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[Table_Summary]  事件：公司 2025年上半年实现营收 20.67亿元，同比增长 22.1%；实现归母净

利润 1.37亿元，同比增长 18.5%；扣非归母净利润 1.24亿元，同比增长 15.4%。

公司 2025年 Q2实现营收 11.08亿元，同比增长 21.7%，环比增长 15.7%；实

现归母净利润 0.76亿元，同比增长 38.9%，环比增长 27.1%；扣非归母净利润

0.69 亿元，同比增长 32.1%，环比增长 24.7%。 

 盈利能力稳步提升，费用管控较良好。盈利方面，公司 2025年上半年销售毛利

率/净利率分别为 16.4%/6.5%，分别同比变化 0.2pp/-0.3pp。公司 2025 年 Q2

销售毛利率/净利率分别为 17.9%/6.8%，分别环比变化 3.2pp/0.6pp。费用方面，

公司 2025年上半年销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.2%/3.3%/3.8%/0.2%，

分别同比变化 0.1pp/0.4pp/0.0pp/-0.1pp。公司销售及管理费提升有助于后续大

客户拓展，提升公司盈利能力。 

 电连接组件：多领域全面布局，四大板块稳步发展。公司目前业务有电芯连接

组件、动力传输组件、低压信号传输组件、柔性线路板等品类，产品覆盖新能

源汽车、储能系统、工业设备、医疗设备、消费电子、低空经济等多个应用领

域。 

下游客户包括宁德时代、小鹏汽车、欣旺达、亿纬锂能、深澜动力、瑞浦能源、

蜂巢能源、迈瑞医疗、尼得科、多美达等国内外各领域知名企业。2025年上半

年，四大板块电芯连接组件、动力运输组件、低压信号传输组件、FPC 分别实

现 收 入 12.16/2.37/5.88/0.17 亿 元 ， 比 上 年 同 期 增 长

20.26%/53.21%/19.32%/36.51%，未来有望受益于下游大客户需求增长驱动业

务进一步稳定发展。 

 盈利预测与投资建议。公司为国内电池连接系统头部企业，预计未来三年归母

净利润复合增速 28%，公司未来有望新进入多个主机厂客户 tier1供应链，海外

客户降本需求带动公司产品市占率提升，因此可以具备一定估值溢价，给予公

司 2025 年 35 倍 PE，对应目标价 116.55 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：客户集中度较高的风险；对大客户存在重大依赖的风险；市场竞争

加剧，毛利率下降风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3905.07  5020.00  5970.00  6930.00  

增长率 27.01% 28.55% 18.92% 16.08% 

归属母公司净利润（百万元） 233.13  304.09  399.54  492.13  

增长率 -10.30% 30.44% 31.39% 23.17% 

每股收益EPS（元） 2.55  3.33  4.37  5.38  

净资产收益率 ROE 9.92% 11.74% 13.64% 14.73% 

PE 34  26  20  16  

PB 3.40  3.09  2.73  2.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 老牌电连接组件企业，多领域全覆盖 

