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报告摘要

公司概况：

➢ 国产高端仪器领军企业——轻装上阵，业绩转增。聚光科技（杭州）股份有限公司成立于2002年，总部位于中国杭

州，是一家以高端仪器装备产品技术为核心的高科技平台型企业。从产品布局上来看，公司始终坚持致力于高端分

析仪器的研制、产业化与创新应用，持续构建了“4+X”多对多业务布局，在智慧工业、智慧环境、智慧实验室与生

命科学四大板块的基础上培育孵化新的技术平台和应用公司，形成了创新的多个技术平台、多个客户群、多个应用

场景交叉支撑的业务模式。历史上公司营收及净利润波动较大。2023年开始，公司坚持以保障现金流为核心，持续

强化提高合同质量和营业收入质量。聚焦核心仪器业务，在停止签订PPP新合同的基础上，根据各个项目的具体情况，

差异化控制已签订的此类项目之推进；为集中公司资源，组织专门团队处置剥离部分PPP。2024年公司实现营收36.1

亿元，同比增长13.58%；实现归母净利润2.07亿元，同比增长164.11%，归母净利润实现扭亏。

➢ 外部压力促进替代需求，行业竞争格局环境改善。据GMI统计，2025年全球分析仪器市场空间600亿美元,预计2034年

将增至1114亿美元，CAGR达6.5%。北美、欧洲、中国市场是目前全球最大的实验分析仪器市场，随中国、印度等亚

洲国家的经济不断发展，对实验分析仪器的需求不断增长，预计亚洲市场将有较大的增长潜力。具体来看，中国

2015-2020年CAGR达6.8%，已经成为全球增长最快的分析仪器应用市场之一。我们预计，中国R&D经费支出占GDP比重

仍有相当提升空间，从而带动我国科学仪器行业市场规模进一步扩张。目前科研仪器主要玩家仍以欧美、日本企业

为主，国产替代需求迫切。我国目前高端质谱、色谱及光谱仪器进口率依然近90%，部分专业领域的高端产品甚至

100%依赖进口。从外部环境看：高端科学仪器已成为大国科技博弈战略焦点。2025年1月16日美国商务部工业安全局

发布新的出口管制规定，明确禁止向中国出口高参数流式细胞仪和某些质谱设备。内部催化上看：近年来我国多部

门颁布了大规模以旧换新等多项行业利好政策，有望推动行业进一步快速发展。

➢ 聚光科技凭借技术底蕴在国内市场占据一席之地。在高端仪器领域，受技术积累、人才储备以及高强度研发投入的

限制，国内企业未能实现全面突破。以聚光科技为代表的一批国内企业则依靠原有的技术底蕴在国内占据一定市场

份额。聚光科技作为最早进入科学仪器行业的国产上市公司之一，营收及资产规模在国内仪器行业领先。我们认为，

时间累积的深厚底蕴和持续的高研发投入是公司成为全行业龙头的重要原因及地位保障。公司经历多轮经营战略调

整，轻装上阵经营拐点已经到来。

➢ 风险提示：新产品研发不及预期风险；下游需求不及预期风险；其他风险。
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1、国产高端仪器领军企业——轻装上阵，业绩转增

1.1 公司概况：二十余年时间打造国产高端仪器领军企业

图表1：公司发展历程

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢二十余年深耕仪器行业。聚光科技（杭州）股份有限公司成立于2002年，总部位于中国杭州，是

一家以高端仪器装备产品技术为核心的高科技平台型企业。公司于2011年成功登陆深交所，承接

首批国家重大科学仪器设备开发专项。

➢剥离PPP项目，轻装上阵。2016年起，公司与江山、鹤壁、黄山、章丘等多地政府签署包括“智慧

海绵城市”、流域治理、生态环境综合治理等多项PPP合作框架协议。该类项目建设周期、运营周

期长，受政策、金融机构风险偏好等各方影响大，受市场大环境影响对公司经营形成拖累。2019

年起，公司停止签订PPP等建设投资类项目新合同，后又组织了专门团队处置剥离部分PPP项目。
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1、国产高端仪器领军企业——轻装上阵，业绩转增

