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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 18.98 - 21.09 元

收盘价 16.22 元

总市值/流通市值 8249/8193 百万元

52周最高价/最低价 18.50/9.24 元

近 3 个月日均成交额 203.93 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

《苏试试验（300416.SZ）-环境与可靠性试验龙头，23H1 归母净

利润同比+27.82%》 ——2023-08-10

2025年上半年收入及业绩实现稳健增长。2025 年上半年收入/归母净利润

分别为 9.91/1.17 亿元，同比增长 8.09%/14.18%，毛利率/净利率分别

为 41.88%/13.51%，同比变动-3.16/+0.27 个 pct，毛利率下滑主要系竞

争加剧，成熟产品/服务价格承压，另前期产能扩充，成本有所增长。

单二季度，收入/归母净利润分别为 5.61/0.76 亿元，同比增长 18.39%

/26.14%，实现较好增速，毛利率/净利率分别为 42.99%/15.79%，环比

提升 2.55/5.26 个百分点，盈利能力环比改善，主要系加速布局引领性

试验设备研发/新兴领域试验服务，推进精细化管理，提高设备利用率/

运营效率。

设备及服务融合发展，加速布局新兴领域保持较好增长态势。分业务看，2

025 年上半年试验设备/环境与可靠性试验服务/集成电路验证与分析服

务收入分别为 3.10/4.87/1.55 亿元，同比+6.32%/+5.75%/+21.01%，对

应毛利率分别为 26.56%/54.95%/36.49%，同比-4.66/-0.79/-0.79 个 p

ct，其中航空航天收入达到 1.47 亿元，同比增长 46.24%，表现较好。

试验设备领域，公司继续加大力度集成创新数字化、智能化转型项目、

环试加性能综合测试系统，真空试验设备已达到一定生产任务量，具备

长期发展潜力；试验服务积极扩展商业航天、航空装备等领域专项试验

能力，加大行业推广力度，有望实现较好增速；集成电路验证与分析服

务，正处于产能爬坡阶段，完成深圳实验室扩建，需求端表现良好，上

海地区设备利用率有所提升，预计下半年产能将稳定爬坡。

投资建议：公司长期专注于环境试验设备与服务市场，多领域专业测试

与分析能力国内领先，长期受益高端试验设备国产化趋势，以及新能源

汽车、集成电路、航空航天等领域刚性需求，重点布局新兴行业，持续

推进精细化管理，经营拐点已现。预计 2025 年-2027 年归母净利润分别

为 2.89/3.58/4.34 亿元，对应 PE 29/23/19 倍，综合绝对估值及相对

估值结果，一年期合理估值区间为 18.98-21.09 元，维持“优于大市”

评级。

风险提示：宏观经济波动风险；市场竞争加剧及收款风险；业务规模不断

扩张导致的管理风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,117 2,026 2,295 2,596 2,924

(+/-%) 17.3% -4.3% 13.3% 13.1% 12.6%

归母净利润(百万元) 314 229 289 357 434

(+/-%) 16.4% -27.0% 25.8% 23.9% 21.4%

每股收益（元） 0.62 0.45 0.57 0.70 0.85

EBIT Margin 19.8% 16.5% 16.3% 17.9% 19.3%

净资产收益率（ROE） 12.4% 8.7% 10.2% 11.7% 13.1%

市盈率（PE） 26.2 36.0 28.6 23.1 19.0

EV/EBITDA 17.6 19.5 19.0 15.9 13.5

市净率（PB） 3.26 3.13 2.92 2.71 2.50

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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图1：公司历年收入情况 图2：公司历年归母净利润情况

