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股价走势 

3C 产品分销龙头，多元化布局受益 AI 带来消费电子行业机遇与价值链重构 
  
1、不断拓展赛道，多元化发展 

公司深耕渠道，不断丰富业务布局。2018 年公司收购上海能良，发展零售
电商业务；2021 年 12 月收购 WIKO 进军手机产业。公司以手机分销行业
起步，现已成为集智能终端销售服务、彩票、移动互联网、移动转售等业
务为一体的大型集团化公司。 

营收短期承压，静待 3C 产品分销业务复苏。公司发布 2024 年报及 2025

年一季报。2024 年营业收入 840.38 亿元，同比下降 11.38%，归母净利润
3118.39 万元，同比下降 62.72%。25Q1，实现营收 224.02 亿元，同比下降
14.40%，实现归母净亏损 2852.08 万元，同比降幅达 279.03%。 

2、手机需求有望复苏，分销龙头渠道优势显著  

期待手机销售复苏。知名市场调研机构 Canalys 发布 2024 年全球智能手机
出货量报告，报告指出，2024 年全球手机出货量达到 12.2 亿部，相较 2023

年获得了 7%的增长。在 2022 年、2023 年持续两年的出货量下滑后，在 2024

年，全球智能手机市场终于开始恢复活力。同时，电商平台发展仍存在结

构性机会，且从京东集团 2025 年一季报来看，存在较强的增长动能。 

在线下分销方面，天音控股多年深耕渠道，在国内已经建立一张覆盖广、
效率高、成本低的智能终端产品营销网络。线上分销方面，天音与京东合
作建设京东 2B 商城，并强强联合，赋能提升品牌覆盖度，能良电商业务
有望实现持续增长，在电商平台合作上，能良电商积极布局淘天、拼多多、
京东、抖音、快手等头部平台，旗下店铺达 446 家，较 2023 年增长 80%，
其中超 5,000 万销售额的店铺有 95 家，同比增长 102%。 

此外，公司还收购了东莞维科，打造品牌 WIKO，2024 年 12 月，WIKO 发
布 Hi 畅享 70 Plus，作为“华为智选”产品，Hi 畅享 70 Plus 也获得了
HarmonyOS Connect 认证，共享鸿蒙分布式能力。24 年 10 月底，WIKO 正
式发布 Hi MateBook 系列笔记本，抓住华为转向鸿蒙 PC 留下的 Windows PC

市场窗口期。 

3、投资建议与盈利预测： 

公司深耕 3C 产品销售领域，和头部手机品牌厂商深度合作；同时延伸业
务布局，打造线上电商平台，电商业务拓展情况良好。公司规模优势显著。
预计公司 25-27 年归母净利润为 0.01/0.64/0.94 亿元，首次覆盖给予“持有”

评级。 

风险提示：手机销量低于预期，Wiko 销量低于预期，天音代理手机品牌市
占率走低，财务风险等 
  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 94,824.85 84,037.93 79,848.43 90,302.95 102,504.01 

增长率(%) 24.07 (11.38) (4.99) 13.09 13.51 

EBITDA(百万元) 937.77 936.87 724.21 855.84 964.15 

归属母公司净利润(百万元) 83.66 31.18 1.48 64.44 93.70 

增长率(%) (23.86) (62.72) (95.24) 4,242.92 45.40 

EPS(元/股) 0.08 0.03 0.00 0.06 0.09 

市盈率(P/E) 126.83 340.23 7,150.25 164.64 113.23 

市净率(P/B) 3.53 3.55 3.68 3.53 3.47 

市销率(P/S) 0.11 0.13 0.13 0.12 0.10 

EV/EBITDA 12.07 17.88 16.06 14.92 12.25   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 手机分销龙头，期待行业复苏+盈利能力回升带来业绩释放 

1.1. 手机分销龙头，拓展多元化布局 

手机分销行业龙头。公司以手机分销行业起步，现已成为集智能终端销售服务、彩票、移
动互联网、移动转售等业务为一体的大型集团化公司，于 1997 年 12 月在深圳证券交易所

