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深耕特种表面活性剂，开眉客项目赋能成长 

 2025 年 10 月 16 日 
 

核心观点 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,333 2,630 3,005 3,370 

收入增长率% 23.17 12.74 14.26 12.15 

归母净利润(百万元) 398 488 569 651 

利润增长率% 22.50 22.73 16.60 14.29 

摊薄 EPS(元) 0.68 0.83 0.97 1.11 

PE 27.53 22.43 19.24 16.83 
 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
 

⚫ 国内特种表面活性剂行业龙头引领企业。浙江皇马科技股份有限公司（以下

简称“公司”）成立于 2003 年，目前具有近 30 万吨/年特种表面活性剂生产

能力，是国内特种表面活性剂龙头引领企业和国家单项冠军示范企业。公司产

品覆盖十八大板块 1800 余种产品，并持续通过技术创新拓展高端应用领域，

如功能性电子化学品用表面活性剂，新能源、新材料用树脂等。  

⚫ “工业味精”用途广泛，龙头竞争优势凸显。表面活性剂是指具有一定活性，

能使溶液表面张力显著下降的化工新材料产品，被誉为“工业味精”，广泛应

用于化妆品调制、食品加工、纤维加工、纺织品印染及整理、农药和医药加工、

矿物浮选、石油开采、油品处理以及洗涤等诸多工业领域。需求端，中期来看，

全球表面活性剂市场需求趋于温和增长。据 QRY 数据显示，2025 年、2031 年

全球表面活性剂市场销售额预计将达到 329.70、393.60 亿美元，对应 2025-

2031 年 CAGR 为 3.00%。供给端，迫于成本和市场竞争的双重压力，表面活

性剂下游企业对供应商的选择更加慎重，市场向行业内规模大、口碑好、产品

质量高的企业集中的趋势明显，部分技术水平较低、产品单一、客户和市场结

构单一、研发能力不强的表面活性剂企业面临产品销量和销售利润严重下滑的

局面，被迫减产甚至停产。行业竞争格局有望优化，龙头竞争优势正逐步凸显。 

⚫ 开眉客基地投产在即，产能释放打开成长空间。公司现有绿科安、皇马尚宜

两大生产基地，对应产能分别为 9.55 万吨/年、13.00 万吨/年，正积极建设皇

马开眉客第三生产基地，规划在建产能 33 万吨/年。一方面，开眉客生产基地

设计产能超过公司现有两大基地产能；另一方面，开眉客生产基地产品包含生

物基产品、航天航空领域用品等，产品结构朝绿色化、高端化延伸。开眉客一

期 16.85 万吨/年产能计划在 2026 年上半年逐步开始试生产，二期剩余产能计

划在 2027 年底投产。我们认为，公司特种表面活性剂历史盈利能力稳健，随

着开眉客基地产能逐步释放，公司有望持续巩固行业龙头地位，释放成长动能。 

⚫ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营收分别为 26.30、30.05、33.70 亿元；

归母净利润分别为 4.88、5.69、6.51 亿元，同比分别变化 22.73%、16.60%、

14.29%；EPS 分别为 0.83、0.97、1.11 元，对应 PE 分别为 22.43、19.24、

16.83 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险，原材料价格大幅波动的风险，在建项目投产

不及预期的风险等。  
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市场数据 2025 年 10 月 16 日 

股票代码 603181 

A 股收盘价(元) 18.60 

上证指数 3,916.23 

总股本(万股) 58,870 

实际流通 A 股(万股) 58,870 

流通 A 股市值(亿元) 109 
 

 
相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 16 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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一、公司：国内特种表面活性剂龙头企业 