1.1 公司概况：“4+X”多业务布局，持续发力高端仪器国产化

图表2：公司产品布局

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢“4+X”多业务布局，持续发力高端仪器国产化。报告期内公司始终坚持致力于高端分析仪器的研

制、产业化与创新应用，持续构建了“4+X”多对多业务布局，在智慧工业、智慧环境、智慧实验

室与生命科学四大板块的基础上培育孵化新的技术平台和应用公司，形成了创新的多个技术平台、

多个客户群、多个应用场景交叉支撑的业务模式。

➢公司业务线条虽多但清晰明确，业务布局下游应用空间广阔。
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1、国产高端仪器领军企业——轻装上阵，业绩转增

1.2 公司治理：公司股权结构稳定，核心技术人员产业经验丰富

图表3：公司前五大股东（截止2025一季报）

资料来源：iFind，太平洋证券

➢公司股权结构稳定，实控人经验丰富。截止2025一季报，公司控股股东浙江睿洋科技有限公司、

浙江普渡科技有限公司及实际控制人王健先生、姚纳新先生为一致行动人。两位实控为公司的联

合创始人，目前已不在上市公司担任任何职务，但仍是公司的前两大股东。以实控人为代表的公

司核心技术人员均拥有优秀背景，深耕产业链多年，具备深厚的研发背景。

浙江睿洋科技
有限公司

浙江普渡科技
有限公司

ISLAND HONOUR 
LIMITED

中国工商银行股份有
限公司－诺安先锋混
合型证券投资基金

中国建设银行股份有
限公司－汇添富创新
医药主题混合型证券

投资基金

王健 李凯 姚纳新 姚尧土

聚光科技(杭州)股份有限公司

90% 90%10% 10%

12.85% 11.55% 2.87%
2.69%

2.35%
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1、国产高端仪器领军企业——轻装上阵，业绩转增

1.2 公司治理：公司股权结构稳定，核心技术人员产业经验丰富

图表4：公司高管背景

资料来源：iFind，太平洋证券

姓名 职务 背景

顾海涛 董事长,董事

硕士研究生学历。1998年武汉大学物理学本科毕业，2001年武汉大学光学专业硕士毕业。2002年
加入聚光科技（杭州）股份有限公司，现任聚光科技（杭州）股份有限公司光谱光学研究中心总
监，兼光谱业务事业部总经理。曾牵头承担或组织实施国家级、省级科技重大专项多项，获得多
项授权发明专利。获得国家科技进步二等奖2次，浙江省科技进步一等奖2次，中国标准创新贡献

奖二等奖1次。

刘向东 独立董事

光学仪器专业硕士研究生学历，教授。1990年7月至2008年7月在浙江大学光电信息工程学系（原
光仪系）工作，先后任班主任、实验室主任、研究所副所长、系主任助理、副系主任、系主任；
历任助教、讲师、副教授、教授。2008年7月至2017年9月任浙江大学教务处处长，曾任本科生院
副院长、本科生院党总支书记。2017年9月至2021年9月任浙江大学光电科学与工程学院（原光仪
系）院长；2023年5月退休后被浙江大学光电科学与工程学院返聘至今。2021年4月至今受浙江大
学光电科学与工程学院委派任浙江大学嘉兴研究院副院长。现任嘉兴中润光学科技股份有限公司
（688307）独立董事、杭州纤纳光电科技股份有限公司独立董事、宁波耀泰光电科技股份有限公

司独立董事。

韩双来 董事

毕业于天津大学测试计量技术及仪器专业，硕士研究生学历。2006年3月-至今，供职于聚光科技
（杭州）股份有限公司，先后担任研发工程师，研发技术经理，产品经理，研发总监，事业部总
经理职务，现任聚光科技（杭州）股份有限公司总经理、聚光科技（杭州）股份有限公司环境与
科技仪器事业部总经理、聚光科技（杭州）股份有限公司控股子公司杭州谱育科技发展有限公司

