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交银国际研究 
公司更新 

燃气 2025 年 3 月 27 日 

中集安瑞科 (3899 HK)

清洁能源产品增长稳定，制氢项目的盈利贡献预期持续增长

 2024 年核心盈利合乎预期。公司 2024年核心盈利同比增长 4%至 13.4亿元
（人民币，下同），与我们预期相若。其中，整体毛利低于我们预期约
10%，主要原因是我们对公司清洁能源的收入及毛利率预测偏高，但期内
的管理费用及税费较预期低，使核心盈利仍合乎预期。期内，清洁能源收
入同比增长 15%，当中氢能产品的收入为 8.5 亿元（同比增加 21%），水
上产品收入大增 108%至 46.6 亿元。化工板块回稳的趋势明显，下半年收
入/毛利同比反弹 40%/51%。公司维持每股 0.3 港元分红不变。

 来年增长仍偏重清洁能源产品，制氢合营项目贡献将持续增长。订单情况
方面，增长仍集中在清洁能源分部，2024 年 4 季度新签/在手订单同比增
17%/40%，管理层表示目前水上清洁能源产品（LNG 运输船）的交付已排
期至 2028 年。另外，氢能产品在 2025 年将聚焦储运环节，推进高压/低温
储氢技术，合资公司的车载瓶产线预期年内投产及开展海外销售，目前预
期 2025 年氢能产品收入 10 亿元（同比增长约 15%）。同时，公司与鞍钢
合营的焦炉气制氢联产 LNG 项目进展顺利，去年三个月的营运期已有
2,600 万元的盈利，预期在 2025 年将提高利用率，公司与凌钢和首钢的制
氢项目亦预期分别在 2025 年中及 2026 年投产。

 盈利构成仍处于重整期，预期未来三年盈利复合增长约为 8%。我们认为
目前公司仍处于盈利构成的重整期：1）化工/液态食品分部仍有待盈利增
长加速及可见度改善；2）氢能相关的合营公司在 2025-27 年间的贡献将
持续增厚。按公司订单增长趋势及合营公司的发展情况，我们下调公司
2025/26 年盈利 3%/5%，预期公司 2024-27 年的盈利复合增长为 8%。维持
公司估值标准在 10.8 倍 2025 年市盈率，下调目标价至 8.12 港元，维持买
入评级。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 7.01 港元 8.12↓ +15.8%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 23,626 24,756 28,287 31,988 36,066
同比增长 (%) 20.5 4.8 14.3 13.1 12.7
净利润 (百万人民币) 1,114 1,095 1,411 1,523 1,670
每股盈利 (人民币) 0.63 0.66 0.70 0.75 0.82
同比增长 (%) 21.5 4.2 5.7 7.9 9.7
前EPS预测值 (人民币) 0.72 0.79
调整幅度 (%) -3.1 -5.0
市盈率 (倍) 10.4 9.9 9.4 8.7 8.0
每股账面净值 (人民币) 5.54 5.67 6.09 6.54 7.05
市账率 (倍) 1.18 1.15 1.08 1.00 0.93
股息率 (%) 4.2 4.2 4.5 4.8 5.3
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股份资料
52周高位 (港元) 8.33
52周低位 (港元) 5.75
市值 (百万港元) 14,191.04
日均成交量 (百万) 2.92
年初至今变化 (%) (0.71)
200天平均价 (港元) 6.80
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图表 1: 2024 业绩概要

收入 (人民币百万) 2023 2024 2024E
交银国际预测

同比 (%) 差异 (%)

收益 23,626 24,756 27,454 4.8 (9.8)
销售成本 (19,905) (21,202) (23,467) 6.5 (9.7)
毛利 3,721 3,554 3,987 (4.5) (10.9)
其他经营收入 332 443 389 33.6 13.9 
其他收益净额 (137) 66 0 (148.5) NM
减值亏损拨回 36 17 0 (54.0) NM
销售费用 (467) (520) (494) 11.4 5.3 
行政费用 (1,960) (2,022) (2,141) 3.1 (5.6)
经营利润 1,525 1,538 1,741 0.9 (11.6)
融资成本 (94) (104) (90) 11.6 15.7 
应占联营/合营业绩 26 10 32 (62.0) (69.6)
除税前利润 1,457 1,444 1,683 (0.9) (14.2)
所得税费用 (294) (300) (337) 2.2 (10.9)
少数股东权益 (50) (49) (40) (1.3) 21.2 
年度盈利 1,114 1,095 1,306 (1.7) (16.2)
核心盈利 1,281 1,336 1,306 4.2 2.3 
资料来源：公司资料，交银国际预测    