上市。通过线上、新赛道以及海外业务的布局和突破，公司将不断拓宽业务领域，提升品

牌影响力。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

聚焦 3C 数码营销，持续延伸业务。公司主要业务为：智能终端销售业务、电商业务、彩

票业务、移动转售、手机售后服务业务，现已成为大型集团化公司，跨产业服务数亿用户。 

表 1：业务布局具体情况 

业务板块 具体产品/服务 

智能终端销售业务 

从分销到零售，从线上到线下，形成了全渠道覆盖体系，
通过高效的供应链连通能力，持续赋能上下游客户。凭
借与苹果、三星、华为三大头部手机品牌长期、紧密、
深度、友好的合作，牢牢占据智能终端销售市场头部位
置和领先的市场份额。公司以手机销售为基础，积极进
行品类横向扩展，逐渐形成以手机销售为主，3C 数码、
智能穿戴、智能家居等销售为辅，品类丰富的智能终端
销售体系。 

电商业务 

能良电商是一家以数字化为驱动的，从事采购销售和运
营服务的综合类电商企业，在供给侧：公司以“专注带
电行业、深耕商品流通”为战略核心，通过“1+N”品类
扩张战略，实现从手机到 PC 融合、家电多品类的业态
突破，打造以供给为核心的线上线下双循环生态体系。
在需求侧：借助信息技术与互联网，构建“零售+分销+
服务”多业态模式，依托自主构建的先进数字化供应链
体系，实现仓储配送、客服直播等全方位增值服务的深
度融合，为业务奠定坚实基础。 

彩票业务 

彩票业务范围覆盖主流彩票游戏研发、渠道销售、营销
管理、终端供应及海外业务服务。公司全资子公司深圳
市穗彩科技开发有限公司是专业彩票技术和服务公司，
同时在体彩和福彩两个领域内销售自主研发产品并占据
较高市场份额，主要客户为国内彩票发行管理机构及海
外彩票运营商。 

移动转售业务 
移动转售业务通过与中国移动、中国联通、中国电信三
大运营商合作，从运营商采购 语音、短信、流量，自行
设计套餐资费与业务品牌进行独立运营。 

“易修哥”手机售后服
务业务 

公司自建品牌“易修哥”深耕手机全生命周期及配件销
售，为用户提供手机全生态服务的新零售模式。“易修哥”
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以手机维修为中心，向 C 端消费者提供手机维修、配件
销售、新机销售、手机回收、二手机销售等一站式生态
服务 

资料来源：天音控股 2024 年年报，天风证券研究所 

 

持续现金分红回馈股东。2024 年，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.10 元，其
2024 年每股收益约 0.03 元。公司持续坚持现金分红回馈股东，2019 年至 2024 年天音控

股连续 6 年现金分红，累计分红约 2.19 亿元。 

 

1.2. 股权架构 

截至 2025 年一季报，公司第一大股东为深圳市投资控股有限公司，持股比例 19.03%；深

圳市天富锦创业投资有限公司持股比例 9.8%。其余股东主要为机构投资者及公众持股。深

圳国资委通过深投控实现对公司的管控，近年来持续增持以强化控制权，有资源整合与政

策支持优势。 

图 2：公司股权架构（截至 2025年一季报） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 公司经营期待复苏 

短期有所承压，静待复苏。公司 2024 年总营收 840.38 亿元，同比减少 11.38%；利润总额

1.33 亿元，同比减少 17.26%；实现归母净利润 0.31 亿元，同比减少 62.72%。2025 年一季
度总营收 224.02 亿元，同比减少 14.4%；利润总额-0.15 亿元，归母净利润-0.29 亿元。随

着消费电子需求的回暖和新技术的推广，智能终端市场有望迎来新一轮增长，公司有望凭

借和头部品牌客户深度合作关系，巩固市场份额，体现规模优势。 

图 3：公司营业收入和归母净利润情况及增速 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

利润率较薄，期待盈利能力回升。2024 年，公司全年销售毛利率 2.96%，同比上升 0.14 个

百分点；销售净利率为 0.07%，同比下降 0.18 个百分点。2025 年第一季度，销售毛利率为

2.66%，与 2024 年第一季度持平；销售净利率为-0.11%，呈现亏损。未来在行业需求的回
暖和新技术的推广下，公司有望通过优化业务流程、提升运营效率等措施，实现利润率的