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

图3：公司历年盈利能力变化 图4：公司历年各项费用率情况

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

图5：近年固定资产变化 图6：近年资本开支变化

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

我们预测苏试试验 2025 年-2027 年营收 22.95/25.96/29.24 亿元，同比增长

13.34%/13.11%/12.65%，同期归母净利润分别为 2.89/3.58/4.34 亿元，同比增速

分别为 25.81%/23.88%/21.42%。

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

设备销售：公司设备制造业务属于试验机领域内的高端装备制造业，设备主要用

于模拟力学、气候及综合环境条件。公司依托振动、气候、电磁监控及真空等系

统级综合环境试验成套设备的技术领先优势，在航天/新能源等新兴领域需求稳步

增长下，设备销售有望保持稳健增长，2017 年-2024 年收入复合增速约 14.13%。

2024 年设备收入约 6.23 亿元,同比下滑 17.25%，收入同比下滑主要系受制于下游

客户资本开支需求减弱、下游产业链终端市场的竞争加剧，业绩短期承压。

我们预计该业务中短期受益 1）热真空等高毛利新品完成样机及首批交付，未来

逐步进入批量阶段，高推力电动振动台受益航天/大功率电子项目需求保持稳健增

长，2）公司加速推进传统三综合与大型振动平台准标准化/模块化选配，功放、

线圈等核心部件本地化率提升，盈利能力有望提升，3）第三方检测机构扩产回暖，

传统振动与气候标品需求趋稳。考虑整体订单储备与排产节奏，预计收入将从

2024 年低基数中温和修复，2025–2027 年同比增速为 11.57%/11.42%/11.13%，

预计同期综合毛利率分别为 27.30%/28.20%/29.10%。

环境与可靠性试验服务：通过模拟各类物理环境、气候环境、化学环境、电磁环

境、空间环境等试验条件，提供贯穿产品的设计、研制、批产、使用全周期的试

验服务，保证并提升产品的环境适应性和使用可靠性要求。2017 年-2024 年收入

复合增速约 23.22%。2024 年收入 10.09 亿元，同比增长 0.64%，公司产能仍处于

爬坡阶段，盈利能力受到阶段性影响。

我们预计该业务中短期受益 1）材料分析、失效分析产能利用率继续爬坡，车规

/AI 芯片验证订单稳定；2）综合环境联试受益新能源储能/IGBT 整机可靠性等需

求提升；3）航天/卫星互联网批量验证需求（北京、西安、成都协同）带来项目

增量；4）传统民品包括汽车电子等量增，价格趋于平稳。预计 2025–2027 年收

入同比增速为 11.95%/11.90%/11.51%，综合毛利率则受益业务结构优化、产能爬

坡、规模提升等驱动，2025–2027 年分别为 55.20%/55.65%/56.15%。

集成电路验证与分析服务：为芯片设计、制造、封装、测试全产业链提供工艺芯

片线路修改、失效分析、可靠性验证、晶圆微结构与材料分析、工程批晶圆切割、

封装引线、植球等一站式分析与验证技术服务。公司于 2019 年收购宜特（上海）

检测技术 100%股权，切入集成电路验证与分析业务，逐步成为重要增长驱动。2020

年/2024 年收入分别为 1.70/2.88 亿元，复合增速约 14.09%，2025 年上半年同比

增速约 21.01%，半导体市场需求整体平稳增长，公司强化市场开拓能力，精准匹

配客户需求，新增产能逐步释放。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

我们预计该业务中短期受益 1）规模扩张，受益先进封装 SoC、车规 MCU 与大算

力 AI 芯片流片量放大，材料分析、失效分析业务高客单价项目持续增长，同时低

轨卫星批产驱动功率器件循环验证，可靠性试验订单稳定增长；2）产能爬坡，受

益深圳实验室搬迁完成，上海、苏州实验室扩建，三地实验室利用率持续提升，

固定折旧影响逐步下降，驱动毛利率抬升；3）结构优化，受益材料分析、失效分

析业务高毛利业务占比提升。预计 2025 年–2027 年收入同比增速为

25.80%/23.10%/20.95%，综合毛利率则受益业务结构优化、产能爬坡、规模提升

等驱动，2025 年–2027 年分别为 40.17%/41.27%/42.57%。

其他业务：主要为产品客户提供修理修配服务、配件销售、软件授权、培训等，

2024 年收入 1.05 亿元，同比增长 0.56 亿元，毛利率波动较大，2024 年毛利率未

28.55%，同比提升 11.40 个百分点。随着设备保有量增加、服务规模扩大，预计

能实现稳定增长，保守预估 2025–2027 年同比增速为 3.01%/3.06%/2.91%，同时

高毛利业务占比提升，预计毛利率维持较高水平，分别为 30.21%/30.71%/31.21%。

综上所述，预计公司 2025 年-2027 年营收 22.95/25.96/29.24 亿元，同比增长

13.34%/13.11%/12.65%，毛利率分别为 43.20%/43.92%/44.70%。

表1：主业分拆及预测

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

设备销售

收入 6.12 7.53 6.23 6.95 7.74 8.61

增速 15.11% 23.00% -17.22% 11.57% 11.42% 11.13%

