球水

产饲料市场竞争力。 
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 盈利预测与投资建议。公司有望受益于水产行业周期性反转，产能增加全球化

扩张，应收账款管理强化，公司成长可期。我们预计 2024-2026年公司 EPS为

-0.11、0.16、0.32 元，对应 2024-2026 年 PE 分别为——、56、29 倍，首次

覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险、行业竞争加剧风险、极端天气风险、应收账

款风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,872  5,898  6,809  7,344  

增长率 -3.10% -14.18% 15.45% 7.86% 

归属母公司净利润（百万元） 41  -74  114  221  

增长率 -64.40% -278.71% 255.42% 93.47% 

每股收益EPS（元） 0.06  -0.11  0.16  0.32  

净资产收益率 ROE 1.51% -2.75% 4.11% 7.36% 

PE 143.67  — 55.99  28.94  

PB 2.21  2.40  2.30  2.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 三十年深耕，特种水产饲料龙头 

粤海饲料成立于 1994 年，总部位于广东湛江，是国家创新型试点企业及深交所主板上

市公司（股票代码：001313.SZ），注册资本 7 亿元。公司深耕水产饲料研发、生产与销售

30 余年，以“特种水产饲料”为核心竞争力，虾料、金鲳鱼料、海鲈鱼料等优势产品占据整

体销量的 70%以上，覆盖水产动物全生长阶段，产品体系完善。 

市场布局上，公司在国内华东、华中、华南等水产养殖主产区及越南设立 31 家子公司，

辐射全国并拓展海外市场，员工规模超 3400 人，年水产饲料销售近 100 万吨，是国内水产

饲料行业头部企业。凭借技术创新、标准化生产体系和优质客户服务，粤海饲料构建了覆盖

研发、生产、营销的全链条管理体系，拥有成熟的营销网络、大批专业人才队伍及稳定客户

资源，是湛江市唯一一家深交所主板上市企业，在水产饲料领域具有显著的行业地位与社会

影响力。 

图 1：公司 2019-2024H1 营收业务构成  图 2：2021-2024 年 H1 公司产品毛利率变化 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业绩状况：2019-2023 年公司营业收入由 50.7 亿元增长至 68.7 亿元。2024 年，

受水产品市场低迷、养殖户投苗减少等原因影响，预计营业收入有所下滑。归母净利润方面，

2019-2021 年，公司归母净利润在 1.6 亿元-2 亿元之间波动。2022-2023 年，受原材料成本

高企，极端天气影响，叠加应收账款减值损失增加使得企业利润下降。2024 年受水产品市

场低迷且价格下行，以及台风、暴雨等自然灾害频发等行业不利因素的影响，部分终端水产

养殖户减少饲料投喂、延迟投苗、降低投苗量甚至弃养，行业养殖规模短期减少，导致市场

需求减少，影响了饲料的需求量和销售情况。此外台风灾害导致客户货款结算延迟，预计 2024

年拟计提的信用减值损失在 3 亿元左右，同比增加 1 个多亿，对公司净利润产生较大影响。

后续公司技术革新，优化饲料配方、降低生产成本，通过“高蛋白、低成本”产品提升竞争

力进一步争夺市场份额。展望后市，下游饲料需求有望受益于养殖户信心提升及水产品养殖

量提升而回升。 
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图 3：公司 2019 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2019 年以来净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 水产行业周期性反转，水产饲料企业率先受益 