图表 2: 新签订单和在手订单情況

资料来源：公司资料，交银国际       

新签订单 (人民币百万) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 同比 (%)
清洁能源设备 18,573 6,208 12,919 16,160 21,790 17.3
其中: 氢能产品 831 219 446 660 850 2.3
化工设备 3,304 379 1,688 2,208 2,990 -9.5
液体食品设备 4,762 891 1,792 2,393 2,700 -43.3
总计 26,639 7,478 16,399 20,761 27,490 3.2

在手订单 (人民币百万) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 同比 (%)
清洁能源设备 16,637 20,011 22,933 22,119 23,210 39.5
化工设备 1,138 963 1,522 1,110 940 -17.4
液体食品设备 5,075 5,930 4,896 4,503 4,150 -18.2
总计 22,850 26,904 29,351 27,732 28,300 23.9
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图表 3: 分部收入、毛利和毛利率预测

年结 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
(人民币百万)
收入

清洁能源设备 14,907 17,183 20,036 23,053 26,392
化工设备 4,414 3,116 3,354 3,549 3,749
液体食品设备 4,293 4,451 4,896 5,386 5,924
其他 12 5 0 0 0
总计 23,626 24,756 28,287 31,988 36,066
增长 (%)
清洁能源设备 40.8 15.3 16.6 15.1 14.5
化工设备 -15.8 -29.4 7.7 5.8 5.7
液体食品设备 18.6 3.7 10.0 10.0 10.0
其他 -91.9 -59.0 0 0 0
总计 20.5 4.8 14.3 13.1 12.7
毛利

清洁能源设备 1,908 2,165 2,514 2,894 3,315
化工设备 927 511 553 586 620
液体食品设备 889 953 1,048 1,153 1,268
其他 -3 -74 0 0 0
总计 3,721 3,554 4,115 4,633 5,203
毛利率 (%)
清洁能源设备 12.8 12.6 12.5 12.6 12.6 
化工设备 21.0 16.4 16.5 16.5 16.5 
液体食品设备 20.7 21.4 21.4 21.4 21.4 
其他 NM NM 0 0 0
总计 15.7 14.4 14.5 14.5 14.4 
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 4: 预测市净率区间(倍) 图表 5: 预测市盈率区间(倍)

资料来源：FactSet，交银国际预测 资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 6: 中集安瑞科 (3899 HK) 目标价及评级

资料来源: FactSet, 交银国际预测

图表 7: 交银国际燃气行业覆盖公司 图表 8: 交银国际燃气行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价 
(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

135 HK 昆仑能源 买入 7.84 9.02 15.1% 2025年 03月 27日 分销商

2688 HK 新奧能源 买入 59.45 65.10 9.5% 2024年 08月 26日 分销商

384 HK 中国燃气 中性 7.26 5.92 -18.5% 2024年 12月 02日 分销商

1193 HK 华润燃气 中性 28.75 28.90 0.5% 2024年 09月 02日 分销商

3899 HK 中集安瑞科 买入 7.01 8.12 15.8% 2025年 03月 27日 能源设备

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价 
(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

135 HK 昆仑能源 买入 6.65 8.32 25.1% 2023 年 08 月 30 日 分销商

1193 HK 华润燃气 中性 23.45 25.40 8.3% 2023 年 08 月 28 日 分销商

2688 HK 新奧能源 中性 61.70 72.10 16.9% 2023 年 08 月 25 日 分销商

3899 HK 中集安瑞科 买入 6.94 9.82 41.5% 2023 年 08 月 25 日 能源设备

资料来源: FactSet, 交银国际预测, 收盘价截至 2025 年 3 月 26 日 资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2023 年 10 月 27 日