董事长、总经理。

王健 董事、实际控制人、创始人

公司创始人之一，毕业于浙江大学光学仪器工程系光学仪器专业、美国斯坦福大学机械工程系热
科学专业，均获博士学位。2001年1月至2001年10月，在美国APPLIED OPTOELECTRONIC,INC.任高
级研究员；2002年6月至2010年1月，杭州电子科技大学，任研究员、半导体激光测量技术研究所
所长；2002年1月至2015年8月，聚光有限、聚光科技，任董事长、总工程师； 2001年10月至今，

FPI（US），任董事。

姚纳新 董事、实际控制人、创始人
公司创始人之一，毕业于北京大学生物系，获学士学位，美国加 州大学伯克利分校获分子生物
系硕士学位，美国斯坦福大学获MBA硕士学位。曾任阿里 巴巴美国公司负责人。2002年1月至 
2015年6月，聚光有限、聚光科技，任董事、总经理；2001年10月至今，FPI（US），任董事。
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1、国产高端仪器领军企业——轻装上阵，业绩转增

1.3 财务分析：历史业绩有所波动，卸下PPP项目轻装上阵

图表5：公司营收变化（百万元） 图表6：公司毛利率及净利率变化

资料来源：iFind，太平洋证券

➢公司历史营收及净利润波动较大，24年成功扭亏走出发展阵痛期。营收方面，2021年开始，公司

营收出现连续下滑。利润方面，2019年开始，受环境监测业务市场竞争加剧、及重资产PPP回款不

及预期，公司净利润下滑明显。2023年开始，公司坚持以保障现金流为核心，持续强化提高合同

质量和营业收入质量。聚焦核心仪器业务，在停止签订PPP新合同的基础上，根据各个项目的具体

情况，差异化控制已签订的此类项目之推进；为集中公司资源，组织专门团队处置剥离部分PPP。

2024年公司实现营收36.1亿元，同比增长13.58%；实现归母净利润2.07亿元，同比增长164.11%，

归母净利润实现扭亏。

资料来源：iFind，太平洋证券
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1、国产高端仪器领军企业——轻装上阵，业绩转增

1.3 财务分析：24年公司各项财务指标好转迹象明显
图表7：公司期间费用率（%）变化 图表8：公司净资产收益率（%）变化

资料来源：iFind，太平洋证券 资料来源：iFind，太平洋证券

图表9：公司资产减值损失（百万元） 图表10：公司信用减值损失（百万元）

资料来源：iFind，太平洋证券 资料来源：iFind，太平洋证券
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外部压力促进替代需求，行业竞争格

局环境改善
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2、外部压力促进替代需求，行业竞争格局环境改善

2.1 全球仪器市场空间广阔，国内市场潜力巨大

图表11：科学仪器主要分类 图表12：25年全球分析仪器市场空间近600亿美元

资料来源：未来智库，太平洋证券

➢高端制造业皇冠上“最耀眼明珠”，科技进步的重要前提和基础保障。科学仪器可划分为生命科

学实验仪器、表面科学仪器、通用分析仪器、实验室设备等。其涉及多学科高精尖技术交叉融合，

行业壁垒较高，在很大程度上能用来衡量一个国家的科研和工业发展水平。

➢25年全球分析仪器市场空间近600亿美元，亚洲市场潜力巨大。据GMI统计，2025年全球分析仪器

市场空间600亿美元,预计2034年将增至1114亿美元，CAGR达6.5%。区域分布上，北美、欧洲、中

国市场是全球最大的实验分析仪器市场，市场份额占比分别37%、27.1%、11.7%。随中国、印度等

亚洲国家的经济不断发展，对实验分析仪器的需求不断增长，预计亚洲市场将有较大的增长潜力。

资料来源：GMI，太平洋证券
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2、外部压力促进替代需求，行业竞争格局环境改善

2.1 全球仪器市场空间广阔，国内市场增速显著高于全球

图表13：2015-2020全球分析仪器市场规模增速 图表14：我国R&D支出占比（%）与全球比较

资料来源：未来智库，太平洋证券

➢中国市场增速高于全球，提升空间广阔。受益于生命科学产业发展和国家对基础研究的重视，科

研院所、高校、产业实验室建设稳步推进，对实验分析仪器等需求也不断增长，据未来智库统计，

2015-2020年CAGR达6.8%，中国已经成为全球增长最快的分析仪器应用市场之一。科学仪器行业的

市场规模与国家的R&D经费投入密切相关。据世界银行统计，1996年中国R&D占GDP比重仅0.56%。

2024年中国R&D经费支出已达3.61万亿元，同比增长8.08%，占GDP的比重上升至2.68%，但仍低于

英国、法国、日本、美国等发达国家水平。我们预计，中国R&D经费支出占仍有相当提升空间，从

而带动我国科学仪器行业市场规模进一步扩张。

资料来源：世界银行，太平洋证券
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2.1 全球仪器市场空间广阔，国内市场潜力巨大