国内特种表 面活性剂 行业龙 头引领企业 。浙江皇马科技股份有限公司（以下简称“公司”）成

立于 2003 年，2014 年子公司浙江绿科安化学有限公司建成投产，2017 年公司在 A 股主板上市，

2020 年子公司浙江皇马尚宜新材料有限公司建成投产， 2023 年开眉客 33 万吨/年高端功能新材料

项目动工建设。目前公司具有近 30 万吨/年特种表面活性剂生产能力，是国内特种表面活性剂龙头

引领企业和国家单项冠军示范企业，产品覆盖十八大板块 1800 余种产品，并持续通过技术创新拓

展高端应用领域，如功能性电子化学品用表面活性剂， 新能源、新材料用树脂等。  

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

表1：公司主要产品及下游应用领域简介 

产品 主要下游应用领域 

新材料树脂板块产品  可应用于新能源汽车及舰船、光伏、储能等工业领域，地板、幕墙、装配式建筑等领域的粘接和密封 

有机硅应用板块产品 
可应用于改性家居沙发、汽车内饰、家电、建筑、冷链物流保温发泡聚氨酯材料；高层建筑玻璃幕墙密封

胶；太阳能电池板密封胶；高端冷却液产品等多个领域 

印染助剂应用板块产品 可应用于各类纤维的前处理剂；纤维、纱线和织物的染色；以及用于染色印花后的后整理剂 

环保涂料应用板块产品 
可应用于特种 UV 固化油墨、涂料和粘合剂；可应用于水性建筑、汽车、机床设备等工业涂料，设备防腐等

特种涂料、低 VOC（零 VOC）水性木器漆、油墨等各种涂料油漆 

润滑油及金属加工液应用板块产品 
可应用于航空航天、高端汽车、船舶发动机油；抗燃和生物可降解的液压油等领域；可应用于电子材料、半

导体材料、航空航天器、高铁等交通工具、各类金属清洗剂等 

农化助剂应用板块产品 可应用于杀虫剂，除草剂，杀菌剂，种子处理剂，植物生长调节剂等多种环保型助剂 

纤维油剂应用板块产品 可应用于锦纶工业帘子线、异型涤纶单丝、工业粘胶纤维，涤纶长丝，不同规格的丙纶复丝、变形丝等纤维 

复合新材料应用板块产品 可应用于各类玻纤浸润剂等 

水处理应用板块产品 可应用于各类污水及湖泊的净化处理，也可用于膜法水处理用膜清洗剂等  

个人护理应用板块产品 可应用于洗发护发、洗浴护肤、面部、口腔、彩妆类个人护理品，美容美发，高端化妆品和高级香精香料 

碳四衍生物板块产品 可应用于减水剂应用领域、农药领域、阻燃剂领域等 

油田化学品应用板块产品 可应用于钻井、固井、采油、油气采集输送和油田水处理等领域 

造纸化学品应用板块产品 可应用于造纸制浆、湿部、表面施胶、涂布以及废纸再生等方面 

高端功能性电子化学品应用板块产品 可应用于集成电路、光伏、UV 光固化用化学品、液晶显示器件用化工材料、印制电路板抛磨材料等 

聚醚胺板块产品 
可应用于环氧树脂的高性能固化剂，在胶黏剂和结构胶中应用广泛，还用于生产高强度、高韧性的复合材料

或者防腐涂料等 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、产品结构持续优化，业绩重回增长通道 

特种表面活性剂持 续放量， 公司业绩重回增长 通道。2017-2021 年公司营业总收入、 归母净利

润稳步增长，对应年均复合增长率（CAGR）分别为 8.6%、32.0%。其中，收入持续增长主要系公

司小品种产销持续放量，归母净利润增速高于营收增速主要系公司积极调整产品结构，高毛利率的

小品种产销持续放量、营收占比逐步提高所致。2021 年公司小品种销量为 11.0 万吨，较 2017 年增

长 93.2%；同期，小品种业务收入占比为 74.9%，较 2017 年提高 27.5 个百分点。2022 年，公司

小品种产销持续放量，大品种销量下降，公司营业收入有所回落，但归母净利润仍保持增长。 随着

宏观经济态势和行业情况变化，公司于 2023 年上半年主动退出了大品种减水剂板块产品的生产 。

2024 年开始，公司聚焦小品种特种表面活性剂生产，伴随着小品种业务的持续放量，2024 年、25H1

公司营业总收入同比分别增长 23.2%、7.7%，归母净利润同比分别增长 22.5%、14.7%，重回增长。  

图2：公司营业总收入（亿元）及同比增速  图3：公司归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

业务结构调 整效果显 现，小 品种业务贡 献主要毛 利。 公司大品种板块主要包括减水剂应用板块