11.72

10.02 9.82
9.04

8.45 8.12

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

20
22

-0
3

20
22

-0
6

20
22

-0
9

20
22

-1
2

20
23

-0
3

20
23

-0
6

20
23

-0
9

20
23

-1
2

20
24

-0
3

20
24

-0
6

20
24

-0
9

20
24

-1
2

20
25

-0
3

20
25

-0
6

20
25

-0
9

20
25

-1
2

股价 目标价 买入 中性 沽出HK$

0.00
0.00

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00
0.00

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00
0.00

0.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.00

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60
0.70
0.80
0.90
1.00

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

19
00

-0
1

#REF! #REF! #REF! #REF! #REF!HK$



2025 年 3 月 27 日

中集安瑞科 (3899 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 5

财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 23,626 24,756 28,287 31,988 36,066
主营业务成本 (19,905) (21,202) (24,172) (27,355) (30,863)
毛利 3,721 3,554 4,115 4,633 5,203
销售及管理费用 (2,427) (2,542) (2,687) (3,071) (3,462)
其他经营净收入/费用 231 526 475 488 503
经营利润 1,525 1,538 1,903 2,050 2,244
财务成本净额 (94) (104) (105) (112) (120)
应占联营公司利润及亏损 26 10 40 45 50
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 1,457 1,444 1,838 1,983 2,175
税费 (294) (300) (368) (397) (435)
非控股权益 (50) (49) (59) (63) (70)
净利润 1,114 1,095 1,411 1,523 1,670
作每股收益计算的净利润 1,281 1,336 1,411 1,523 1,670

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 6,998 7,264 6,777 5,778 4,909
应收账款及票据 5,818 5,674 6,480 7,328 8,262
存货 4,777 5,221 5,960 6,745 7,610
其他流动资产 3,523 4,218 4,238 4,260 4,283
总流动资产 21,115 22,378 23,456 24,111 25,065
物业、厂房及设备 3,838 4,369 5,932 7,432 8,831
无形资产 217 211 255 272 289
合资企业/联营公司投资 624 642 682 727 777
其他长期资产 1,793 1,782 1,744 1,726 1,708
总长期资产 6,472 7,004 8,613 10,158 11,606
总资产 27,587 29,382 32,069 34,269 36,671

短期贷款 1,546 235 300 400 500
应付账款 6,510 7,217 8,763 9,675 10,681
其他短期负债 5,961 5,747 5,747 5,743 5,742
总流动负债 14,017 13,199 14,809 15,818 16,923
长期贷款 385 130 300 500 700
其他长期负债 811 2,948 2,948 2,948 2,948
总长期负债 1,197 3,078 3,248 3,448 3,648
总负债 15,214 16,277 18,057 19,266 20,571

股本 19 19 19 19 19
储备及其他资本项目 11,214 11,481 12,329 13,256 14,284
股东权益 11,232 11,499 12,347 13,275 14,302
非控股权益 1,141 1,606 1,665 1,728 1,798
总权益 12,374 13,105 14,012 15,003 16,100

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 1,457 1,444 1,838 1,983 2,175
合资企业/联营公司收入调整 (26) (10) (40) (45) (50)
折旧及摊销 377 364 461 531 632
营运资本变动 1,090 679 (20) (742) (817)
利息调整 86 104 105 112 120
税费 (286) (285) (349) (377) (413)
其他经营活动现金流 (918) 191 0 0 0
经营活动现金流 1,780 2,486 1,994 1,463 1,646

资本开支 (843) (1,500) (2,000) (2,000) (2,000)
其他投资活动现金流 (1,238) (398) (30) (30) (30)
投资活动现金流 (2,081) (1,898) (2,030) (2,030) (2,030)

负债净变动 30 925 210 276 277
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 (433) (564) (564) (595) (642)
其他融资活动现金流 2,383 (737) (98) (112) (120)
融资活动现金流 1,980 (375) (451) (432) (485)

汇率收益/损失 96 53 0 0 0
年初现金 5,223 6,998 7,264 6,777 5,778
年末现金 6,998 7,264 6,777 5,778 4,909

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.632 0.659 0.696 0.751 0.823
全面摊薄每股收益 0.632 0.659 0.696 0.751 0.823
每股股息 0.278 0.278 0.294 0.317 0.347
每股账面值 5.538 5.669 6.087 6.545 7.051

利润率分析(%)
毛利率 15.7 14.4 14.5 14.5 14.4
净利率 4.7 4.4 5.0 4.8 4.6

盈利能力(%)
ROA 4.6 4.5 4.4 4.4 4.6
ROE 11.4 11.6 11.4 11.5 11.7
ROIC 6.1 6.5 6.3 6.2 6.2

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.5 1.7 1.6 1.5 1.5
存货周转天数 87.6 89.9 90.0 90.0 90.0
应收账款周转天数 56.5 52.9 53.0 53.0 53.0
应付账款周转天数 81.4 93.5 90.0 90.0 90.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与
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所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。
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它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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