1.1 电连接组件稳定增长，四板块产品矩阵持续优化 

公司成立于 1991 年，是一家专注于电连接组件的企业，业务涵盖电连接组件的研发、

设计、生产、销售、服务及相关解决方案提供。目前公司主营业务包括电芯连接组件、动力

传输组件、低压信号传输组件和 FPC 组件四大板块，产品应用范围从工业设备、消费电子

等传统应用领域，逐步扩展到新能源汽车、储能等新兴领域。  

下游客户包括宁德时代、小鹏汽车、北汽新能源、威睿电动、零跑汽车、威马汽车、欣

旺达、亿纬锂能、深澜动力、瑞浦能源、蜂巢能源、迈瑞医疗、尼得科、多美达等国内外各

领域知名企业。截至 2025 年 6 月，公司共有广东深圳、福建宁德、江苏溧阳、四川宜宾、

吉林长春及浙江乐清等多个生产基地。捷克斯洛伐克基地正在建设中，其余基地已全面投产。 

从公司历史发展角度看，可以大致分为以下阶段：  

 初创期（1991-2014 年）：集团 1991 年成立，股份公司 2011 年在深圳成立。初期

专注于线束生产及电芯连接组件（如 FPC 柔性电路板、CCS 集成母排等）的研发、

生产和销售。（这些产品是锂电池 Pack 中的关键零部件，用于实现电芯之间的精

密连接和安全监控） 

 初步发展期（2014-2019 年）：公司抓住动力电池行业的机遇，成功切入头部动力

电池企业的供应链体系。与宁德时代建立并深化合作关系，并最终成为其核心供应

商之一。同时，客户群扩展至吉利、长城、零跑等知名整车厂。  

 快速发展期（2019 年 -2024 年）： 受下游新能源车需求高速增长，公司业务扩张

和资本运作两步走。业务扩张方面：延伸产品线，从最初的连接组件逐步拓展至电

压及温度传感组件、铝巴、铜巴、塑胶结构件等一系列产品；多元化市场，在巩固

动力电池市场的同时，积极开拓储能系统等新兴应用领域，打造第二增长曲线；产

能布局，为满足下游需求，积极筹备产能扩张。同时，公司启动 IPO 进程，为下一

阶段发展赋能。 

 新发展期（2024 年 -至今）：2024 年 11 月，壹连科技成功在深圳证券交易所创业

板挂牌上市。上市后借助资本市场力量，加速推进募投项目建设，进一步扩大产能。

并提升研发实力，巩固技术壁垒。 
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图 1：壹连科技历史沿革 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权较为集中，实际控制人为田王星、田奔父子。公司实际控制人为董事长田王星

先生与总经理田奔先生，其中田王星先生直接、间接持有壹连科技 41.66%股份，田奔先生

直接、间接持有壹连科技 11.72%股份，父子二人合计持股 53.38%。前十大股东合计持有公

司股份 76.83%。 

表 1：公司前十大股东 

股东名称  占总股本比例 (%) 

深圳市王星实业发展有限公司  27.3000  

田王星  18.3800  

田奔  7.6600  

长江晨道(湖北)新能源产业投资合伙企业 (有限合伙) 6.7600  

卓祥宇  3.4200  

深圳侨友投资合伙企业 (有限合伙) 3.3100  

程青峰  3.0700  

深圳奔云投资有限公司  2.8700  

招商证券资管-招商银行-招商资管  

壹连科技员工参与创业板战略配售集合资产管理计划  
2.5000  

厦门奔友投资合伙企业 (有限合伙) 1.5600  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司 IPO募投项目旨在进一步扩大公司发展规模，以提升核心竞争力，彰显该公司强劲

发展动力。投入电连接组件系列产品生产溧阳建设项目、宁德电连接组件系列产品生产建设

项目、新能源电连接组件系列产品生产建设项目和研发中心建设项目，并补充流动资金，合
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计拟投入募集资金 11.93 亿元。其中，电连接组件系列产品生产溧阳建设项目、宁德电连接