2.1 水产饲料产量增长后近年有所波动 

据中国饲料工业协会等官方机构发布的数据，2022 年之前，中国水产饲料产量整体呈

现出增长趋势。然而，近年受水产品市场低迷且价格下行，以及台风、暴雨等自然灾害频发

等行业不利因素的影响，行业养殖规模短期减少，饲料产量波动也较为明显。以 2022 年为

例，中国水产饲料产量达到 2525.7 万吨，同比上涨 10.15%。然而，2023 年产量有所下降，

为 2344.4 万吨，同比下滑 7.2%。尽管有所下降，但仍保持了一定的市场规模。2024 年中

国水产饲料产量为 2262 万吨，同比下降 3.5%。进入 2025 年，在消费复苏的基础上，水产

饲料周期景气度有望提升。 

水产饲料产品种类已从过往单一的鱼饲料，逐步拓展至涵盖虾、蟹、贝类等丰富多样的

水产品种。当前，国内水产饲料市场中，普水料占据主导地位，而特水料产量在水产饲料总

产量中的占比仅约 10%。从盈利角度来看，特水料展现出显著优势，其毛利率通常可达  15% 

甚至突破 20%，堪称毛利率最高的料种；与之相比，普水料毛利率一般维持在  10% 左右。

这一品种结构差异，不仅折射出不同水产品种在饲料需求特性上的显著区别，同时也清晰反

映出饲料企业在不同产品领域所面临的盈利空间分化。 

在市场需求维度，伴随国内消费者对高品质水产品需求的日益高涨，特种水产养殖行业

蓬勃兴起，为水产饲料行业创造了全新的增量市场空间。此外，东南亚、非洲以及南美洲等

地区的发展中国家，对中国生产的价格合理、质量稳定可靠的饲料产品表现出强烈需求，这

无疑为中国水产饲料企业拓展国际市场提供了极为难得的发展机遇。 
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图 5：2020 年以来水产饲料产量（万吨）  图 6：2019 年-2020 年粤海饲料水产饲料种类毛利率（%） 

 

 

 
数据来源：中国饲料工业协会，国家统计局，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

2.2 水产品：1月量价齐增，25年周期上行值得期待 

图 7：2023-2025 年中国水产品加权平均价格（元/公斤） 

 
数据来源：农业农村部，西南证券整理 

水产品 1 月量价齐增，25 年周期上行值得期待。根据农业农村部信息中心数据显示，

2025 年 1 月份，水产品加权平均批发价每公斤 22.73 元，环比涨 0.6%，同比跌 2.2%，监

测的批发市场水产品日均交易量 4991.03 吨，环比增 4.1%，同比增 3.5%。 

2025 年 1 月，水产品量价齐增。其中虾蟹类领涨：1 月虾蟹类批发价同比上涨 7.0%，

南美白对虾因天气及成本压力价格波动，但整体需求支撑价格韧性。根据农业农村部信息中

心数据显示，2022-2025 年中国水产品加权平均批发价呈现“高位回落—低位震荡—小幅反

弹”的阶段性特征。2022 年 1 月价格达到峰值，主要受疫情后消费复苏、饲料成本攀升及

极端天气导致养殖减产等多重因素推动；此后价格持续走低，2023 年 1 月跌至低点，系淡

水鱼苗投苗量激增叠加进口水产品低价涌入冲击国内市场所致。2023-2024 年指数在 22-24

元/公斤区间窄幅波动，反映养殖端产能过剩与消费需求疲软的双重压力；2024 年养殖户因
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持续亏损主动缩减投苗规模，局部供应收缩支撑价格底部。2025 年 1 月价格稳中略涨，主

要受节前备货需求拉动。水产品价格已进入“低位磨底”阶段，关注后续养殖产能出清节奏、

高附加值品种消费升级及国际贸易政策变动对价格弹性的潜在影响。2024 年部分养殖户因

观望情绪减少投苗，2025 年水产品供应偏紧，而消费端持续回暖，推动价格中枢上移。 

2.3 蛋白原料价格回落，缓解饲企成本压力 

蛋白原料价格回落，缓解饲企成本压力。鱼粉在水产饲料用量一般占 10-50%，尤其特

种水料动物中鱼粉用量极大。近年来，国内鱼粉市场受国际供应与国内需求双重影响，价格

波动剧烈，对水产饲料成本造成显著冲击。2023 年，受秘鲁捕鱼配额不足及港口低库存影

响，进口鱼粉价格持续攀升，超级蒸汽鱼粉价格一度突破 1.9 万元/吨，国产鱼粉报价也达到

1.7 万元/吨；2024 年以来，随库存回升，鱼粉价格进入下行通道。2025 年初，受外盘坚挺、

进口到货延迟及库存增速放缓影响，国内普通级鱼粉价格小幅上涨 100 元/吨至 1.05 万-1.06

万元/吨，但总体回到较低位置。作为水产饲料的核心蛋白原料，鱼粉价格波动直接推高饲料

成本。豆粕方面，尽管收短期到港量不足影响，3 月豆粕价格暴涨，但后续随到港量恢复，

预计豆粕价格仍将回到较低位置。2025 年鱼粉和豆粕价格高位回落，缓解了原料成本压力。 

图 8：鱼粉(SD65%)价格   图 9：玉米豆粕价格 

 