图表15：全球实验分析仪器市场区域分布 图表16：2024年上市排名前20分析仪器企业排名

资料来源：华经产业研究院，太平洋证券

➢科研仪器主要玩家仍以欧美、日本企业为主，国产替代需求迫切。经过近十年的快速发展，我国

分析仪器产业实现了一系列质谱、光谱、色谱等分析仪器的产业化。尽管国内分析仪器产业呈现

出了高速增长，但与美、德、日等仪器产业强国相比，我国分析仪器企业与赛默飞、安捷伦、沃

特世等企业仍有较大差距，2024年上半年全球上市排名前20的分析仪器企业全部为欧、美、日所

垄断，尚无一家国内企业上榜，高端质谱、色谱及光谱仪器进口率依然近90%，部分专业领域的高

端产品甚至100%依赖进口，国内市场潜力巨大。

资料来源：仪器信息网，太平洋证券

北美 欧洲 中国 日本 其他

1 赛默飞 美国 11 梅特勒托利多 瑞士

2 丹纳赫 美国 12 赛多利斯 德国

3 默克 德国 13 布鲁克 美国

4 蔡司 德国 14 沃特世 美国

5 赛莱默 匈牙利 15 Revvity 美国

6 阿美特克 美国 16 伯乐 美国

7 安捷伦 美国 17 HORIBA 日本

8 特利丹 美国 18 思百吉 英国

9 Veralto 美国 19 凯杰 美国

10 illumina 美国 20 帝肯 瑞士
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2.2 高端科学仪器已成为大国科技博弈战略焦点，国产替代大势所趋

图表17：我国高端科研仪器进口比例 图表18：美国对华开始实施部分高端科研仪器禁售

资料来源：华经产业研究院，太平洋证券

➢我国高端仪器仍以进口为主，高端科学仪器已成为大国科技博弈战略焦点。据华经情报网统计，

近几年我国高端科学仪器整体进口率约70.6%，分析仪器、医学仪器、激光器、核仪器进口率均在

70%以上，其中分析仪器的进口率超过80%。近年来，高端科学仪器已越来越成为大国科技博弈的

战略焦点。2025年1月16日美国商务部工业安全局发布新的出口管制规定，明确禁止向中国出口高

参数流式细胞仪和某些质谱设备，此次禁售的设备主要用于生命科学、生物医药、临床检测等研

究领域，能够生成高质量、高内涵的生物数据，而高质量的生物数据可促进人工智能和生物设计

工具的开发，是人体健康、药物设计、脑机接口等新兴产业发展的基础。

资料来源：仪器信息网，太平洋证券
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2.2 高端科学仪器已成为大国科技博弈战略焦点，国产替代大势所趋

图表19：CCL管制科学仪器的聚类分布

资料来源：新浪新闻，太平洋证券
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2.2 高端科学仪器已成为大国科技博弈战略焦点，国产替代大势所趋

图表20：中国科学仪器行业主要产业政策

资料来源：公司公告，太平洋证券

政策名称 发布机关 发布日期 相关内容

《国家生态环境监测网
络数智化转型方案》

生态环境部 2025.03

全方位推进国家网信息感知层、数据管理层、应用服务层数智化转型，面向污染防治、生态保护和应对气候变
化等监测支撑需求，打造一批典型应用场景。集成航天、航空、地面定点和走航监测手段，运用分析仪、光谱
传感器、雷达、智能摄像头等监测监控设备，构建以无人运维、智能采样、黑灯实验室、立体遥测为标志的新
一代监测网络，实现监测数据广泛采集、分布式处理、穿透式质控。加强国家网数据统一汇聚，打造数据分析