组件系列产品生产建设项目、新能源电连接组件系列产品生产建设项目将通过引进国内外先

进的生产设备，提升自动化生产水平，扩大产能以满足市场需求，从而增强客户满意度以及

提高市场占有率；研发中心建设项目将增强公司的技术研发优势和产品竞争力；同时通过补

充流动资金，缓解未来生产经营规模扩大而可能带来的资金压力，提升公司抗风险能力。 

表 2：壹连科技 IPO 募集资金运用情况（万元） 

序号  项目名称  计划投资总额（万元）  已投入募集资金（万元）  

1 电连接组件系列产品生产溧阳建设项目  54811.44 37559.01 

2 宁德电连接组件系列产品生产建设项目  14230.88 5633.23 

3 新能源电连接组件系列产品生产建设项目  13860.7 6022.41 

4 研发中心建设项目  6425.79 1555.09 

5 补充流动资金  30000.00 12955.50 

总计  119328.81 63725.24 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

公司产品主要分为电芯连接组件、动力传输组件和低压信号传输组件三大类，下游应用

领域广泛： 

 电芯连接组件是为应用于新能源汽车等领域的新型电连接组件，可以通过各类不同

拼接集成方案实现电芯之间的高压串并联、电池的温度采样以及电芯电压采样等功

能，具有集成温度传感器和电压信号采集、连接器快速连接、保险丝保护，并避免

接线错误、减少装备动作、实现自动化生产以及空间紧凑等优点，高度适配行业发

展趋势和技术发展要求。电芯连接组件凭借优异性能以及自动化生产带来的快速降

本增效，已成为大多数新能源电池主流电连接解决方案。 

 动力传输组件及低压信号传输组件分别属于高压线束与低压线束。电连接组件中的

高低压线束类产品应用领域广泛，系动力与信号传输的基础电子元器件，可广泛应

用于汽车、工业设备、医疗设备、消费电子等领域。其中，汽车线束按应用领域可

分为传统汽车线束与新能源汽车线束，均为整车中不可或缺的系统级零部件，具有

“柔、长、广”等特点，为电器、电机、电池等提供稳定的电源、信号和数据，是

车辆的“动脉血管”和“神经网络”。 

表 3：公司产品布局情况 

产品名称  产品简介  主要产品  具体应用场景  产品图示  

电芯  

连接组件  

一种将高压连接器、铜巴、铝巴、

FPC/PCB/ 线束塑料支架、温度传感

器、保险丝等电子部件，通过焊接、

压接、铆接等方式组合在一起，实现

电芯间串并联，并采集温度信号和电

压信号的电连接组件产品。 

FPC采样电芯连接组件  

新能源汽车、  

储能系统  

 

线束采样电  

芯连接组件  
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产品名称  产品简介  主要产品  具体应用场景  产品图示  

动力  

传输组件  

一种由高压电缆、连接器、波纹管等

辅材集成的动力和信号传输组件，通

过该组件实现整车内各模块设备间大

电流传输。 

DC/AC充电  

动力传输组件  

新能源汽车、  

储能系统  

 

电机动力传输组件  

 

电池箱间动力传输组件  

 

低压信号  

传输组件  

一种由各类线缆、电子线、连接器、

保险丝、温感电阻等材料集成的采集

传输组件。通过该组件可以实现新能

源动力电池模组间电压和温度等信号

采集，电池控制系统与整车的通讯互

联，以及医疗、影音、工业等多类设

备终端之间的电信号传输。 

模组采集传输组件  
新能源汽车、  

储能系统  

 

低压通讯传输组件  

工业设备、  

医疗设备、  

消费电子产品等  

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

经营状况良好，业绩实现稳步增长，产品多元化布局。公司营业收入从 2020 年的 6.99

亿元提升至 2024 年的 39.05 亿元，2021-2024 年的 CAGR 达 54%，截至 2025 年 6 月，营

业收入已超过 20.66 亿元，同比增长 22.12%；归母净利润从 2020 年的 0.66 亿元提升至 2024

年的 2.3 亿元，2021-2024 年的 CAGR 达 37%，截至 2025 年 6 月，归母净利润 1.37 亿元，

同比增长 18.49%。目前公司下游已覆盖新能源汽车、储能系统、工业设备、医疗器械、电

子消费、低空经济等多领域，多领域交叉应用、多元布局有望支撑业绩长期高质量稳定发展。 

图 2：公司营业收入 CAGR 达 54%  图 3：公司归母净利润 CAGR 达 37% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 



 
壹连科技（3061631）2025 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

盈利能力趋稳，费用管控较好。2025 年上半年，公司实现销售毛利率 16.40%，同比增

长 0.23pp，实现销售净利率 6.5%，同比减少 0.31pp。公司销售费用为 2550.05 万元，同比

增长 33.15%，主要系主要系销售规模扩大，相应职工薪酬及仓储成本增加；管理费用（不

含研发）为 6872.09 万元，同比增长 38.25%，主要系公司销售规模扩大及战略发展需要，

新增管理人员及新建工业园区，导致职工薪酬、折旧及摊销费用增加；财务费用为 347.47

万元，同比减少 21.06%。 

图 4：公司毛利率与净利率趋稳  图 5：公司整体费用较为平稳（万元）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