毛利率(%) 33.77% 32.76% 29.38% 27.30% 28.20% 29.10%

试验服务

收入 8.40 10.03 10.09 11.30 12.64 14.09

增速 27.93% 47.39% 0.60% 11.95% 11.90% 11.51%

毛利率(%) 56.94% 58.80% 56.96% 55.20% 55.65% 56.15%

其他业务

收入 1.03 1.05 1.05 1.08 1.12 1.15

增速 8.22% 4.94% 0.44% 3.10% 3.06% 2.91%

毛利率(%) 14.03% 17.15% 28.55% 30.21% 30.71% 31.21%

上海宜特（集成电路

业务）

收入 2.51 2.57 2.88 3.62 4.46 5.39

增速 14.67% 12.12% 12.27% 25.80% 23.10% 20.95%

毛利率(%) 57.07% 43.28% 39.67% 40.17% 41.27% 42.57%

总计

营业总收入 18.05 21.17 20.25 22.95 25.96 29.24

增速 20.21% 17.26% -4.33% 13.34% 13.11% 12.65%

毛利率 46.66% 45.60% 44.54% 43.20% 43.92% 44.70%

资料来源：Wind、公司财报，国信证券经济研究所预测（2022 年收入、毛利率按照 2024 年新口径估算）

期间费用率：受益 1）公司收入增长带来摊薄效应，2）全国实验室网络布局成型，

渠道营销费率递减，2）受益深圳搬迁完成、二期员工持股计划结束、管理上统分

结合推进精细管理等因素，管理费用率递减，3）平稳推动热真空等新品研发、现

有平台迭代等，研发费用率逐步递减，我们预计 2025 年-2027 年各项费用率逐步

下滑，公司管理费用率分别为 11.09%/10.79%/10.59%，研发费用率分别为

7.92%/7.62%/7.42%，销售费用率分别为 7.16%/6.86%/6.66%；

所得税税率：公司多数子公司为高新技术企业，可享受 15%的企业所得税税率，

考虑到公司规模增长研发费用率/政府补助/员工激励等项目影响温和下滑，我们

假设未来公司所得税率略有增长，2025 年-2027 年分别为 8.32%/8.64%/8.96%。
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未来 3 年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2025 年-2027 年归母净利润分别为 2.89/3.58/4.34 亿

元，同比增速分别为 25.81%/23.88%/21.42%。

表2：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 2117 2026 2295 2596 2924

营业成本 1151 1123 1304 1456 1617

营业税金及附加 12 13 13 15 17

销售费用 135 151 164 178 195

管理费用 232 241 259 285 314

研发费用 167 164 182 198 217

财务费用 25 30 0 0 0

投资收益 -4 -3 0 0 1

资产减值及公允价值变动 0 -2 -1 -1 0

其他收入 -152 -165 -182 -198 -217

营业利润 405 298 373 464 565

营业外净收支 0 -3 0 0 0

利润总额 405 295 373 464 565

所得税费用 37 24 31 40 51

少数股东损益 54 42 53 66 81

归属于母公司净利润 314 229 289 357 434

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，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

我们采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，主要是对公司的资本成本要素进行假

设：

1、行业 Beta 值：通过 Wind 数据选取 2019 年-2024 年计量检测行业上市公司华

测检测、广电计量作为可比公司，参考同期公司历史无杠杆 Beta，假设无杠杆 Beta

为 1.01；

2、无风险利率：参考近 10 年期国债收益率，取 2.00%；

3、风险溢价：以道琼斯指数近 20 年的年复合增长率 4.36%为基准，考虑到我国

作为新兴资本市场，给与 2.50%的溢价，由此得出股票风险溢价 6.86%；

4、债务总额：假设未来三年公司或用人民币债置换美元债，但债务总额基本保持

稳定。

5、Kd：为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，此处我们选取 AA

级中债企业债收益率作为参考，给与 3%左右的风险溢价，由此假设债务成本

5.30%；

6、永续增长率：计量检测行业作为国家质量基础设施的核心组成，长期受益传统

/新兴产业的产品/技术迭代驱动，假设公司永续增长率为 2%；

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 9.78%，考虑到公司

作为成熟、且能稳定产生现金流的企业，故采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，

得出公司合理估值为 19.59 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表3：绝对估值法资本成本假设