 

 
数据来源：博雅和讯，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 
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3 专注特种水产饲料盈利能力较强，募资扩产打破产能瓶颈 

3.1 产业链优势明显，饲料产品矩阵全生命周期覆盖 

公司为水产饲料头部企业，30 年专注水产饲料研发。特种水产饲料为核心，特种饲料市

场影响力显著。公司水产饲料产品矩阵实现全生命周期覆盖：产品覆盖水产动物不同生长阶

段，品种齐全，满足普通水产及特种养殖需求。按产品类型划分为特种水产饲料和普通水产

饲料，主要产品包括以虾料、海鲈鱼料、金鲳鱼料、大黄鱼料、石斑鱼料、黄颡鱼料、乌鳢

料、加州鲈鱼料等为代表的特种水产饲料，以及以草鱼料、罗非鱼料等为代表的普通水产饲

料。公司主要水产饲料产品见下表。 

图 10：公司水产饲料产品及其用途 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

粤海饲料产业链协同优势明显：公司已经形成饲料 -动保-养殖-加工全产业链布局。除水产

饲料外，公司的业务版图还覆盖了水产动保产品、水产品以及水产品预制菜等多元领域。其中，

公司旗下的广东粤海生物科技有限公司实力强劲，已顺利通过国家农业部的  GMP 认证。该

子公司不仅配备了先进的检测仪器，还引入了全自动生产设备，以此为支撑，成功研制出系列

精品包括活菌免疫、解毒抗应激、消毒抗菌、免疫保健、发酵功能料、保健功能料等。 
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图 11：公司其他产品及用途 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

为产业链进一步延伸方面，公司积极布局以高端水产蛋白为核心的新兴水产品预制菜产

业，目前经营的水产品主要有：条冻金鲳鱼、大黄鱼等水产品以及淡晒金鲳鱼干、免浆黑鱼

片、如意金鲳、金汤酸菜鱼、精选鲈鱼、金鲳鱼罐头等水产品预制菜。  
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图 12：公司主要水产品 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3.2“技术壁垒+服务生态”双重竞争优势，持续巩固行业领军地

位  

粤海饲料凭借其技术驱动与全产业链服务的双重壁垒，构建了显著竞争优势。公司重视

创新，研发费用率总体高于同行。依托国家级研发平台与产学研合作，持续突破鱼粉替代、

环保型饲料等关键技术，专利储备超 200 项，技术指标优秀。在技术层面，公司创新推出“三

高三低”系统（高蛋白、高质量、高性价比；低料比、低损耗、高健康），通过精准营养配

方与功能性添加剂研发，旨在对比主流竞争对手生长速度提高 10%，饲料系数降低 10%，

损耗降低 50%。例如，其“三高三低”技术方案在华南对虾主产区应用后，客户亩均收益同

比提升，形成差异化技术护城河。 

在服务层面，粤海以“全域服务商”定位深化客户粘性，通过精准养殖指导与供应链协

同增强客户盈利能力。公司副总裁郑会方表示“服务半径必须从经销商延伸到终端养殖户，

每个业务员都要成为‘技术顾问’”。公司通过帮助养殖户优化料比并降低损耗，实现成本

节约与回款效率提升。公司 2025 年启动的“百千万惠农工程”更以千场技术培训、万名示

范户培育为抓手，将服务半径延伸至终端塘头，通过“24 小时响应闭环”机制强化客户粘性，

预计助力养殖户平均盈利超行业主要竞争对手 1 万元以上。粤海饲料以技术迭代驱动产品力

升级，以全链服务赋能客户价值，形成“技术壁垒+服务生态”的双重竞争优势，持续巩固

行业领军地位。 

图 13：同行业公司研发占营业收入比例  图 14：公司“百千万惠农工程”启动 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：水产前沿，西南证券整理 

