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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 25.20 - 28.48 元

收盘价 21.05 元

总市值/流通市值 73479/64909 百万元

52周最高价/最低价 30.63/14.57 元

近 3 个月日均成交额 2620.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

电声器件全球龙头，充分受益AIoT发展趋势。歌尔股份成立于2001年6月，

以微型声学元器件起家，2010年公司切入北美大客户，进入爆发式增长期，

2015年，公司提出“精密零组件+智能硬件整机”战略，形成精密零组件、

智能声学整机和智能硬件产品三大产品矩阵（2024年公司三大板块营收分别

占比14.9%、26.0%、56.7%），逐步成长为电声器件全球龙头。2024年公司

实现营业收入1009.54亿元(YoY +2.41%)，实现归母净利润26.65亿元(YoY

+144.93%)，对应4Q24实现营业收入313.08亿元(YoY +27.13%，QoQ +6.99%)，

实现归母净利润3.20亿元(YoY +63.23%，QoQ -71.45%)。

AI终端语音交互需求推动精密声学组件量价齐升。2024年公司智能声学整

机业务实现营业收入 262.96 亿元(YoY +8.73%)， 毛利率 9.47%(YoY

+2.73pct)；精密零组件业务实现营收150.51亿元(YoY +15.85%)，毛利率

21.51%(YoY +1.02pct)。随着端侧AI逐渐落地，手机、PC、眼镜、玩具、

音箱等形态智能终端，都将语音输入作为主要交互方式之一，对电音元件要

求快速提升，推动公司部分精密零组件和智能终端产品量价齐升。

智能眼镜密集推出，公司全面布局新终端高价值量环节。据IDC统计，2024

年全球VR、MR和AR设备出货量约为760万台，同比增长约12%。作为AR的

衍生产品，AI眼镜异军突起，24年销量达到200万台以上。公司针对新一

代终端产品充分布局，包括声学零部件、组装、光机模组、衍射光波导等环

节。组装环节公司深度绑定头部品牌，是Meta、Sony、Pico等品牌的主要

供应商。零部件方面，公司在技术壁垒和价值量较高的光机和光波导环节，

推出搭载全息波导镜片和Micro LED光机的轻量化AR参考设计Mulan 2，并

参股康耐特光学布局镜片。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。

公司深度绑定头部大客户，随着语音成为AI终端的核心交互方式，电声器

件重要性快速提升，我们看好公司作为电声全球龙头将受益于AIoT的发展。

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 32.97/37.47/41.80 亿元，同比

+23.7%/+13.6%/+11.6%。基于可比公司相对估值，我们给予公司25年23-26

倍PE，对应目标价25.20-28.48元，相对于公司目前股价有19%-35%溢价空

间。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

风险提示：智能终端需求不及预期；客户拓展不及预期；宏观经济下行风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 98,574 100,954 108,290 114,024 125,575

(+/-%) -6.0% 2.4% 7.3% 5.3% 10.1%

净利润(百万元) 1088 2665 3297 3747 4180

(+/-%) -37.8% 144.9% 23.7% 13.6% 11.6%

每股收益（元） 0.32 0.76 0.96 1.10 1.22

EBIT Margin 1.1% 3.2% 3.6% 3.7% 3.7%

净资产收益率（ROE） 3.5% 8.0% 9.2% 9.7% 9.9%

市盈率（PE） 83.9 34.9 27.7 24.4 21.8

EV/EBITDA 27.6 20.3 20.5 17.8 16.0

市净率（PB） 2.96 2.80 2.55 2.35 2.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全球电声龙头，全面布局 AIoT 新终端