回升。 

图 4：公司盈利能力情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

过去五年，通信产品销售和电商零售是公司的主要业务，营业收入合计占公司总营收的 98%

以上。2024 年公司与苹果、三星、华为等头部厂商保持深度合作，在全国设立 25 家分公

司，服务超过 2 万家客户，通信产品销售业务占比 69.39%；公司通过子公司能良电商积极

布局淘天、拼多多、京东、抖音、快手等头部平台，旗下店铺达 446 家，较 2023 年增长

80%，电商及零售业务占比从 2020 年的 6.33%增加到 2024 年的 29.34%。 

图 5：公司主营构成 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

销售费用投入增加，期待财务费用有望降低。2024 年公司期间费用为 23.42 亿元，较 2023

年减少 6546.12 万元；期间费用率为 2.79%，较 2023 年上升 0.25 个百分点。2025 年一季

度，公司期间费用为 5.74 亿元，较上年同期减少 5802.41 万元；期间费用率为 2.56%，较
上年同期上升 0.15 个百分点。其中，销售费用同比增长 2.25%，管理费用同比减少 6.76%，

研发费用同比减少 6.23%，财务费用同比减少 34.30%。2025 年 5 月，公司发布第四次修订

的定增预案，拟募资 17.08 亿元用于营销网络、数字化平台、彩票研发及补充流动资金及

偿还银行贷款等项目，有望降低财务费用及资产负债率。 

图 6：公司费用率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 手机销售复苏，电商市场具备结构性发展机会 

2.1. 手机市场复苏，销售量增速回升 

全球手机市场复苏。知名市场调研机构 Canalys 发布 2024 年全球智能手机出货量报告，报

告指出，2024 年全球手机出货量达到 12.2 亿部，相较 2023 年获得了 7%的增长。在 2022
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年、2023 年持续两年的出货量下滑后，在 2024 年，全球智能手机市场终于开始恢复活力，

这也给了各大厂商更多的机遇。 

图 7：全球智能手机销量回升 

 

资料来源：canalys，安兔兔微信公众号，天风证券研究所 

 

中国手机品牌市场份额领军。从 25 年 5 月全球智能手机销量份额排名情况来看，排名全
球前十二的手机品牌总共占据约 95%的市场份额，其中有 9 家来自中国，小米排名第三，

市场份额为 14%；vivo 排名第四，市场份额为 9%；传音排名第五，市场份额为 8%；OPPO

排名第六，市场份额为 7%；荣耀排名第 7，市场份额为 5%；联想摩托罗拉排名第 8，市场
份额为 5%；华为排名第 9，市场份额为 5%；realme 排名第 10，市场份额为 4%；一加排名

第 11，市场份额为 1%；谷歌排名第 12，市场份额为 1%；其他手机品牌总共占据 5%的市场

份额。 

图 8：25年 5月手机厂商份额情况 

 

资料来源：安兔兔微信公众号，天风证券研究所 
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2.2. 电商市场存在结构性机会 

电商市场增长压力出现。中国电商市场整体进入存量市场主导的发展阶段，以 2022~2024

年618 销售额为例，传统电商和直播电商的增速均有所下滑，电商市场增长压力愈加凸显，

直播电商虽然仍有增长空间，但增速也在下降。 

图 9：618销售额增速放缓 

 

资料来源：艾瑞咨询，广州越秀区电子商务行业协会微信公众号，星图数据，天风证券研究所 

 

通过满足生活品质提升的需求以及相应的品类发展，中国电商市场仍具有丰富的结构性

发展机会。 

图 10：中国电商市场结构化机会 

 
资料来源：艾瑞咨询，广州越秀区电子商务行业协会微信公众号，蝉魔方，天风证券研究所 

 