合理值

无杠杆 Beta 1.1

无风险利率 2.00%

股票风险溢价 6.86%

公司股价 16.5

发行在外股数 509

股票市值(E) 8391

债务总额(D) 968

Kd 5.30%

T 8.32%

Ka 9.55%

有杠杆 Beta 1.22

Ke 10.34%

E/(D+E) 89.66%

D/(D+E) 10.34%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

表4：FCFF 估值表

单位：百万元
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E TV

EBIT 373.8 464.8 564.4 656.5 722.1 840.1 934.1 1,054.9 1,136.2 1,222.8

所得税税率 8.32% 8.64% 8.96% 8.96% 8.86% 8.93% 8.91% 8.90% 8.91% 8.91%

EBIT*(1-所得

税税率) 342.7 424.6 513.9 597.7 658.1 765.1 850.8 961.1 1,034.9 1,113.9

折旧与摊销 175.9 197.9 219.7 242.9 265.5 287.8 309.1 329.2 348.4 366.5

营运资金的净

变动 123.8 (249.0) 32.4 (79.6) (119.4) (21.5) (64.3) 265.0 130.6 134.0

资本性投资 (326.9) (343.2) (377.4) (331.8) (333.3) (330.2) (298.7) (288.8) (275.4) (259.0)

FCFF 315.4 30.3 388.6 429.2 470.9 701.1 797.0 1,266.5 1,238.5 1,355.5 17,778.3

PV(FCFF) 287.3 25.1 293.7 295.5 295.4 400.6 414.8 600.5 534.9 533.3 6,995.0

核心企业价值
10,676.3

减：净债务 715.6

股票价值 9,960.8

每股价值（元） 19.59

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及测算

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两档

均为 0.5%的变动幅度，折现率浮动范围为 9.18%-10.38%，永续增长率的变化范围

为 1.4%-2.6%，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为 16.79-23.36 元。

表5：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

9.18% 9.48% 9.78% 10.08% 10.38%

永续

增长

率变

化

1.4% 20.53 19.48 18.52 17.62 16.79

1.7% 21.15 20.05 19.03 18.08 17.21

2.0% 21.83 20.65 19.58 18.58 17.66

2.3% 22.56 21.31 20.17 19.12 18.15

2.6% 23.36 22.03 20.81 19.70 18.67

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析
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相对估值

苏试试验历史估值水平波动分三个阶段，1）2021 年以前收入保持较高增速，估

值水平持续上行；2）2021 年-2024 年增速换挡，下游传统行业需求承压，叠加全

国实验室产能扩充期折旧提升，估值水平有所下行；3）2025 年以来真空等高端

设备逐步批量化，航天等新兴领域需求向好，集成电路业务保持较好增速，产能

利用率持续提升，叠加全国实验室布局完善，折旧影响逐步下滑，估值有望持续

上行。

市净率相对估值法：回顾苏试试验过往 PB 估值水平，2017 年-2021 年 PB 估值水

平从 6.4 倍持续上行至 7.9 倍，后持续下调至 1.9 倍，2024 年末至今上行至 2.9

倍左右。

目前苏试试验对应 2025 年每股净资产的 PB 估值水平低于可比公司平均水平。鉴

于苏试试验各项业务景气度有望持续提升，预计公司 PB 估值水平有望逐步修复至

更高区间。

表6：可比公司市净率相对估值（截至 2025 年 8 月 3日）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价（元） 总市值（亿元） BPS PB