歌尔股份有限公司成立于 2001 年 6 月，2008 年 5 月在深交所上市，是全球布局

的科技创新型企业，主要从事声光电精密零组件及精密结构件、智能整机、高端

装备的研发、制造和销售。歌尔纵向深耕产业价值链，从上游精密元器件、模组，

到下游的智能硬件，从模具、注塑、表面处理，到高精度自动线的自主设计与制

造，歌尔打造了在价值链高度垂直整合的精密加工与智能制造的平台，为客户提

供全方位服务。

表1：公司发展历程

年份 重要事件

2006 与中科院声学所、北邮建立联合实验室

2007 公司名称变更为歌尔声学股份有限公司

2008 在深圳证券交易所挂牌上市

2010 建立光电产业园，进军光电行业

2014 收购国际高端音响品牌 Dynaudio

2016
公司名称变更为歌尔股份有限公司；
收购丹麦的消费电子 3D 音频技术软件解决方案提供商 AM3D；
携手高通打造全球首款骁龙 820VR 一体机平台

2017
与清华大学联合成立精密材料联合研究中心；
与中科院长春光机所成立青岛歌尔长光研究院

2018

与 WaveOptics 合作共推光波导元件量产，加速 AR 市场化；
歌尔与崂山区政府达成战略合作 推进微电子产业落地；
助力 OPPO 发布新一代无线蓝牙耳机 O-Free；
为小米 8、OPPO 提供新型扬声器 SBS；
昆山歌尔电子科技有限公司开工

2019
歌尔助小米 9 手机奏响“澎湃之音”；
华南基地正式动工

2020

Redmi K30 Pro 耀世登场，搭载歌尔全新 FRC 扬声器模组；
发布全球首款 5G XR2 参考设计；
中国电子元件企业百强歌尔研发实力蝉联第一 总榜升至第三；
歌尔首次跻身全球 MEMS 厂商前十名，排名第九

2021
歌尔丹拿牵手比亚迪，共同打造未来感驾乘新体验；
助力推出基于高通骁龙 XR1 平台的 AR 参考设计

2022 发布基于骁龙 XR2 平台的 AR 智能眼镜参考设计

2023

歌尔牵头制定全球首个近耳声学技术标准；
歌尔发布首款 XR 智能交互手环参考设计；
歌尔光学发布新一代小型化高性能 AR 显示模组；
入局智能座舱业务，歌尔推出新一代 AR-HUD PGU 模组；
歌尔发布首个基于第一代骁龙 AR2 的量产化轻量级 AR 智能眼镜参考设计

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所

公司主营业务包括精密零组件业务、智能声学整机业务和智能硬件业务。

光学：歌尔光学科技有限公司成立于 2012 年，为歌尔股份控股子公司，是全球

XR 行业中的先行者和领导者，主要提供 VR&AR 光学研发和生产制造的一站式解决

方案。主营业务及产品包括 XR 光学镜片、光学成像模组、微投影光机、微纳光学

元件及三维视觉模组、智能汽车相关产品等。

声学：歌尔可提供全系列高保真音质的扬声器和具有饱满听觉享受的声学解决方

案。例如微型扬声器、微型受话器、MEMS 麦克风等，可应用于手机、平板、音响、

耳机等。

微电子：2004 年，公司 MEMS 传感器研发部门开始自主研发 MEMS 芯片，2017 年，

歌尔微电子正式成为独立公司。并于 2019 年完成与歌尔股份旗下微电子业务的整

合，成为歌尔股份旗下专注于 MEMS（微机电系统）传感器、SiP（系统级封装）

及传感交互模组研发与销售的核心子公司。
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图1：公司精密零组件业务

资料来源：公司官网，歌尔微电子招股书，国信证券经济研究所

公司智能硬件业务的产品包括家用电子游戏机配件、虚拟/增强现实产品、智能可

穿戴产品和智能音箱等。在智能声学整机和智能硬件领域内，公司主要通过

“ODM”、“JDM”等模式同行业领先客户合作，公司长期同全球科技和消费电子

行业领先客户保持良好的合作关系，在微型扬声器、MEMS 声学传感器、VR 虚拟现

实产品、MR 混合现实产品、智能无线耳机、智能可穿戴产品、智能家用电子游戏

机及配件产品等领域内继续占据领先的市场地位。
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图2：公司智能硬件业务