京东 25 年一季度收入同比增速创三年来最高。京东集团公布了 2025 年第一季度业绩，公

司一季度同比收入增速创下三年来最高，一季度收入 3011 亿元，同比增长 15.8%，带电品

类同比增长 17.1%，季度活跃用户数同比增长超 20%。京东电商整体的销售活力和收入增速

仍然保持较强水平。 

图 11：京东集团 2025 年一季度营收增速创新高 
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资料来源：京东微信公众号，天风证券研究所 

 

3. 公司手握核心伙伴资源，渠道布局广+拓展多元化布局 

3.1. 营销渠道布局广，与核心手机品牌深度合作 

在渠道方面，公司目前在国内已经建立一张覆盖广、效率高、成本低的智能产品营销网络。
公司致力于打造最大的手机产业一站式综合服务网络，以渠道下沉和新零售业态为契机，

形成产业共享平台。构建“一网一平台” ，形成“1+N”的业务模式的战略方向，向产业

互联网服务平台领导者道路迈进 

图 12：公司渠道布局广 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

和核心手机品牌厂商建立深度合作。公司与苹果、三星、华为等头部厂商保持深度、友好
的合作，牢牢占据智能终端销售市场头部位置和领先的市场份额。①苹果方面，公司是苹

果中国区核心代理商，截至 2024 年，公司的客户共计开设授权专区店 1,500 余家，授权

专卖店超 900 家；同时，公司是京东平台上苹果品牌最核心的供应商。②华为方面，公司
持续对开设的授权体验店进行形象提升，授权级别优化升级，保持开设 HES 授权店超过 

1350 家。③三星方面，公司作为三星中国区最大的国代商之一，凭借其领先的市场份额

和强大的渠道能力，持续巩固与三星的战略合作伙伴关系。2024 年，公司进一步优化线下
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渠道布局，新增管理门店 241 家，使管理门店总数达到 2,311 家，并在线上打造建设即时

零售抖音内容电商的战略枢纽，全量覆盖 1,358 家 SES 门店，单月 GMV 突破 500 万。 

图 13：天音与苹果、华为、三星有深度合作 

 

资料来源：公司官网，公司年报，天风证券研究所 

 

3.2. 能良电商发展快速，拓客能力强 

在线上零售方面，公司依托能良电商平台发展智慧零售。业务覆盖天猫、京东、拼多多、

抖音、快手、微信六大平台，在苏宁、亚马逊、有赞、得物、小米有品等平台进行业务拓
展。通过以高品牌知名度和高性价比产品为切入点，以智能手机、3C 数码为主，延伸至

配件、智能穿戴、影音、电器、母婴、个人护理、服饰家纺、生活日用等丰富品类。通过

产品采销、线上运营、仓储配送，客户服务、其他增值服务等环节，高效触达用户，真正

实现“好店铺、好产品、好价格、好服务”。 

能良电商服务超过千万用户，发展成多产品线，全链路，多渠道覆盖的，专注于顾客家庭

消费需求为中心的线上渠道零售商。通过自有仓储：金华 30000 ㎡仓库，云仓合作：八

大京仓、十三大菜鸟仓、欧瑞特供应链，物流合作：顺丰，德邦，跨越 EMS 等深入合作，
持续优化仓储实力，实现人力资本增值和供应链资本增值。公司持续聚焦全平台和全品类

供应链布局，开设手机、家电数码、智能家居、母婴家纺、食品百货、美妆服饰、直播等

事业部，通过获得苹果、华为、 oppo、 vivo、大疆、好奇、九阳等众多知名品牌的授权，
以自有直播、大咖带货、短视频等互联网营销手段在天猫、京东、拼多多、抖音、快手、

微信六大平台为用户提供丰富的产品，打造智慧零售服务新模式。 

图 14：能良电商业务概况 

 

资料来源：天音控股 2022 中报，天风证券研究所 
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截至 2024 年，能良电商旗下店铺达 446 家，较 2023 年增长 80%，其中超 5,000 万销售额

的店铺有 95 家，同比增长 102%；在销售品类方面，能良电商乘持品质至上，与行业头部

品牌合作，严格把控新品牌引入，提供优质商品服务，提升客户满意度与忠诚度。在业务
渠道拓展中，能良电商全力开发线上线下分销及政企大客户业务，与417个生意伙伴合作，