应用“工具箱”“大模型”，提升业务支撑效能。

《政府工作报告》 国务院 2025.03

培育壮大新兴产业、未来产业：开展新技术新产品新场景大规模应用示范行动，推动商业航天、低空经济等新
兴产业安全健康发展。建立未来产业投入增长机制，培育生物制造、量子科 技、具身智能、6G 等未来产业。 
推动传统产业改造提升：加快制造业重点产业链高质量发展，强化产业基础再造和重大技术装备攻关。进一步
扩范围、降门槛，深入实施制造业重大技术改造升级和大规模设备更新工程。加快制造业数字化转型，培育一

批既懂行业又懂数字化的服务商，加大对中小企业数字化转型的支持。

《关于加快建立现代化
生态环境监测体系的实

施意见》
生态环境部 2024.03

……以监测先行、监测灵敏、监测准确为导向，以更高标准保证监测数据“真、准、全、快、新”为目标，以
科学客观权威反映生态环境质量状况为宗旨，健全天空地海一体化监测网络，加速监测技术数智化转型，筑牢
高质量监测数据根基，强化高效能监测管理，实现高水平业务支撑，更好发挥生态环境监测对污染治理、生态

保护、应对气候变化的支撑、引领和服务作用，为建设人与自然和谐共生的美丽中国贡献监测力量。

《推动大规模设备更新
和消费品以旧换新行动

方案》
国务院 2024.03

推动符合条件的高校、职业院校（含技工院校）更新置换先进教学及科研技术设备，提升教学科研水平。严格
落实学科教学装备配置标准，保质保量配置并及时更新教学仪器设备。

《工业领域碳达峰碳中
和标准体系建设指南》

工业和信息
化部

2024.02

到 2025 年，初步建立工业领域碳达峰碳中和标准体系，制定200 项以上碳达峰急需标准，重点制定基础通用、
温室气体核算、低碳技术与装备等领域标准，为工业领域开展碳评估、降低碳排放等提供技术支撑。到 2030 
年，形成较为完善的工业领域碳达峰碳中和标准体系，加快制定协同降碳、碳排放管理、低碳评价类标准，实
现重点行业重点领域标准全覆盖，支撑工业领域碳排放全面达峰，标准化工作重点逐步向碳中和目标转变。

《产业结构调整指导目
录（2024 年本）》

国家发改委 2023.12
将“水质、烟气、空气检测仪器，药品、食品、生化检验用高端质谱仪、色谱仪、光谱仪、X 射线仪、核磁共

振波谱仪、自动生化检测系统及自动取样系统和样品处理系统”列入“鼓励”范围。
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2.3 科研仪器具有独特竞争壁垒，下游应用分散进入难度较大

图表21：科学仪器产业链复杂 图表22：中国科学仪器行业竞争格局

资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券

➢科研仪器具有独特竞争壁垒，下游应用较为分散。分析仪器行业作为典型的多维创新驱动型产业，

其“技术平台×应用领域”的乘数效应构建了独特的竞争壁垒。其产业链是一个涵盖多个环节的

复杂系统，下游应用涉及新型材料研究、新能源、生命科学、医疗健康、航天和海洋探测、环境

保护、食品安全等领域。下游应用较为分散，行业壁垒极高。

➢头部效应显著，我国已在部分领域实现突破。在国内测量仪器行业中，外资跨国企业占据着重要

市场。而在电气仪器、工业测绘与科学测量设备等相关领域中，我国科研类企业较为突出，甚至

在国际竞争中也不占下风。随着社会经济的进一步发展，国内仪器仪表类产业发展任重而道远。

资料来源：华经情报网，太平洋证券
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2.4 国内市场：聚光科技行业领先，布局全面底蕴深厚