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所

公司实际控制人为姜滨（现任公司董事长）和胡双美，二人为夫妻关系，及一致

行动人姜龙（现任公司高级顾问），与姜滨为兄弟关系。截至 2024 年年报，姜滨、

姜龙、胡双美合计直接持有公司 15.88%股份，并通过歌尔集团间接持有 14.56%

股份，共计持有公司 30.44%股份。董事长姜滨作为公司创始人拥有三十多年电声

行业的工作经验。

图3：公司股权结构（截至 2024 年年报）

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理
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2015-2024 年公司收入 CAGR 约为 24.89%。23 年由于消费电子行业终端需求整体

不足，叠加 XR 等智能硬件产品出货量下降，公司营收同比下滑 6.03%。2024 年消

费电子在 AI 等新技术的推动下有所复苏，AI 技术与智能硬件产品的融合，推动

公司精密零组件业务中声学传感器等产品性能升级，产品价值量和盈利能力有所

提升，头显产品销量同比显著增长，智能无线耳机、智能可穿戴产品业务相关营

收规模和盈利能力均有所改善。部分毛利率相对较低的老产品营业收入有所下降，

对整体业务毛利结构有积极影响。

图4：公司营收及同比增速（亿元，%） 图5：公司单季度营收及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2015~2024年公司归母净利润CAGR约为8.76%，2022年公司归母净利润同比-59.08%，

主要系公司某一款智能声学整机新产品项目生产过程中出现波动，增加计提了相关资

产减值准备。2023年，全球消费电子需求较为疲软，部分新型智能硬件产品出货量低

于预期。2024年，一方面AI与智能硬件产品融合，推动公司声学传感器等产品价值

量提升，另一方面，公司加强精益化运营、提升盈利能力等工作取得成效，利润增幅

显著高于营收增幅。

图6：公司归母净利润及同比增速（亿元，%） 图7：公司季度净利润及同比增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

近五年公司费用率较为稳定，因产品结构改变导致毛利率逐步降低。近十年公司

综合毛利率从 2014 年的 27.43%下滑至 2023 年的 8.95%，主要系毛利率较低的智

能硬件和智能声学整机业务营收占比提升，导致公司整体毛利率逐步下移，2024

年公司受益于精益化运营水平提升，盈利能力显著修复，毛利率达到 11.09%。公

司持续优化费用管控能力，期间费用率从 2018 年的 13.73%降低至 2024 年的

7.70% 。 2024 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.61%/2.18%/4.84%/0.07%。
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图8：公司毛利率、费用率、净利率 图9：公司各项费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分产品来看，精密零部件/智能声学整机/智能硬件三大业务板块营收占比从 2017

年的 40.6%/21.4%/36.3%调整为 2024 年的 14.9%/26.0%/56.7%，营收 CAGR 分别为

5.5%/25.2%/29.7%，2024 年毛利率分别为 21.5%/9.5%/9.2%。

图10：公司分产品营收占比 图11：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

智能声学整机业务：大客户耳机有望出现颠覆式硬件创新，拉动销量增长，公司

组装份额也有望提升。耳机、智能音响等产品作为 AI 交互的入口，市场需求预计

将出现较为明确的增长，我们预计 25-27 年公司智能声学整机收入增长

13.5%/12.9%/7.2%，毛利率逐步改善至 9.6%/9.8%/9.9%。

精密零组件业务：随着语音成为终端交互新方式，对电声零部件要求提升，公司

产品有望实现量价齐升。我们预计 25-27 年公司精密零组件收入增长

6.3%/3.8%/4.2%，毛利率逐步改善至 21.5%/21.9%/21.9%。

智能硬件业务：根据 IDC，预计 25 年全球 VR 出货量下滑 12%至 650 万台，同时

PS5 进入产品周期末尾，但与 Meta、小米、Pico 合作的 XR 产品预计从 25 年开始

逐渐成为公司增长的新驱动。整体看，我们预计公司 25-27 年收入同比增长

4.7%/1.9%/13.6%，毛利率为 10.1%/10.2%/10.3%。

表2：公司营业收入及毛利率预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（亿元） 985.74 1009.54 1082.90 1140.24 1255.75