3.3 产能扩张提升生产效率，海外布局加速全球化扩张 

国内产能扩张提升生产效率。公司国内现有饲料设计产能在 200 多万吨，实际产能达到

150 多万吨。安徽年产 10 万吨水产配合饲料项目：公司在积极开拓安徽及周边地区市场，

并根据市场情况积极推进安徽募投项目的投资进度，办公楼、宿舍楼等配套设施及主体生产

车间已基本建成，后期继续根据项目计划，积极推进设备安装及调试工作，预计 2025 年上

半年即可投产。海南年产 12 万吨水产配合饲料项目已于  2023 年 3 月正式投产，但目前

还在爬坡期，公司在积极开拓海南及周边地区市场，积极采取措施，深入推进经营创效，提

高内部经营与管理效率，提升产品质量，提高产品市占率，进一步提升业绩。  
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表 1：公司募集资金承诺项目情况（截止 2024 年 6 月 30 日） 

项目名称  预算数（亿元）  工程累计投入占预算比例 (%) 预定 /实际使用日期  

安徽年产 10 万吨水产配合饲料项目  1.1 32.87 2025 年 08 月 09 日  

海南年产 12 万吨水产配合饲料项目  2.1 89.09 2023 年 05 月 31 日  

中山泰山年产 15 万吨水产配合饲料扩建项目  0.81 98.92 2022 年 07 月 06 日  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

收购宜兴天石和 I&V公司，建设越南一期工程，战略延伸全球多元化布局。公司在越南

设有全资子公司，主要从事水产饲料的研发、生产与销售，2024 年 4 月已正式启动年产 10

万吨水产饲料的一期工程建设，预计 2025 年投产。产能包括 3 万吨虾料和 7 万吨膨化鱼料，

主要服务越南本土及东南亚市场。将来，中长期规划第 2 期、第 3 期扩建，最终产能将达到

年产能 20 万吨。产能的落地，有利于粤海饲料加速海外市场布局，形成新的业绩增长点。

越南项目是粤海饲料全球化战略的首个桥头堡，通过产能输出与本地化运营积累经验，为后

续拓展厄瓜多尔、缅甸等市场奠定基础  

2024 年，公司发布公告拟收购宜兴天石和 I&V 公司 51%股权。宜兴市天石饲料有限公

司（简称“宜兴天石”）成立于 1998 年，是专业生产饲料添加剂的高新技术企业，全球领

先的甜菜碱生产商，年产能达 6 万吨，产品覆盖甜菜碱、乙氧基喹啉、防霉剂等系列，出口

至全球 70 多个国家和地区，与全球前 30 强饲料企业建立稳定合作。 I&V Bio Asia Co., Ltd.

（简称“I&V 公司”）成立于 2013 年，总部位于香港，核心团队来自比利时英伟水产集团，

专注于丰年虫营养和虾苗料技术，业务覆盖泰国、印尼、越南、厄瓜多尔等东南亚及中东市

场，技术优势显著。粤海饲料拟以 1.12 亿元收购宜兴天石 51%股权、2550 万美元收购 I&V

公司 51%股权，旨在通过以下路径强化战略布局：1）技术补强：宜兴天石的甜菜碱生产技

术及 I&V 的苗料营养技术可提升粤海饲料产品竞争力，增强水产养殖户粘性；2）市场拓展：

宜兴天石的全球销售网络（覆盖 70 国）与 I&V 的东南亚布局（越南、泰国等）为粤海饲料

提供海外扩张跳板，加速国际业务渗透；3）产业链协同：通过整合添加剂与苗料环节，粤

海饲料可提供“饲料+添加剂+苗料”一体化解决方案，提升客户综合服务能力；4）风险分

散：借助宜兴天石和 I&V公司在国际市场的本地化运营经验，粤海饲料可降低海外拓展风险，

形成区域协同效应。此次并购标志着粤海饲料从产品输出向技术输出、从单一市场向全球化

布局的战略升级，预计将推动其海外营收占比提升，增强全球水产饲料市场竞争力。  
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