图表23：国内部分主要科研仪器公司营收（亿元） 图表24：国内部分主要科研仪器资产合计（亿元）

资料来源：iFind，太平洋证券

➢国内外企业虽目前仍有一定差距，但聚光科技凭借技术底蕴在国内市场占据一席之地。海外龙头

企业产品体系布局广泛，深度布局高毛利、高技术含量的生命科学与医疗诊断领域；在高端仪器

领域，受技术积累、人才储备以及高强度研发投入的限制，国内企业未能实现全面突破。以聚光

科技为代表的一批国内企业则依靠原有的技术底蕴在国内占据一定市场份额。

➢聚光科技营收及资产规模在国内仪器行业领先。聚光科技作为最早进入科学仪器行业的国产上市

公司之一，凭借身后的技术底蕴以及广泛的产品线布局，公司营收规模以及总资产遥遥领先。我

们认为，时间累积的深厚底蕴和持续的高研发投入是公司成为全行业龙头的重要原因及地位保障。

资料来源：iFind，太平洋证券
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2.4 国内市场：聚光科技行业领先，布局全面底蕴深厚

图表25：2023年中国科学仪器领军企业

资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券
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2.5 聚光科技：构筑“4+X”战略布局，核心优势明显

图表26：公司产品技术布局全面完整

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢“4+X”战略布局，产品技术布局全面完整。公司作为国内科学仪器领军企业，在智慧工业、智慧

环境、智慧实验室与生命科学四大板块的基础上培育孵化新的技术平台和应用公司，形成了创新

的多个技术平台、多个客户群、多个应用场景交叉支撑的业务模式。
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2.5 聚光科技：构筑“4+X”战略布局，核心优势明显

图表27：公司智慧环境板块产品技术布局

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢智慧环境板块：针对环境质量、污染源防治、“双碳”等领域，以在线、移动/便携、实验室、自

动化等多场景应用为大气环境协同管控、水环境全流域管控、土壤环境精准检测、污染源全过程

管控、城市智慧环保、数智双碳、移动智能监测平台等业务提供一体化平台服务。
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2.5 聚光科技：构筑“4+X”战略布局，核心优势明显

图表28：公司智慧工业板块产品技术布局

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢智慧工业板块：为钢铁冶金、焦煤化工、石油化工等工业过程全流程“气、液、固”分析检测应

用及半导体等新工业分析检测、智能智造等需求场景，提供工业领域过程与排放的检测技术综合

解决方案。
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2.5 聚光科技：构筑“4+X”战略布局，核心优势明显

图表29：公司智慧实验室板块产品技术布局

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢智慧实验室板块：持续深入在先进分析检测及前处理自动化联用等核心技术平台的研究，为生命

科学、食品安全、应急安全、环境监测、能源化工等众多行业客户提供定制化产品与综合解决方

案。
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2.5 聚光科技：构筑“4+X”战略布局，核心优势明显

图表30：公司生命科学板块产品技术布局

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢生命科学板块：战略布局临床诊断、基因分析、细胞分析和生物制药等领域，为生命科学领域客

户提供基于国产分析检测装备的整体解决方案。
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2.5 聚光科技：经历多轮经营战略调整，轻装上阵经营拐点已经到来

图表31：公司在职员工数量（人） 图表32：公司商誉绝对值（亿元）下降明显

资料来源：iFind，太平洋证券

➢经营战略调整初见成效，公司运营效率显著提升。2023年开始，公司坚持管理精细化、业务高质

量、效率优化的经营理念，以保障现金流为核心，持续强化提高合同质量和营业收入质量、强化

应收账款回款管理；调整、收缩部分业务单元，大力加强各业务单元费用优化工作；聚焦核心仪

器业务，适当收缩长期布局、暂时不能实现盈利的业务以及非高端分析仪器及相关配套产品、服

务的业务，持续做强做大高端分析仪器业务；在停止签订PPP等新合同的基础上，根据各个项目的

具体情况，差异化控制已签订的此类项目之推进；为集中公司资源，组织专门团队处置剥离部分

PPP项目。

资料来源：iFind，太平洋证券
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盈利预测与风险提示
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3、盈利预测与风险提示

3.1 盈利预测

图表33：盈利预测

资料来源：携宁，太平洋证券

我们预计公司2025-2027年实现营收41.90、48.03、54.08亿元，实现归母净利润3.20、4.51、5.56

亿元，对应PE 32.91、23.34、18.94x，给予公司“买入”评级。

◼ 盈利预测和财务指标
2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 3,614 4,190 4,803 5,408