产品、聚乙二醇系列产品；小品种板块包括粘合剂新材料树脂板块、有机硅应用板块、润滑油及金

属加工液应用板块、环保涂料应用板块、聚醚胺及高端电子化学品等 。近些年公司持续优化产品结

构，着力提升小品种业务占比，并于 2023 年上半年主动退出了大品种减水剂板块产品的生产。分板

块来看，2017-2024 年公司小品种业务毛利率在 23.70%-25.96%之间波动，2017-2023 年公司大品

种业务毛利率在 4.6%-16.8%之间运行。大品种毛利率受房地产行业景气影响，波动较为剧烈，但

小品种业务板块毛利率表现稳健且处于较高水平。  
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图4：公司营业总收入占比情况  图5：公司主营产品销量情况（吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

注：因公司 23H1 停止生产大品种产品，2024 年开始小品种为表面活性剂产品 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

注：因公司 23H1 停止生产大品种产品，2024 年开始小品种为表面活性剂产品 

图6：公司各业务毛利率走势  图7：公司各业务毛利情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

注：因公司 23H1 停止生产大品种产品，2024 年开始小品种为表面活性剂产品  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：因公司 23H1 停止生产大品种产品，2024 年开始小品种为表面活性剂产品 

公司销售毛利率稳 中有增， 期间费用率趋于回 落。 2024 年公司销售毛利率为 25.0%，较 2017

年增加 6.6 个百分点。我们认为主要与公司积极进行业务结构调整， 小品种业务占比逐步提升、盈

利能力处较高水平等因素有关。2025 年上半年，公司销售毛利率为 27.1%，同比增加 1.9 个百分

点，或与原材料之一环氧丙烷价格重心同比大幅回落有关。费用管控方面，2024 年公司销售费用率、

管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为 0.4%、2.4%、3.8%、-0.5%，期间费用率合计 6.1%，

较 2017 年下降 3.3 个百分点，整体趋于回落。  
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图8：公司销售毛利率、销售净利率走势  图9：公司期间费用率走势 

 

 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

三、开眉客基地投产在即，产能释放打开成长空间 

（一）“工业味精”用途广泛，龙头竞争优势凸显 

“工业味精”——表面 活性剂 。表面活性剂是指具有一定活性，能使溶液表面张力显著下降的化

工新材料产品，被誉为“工业味精”，广泛应用于化妆品调制、食品加工、纤维加工、纺织品印染

及整理、农药和医药加工、矿物浮选、石油开采、油品处理以及洗涤等 诸多工业领域。分品类来看，

根据表面活性剂在水溶液中的电离特性，表面活性剂可分为离子型表面活性剂、非离子型表面活性

剂以及特种表面活性剂。其中，离子型表面活性剂可以进一步分为阴离子、阳离子以及两性离子表

面活性剂。据华经产业研究院数据显示，2022 年我国非离子、阴离子、阳离子、两性及其他表面活

性剂产量占比分别为 50%、40%、5%、5%。中期来看，全球表面活性剂市场需求趋于温和增长。

据 QRY 数据显示，2025 年、2031 年全球表面活性剂市场销售额预计将达到 329.7、393.6 亿美元，

对应 2025-2031 年 CAGR 为 3.0%。  

图10：2022 年我国表面活性剂产量结构  图11：全球表面活性剂销售额（亿美元） 

 

 

 
资料来源：华经产业研究院，中国银河证券研究院  资料来源：QRY，中国银河证券研究院 
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表面活性剂行业竞 争激烈，龙 头竞争优势持续凸 显。2024 年我国非离子、阴离子表面活性剂产

