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结构稳步升级，经营节奏稳健 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 23 日，公司发布 25 年半年报，公司 25H1 实现营收

17.59 亿元，同增 0.37%；实现归母净利润 2.98 亿元，同增 1.12%；实现扣非

归母净利润 2.90 亿元，同减 4.05%。单二季度看，25Q2 实现营收 6.51 亿元，

同减 4.02%；实现归母净利润 0.64 亿元，同减 12.78%；实现扣非归母净利润

0.58 亿元，同减 27.25%。 

➢ 高档产品势能向上，区域扩张稳步推进。分产品看，25H1 公司 300 元以上

/100-300元/100元以下产品分别实现营收3.80/9.69/3.66亿元，同比+21.60% 

/+8.93%/-29.78%，占比 22.17%/56.49%/21.34%，公司持续优化产品结构，

省内市场年份系列 28 年、18 年、柔和金徽系列持续引领，省外能量金徽系列销

量稳健增长；低档产品增速表现有所承压。分区域看，公司坚持“布局全国、深

耕西北、重点突破”的市场战略，25H1 甘肃省内/省外市场分别实现营收

13.34/3.82 亿元，同比-1.11%/+1.78% ，占比分别为 77.71%/22.29%。分渠

道看，25H1 公司经销商/互联网销售/直销（含团购）渠道营收分别实现营业收

入 16.21/0.57/0.38 亿 元 ， 分 别 同 比 -1.21%/+29.30%/-3.51% ， 占 比

94.44%/3.32%/2.23%。经销商层面，公司稳步扩张，省内区域招商力度加码，

截至 25H1，公司经销商数量为 960 家，省内/省外经销商数量为 303/657 家，

分别净调整+15/-56 家。 

➢ 毛利率稳健提升，费用投入节奏稳定。公司产品结构持续优化带动毛利率水

平稳定提升，25H1 销售毛利率为 65.65%，同增 0.53pcts；归母净利率为

16.95%，同增 0.14pcts，扣非净利率 16.46%，同减 0.75pcts。公司加强费用

投放精细化管控，25H1 销售费用率为 18.96%，同减 0.20pcts；管理费用率为

9.24%，同减 0.46pcts。25H1 末合同负债 5.98 亿元，同增 23.88%；经营性现

金流 3.21 亿元，同减 7.22%。 

➢ 投资建议：公司结构升级延续，年份系列持续高增；同时夯实甘肃基地市场，

省外区域稳步扩张。公司以自有资金回购股份用于实施员工持股计划或股权激

励，24 年度利润分红派发现金股利 2.48 亿元，分红比例达 64%，分红回购增持

并举，筑牢发展信心。公司发布 25 年经营计划，营收目标为 32.80 亿元、净利

润 4.08 亿元，经测算同比+8.56%、+5.11%。我们预计公司 25-27 年营收分别

为 30.73、32.58、35.19 亿元，归母净利润为 3.94、4.22、4.67 亿元，当前股

价对应 P/E 分别为 26/24/22X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：甘肃省内市场竞争加剧；结构升级不及预期；大股东减持及股权

质押风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,021 3,073 3,258 3,519 

增长率（%） 18.6 1.7 6.0 8.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 388 394 422 467 

增长率（%） 18.0 1.6 7.0 10.6 

每股收益（元） 0.77 0.78 0.83 0.92 

PE 26 26 24 22 

PB 3.1 2.9 2.8 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,021 3,073 3,258 3,519  成长能力（%）     

营业成本 1,181 1,206 1,273 1,364  营业收入增长率 18.59 1.72 6.00 8.02 

营业税金及附加 448 453 481 522  EBIT 增长率 24.08 0.01 7.28 10.07 

销售费用 596 602 635 690  净利润增长率 18.03 1.60 7.01 10.57 

管理费用 304 307 326 352  盈利能力（%）     

研发费用 54 61 68 70  毛利率 60.92 60.75 60.93 61.23 

EBIT 466 466 500 551  净利润率 12.85 12.83 12.95 13.26 

财务费用 -19 -8 -8 -11  总资产收益率 ROA 8.43 8.21 8.35 8.74 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.68 11.36 11.59 12.16 

投资收益 0 1 0 1  偿债能力     

营业利润 486 475 509 563  流动比率 2.26 2.22 2.26 2.31 

营业外收支 -21 -13 -14 -15  速动比率 0.83 0.71 0.85 0.86 

利润总额 465 462 495 548  现金比率 0.72 0.69 0.83 0.85 

所得税 85 68 72 81  资产负债率（%） 28.05 27.95 28.20 28.36 

净利润 380 394 423 468  经营效率     

归属于母公司净利润 388 394 422 467  应收账款周转天数 1.35 1.25 0.64 0.73 

EBITDA 595 596 633 686  存货周转天数 504.66 528.24 521.55 508.53 

      总资产周转率 0.67 0.65 0.66 0.68 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 869 854 1,100 1,205  每股收益 0.77 0.78 0.83 0.92 

应收账款及票据 15 15 15 18  每股净资产 6.55 6.84 7.18 7.56 

预付款项 8 10 10 11  每股经营现金流 1.10 1.04 1.30 1.06 

存货 1,690 1,849 1,838 2,016  每股股利 0.50 0.50 0.53 0.59 

其他流动资产 134 37 38 23  估值分析     

流动资产合计 2,716 2,765 3,001 3,273  PE 26 26 24 22 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 3.1 2.9 2.8 2.7 

固定资产 1,279 1,283 1,288 1,295  EV/EBITDA 15.91 15.88 14.96 13.79 

无形资产 216 221 228 235  股息收益率（%） 2.49 2.47 2.65 2.93 

非流动资产合计 1,888 2,036 2,053 2,068       

资产合计 4,605 4,801 5,054 5,341       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 206 218 230 250  净利润 380 394 423 468 

其他流动负债 995 1,026 1,097 1,165  折旧和摊销 128 130 132 136 

流动负债合计 1,201 1,244 1,326 1,415  营运资金变动 39 -21 90 -80 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 558 526 662 540 

其他长期负债 90 98 99 100  资本开支 -331 -286 -149 -149 

非流动负债合计 90 98 99 100  投资 -2 0 0 0 

负债合计 1,291 1,342 1,425 1,515  投资活动现金流 -333 -282 -149 -148 

股本 507 507 507 507  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -11 -11 -11 -10  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3,313 3,459 3,629 3,826  筹资活动现金流 -402 -258 -267 -287 

负债和股东权益合计 4,605 4,801 5,054 5,341  现金净流量 -177 -15 245 105 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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