同比增长 54%，还大力发展供应链等新兴服务模式，建立超 3,000 家合作关系。同时，能

良电商数字化团队人数同比增长 42%，占员工总数 30%，为业务发展提供坚实技术支撑。 

 

3.3. 控股 WIKO 品牌手机，拓展 PC 市场 

WIKO 成立于 2011 年，是一家专注于手机、笔记本电脑及配件、IoT 领域的法国科技品

牌，产品覆盖欧洲、中东非、亚太和拉美市场，全球累计四千万用户，2019 年在法国权威

媒体连续 2 年电池续航排名第一。2022 年，WIKO 加快全球化步伐并首度进入中国。 

目前，天音控股的全资子公司天音通信有限公司持有 Wiko 30%的股权。 

图 15：WIKO品牌发展情况 

 

资料来源：WIKO 官网，天风证券研究所 

 

延伸布局笔电市场，推出 Hi MateBook 14。通过不断的产品创新、生态融合及精准市场

定位，WIKO 实现了销量与品牌价值的双增长，2024 年 12 月，WIKO 发布 Hi 畅享 70 Plus，
作为“华为智选”产品，Hi 畅享 70 Plus 也获得了 HarmonyOS Connect 认证，共享鸿蒙分

布式能力。此外，24 年 10 月底，WIKO 正式发布 Hi MateBook 系列笔记本，抓住华为转

向鸿蒙 PC 留下的 Windows PC 市场窗口期。 

图 16：WIKO Hi MateBook D 16 

 

资料来源：WIKO 官网，天风证券研究所 
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

核心业务假设： 

业务基本假设： 

通信产品销售业务方面，考虑到 24 年消费电子、消费产品销售需求开始回升，我们预计
公司该块业务需求开始逐步回暖，预计 25-27 年收入增速分别为-20%、7%、10%，毛利率

则因为整体行业竞争相对激烈，小幅微降，分别为 2.50%、2.48%、2.45%； 

电商及零售业务是公司大力开拓业务，公司今年在电商平台加速拓展下店铺数有望迎来高

增，后续有望保持稳定快速增长，预计 25-27 年该业务收入增速分别为 30%、22%、18%，

快速增长业务逐步稳定后预计毛利率基本企稳微降，预计 25-27 年毛利率为 2.55%、2.5%、

2.5%； 

通信产品维修业务方面，公司目前持续开拓，门店数量持续突破，该业务有望重新恢复稳

健增长，预计 25-27 年收入增速分别为-20%、5%、10%，毛利率由于行业竞争较为激烈，

预计延续小幅度下滑后企稳，25-27 年皆为 20%； 

彩票业业务假设 25-27 年收入保持不变，毛利率小幅下滑，预计分别为 60%、59%、58%； 

其他主营业务 2025-2027 年收入增速皆为 20%，毛利率皆为 25%。 

表 2：公司业务拆分预测（单位：亿元） 

  2024A 2025E 2026E 2027E 

通信产品销售 

业务收入 583.14 466.51 499.17 549.08 

同比增长率 -22.98% -20.00% 7.00% 10.00% 

成本 568.44 454.85 486.79 535.63 

毛利率 2.52% 2.50% 2.48% 2.45% 

电商及零售 

业务收入 246.57 320.55 391.07 461.46 

同比增长率 35.09% 30.00% 22.00% 18.00% 

成本 240.22 312.37 381.29 449.92 

毛利率 2.58% 2.55% 2.50% 2.50% 

通信产品维修 

业务收入 1.63 1.30 1.37 1.51 

同比增长率 -34.10% -20.00% 5.00% 10.00% 

成本 1.30 1.04 1.10 1.21 

毛利率 20.56% 20.00% 20.00% 20.00% 

彩票业 

业务收入 3.60 3.60 3.60 3.60 

同比增长率 -0.17% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 1.39 1.44 1.48 1.51 