量分别为 169、198 万吨，同比分别增长 7.6%、1.5%，对应 2019-2024 年 CAGR 分别为 7.1%、

8.0%；2024 年我国非离子、阴离子表面活性剂表观消费量分别为 129、147 万吨，对应 2019-2024

年 CAGR 分别为 0.9%、5.0%。供应增速大于需求增速的背景下，近些年我国非离子、阴离子表面

活性剂行业竞争较为激烈，行业景气处于较低水平。截至 10 月 15 日，非离子表面活性剂价差处于

2017 年以来 58.7%分位数、阴离子表面活性剂价差处于 2017 年以来 27.9%分位数。迫于成本和市

场竞争的双重压力，表面活性剂下游企业对供应商的选择更加慎重，市场向行业内规模大、口碑好、

产品质量高的企业集中的趋势明显，部分技术水平较低、产品单一、客户和市场结构单一、研发能

力不强的表面活性剂企业面临产品销量和销售利润严重下滑的局面，被迫减产甚至停产。我们认为，

行业低景气之下，落后产能出清有望持续进行，未来产品结构完善且高端化产品占比较高的企业综

合竞争力有望持续增强。  

图12：我国非离子表面活性剂供需情况（万吨）  图13：我国阴离子表面活性剂供需情况（万吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院  资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 

 

图14：我国非离子表面活性剂价格、价差情况（元/吨）  图15：我国阴离子表面活性剂价格、价差情况（元/吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院  资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 

 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

-100

0

100

200

300

400

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

产能 产量 净进口量

表观消费量 开工率（右轴）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-100

0

100

200

300

400

500

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

产能 产量 净进口量

表观消费量 开工率（右轴）

0

500

1000

1500

2000

2500

400

5400

10400

15400

20400

25400

30400

2
0

1
7

-0
1

-0
3

2
0

1
7

-0
8

-0
3

2
0

1
8

-0
3

-0
3

2
0

1
8

-1
0

-0
3

2
0

1
9

-0
5

-0
3

2
0

1
9

-1
2

-0
3

2
0

2
0

-0
7

-0
3

2
0

2
1

-0
2

-0
3

2
0

2
1

-0
9

-0
3

2
0

2
2

-0
4

-0
3

2
0

2
2

-1
1

-0
3

2
0

2
3

-0
6

-0
3

2
0

2
4

-0
1

-0
3

2
0

2
4

-0
8

-0
3

2
0

2
5

-0
3

-0
3

2
0

2
5

-1
0

-0
3

非离子表面活性剂价差 环氧乙烷

脂肪醇 非离子表面活性剂

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

400

5400

10400

15400

20400

25400

30400

2
0

1
7

-0
1

-0
3

2
0

1
7

-0
8

-0
3

2
0

1
8

-0
3

-0
3

2
0

1
8

-1
0

-0
3

2
0

1
9

-0
5

-0
3

2
0

1
9

-1
2

-0
3

2
0

2
0

-0
7

-0
3

2
0

2
1

-0
2

-0
3

2
0

2
1

-0
9

-0
3

2
0

2
2

-0
4

-0
3

2
0

2
2

-1
1

-0
3

2
0

2
3

-0
6

-0
3

2
0

2
4

-0
1

-0
3

2
0

2
4

-0
8

-0
3

2
0

2
5

-0
3

-0
3

2
0

2
5

-1
0

-0
3

阴离子表面活性剂价差 环氧乙烷

脂肪醇 阴离子表面活性剂



公司跟踪报告 · 基础化工行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  8 

（二）规模居前品类齐全，开眉客基地释放新动能 

公司产能规模居前，综 合竞争 实力突出。规模方面，公司具 有年产近 30 万吨特种表面活性剂生产

能力，是目前国内生产规模较大、品种较全、科技含量较高的特种表面活性剂龙头引领企业和国家制造业

单项冠军示范企业。公司现为全国化学标准化技术委员会（特种）界面活性剂分技术委员会秘书处单位，

连续多年跻身中国精细化工百强、中国石化民营企业百强、浙江省创造力百强，综合实力位居全国同行前

列。产品结构方面，公司产品以非离子表面活性剂为主、涵盖其他特种功能性高分子材料表面活性剂，

并拓展至阴离子表面活性剂、阳离子表面活性剂、两性表面活性剂等产品。公司积极开拓 以湿电子化

学品、UV 光固化用表面活性剂、新能源胶树脂等新材料树脂为代表的成长性产品，本着“小品种创盈利”