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

002967.SZ 广电计量 优于大市 17.33 101 5.72 6.13 6.71 7.12 3.0 2.8 2.6 2.4

300012.SZ 华测检测 优于大市 12.27 206 4.11 4.60 5.17 5.80 3.0 2.7 2.4 2.1

300938.SZ 信测标准 优于大市 24.70 57 7.06 6.48 7.28 8.02 3.5 3.8 3.4 3.1

平均值 3.2 3.1 2.8 2.5

300416.SZ 苏试试验 优于大市 16.22 82 5.19 5.55 5.99 6.50 3.1 2.9 2.7 2.5

资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预测

图7：苏试试验近 7年 PB估值水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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市盈率相对估值法：回顾苏试试验过去 7 年的 PE 估值水平，2017 年-2021 年 PE

估值水平在 29-52 倍之间，2021 年-2024 年逐步下滑至 17 倍，2025 年以来逐步

上行至 29 倍以上。

对比分析 PE 估值水平，苏试试验对应 2026 年的 PE 估值水平处于可比公司估值水

平区间内。鉴于公司未来三年收入/业绩增速或更高，我们预计公司的 PE 估值水

平有望持续修复，给予公司 2026 年 PE 27-30 倍，对应一年期合理估值为

18.98-21.09 元。

表7：可比公司市盈率相对估值（截至 2025 年 8 月 3日）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价（元） 总市值（亿元） EPS PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

002967.SZ 广电计量 优于大市 17.33 101 0.61 0.70 0.83 0.95 28 25 21 18

300012.SZ 华测检测 优于大市 12.27 206 0.55 0.61 0.69 0.76 22 20 18 16

300938.SZ 信测标准 优于大市 24.70 57 1.16 0.89 1.04 1.24 21 28 24 20

平均值 24 24 21 18

300416.SZ 苏试试验 优于大市 16.22 82 0.45 0.57 0.70 0.85 36 29 23 19

资料来源： Wind，国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预测

综合考虑公司的历史估值水平及可比公司的估值水平，我们预计苏试试验 2025

年-2027 年归母净利润分别为 2.89/3.58/4.34 亿元，对应 PE 29/23/19 倍，一年

期合理估值为 18.98-21.09 元，对应 2026 年 PE 27-30 倍。

投资建议

公司长期专注于环境试验设备与服务市场，多领域专业测试与分析能力国内领先，

长期受益高端试验设备国产化趋势，以及新能源汽车、集成电路、航空航天等领

域刚性需求，重点布局新兴行业，持续推进精细化管理，经营拐点已现。预计 20

25 年-2027 年归母净利润分别为 2.89/3.58/4.34 亿元，对应 PE 29/23/19 倍，综

合绝对估值及相对估值结果，一年期合理估值区间为 18.98-21.09 元，对应 2026

年 PE 27-30 倍，维持“优于大市”评级。

图8：苏试试验近 7年 PE估值水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

18.98-21.09 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.50%、风险溢价 6.86%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2026 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

业务结构，最终给予公司 2026 年 PE 27-30 倍估值水平，可能未充分考虑市场及

该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们假设公司未来 3 年收入持续增长，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。如果下游需求增长不达预期，行业竞争激烈，