精密零组件 129.92 150.51 160.01 166.16 173.09

智能声学整机 241.85 262.96 298.55 337.10 361.49

智能硬件 587.09 571.99 599.06 610.42 693.28

其他业务收入 26.88 24.08 25.29 26.55 27.88

同比增速 -6.0% 2.4% 7.3% 5.3% 10.1%

精密零组件 -7.2% 15.8% 6.3% 3.8% 4.2%

智能声学整机 -6.6% 8.7% 13.5% 12.9% 7.2%

智能硬件 -6.9% -2.6% 4.7% 1.9% 13.6%

其他业务收入 39.5% -10.4% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 8.95% 11.1% 11.6% 11.8% 11.7%

精密零组件 20.5% 21.5% 21.5% 21.9% 21.9%

智能声学整机 6.7% 9.5% 9.6% 9.8% 9.9%

智能硬件 7.3% 9.2% 10.1% 10.2% 10.3%

其他业务收入 9.8% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，预计公司 2025-2027 年营收分别为 1082.90/1140.24/1255.75 亿元，

同比+7.3%/5.3%/10.1%，毛利率为 11.6%/11.8%/11.7%。
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未来 3 年业绩预测

表3：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 98574 100954 108290 114024 125575

营业成本 89753 89759 95716 100625 110823

销售费用 528 620 658 686 748

管理费用 2203 2200 2505 2636 2878

研发费用 4716 4882 5271 5507 6083

财务费用 352 71 248 286 221

营业利润 909 2847 3649 4133 4592

利润总额 791 2774 3552 4036 4502

归属于母公司净利润 1088 2665 3297 3747 4180

EPS（元） 0.32 0.76 0.96 1.10 1.22

ROE（%） 4% 8% 9% 10% 10%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计 2025-2027 年公司营业收入 1082.90/1140.24/1255.75 亿元，

同比增长 7.3%/5.3%/10.1%。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

32.97/37.47/41.80 亿元，对应增速 23.7%/13.6%/11.6%。

盈利预测情景分析

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 98,574 100,954 108,510 114,428 126,368

(+/-%) -6.0% 2.4% 7.5% 5.5% 10.4%

净利润(百万元) 1088 2665 6278 6973 7797

(+/-%) -37.8% 144.9% 135.6% 11.1% 11.8%

摊薄 EPS 0.32 0.76 1.84 2.04 2.28

中性预测

营业收入(百万元) 98,574 100,954 108,290 114,024 125,575

(+/-%) -6.0% 2.4% 7.3% 5.3% 10.1%

净利润(百万元) 1088 2665 3297 3747 4180

(+/-%) -37.8% 144.9% 23.7% 13.6% 11.6%

摊薄 EPS 0.32 0.76 0.96 1.10 1.22

悲观预测

营业收入(百万元) 98,574 100,954 108,070 113,620 124,785

(+/-%) -6.0% 2.4% 7.0% 5.1% 9.8%

净利润(百万元) 1088 2665 347 562 576

(+/-%) -37.8% 144.9% -87.0% 61.9% 2.5%

摊薄 EPS 0.32 0.76 0.10 0.16 0.17

总股本（百万股） 3,420 3,420 3,486 3,420 3,420

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用相对估值法来估算公司的合理价值区间。

相对估值：25.20-28.48 元

选择目前从事消费电子电声零件、组装相关的企业：立讯精密、国光电器、瑞声

科技、漫步者、佳禾智能作为可比公司。2025 年行业平均 PE 22 倍，考虑到公司

的龙头地位和对新形态终端的卡位优势，给予一定估值溢价，取 PE 23-26 倍，对

应股价区间 25.20-28.48 元。

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 25.20-28.48 元之

间，对应 2025 年 PE 23-26 倍，相对于公司目前股价有 19.7%-35.31%溢价空间。

考虑公司龙头地位和对新形态终端的领先布局，首次覆盖，给予“优于大市”评

级。

表5：同类公司估值比较（数据截至 2025 年 4 月 7 日）

代码 简称 股价(元)
EPS(元) PE(倍) PEG

总市值(亿元)
2023A 2024E/A 2025E 2026E 24-26 CAGR 2023A 2024E 2025E 2026E 2025E

002475 立讯精密 40.44 1.54 1.88 2.37 2.89 24.2% 20.70 17.00 13.46 11.02 0.56 2,310.47