毛利率 61.29% 60.00% 59.00% 58.00% 

其他主营业务 

业务收入 5.43 6.52 7.82 9.39 

同比增长率 113.65% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本 4.17 4.89 5.87 7.04 

毛利率 23.32% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计 

业务收入 840.38 798.48 903.03 1025.04 

同比增长率 -11.38% -4.99% 13.09% 13.51% 

成本 815.52 774.60 876.52 995.31 

毛利率 2.96% 2.99% 2.94% 2.90% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4.2. 投资建议 

公司深耕 3C 产品销售领域，和头部手机品牌厂商深度合作；同时延伸业务布局，打造线

上电商平台，电商业务拓展情况良好。公司规模优势显著。预计公司 25-27 年归母净利润

为 0.01/0.64/0.94 亿元，首次覆盖给予“持有”评级。 

 

5. 风险提示： 

手机销量低于预期：整体消费电子终端需求低于预期，将导致公司业务发展受到影响，从

而导致增速不及预期。 

Wiko 销量低于预期：Wiko 品牌目前进入国内，有较好发展前景，但存在品牌市场份额提

升的节奏与幅度低于预期的风险，影响整体销量。 

天音代理手机品牌市占率走低导致核心业务营收不及预期：天音控股是苹果、华为、三星
核心代理商，但是目前国内市场苹果手机的市占率和影响力呈下降态势，可能对公司核心

业务营收带来影响。 

财务风险：公司资产负债率逐年走高，2025 年 1 季报数据显示资产负债率达 86.95%，且

近几年经营性现金流波动较大，公司财务费用较高，资金链压力较大。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,576.17 4,061.67 3,992.42 4,515.15 5,125.20  营业收入 94,824.85 84,037.93 79,848.43 90,302.95 102,504.01 

应收票据及应收账款 1,426.84 2,062.06 1,486.76 1,824.35 1,307.72  营业成本 92,153.75 81,551.84 77,459.57 87,651.86 99,531.36 

预付账款 3,342.82 4,396.01 2,919.62 4,092.53 3,648.80  营业税金及附加 86.72 99.55 94.59 106.97 121.42 

存货 5,207.64 4,343.46 4,693.49 5,045.61 5,515.78  销售费用 1,322.81 1,299.98 1,237.65 1,309.39 1,435.06 

其他 732.45 758.09 498.40 723.45 466.02 
 管理费用 408.60 365.77 359.32 397.33 461.27 

流动资产合计 15,285.92 15,621.28 13,590.69 16,201.08 16,063.51  研发费用 78.28 76.82 79.85 90.30 102.50 

长期股权投资 664.45 650.51 650.51 650.51 650.51  财务费用 597.88 599.53 615.92 591.66 621.31 

固定资产 80.90 75.61 60.61 45.61 30.61  资产/信用减值损失 (46.42) (72.04) (60.00) (64.00) (70.00) 

在建工程 572.82 677.45 757.45 807.45 777.45 
 公允价值变动收益 2.03 93.71 0.00 0.00 0.00 

无形资产 386.93 354.82 323.07 291.31 259.56  投资净收益 (43.94) 13.50 10.00 10.00 10.00 

其他 5,269.43 5,577.51 5,539.03 5,512.58 5,512.58  其他 35.25 31.62 30.00 30.00 30.00 

非流动资产合计 6,974.53 7,335.90 7,330.67 7,307.46 7,230.71  营业利润 123.73 111.22 (18.47) 131.43 201.09 

资产总计 22,260.45 22,957.17 20,921.36 23,508.54 23,294.22  营业外收入 44.01 29.72 30.00 30.00 30.00 

短期借款 7,876.52 10,477.90 8,717.28 10,114.26 9,948.96  营业外支出 6.82 7.80 8.00 8.00 8.00 

应付票据及应付账款 5,570.27 5,370.94 5,387.34 6,299.58 5,865.37  利润总额 160.92 133.14 3.53 153.43 223.09 

其他 4,347.01 2,452.18 2,856.04 2,767.06 3,283.63  所得税 57.67 74.78 1.41 61.37 89.24 