价格下降，公司未来营收增速可能不达预期。

宏观经济波动风险

公司下游行业主要为集成电路、航空航天、电子电器、石油化工、轨道交通、汽

车制造、特殊行业、船舶制造以及大专院校和科研院所。上述行业大多属于国家

战略性基础行业，与国家宏观经济政策及产业政策导向关联性较高，后者的调整

将对公司的经营产生影响。如果国内宏观经济形势出现较大的波动，将会影响科

研经费的投入，并间接影响公司试验设备及试验服务市场需求。

市场竞争加剧风险

我国环境与可靠性试验及验证分析服务市场空间大、下游运用广、发展速度快，

实验室数量不断增加。随着我国环境与可靠性试验及验证分析服务行业市场化程

度不断加深，机构之间的市场竞争日趋激烈，规模化竞争凸显。公司当前在技术

研发、服务范围、试验能力等方面具备一定实力，但若现有或潜在竞争对手通过

技术创新、经营模式创新、扩大经营规模、低价竞争等方式不断渗透公司的主要

业务领域和客户，可能导致公司市场份额下滑、收入下降，公司可能面临市场竞

争加剧的风险。
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应收账款增长的风险

随着公司规模的不断扩大，销售收入不断增长，应收账款不断增加。虽然公司的

客户主要为资金实力较强、商业信用较好的航空航天、汽车、电子等行业领先企

业和科研院所等，逾期不支付货款的可能性较小，但随着公司经营规模的扩大，

应收账款的余额可能会进一步增加。

业务规模不断扩张导致的管理风险

经过多年持续快速的发展，公司相继在苏州、北京、重庆、广州、上海等地成立

子公司，发展试验服务业务。随着公司业务规模的扩大，公司员工总数逐渐增加，

组织结构和管理模式趋于复杂，在市场营销、生产管理、技术研发、人力资源等

方面对公司提出了更高的要求。公司营运管理、财务管理和内部控制等管理风险

逐渐增加。若公司不能及时提高管理能力以及培养、引进高素质的管理人才以适

应未来的成长需要和市场环境的变化，将会给公司带来相应的管理风险。
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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 931 812 1087 977 1116 营业收入 2117 2026 2295 2596 2924

应收款项 1242 1397 1368 1620 1675 营业成本 1151 1123 1304 1456 1617

存货净额 340 377 454 479 496 营业税金及附加 12 13 13 15 17

其他流动资产 181 187 209 233 266 销售费用 135 151 164 178 195

流动资产合计 2695 2773 3118 3309 3553 管理费用 232 241 259 285 314

固定资产 1500 1635 1783 1928 2086 研发费用 167 164 182 198 217

无形资产及其他 115 109 106 102 99 财务费用 25 30 0 0 0

投资性房地产 520 497 497 497 497 投资收益 (4) (3) 0 0 1

长期股权投资 20 19 19 19 19

资产减值及公允价值变

动 (0) (2) (1) (1) 0

资产总计 4850 5033 5523 5856 6254 其他收入 (152) (165) (182) (198) (217)

短期借款及交易性金融

负债 701 776 857 878 837 营业利润 405 298 373 464 565

应付款项 418 448 501 561 636 营业外净收支 0 (3) 0 0 0

其他流动负债 329 320 456 446 505 利润总额 405 295 373 464 565

流动负债合计 1448 1543 1814 1884 1977 所得税费用 37 24 31 40 51

长期借款及应付债券 166 111 111 111 111 少数股东损益 54 42 53 66 81

其他长期负债 271 269 269 269 269 归属于母公司净利润 314 229 289 357 434

长期负债合计 437 380 380 380 380 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1885 1923 2194 2264 2357 净利润 314 229 289 357 434

少数股东权益 436 471 505 546 594 资产减值准备 3 13 5 3 4

股东权益 2528 2639 2824 3046 3303 折旧摊销 157 189 176 198 220

负债和股东权益总计 4850 5033 5523 5856 6254 公允价值变动损失 0 2 1 1 0

财务费用 25 30 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (400) (143) 124 (249) 32

每股收益 0.62 0.45 0.57 0.70 0.85 其它 35 8 29 38 44

每股红利 0.18 0.22 0.20 0.27 0.35 经营活动现金流 110 298 624 348 734

每股净资产 4.97 5.19 5.55 5.99 6.50 资本开支 0 (325) (327) (343) (377)

ROIC 10.51% 7.40% 9% 10% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.43% 8.69% 10% 12% 13% 投资活动现金流 10 (324) (327) (343) (377)

毛利率 46% 45% 43% 44% 45% 权益性融资 3 2 0 0 0

EBIT Margin 20% 16% 16% 18% 19% 负债净变化 (111) (55) 0 0 0

EBITDA Margin 27% 26% 24% 26% 27% 支付股利、利息 (93) (111) (103) (136) (177)

收入增长 17% -4% 13% 13% 13% 其它融资现金流 157 237 81 21 (41)

净利润增长率 16% -27% 26% 24% 21% 融资活动现金流 (248) (94) (22) (115) (218)

资产负债率 48% 48% 49% 48% 47% 现金净变动 (128) (119) 274 (110) 139

股息率 1.1% 1.3% 1.3% 1.6% 2.1% 货币资金的期初余额 1060 931 812 1087 977

P/E 26.2 36.0 28.6 23.1 19.0 货币资金的期末余额 931 812 1087 977 1116

P/B 3.3 3.1 2.9 2.7 2.5 企业自由现金流 0 27 316 30 388

EV/EBITDA 17.6 19.5 19.0 15.9 13.5 权益自由现金流 0 209 397 51 347

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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