002045 国光电器 16.84 0.78 0.57 0.78 0.95 29.1% 18.14 24.76 18.18 14.87 0.63 79.59

2018.H 瑞声科技 46.60 0.63 1.53 2.00 2.40 25.3% 52.38 21.57 16.51 13.74 0.65 395.51

002351 漫步者 14.52 0.47 0.57 0.67 0.77 16.5% 27.09 22.29 19.05 16.44 1.16 113.18

300793 佳禾智能 17.90 0.39 0.18 0.34 0.48 64.9% 35.38 77.92 40.07 28.67 0.62 52.51

平均 - - 0.76 1.22 1.57 1.92 32% 30.74 32.71 21.45 16.95 0.72 -

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测（注：可比公司数据为 wind 一致预期，不涉及主观意见）
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风险提示

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长 7.3%/5.3%/10.1%，可能存在对公司产品销量

及价格预计偏乐观、进而高估未来 3年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利分别为 11.6%/11.8%/11.7%，可能存在对公司成本

估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

估值的风险

我们采取了相对估值方法，得出公司的合理估值在 29.58-32.87 元之间，但该

估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对可比公司的估值参数的选定，

融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险。我们选取了与公司

业务相近的立讯精密、国光电器、瑞声科技、漫步者、佳禾智能的相对估值指

标进行比较，选取了可比公司 2025 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考

虑公司经营管理明显向上，未来成长性强，给予公司 25 年 23-26 倍 PE 估值，

可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险

经营风险

贸易摩擦升级风险：公司出口产品主要销往美国、日本、韩国等国家或地区。

2018 年以来，美国先后对自中国进口的 340 亿美元、160 亿美元、2,000 亿

美元和 3,000 亿美元商品加征关税，作为回应中方公布了反制措施加征关税

产品清单。若中国未来与美国的贸易摩擦升级，并直接涉及公司出口的主要

产品，可能对公司经营业绩产生重大不利影响。

行业竞争加剧风险：公司所处行业为资金、技术密集型行业，市场化程度较

高，市场竞争激烈。尽管公司在技术、研发、人才、设备和客户资源等方面

都建立了相对竞争优势， 但随着新企业的涌入和跨国公司不断在国内投资设

厂，公司将面临市场竞争加剧的风险。若公司发生决策失误，市场拓展不力，

不能持续保持技术和生产水平的先进性，或者市场供求状况产生了重大不利

变化，公司将面临不利的市场竞争局面，公司的长远发展亦会受到影响。若

竞争对手实力增强，可能影响公司的市场份额，使公司产品的领先地位受到

挑战。

原材料价格波动的风险：公司目前产品的主要原材料是 FPC 线路板、主控 IC

等，主要能源为电力和天然气。报告期内，公司原材料和主要能源供应充足。

公司建立了一套严格的供应商管理办法及原材料价格跟踪体系，与主要原材

料供应商均建立了良好 的合作关系。 虽然公司能够通过产业链上下游业务

协同、制定相对比较灵活的采购策略 及持续改进生产工艺等措施降低原材

料、能源价格波动对产品成本的影响。若未来公司主要原材料 FPC 线路板、

主控 IC 等采购价格发生大幅波动，仍可能对公司的业绩产生一定的影响。

财务风险

汇率风险：公司面临交易性的汇率风险。公司出口销售和进口采购主要以美

元结算为主，造成外币资产结余较大。汇率波动超出预期，可能会对公司经

营带来一定风险。
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应收账款管理风险：随着公司业务规模的持续扩大，公司的应收账款也随之