主营业务收入占比提升，四大板块产品有望实现稳定增长。目前壹连科技已形成覆盖电

芯连接组件、动力传输组件、低压信号传输组件、柔性线路板等多品类的综合产品矩阵，产

品覆盖新能源汽车、储能系统、工业设备、医疗设备、消费电子、低空经济等多个应用领域。 

2024 年，公司核心产品电芯连接组件占收入近 60%；低压信号组件增速超 30%，展现

公司在电池管理系统细分领域的技术拓展能力。同时，产品线已延伸至整车高压系统和消费

电子、医疗设备领域，增强整体业务多样性和抗风险能力。同时，率先拓展储能领域，产品

下游应用于宁德时代，阳光电源，阿特斯，海博思创等众多知名品牌。  

 电芯连接组件：公司以电芯连接组件为主要核心业务产品，产品主要应用新能源汽

车的动力电池和储能电池模组。2025 年上半年占公司整体收入占比 58.82%，毛利

率为 17.25%。下游核心客户宁德时代及其子公司江苏时代、时代上汽等对电芯连接

组件的采购需求逐年增加，业务占比逐步提升。 

 动力传输组件：主要应用于新能源汽车高压大电流回路，通过该组件实现整车内各

模块设备间大电流传输。截至 2025 年上半年，占公司整体收入占比 11.48%，毛利

率为 15.22%。其核心客户宁德时代新建产能释放，对动力传输组件的采购需求也得

以增长。公司通过产品迭代、提高生产效率等方式，有望稳定盈利能力。 

 低压信号传输组件：主要应用于新能源汽车、医疗器械、消费电子、工业控制等产

品，公司低压信号传输组件销售额近年来持续增长，在 2023 年有短期下降，主要

是因为 23 年公司电芯连接组件的销售订单增长较快，导致低压信号传输组件的生产

销售有所减少。截至 2025年上半年，收入占公司整体收入的 28.44%，毛利率 15.17%。 

 FPC：公司主营业务中的 FPC 主要为控股子公司浙江壹连生产并销售的动力电池板

FPC、电容屏 FPC、电阻屏 FPC 等。浙江壹连系 2020 年 5 月设立并于 2020 年 9
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月纳入公司报表合并范围，主营 FPC 组件生产和销售，从行业划分上属于壹连科技

的主营产品电芯连接组件的上游领域。截至 2025 年上半年，收入占比 0.81%。 

图 6：公司主营业务四大板块产品板块收入情况（万元）  图 7：公司四大产品板块毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 8：2025H1 主营业务各板块收入占比情况   图 9：公司国内、外营业收入情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 质量回报双提升，精进研发催生技术发展 

公司推动电连接组件产品的技术升级与产品更新迭代。经过多年的研发和积淀，公司掌

握了电芯连接组件模块化设计技术、激光焊接过程设计技术、超声波焊接过程设计技术、热

铆过程设计技术、电芯连接组件材料验证分析技术、电芯连接组件电性能测试技术、高压线

束配件装配自动化技术、模组采样线全自动加工技术等电连接组件行业的核心技术，并参与

了《线束设计验证规范》《新能源汽车用防撞击双层自卷式保护套管》等多个行业标准的制

定。截至 2024 年 10 月 31 日，公司及其子公司共获取专利授权 159 项，其中发明专利 9 项。

同时，公司通过定制化自动生产线的运用和自动化技术的突破创新，大幅提升了生产效率，

充分保证了产品质量。我们认为，公司在原有电连接组件技术的基础上，不断升级迭代，满

足产品性能要求的同时具备较强的竞争能力，未来有望占据更多市场份额。 
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图 10：电芯连接组件产品的应用区域  图 11：传统汽车线束与新能源汽车线束应用区域对比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