营业收入增长率(%) 13.58% 15.94% 14.63% 12.60%

归母净利（百万元） 207 320 451 556

净利润增长率(%) 164.11% 54.63% 41.00% 23.23%

摊薄每股收益（元） 0.46 0.71 1.01 1.24

市盈率（PE） 33.11 32.91 23.34 18.94

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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风险提示

◼ 新产品研发不及预期风险；

◼ 下游需求不及预期风险；

◼ 其他风险。
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资产负债表（百万） 利润表（百万）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
货币资金 1,256 1,411 1,552 1,893 2,274 营业收入 3,182 3,614 4,190 4,803 5,408
应收和预付款项 1,128 1,061 1,368 1,532 1,712 营业成本 1,875 2,008 2,256 2,504 2,781
存货 1,374 1,296 1,513 1,684 1,856 营业税金及附加 33 36 42 48 54
其他流动资产 428 327 416 448 483 销售费用 664 602 691 792 865
流动资产合计 4,185 4,095 4,849 5,557 6,325 管理费用 360 311 398 456 487
长期股权投资 975 958 958 958 958 财务费用 174 155 187 121 136
投资性房地产 670 642 642 642 642 资产减值损失 -105 -41 -1 -1 -1
固定资产 546 770 654 538 422 投资收益 80 41 64 75 80
在建工程 227 8 8 8 8 公允价值变动 1 3 0 0 0
无形资产开发支出 50 41 41 41 41 营业利润 -377 258 419 587 721
长期待摊费用 16 5 5 5 5 其他非经营损益 4 3 0 0 0
其他非流动资产 7,232 6,986 7,739 8,447 9,215 利润总额 -374 260 419 587 721
资产总计 9,715 9,411 10,047 10,639 11,291 所得税 11 34 55 76 94
短期借款 909 790 790 790 790 净利润 -385 226 365 511 627
应付和预收款项 1,207 1,051 1,305 1,431 1,575 少数股东损益 -62 20 45 60 71
长期借款 2,407 2,088 2,088 2,088 2,088 归母股东净利润 -323 207 320 451 556
其他负债 2,031 2,086 2,277 2,476 2,658
负债合计 6,554 6,014 6,459 6,785 7,111 预测指标
股本 449 449 449 449 449 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 839 840 840 840 840 毛利率 41.06% 44.43% 46.15% 47.86% 48.58%
留存收益 1,622 1,828 1,975 2,182 2,436 销售净利率 -10.14% 5.72% 7.63% 9.39% 10.28%

归母公司股东权益 2,909 3,116 3,263 3,470 3,724 销售收入增长率 -7.80% 13.58% 15.94% 14.63% 12.60%

少数股东权益 252 280 325 385 456 EBIT 增长率 -22.48% 311.32% 47.89% 16.90% 20.98%

股东权益合计 3,161 3,396 3,588 3,854 4,180 净利润增长率 13.92% 164.11% 54.63% 41.00% 23.23%

负债和股东权益 9,715 9,411 10,047 10,639 11,291 ROE -11.09% 6.64% 9.80% 13.00% 14.92%
ROA -3.85% 2.37% 3.75% 4.94% 5.72%

现金流量表（百万） ROIC -2.94% 5.31% 7.71% 8.67% 10.03%
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E EPS(X) -0.72 0.46 0.71 1.01 1.24

经营性现金流 273 688 317 512 603 PE(X) — 33.11 32.91 23.34 18.94
投资性现金流 -109 -81 62 74 79 PB(X) 2.45 2.19 3.23 3.03 2.83
融资性现金流 -354 -375 -239 -245 -301 PS(X) 2.24 1.89 2.51 2.19 1.95
现金增加额 -190 234 141 341 381 EV/EBITDA(X) -248.93 14.89 16.95 14.43 11.83

资料来源：携宁，太平洋证券
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投资评级说明

1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

太平洋证券股份有限公司

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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免责声明
    太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业
务资格。
    本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产品，若您并非太平洋证券签
约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容
而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者
应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。
    本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所
有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告
中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接
或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提
供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 构和个人不得以任何形
式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。
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投诉邮箱： kefu@tpyzq.com