增加。若未来公 司客户在财务状况、经营情况等方面发生重大不利变化，将

导致公司面临应收账 款不能及时足额收回的风险；若公司没有对应收账款对

账及催收等进行有效地管 理，可能对公司的营运资金周转带来一定的压力，

并对公司的经营业绩产生不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 14737 17466 15325 16122 16855 营业收入 98574 100954 108290 114024 125575

应收款项 12653 18131 19449 20479 22553 营业成本 89753 89759 95716 100625 110823

存货净额 10795 10479 13505 12627 14082 营业税金及附加 244 279 281 298 333

其他流动资产 1856 3363 2212 2703 3110 销售费用 528 620 658 686 748

流动资产合计 40041 49440 50490 51931 56600 管理费用 2203 2200 2505 2636 2878

固定资产 24377 23201 26641 28766 29960 研发费用 4716 4882 5271 5507 6083

无形资产及其他 3280 3051 2929 2807 2685 财务费用 352 71 248 286 221

其他长期资产 5286 6281 6281 6281 6281 投资收益 (73) 109 (0) 12 40

长期股权投资 760 734 833 991 1068

资产减值及公允价值变

动 (184) (602) (237) (189) (236)

资产总计 73744 82707 87175 90776 96593 其他 388 197 275 323 299

短期借款及交易性金融

负债 6287 12637 13660 13612 11590 营业利润 909 2847 3649 4133 4592

应付款项 22121 25922 27566 27492 31227 营业外净收支 (118) (74) (98) (96) (89)

其他流动负债 5035 6398 5459 6203 7006 利润总额 791 2774 3552 4036 4502

流动负债合计 33442 44957 46684 47307 49823 所得税费用 (228) 188 355 404 450

长期借款及应付债券 6631 1341 1341 1341 1341 少数股东损益 (69) (79) (101) (115) (128)

其他长期负债 2143 2361 2564 2659 2745 归属于母公司净利润 1088 2665 3297 3747 4180

长期负债合计 8775 3702 3905 4000 4086 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 42217 48659 50590 51308 53909 净利润 1019 2586 3196 3632 4052

少数股东权益 717 862 761 646 518 资产减值准备 300 643 270 253 282

股东权益 30811 33186 35824 38822 42166 折旧摊销 3714 3772 3058 3750 4360

负债和股东权益总计 73744 82707 87175 90776 96593 公允价值变动损失 (116) (41) (33) (63) (46)

财务费用 458 453 248 286 221

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 472 (2434) (2724) 365 761

每股收益 0.32 0.76 0.96 1.10 1.22 其它 2305 1221 (518) (539) (502)

每股红利 0.24 0.39 0.19 0.22 0.24 经营活动现金流 8152 6200 3497 7684 9128

每股净资产 9.01 9.52 10.47 11.35 12.33 资本开支 (6950) (3634) (6376) (5753) (5432)

ROIC 21% 19% 17% 17% 19% 其它投资现金流 (634) (1612) 373 (335) (105)

ROE 4% 8% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (7583) (5246) (6002) (6088) (5537)

毛利率 9% 11% 12% 12% 12% 权益性融资 0 1260 0 0 0

EBIT Margin 1% 3% 4% 4% 4% 负债净变化 4425 (5290) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (837) (1367) (659) (749) (836)

收入增长 -6% 2% 7% 5% 10% 其它融资现金流 (1814) 3107 1023 (48) (2022)

净利润增长率 -38% 145% 24% 14% 12% 融资活动现金流 1774 (2290) 364 (798) (2858)

资产负债率 58% 60% 59% 57% 56% 现金净变动 2353 (1362) (2142) 798 733

息率 0.9% 1.5% 0.7% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 10800 13153 11791 9649 10447

P/E 83.9 34.9 27.7 24.4 21.8 货币资金的期末余额 13153 11791 9649 10447 11179

P/B 3.0 2.8 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 (1308) 700 (2569) 2207 3928

EV/EBITDA 27.6 20.3 20.5 17.8 16.0 权益自由现金流 1303 (1483) (1768) 1902 1707

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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