在坚持创新驱动方面，公司持续加大研发投入，截至 2025 年上半年，公司研发投入 0.79

亿元，通过不断完善研发体系，进一步扩大研发中心规模，并开展了铝合金导线应用、小平

方铜包钢导线、研究无人机线束、储能超高压铝导体传输组件技术等多个新项目研发；公司

率先引入了最新一代的 CCS 先进制程，例如薄膜热压、直焊、CMU 一体化等前沿技术；此

外，公司不断突破电连接零部件技术壁垒，加快实现部分零部件自制进程，向上整合产业链

条，全力推进 FPC 生产一贯化，为产品制造注入了创新动力，深度构筑技术护城河，保障

供应链自主安全，并全面提升市场竞争力与成本优势，确保公司在行业技术前沿占据领先地

位。  

公司电连接组件实现工艺制造、研发能力双层迭代，产品技术优势显著： 

 工艺制造角度：实现从传统人工作业生产到产品自动化生产模式迭代。公司的核心

技术主要包括电芯连接组件模块化设计技术、电芯连接组件自动化生产技术、高压

线束配件装配自动化技术、模组采样线全自动加工技术、电芯连接组件材料验证分

析技术、电芯连接组件电性能测试技术等，通过定制化自动生产线的运用和自动化

技术的突破创新，降低了人工作业的弊端，大幅提升生产效率，充分保证产品质量。

针对电连接组件轻量化、精密化、集成化的发展趋势，公司改变传统模式，运用一

整套完善的生产管理体系，内部设立设备开发部，依托自身制造经验形成了设备自

动化设计方案，并针对性地向上游设备厂商采购定制化的自动化生产设备。公司目

前已拥有电芯连接组件生产全套定制化设备，覆盖前端到后端的生产全流程，有效

保证了生产效率和产品质量。此外，公司还通过研发设计的自动化方案并采购定制

化的自动套塑壳设备、高压大电流压接设备、端子压接机设备等多种高精度、高复

杂结构的自动化设备，使动力传输组件和低压信号传输组件等传统的人工作业方式

产品迈进了自动化生产的时代。 

 研发能力角度：技术研发不断突破，电连接系统全开发。公司具有业内领先的研发

和技术创新能力，拥有一支国际化、高素质的专业研发团队，汇聚了各细分领域的

专家级人才，涵盖工装设计开发、超声波焊接、激光焊接、热铆 /热压、DES、SMT、

EOL 测试、视觉检测、DOE 分析、设备结构设计以及电气工程等多个关键领域。同

时，公司通过长期生产和技术改造的经验积累，形成了多套电连接组件产品自动化

生产方案，能够实现生产与检测同步化，在保证品质生产的同时大幅提升了产线的

自动化生产水平，降低了人工作业带来的错误率等风险，从设备、生产、检验等各



 
壹连科技（3061631）2025 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

环节严格控制产品质量，确保产品参数符合客户需求。同时，通过不断优化迭代研

发技术，实现超声波直焊技术革新、大尺寸热压工艺升级等新方案突破。经过长期

技术积淀，公司已经具备为海内外下游头部电池厂及主流整车厂客户提供专业电连

接系统全开发服务的能力。 

图 12：壹连科技研发流程图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司与动力电池大客户深度绑定，多元化客户资源优势，受益于下游电车销量增长。壹

连科技新能源汽车业务占总收入比重超过 70%，客户结构高度集中且优质，深度绑定新能源

汽车产业链。在动力电池领域，先后开拓了宁德时代、欣旺达、蜂巢能源、亿纬锂能、孚能

科技等全球动力电池装机量 TOP10 的龙头企业，以及瑞浦能源、深澜动力等国内知名企业；

在新能源整车领域，先后开拓了小鹏、零跑、吉利等多家国内领先的新能源整车厂及其配套

厂商；在储能领域，开拓了海博思创、阿特斯、晶科能源等国内领先的储能企业，合作多个

量产项目，并向中国南方电网储能项目等供应用于储能领域的液冷电池 pack 电芯连接组件

产品；在工业设备、医疗设备、消费电子等其他非新能源领域，与迈瑞医疗、尼得科、多美

达、TCL 等国内外各领域知名企业及其下属企业建立了稳定的合作关系。 

前五大客户集中度超过 85%，主要为动力电池龙头企业，2024 年，公司在宁德时代销

售收入为 27.5 亿元，在公司年度销售中占比 70.5%，宁德为公司第一大客户，公司短期受

益于下游大客户需求放量。此外，公司积极拓展下游其他优质客户，客户结构持续优化，且

凭借现有产业链中的核心地位和稳定的客户关系，电连接组件有望实现量利双升。 
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图 13：储能产品客户  图 14：工业、医疗客户 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司逐渐进入多个主机厂客户供应链，产品持续迭代，受益于下游主机厂动力