的原则持续深耕小品种领域，预计随着公司产品结构的不断优化，板块产品的持续创新叠加，公司盈利能

力有望实现稳步增长。  

打造开眉客第三生 产基地，产 能释放助力新一轮 成长。据公司 2024 年年报显示，公司现有绿科

安、皇马尚宜两大生产基地，对应产能分别为 9.55 万吨 /年 、13.00 万吨 /年，正积极建设 皇马开眉客第

三生产基地，规划在建产能 33 万吨 /年。一方面，开眉客生产 基地设计产能超过公司现有两大基地产能；

另一方面，开眉客生产基地产品包含生物基产品、航天航空领域用品等，产品结构朝绿色化、高端化延伸。

投产进度方面，开眉客一期 16.85 万吨 /年产能预计 2026 年 上半年逐步开始试生产 ，二期剩余产能计划

在 2027 年底投产。我们认为，公司特种表面活性剂历史盈利能力稳健，随着开眉客基地产能的逐步释放，

公司有望持续巩固行业龙头地位，迎接新一轮成长动能。  

表2：公司主要全资子公司产能分布情况（万吨/年） 

全资子公司 已有产能 规划产能 主要产品 

浙江绿科安化学有限公司 9.55  特种表面活性剂 

浙江皇马尚宜新材料有限公司 13  

粘合剂新材料树脂 

半导体及电子化学品新材料树脂 

UV 光固化涂料新材料树脂 

特种表面活性剂 

浙江皇马开眉客高分子新材料有限公司  33 

12 万吨/年高端环氧树脂固化剂-聚醚胺系列产品 

5 万吨/年端硅氧烷基聚醚新材料树脂产品 

3 万吨/年烯丙醇及衍生产品 

1.5 万吨/年炔二醇及衍生产品 

2 万吨/年树脂稀释剂产品 

3 万吨/年乙撑胺产品 

1 万吨/年甲基环氧氯丙烷产品 

1.5 万吨/年生物基高端表面活性剂产品 

1 万吨/年航天航空高端树脂新材料产品 

3 万吨/年特种高分子聚醚新材料产品 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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四、盈利预测 