1）2024 年，受水产品市场低迷、极端天气（台风“摩羯”“贝碧嘉”）影响养殖户资

金回笼困难,但原料处于下行通道支撑毛利。2025 年，公司计划安徽年产  10 万吨水产配合

饲料项目、年产 10 万吨水产饲料的一期工程预计投产。因此我们预计 2024-2026 年公司饲

料销量增长幅度为-15%/16%/8%；饲料价格 2024-2026 年维持稳定，预计 2024-2026 年公

司毛利率随产能爬坡及生产效率提高、海外市场开拓等因素为 11.25%/11.25%/11.5%。 

2）2024 年受水产品市场低迷、养殖户资金回笼困难及极端天气（台风“摩羯”“贝碧

嘉”）影响，信用减值损失计提约 3 亿元（同比增加超 1 亿元），主要因应收账款回收延迟。

预计 2025-2026 年，随着应收账款管理强化，信用减值损失同比减少 50%、60%。 

3）动保产品（水质改良剂、消毒抗菌类产品等）及其他业务，包括种苗业务（虾苗、

鱼苗等水产的培育与销售）、水产品贸易与加工（包括鲜活水产品，如金鲳鱼、大黄鱼的贸

易，以及预制菜产品的加工与销售，如免浆黑鱼片、金汤酸菜鱼等）随公司发展平稳增长。 

基于以上假设，预计公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务营收拆分表 

业务情况  2023A 2024E 2025E 2026E 

饲料  

收入（百万元）  6591.29 5,602.60 6,499.01 7018.93 

yoy -3.22% -15.00% 16% 8% 

成本（百万元）  5,929.08 4972 5768 6212 

毛利率  10.05% 11.25% 11.25% 11.50% 

动保产品  

收入（百万元）  115.41 121.18 127.24 133.60 

yoy -2.81% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本（百万元）  70.89 73 76 80 

毛利率  38.58% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他  

收入（百万元）  165.66 173.94 182.64 191.77 

yoy 1.73% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本（百万元）  134.31 157 164 173 

毛利率  18.92% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计  

收入（百万元）  6872.37 5,897.72 6,808.89 7344.31 

yoy -3.10% -14.18% 15.45% 7.86% 

成本（百万元）  6134.28 5201.56 6008.59 6464.51 

毛利率  10.74% 11.80% 11.75% 11.98% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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4.2 相对估值 

我们选取其他 2 家水产饲料公司通威股份、海大集团作为可比公司，选取 wind 一致预

期，2025 年 2 家公司平均 PE 为 21 倍。从估值水平看，我们预计 2024~2026 年公司 EPS

为-0.11、0.16、0.32 元，对应 2024-2026 年 PE 分别为——、56、29 倍。公司在建产能将

于 2025 年投产，增加产能并全球化扩张。公司短期有望受益于应收账款管理强化，中长期

我国饲料行业仍有较大发展潜力，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

002311.SZ 海大集团  51.36 1.65 2.67 2.98 3.32 31 19 17 15 

600438.SH 通威股份  20.64 3.02 -1.1 0.85 1.46 7 / 24 14 

平均值  19 19 21 15 

001313.SZ 粤海饲料  9.14 0.06 -0.11 0.16 0.32 143.67 / 55.99 28.94 

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

1）原材料价格波动风险。鱼粉、豆粕等核心原料成本占比高，价格波动直接影响毛利率。 

2）行业竞争加剧风险。水产饲料行业集中度提升，行业竞争加剧影响利润。 

3）极端天气风险。极端天气频发可能影响上下游需求及价格。 

4）应收账款风险。公司下游客户以养殖户为主，回款周期受养殖周期影响显著。若未

来回款持续恶化，可能进一步侵蚀利润。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6,872  5,898  6,809  7,344  净利润 41  -73  114  221  