流动负债合计 17,793.81 18,301.02 16,960.65 19,180.89 19,097.96  净利润 103.25 58.37 2.12 92.06 133.85 

长期借款 1,212.23 1,372.45 800.00 1,014.44 800.00  少数股东损益 19.59 27.18 0.64 27.62 40.16 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 83.66 31.18 1.48 64.44 93.70 

其他 194.77 215.29 200.00 210.00 215.00 
 每股收益（元） 0.08 0.03 0.00 0.06 0.09 

非流动负债合计 1,407.00 1,587.74 1,000.00 1,224.44 1,015.00        

负债合计 19,200.81 19,888.76 17,960.65 20,405.33 20,112.96        

少数股东权益 58.02 80.01 80.45 99.79 127.89  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 1,025.10 1,025.10 1,025.10 1,025.10 1,025.10  成长能力      

资本公积 344.95 344.95 344.95 344.95 344.95  营业收入 24.07% -11.38% -4.99% 13.09% 13.51% 

留存收益 1,298.04 1,300.62 1,301.66 1,346.77 1,412.35  营业利润 -41.65% -10.11% -116.60% -811.71% 53.00% 

其他 333.53 317.74 208.55 286.61 270.97  归属于母公司净利润 -23.86% -62.72% -95.24% 4242.92% 45.40% 

股东权益合计 3,059.64 3,068.42 2,960.71 3,103.21 3,181.27  获利能力      

负债和股东权益总计 22,260.45 22,957.17 20,921.36 23,508.54 23,294.22  毛利率 2.82% 2.96% 2.99% 2.94% 2.90% 

       净利率 0.09% 0.04% 0.00% 0.07% 0.09% 

       ROE 2.79% 1.04% 0.05% 2.15% 3.07% 

       ROIC 4.83% 6.86% 5.76% 11.11% 9.56% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 103.25 58.37 1.48 64.44 93.70 
 资产负债率 86.26% 86.63% 85.85% 86.80% 86.34% 

折旧摊销 81.38 58.71 46.75 46.75 46.75 
 净负债率 190.95% 255.14% 188.29% 214.80% 178.51% 

财务费用 519.14 534.63 615.92 591.66 621.31  流动比率 0.86 0.85 0.80 0.84 0.84 

投资损失 43.94 (13.50) (10.00) (10.00) (10.00)  速动比率 0.57 0.62 0.52 0.58 0.55 

营运资金变动 2,962.90 (823.22) 2,394.95 (1,229.95) 831.98  营运能力      

其它 171.46 (118.63) 0.64 27.62 40.16 
 应收账款周转率 77.10 48.17 45.00 54.55 65.45 

经营活动现金流 3,882.07 (303.65) 3,049.75 (509.48) 1,623.90  存货周转率 18.00 17.60 17.67 18.54 19.41 

资本支出 (1,236.45) 81.49 95.29 40.00 (35.00)  总资产周转率 4.34 3.72 3.64 4.06 4.38 

长期投资 463.87 (13.94) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 132.14 (380.04) (165.29) (80.00) 75.00  每股收益 0.08 0.03 0.00 0.06 0.09 

投资活动现金流 (640.44) (312.49) (70.00) (40.00) 40.00  每股经营现金流 3.79 -0.30 2.98 -0.50 1.58 

债权融资 (2,838.55) 872.30 (2,939.17) 1,021.76 (998.05)  每股净资产 2.93 2.92 2.81 2.93 2.98 

股权融资 333.52 (26.04) (109.83) 50.44 (55.80)  估值比率      

其他 (355.51) (787.27) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 126.83 340.23 7,150.25 164.64 113.23 

筹资活动现金流 (2,860.55) 58.99 (3,048.99) 1,072.20 (1,053.84)  市净率 3.53 3.55 3.68 3.53 3.47 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.07 17.88 16.06 14.92 12.25 

现金净增加额 381.08 (557.15) (69.25) 522.73 610.05 
 

EV/EBIT 13.09 18.86 17.17 15.78 12.88 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。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。客户应当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、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券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。因此，投资者应当考虑到天风证券及/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。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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