预计 2025-2027 年公司营收分别为 26.30、30.05、33.70 亿元；归母净利润分别为 4.88、5.69、

6.51 亿元，同比分别变化 22.73%、16.60%、14.29%；EPS 分别为 0.83、0.97、1.11 元，对应 PE

分别为 22.43、19.24、16.83 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。  

表3： 主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,333 2,630 3,005 3,370 

收入增长率% 23.17 12.74 14.26 12.15 

归母净利润(百万元) 398 488 569 651 

利润增长率% 22.50 22.73 16.60 14.29 

摊薄 EPS(元) 0.68 0.83 0.97 1.11 

PE 27.53 22.43 19.24 16.83 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

五、风险提示 

市场竞争加 剧的风险 。我国表面活性剂行业市场竞争呈现分化趋势，特种、高端定制化产品领

域国内企业研发、生产能力不足，因此该类产品议价能力较强，产品利润率较高。随着经济全球化

的推进以及中国成为全球最重要的化学品消费市场，国外化工企业纷纷在国内建厂或者设立销售机

构，使得国内的特种表面活性剂企业不仅面临国内生产企业的竞争，也面临着国外精细化工巨头的

竞争。作为素有“工业味精”之称的表面活性剂，随着新兴产业的发展，将拓展到更多的应用领域，

带来新的市场需求，对企业的研发实力提出了更高的要求。需要企业拥有持续的科研投入和新产品

开发的能力来增强企业后劲，应对市场竞争。如果未来公司研发能力无法持续快速提升，未能抵挡

来自国内企业与国外精细化工巨头带来的竞争，则公司盈利能力将出现下降。  

原材料价格 大幅波动 的风险 。公司产品生产成本中材料成本占比较高，直接材料占比较高，材

料价格的变动对公司产品成本的影响较大，此外主要原材料的价格还与一些产品销售价格直接挂钩，

因此原材料价格波动对公司经营业绩影响较大。环氧乙烷和环氧丙烷是公司主要的原材料，在公司

材料采购中占比合计近 80%，对公司生产经营具有重要的意义。环氧乙烷、环氧丙烷的价格形成机

制受到各种因素影响，与石油价格、所属行业竞争情况密切相关，在原材料价格的大幅波动的情况

下，如果公司未能保持竞争实力，在销售产品定价、库存成本控制等方面未能有效应对，经营业绩

将存在下滑的风险 。  

在建项目投 产不及预 期的风 险。公司目前在建开眉客生产基地，预测的业绩增长中亦有该基地

项目投产驱动的销量增长。 若因为资金、设备定制以及调试等原因导致投产不及预期，则公司营业

收入会受到影响， 或导致业绩低于预期。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,280 1,348 1,520 1,776 

现金 533 592 715 947 

应收账款 341 363 398 418 

其它应收款 1 1 1 1 

预付账款 28 29 29 29 

存货 240 223 231 239 

其他 138 141 147 142 

非流动资产 2,595 2,997 3,380 3,724 

长期投资 31 34 37 40 

固定资产 1,726 2,209 2,633 2,998 

无形资产 247 241 235 229 

其他 591 513 475 457 

资产总计 3,875 4,345 4,900 5,500 

流动负债 394 397 431 453 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 195 192 213 225 

其他 200 205 218 228 

非流动负债 369 469 569 669 

长期借款 292 392 492 592 

其他 77 77 77 77 

负债总计 764 867 1,000 1,122 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 3,112 3,479 3,900 4,377 

负债和股东权益 3,875 4,345 4,900 5,500 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,333 2,630 3,005 3,370 

营业成本 1,750 1,919 2,193 2,460 

税金及附加 18 20 23 26 

销售费用 10 11 12 13 

管理费用 55 66 71 74 

研发费用 88 91 93 94 

财务费用 -11 -2 1 2 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1 

公允价值变动收益 -10 0 0 0 

投资收益及其他 43 32 37 41 

营业利润 456 556 649 742 

营业外收入 1 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 455 557 650 743 

所得税 58 69 81 93 

净利润 398 488 569 651 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 398 488 569 651 

EBITDA 570 738 875 1,008 

EPS（元） 0.68 0.83 0.97 1.11 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 23.2% 12.7% 14.3% 12.1% 

营业利润增长率 24.0% 22.0% 16.8% 14.3% 

归母净利润增长率 22.5% 22.7% 16.6% 14.3% 

毛利率 25.0% 27.0% 27.0% 27.0% 

净利率 17.1% 18.6% 18.9% 19.3% 

ROE 12.8% 14.0% 14.6% 14.9% 

ROIC 11.1% 12.2% 12.7% 12.9% 

资产负债率 19.7% 19.9% 20.4% 20.4% 

净资产负债率 24.5% 24.9% 25.7% 25.6% 

流动比率 3.25 3.39 3.52 3.92 

速动比率 2.42 2.62 2.79 3.20 

总资产周转率 0.64 0.64 0.65 0.65 

应收账款周转率 7.90 7.48 7.90 8.26 

应付账款周转率 9.79 9.93 10.83 11.21 

每股收益 0.68 0.83 0.97 1.11 

每股经营现金流 0.16 1.15 1.34 1.58 

每股净资产 5.29 5.91 6.62 7.44 

P/E 27.53 22.43 19.24 16.83 

P/B 3.52 3.15 2.81 2.50 

EV/EBITDA 18.96 14.71 12.39 10.61 

PS 4.69 4.16 3.64 3.25 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 94 675 791 928 

净利润 398 488 569 651 

折旧摊销 125 183 224 263 

财务费用 7 11 15 18 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -453 -9 -20 -6 

其他 17 2 4 3 

投资活动现金流 -247 -584 -605 -605 

资本支出 -252 -582 -602 -602 

长期投资 5 -3 -3 -3 

其他 0 1 0 0 

筹资活动现金流 -1 -32 -63 -91 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 99 100 100 100 

其他 -101 -132 -163 -191 

现金净增加额 -150 59 123 232 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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