营业成本 6,134  5,202  6,009  6,465  折旧与摊销 106  134  136  135  

营业税金及附加 12  10  11  12  财务费用 47  24  19  19  

销售费用 193  165  189  205  资产减值损失 183  300  140  56  

管理费用 179  151  175  189  经营营运资本变动 163  76  -139  -58  

财务费用 39  24  19  19  其他  -61  -85  -2  0  

资产减值损失 0  0  0  0  经营活动现金流净额 479  376  268  373  

投资收益 8  2  2  0  资本支出 -81  -55  -22  -43  

公允价值变动损益 0  0  0  0  其他  115  0  0  -2  

其他经营损益 10  2  3  0  投资活动现金流净额 34  -55  -22  -45  

营业利润 16  -81  125  242  短期借款 -214  69  0  0  

其他非经营损益  -1  0  0  0  长期借款 0  0  0  0  

利润总额 15  -81  125  242  股权融资 0  14  -1  0  

所得税 -26  -7  11  22  支付股利 -76  -24  -19  -19  

净利润 41  -73  114  221  其他  -189  -7  0  0  

少数股东损益 -0  0  -0  -1  筹资活动现金流净额 -480  52  -20  -19  

归属母公司股东净利润 41  -74  114  221  现金流量净额 33  372  226  309  

          

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,082  1,454  1,681  1,990  成长能力     

应收和预付款项 1,314  768  836  869  销售收入增长率 -3.10% -14.18% 15.45% 7.86% 

存货  728  581  677  733  营业利润增长率 -85.02% -592.57% 255.53% 93.39% 

其他流动资产 30  30  30  30  净利润增长率 -64.40% -278.71% 255.42% 93.47% 

长期股权投资 8  10  11  13  EBITDA 增长率 -32.41% -49.49% 260.52% 41.56% 

投资性房地产 0  0  0  0  获利能力     

固定资产和在建工程 939  846  722  616  毛利率 10.74% 11.80% 11.75% 11.98% 

无形资产和开发支出 170  181  191  202  三费率 5.99% 5.77% 5.62% 5.62% 

其他非流动资产 37  49  49  49  净利率 0.60% -1.24% 1.67% 3.00% 

资产总计 4,635  4,309  4,593  4,905  ROE 1.51% -2.75% 4.11% 7.36% 

短期借款 563  632  632  632  ROA 0.89% -1.71% 2.49% 4.51% 

应付和预收款项 936  670  815  880  ROIC 3.83% -1.53% 3.76% 6.41% 

长期借款 0  0  0  0  EBITDA/销售收入  2.24% 1.32% 4.12% 5.40% 

其他负债 410  340  367  392  营运能力     

负债合计 1,909  1,642  1,813  1,904  总资产周转率 1.50  1.32  1.53  1.55  

股本  700  700  700  700  固定资产周转率 7.82  6.80  9.14  11.87  

资本公积 610  624  624  624  应收账款周转率 5.13  5.76  8.69  8.83  

留存收益 1,457  1,384  1,498  1,719  存货周转率 8.83  7.95  9.56  9.17  

归属母公司股东权益 2,730  2,670  2,783  3,004  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入     

少数股东权益 -3  -3  -3  -4  资本结构     

股东权益合计 2,727  2,667  2,780  3,001  资产负债率 41.17% 38.11% 39.47% 38.82% 

负债和股东权益合计 4,635  4,309  4,593  4,905  带息债务/总负债 34.13% 43.28% 39.19% 37.32% 

     流动比率 1.82  1.91  1.95  2.08  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 1.36  1.48  1.51  1.63  

EBITDA 154  78  280  397  股利支付率 83.79% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 144  — 56  29  每股指标     

PB 2  2  2  2  每股收益 0.06  -0.11  0.16  0.32  

PS 1  1  1  1  每股净资产 3.90  3.81  3.98  4.29  

EV/EBITDA 36  73  19  13  每股经营现金 0.68  0.54  0.38  0.53  

股息率 0.58% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.05  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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