电池自制 Pack、低成本化需求，公司产品市场占有率有望逐步提升，预计公司 2025-2027

年连接器组件营收分别同比增长 18%/20%/20%，毛利率逐步提升，分别为 17%/18%/19%。 

假设 2：受益于公司新能源车及工业客户逐渐增加，下游电车电控需求提升，公司低压

信号业务有望维持稳定增长，预计 2025-2027 年公司电控母排营收分别同比增长

53%/18%/10%，毛利率维持稳定。 

假设 3：随着公司动力传输组件进入低空经济领域等行业，下游应用领域逐渐增加，预

计 2025-2027 年公司营收增长 26%/20%/17%，毛利率稳定增长，分别为 10%/11%/12%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

连接器组件系列  

收入  2325.1 2750.0 3300.0 3960.0 

增速  28.4% 18.3% 20.0% 20.0% 

毛利率  17.1% 17.0% 18.0% 19.0% 

低压信号传输组件  

收入  1114.5 1700.0 2000.0 2200.0 

增速  30.1% 52.5% 17.6% 10.0% 

毛利率  15.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

动力传输组件  

收入  397.3 500.0 600.0 700.0 

增速  10.4% 25.8% 20.0% 16.7% 

毛利率  9.8% 10.0% 11.0% 12.0% 

其他（FPC) 收入  29.6 30.0 30.0 30.0 
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单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

增速  90.6% 1.4% 0.0% 0.0% 

毛利率  -1.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他业务  

收入  38.6 40.0 40.0 40.0 

增速  18.8% 3.8% 0.0% 0.0% 

毛利率  34.6% 35.0% 35.0% 35.0% 

合计  

收入  3905.1 5020.0 5970.0 6930.0 

增速  27.0% 28.6% 18.9% 16.1% 

毛利率  15.9% 15.7% 16.3% 17.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取行业内 3 家可比公司，2025 年可比公司平均 PE 为 36 倍。公司为国内电池连

接系统头部企业，预计未来三年归母净利润复合增速 28%，公司未来有望新进入多个主机厂

客户 tier1 供应链，海外客户降本需求带动公司产品市占率提升，因此可以具备一定估值溢

价，给予公司 2025 年 35 倍 PE，对应目标价 116.55 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值（2025/09/19） 

证券代码  公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

603312.SH 西典新能  43.55 1.41 1.92 2.49 3.03 30.24 22.63 17.47 14.36 

688800.SH 瑞可达  79.83 1.11 1.30 1.70 2.04 71.92 61.36 46.89 39.12 

002850.SZ 科达利  159.85 5.42 6.60 8.02 9.68 29.38 24.22 19.92 16.52 

平均值  43.85 36.07 28.09 23.33 

数据来源：Wind，西南证券整理  

3 风险提示 

1）客户集中度较高的风险； 

2）对大客户存在重大依赖的风险；  

3）市场竞争加剧，毛利率下降风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3905.07  5020.00  5970.00  6930.00  净利润 233.95  305.16  400.95  493.87  

营业成本 3282.73  4232.00  4994.50  5748.10  折旧与摊销 66.57  68.45  68.45  68.45  

营业税金及附加 15.51  20.91  24.95  47.82  财务费用 9.97  7.14  3.75  2.43  

销售费用 43.76  62.75  65.67  69.30  资产减值损失 -6.38  0.00  0.00  0.00  

管理费用 129.06  376.50  447.75  519.75  经营营运资本变动 35.56  136.02  -71.37  -76.42  

财务费用 9.97  7.14  3.75  2.43  其他  104.23  -25.87  -35.69  8.61  

资产减值损失 -6.38  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 443.89  490.90  366.10  496.94  

投资收益 -3.40  30.00  30.00  30.00  资本支出 -296.98  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  29.48  30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -267.50  20.00  20.00  20.00  

营业利润 284.02  350.70  463.38  572.60  短期借款 84.79  -135.75  0.00  0.00  

其他非经营损益  1.43  8.31  8.33  8.41  长期借款 47.41  0.00  0.00  0.00  

利润总额 285.45  359.01  471.71  581.02  股权融资 1088.14  0.00  0.00  0.00  

所得税 51.50  53.85  70.76  87.15  支付股利 0.00  -46.63  -60.82  -79.91  

净利润 233.95  305.16  400.95  493.87  其他  -145.51  -71.98  -3.75  -2.43  

少数股东损益 0.82  1.07  1.41  1.74  筹资活动现金流净额 1074.83  -254.36  -64.57  -82.34  

归属母公司股东净利润 233.13  304.09  399.54  492.13  现金流量净额 1251.56  256.55  321.53  434.60  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1390.67  1647.21  1968.75  2403.34  成长能力         

应收和预付款项 1273.91  1704.14  1998.22  2320.67  销售收入增长率 27.01% 28.55% 18.92% 16.08% 

存货  690.01  932.52  1130.67  1284.42  营业利润增长率 -7.87% 23.48% 32.13% 23.57% 

其他流动资产 357.59  14.89  17.71  20.56  净利润增长率 -8.27% 30.44% 31.39% 23.17% 

长期股权投资 28.09  28.09  28.09  28.09  EBITDA 增长率  -2.11% 18.23% 25.64% 20.15% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 689.51  640.31  591.11  541.91  毛利率 15.94% 15.70% 16.34% 17.05% 

无形资产和开发支出 50.45  44.41  38.37  32.32  三费率 4.68% 8.89% 8.66% 8.54% 

其他非流动资产 341.28  338.07  334.85  331.64  净利率 5.99% 6.08% 6.72% 7.13% 

资产总计 4821.50  5349.64  6107.76  6962.96  ROE 9.92% 11.74% 13.64% 14.73% 

短期借款 145.75  10.00  10.00  10.00  ROA 4.85% 5.70% 6.56% 7.09% 

应付和预收款项 1875.35  2346.31  2761.21  3199.39  ROIC 19.49% 23.86% 30.75% 35.19% 

长期借款 102.51  102.51  102.51  102.51  EBITDA/销售收入  9.23% 8.49% 8.97% 9.29% 

其他负债 339.22  291.26  294.35  297.41  营运能力         

负债合计 2462.83  2750.08  3168.07  3609.30  总资产周转率 1.04  0.99  1.04  1.06  

股本  65.30  91.41  91.41  91.41  固定资产周转率 10.70  10.23  13.83  18.60  

资本公积 1235.04  1208.92  1208.92  1208.92  应收账款周转率 3.51  3.51  3.34  3.33  

留存收益 1025.79  1283.25  1621.98  2034.20  存货周转率 5.17  4.97  4.77  4.72  

归属母公司股东权益 2343.78  2583.59  2922.31  3334.53  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 49.69% — — — 

少数股东权益 14.90  15.98  17.39  19.13  资本结构         

股东权益合计 2358.68  2599.56  2939.70  3353.66  资产负债率 51.08% 51.41% 51.87% 51.84% 

负债和股东权益合计 4821.50  5349.64  6107.76  6962.96  带息债务/总负债 10.08% 4.09% 3.55% 3.12% 

         流动比率 1.78  1.81  1.83  1.86  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.45  1.42  1.43  1.47  

EBITDA 360.56  426.29  535.59  643.49  股利支付率 0.00% 15.33% 15.22% 16.24% 

PE 34.22  26.24  19.97  16.21  每股指标         

PB 3.40  3.09  2.73  2.39  每股收益 2.55  3.33  4.37  5.38  

PS 2.04  1.59  1.34  1.15  每股净资产 25.64  28.26  31.97  36.48  

EV/EBITDA 11.91  14.39  10.85  8.36  每股经营现金 4.86  5.37  4.00  5.44  

股息率 0.00% 0.58% 0.76% 1.00% 每股股利 0.00  0.51  0.67  0.87  

数据来源：Wind，西南证券 
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