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时代在变迁，经营压力凸显 

 2025 年 10 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：2025 年前三季度，公司实现营收 1371.8 亿元，同比-6.5%，归母

净利润 214.6 亿元，同比-2.3%。其中，2025Q1/Q2/Q3 分别实现营收 415.1/ 

558.2/398.6 亿元，分别同比 +14.1%/-12.0%/-15.1%，归母净利润 59.0/85.1/ 

70.5 亿元，分别同比+26.3%/-10.1%/-9.9%，连续两个季度下滑。公司业绩低

于市场预期。  

⚫ 毛利率小幅下滑，费用率明显较低：2025Q1~3，公司毛利率 28.4%，同比-

0.7 pct，其中 2025Q1/Q2/Q3 分别同比-1.2/-0.5/-0.3 pct，三季度毛利率下降

幅度收窄。2025Q3，公司期间费用率为 8.1%，同比-1.1 pct，其中销售/管理

/研发/财务费用率分别为 3.5%/2.9%/4.3%/-2.5%，分别同比+0.2/-0.6/+0.4/-

1.1 pct。财务费用率改善源于汇兑收益增加。经过多年的渠道扁平化，公司当

前对经销商销售费用支持较少，销售费用率在很低的水平。  

⚫ 公司经营压力凸显：1）2019 年公司面临一次重大的压力，推动了渠道扁平

化改革。当前公司 又一次面临较大的压力，压力来自于市场性价比需求明显提

升，而公司需要保持高利润率与对手竞争；此外，竞争对手实现数字化改革，

而这是不亚于渠道扁平化的系统性改革。2）反映在财报，25Q2、Q3 连续连

两个季度收入 10%以上同比下降，归母净利润分别同比-10.1%、-9.9%。3）

格力依然有品牌溢价，净利润率是暖通公司中最高的，但份额在逐步下降。公

司推出晶弘空调作为性价比品牌进行狙击，但在其他空调企业普遍采用多品牌

运营的背景下，可发挥空间不大。  

⚫ 暖通行业的竞争对手： 1）公司主要竞争对手是美的、海尔、小米。 2）小米

凭借性价比，以及汽车品牌的带动，家空销量快速增长。我们预期小米 2025

年全年家空销量有望超 1100 万台。小米 9 月下旬宣布对空调 10 年包修，对

市场以及对小米本身产品质量形成倒逼。近期，小米武汉空调工厂投产。如能

提升品质，将继续是一个活跃的挑战者。2）海尔近些年空调产业链一体化进

步明显，数字化改革效果显著，市场反应速度与成本控制能力提升，统帅品牌

空调销售出现爆款。海尔 25Q3 中国市场空调收入同比增长 30%，明显高于行

业。3）美的对中国市场家空份额较为满意，诉求不高，以维稳为主。美的更

注重家用中央空调、暖通楼宇科技以及海外家用空调市场的发力。在海外空调

市场，热泵市场的布局是中国企业中最深入和广泛的。  

⚫ 投资建议：考虑到零售市场的下滑以及市场竞争，我们下调公司盈利预测。预

计公司 2025-2027 年营业总收入分别为 1709.4/1662.2/1731.5 亿元，分别同

比 -10.0%/-2.8%/+4.2%， 归 母 净 利 润 304.6/285.3/298.8 亿 元 ， 分 别 同 比 -

5.4%/-6.3%/+4.7% ， EPS 分 别 为 5.44/5.09/5.33 元 每 股 ， 当 前 股 价 对 应

7.4/7.9/7.6 P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：国补退坡导致的需求不足风险；市场竞争风险。  
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市场数据 2025 年 10 月 30 日 

股票代码 000651 

A 股收盘价(元) 40.47 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 560,141 

实际流通 A 股(万股) 551,516 

流通 A 股市值(亿元) 2,232 
 

 
相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河家电】公司点评_格力电器：疲于家空挑战

赛，更需重视全球暖通新机遇 

2.【银河家电】公司点评_家电行业_格力电器：渠道

改革视角看公司去库存、补库存 

3.【银河家电】公司点评_家电行业_格力电器_轻舟

已过万重山，空调轻装上阵 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 190,038 170,943 166,216 173,147 

收入增长率% -7.31 -10.05 -2.76 4.17 

归母净利润(百万元) 32,185 30,455 28,528 29,882 

利润增长率% 10.91 -5.37 -6.33 4.74 

摊薄 EPS(元) 5.75 5.44 5.09 5.33 

PE 7.04 7.44 7.95 7.59 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司经营情况 

（一）业务拆分 

25H1，公司实现营业收入 973.2 亿元，同比-2.5%。  

分产品来看，25H1 消费电器 /工业制品及绿色能源/智能装备/其他主营/其他业务分别实现收入

762.8/95.9/3.1/13.1/98.3 亿元，分别同比-5.1%/+17.1%/+20.9%/+16.6%/-0.1%。  

分区域来看，25H1 内销/外销分别实现收入 711.6/163.4 亿元，分别同比-5.3%/+10.2%。  

 

表1：公司营业收入拆分 

  2022 2023 2024 2023H1 2023H2 2024H1 2024H2 2025H1 

按

产

品 

营业收入（百万元） 188,988 203,979 189,164 99,237 104,742 99,783 89,381 97,325 

消费电器 139,427 155,218 148,560 72,175 83,044 80,371 68,189 76,279 

工业制品及绿色能源 12,300 17,109 17,246 8,403 8,707 8,188 9,058 9,591 

智能装备 432 670 424 248 422 260 164 314 

其他主营 1,006 1,568 3,485 902 666 1,124 2,361 1,310 

其他业务 35,823 29,414 19,448 17,509 11,904 9,840 9,609 9,830 

营业收入 YOY 0.6% 7.9% -7.3% 4.2% 11.7% 0.6% -14.7% -2.5% 

消费电器 2.1% 11.3% -4.3% 1.8% 21.2% 11.4% -17.9% -5.1% 

工业制品及绿色能源 101.6% 39.1% 0.8% 74.5% 16.3% -2.6% 4.0% 17.1% 

智能装备 -49.6% 55.0% -36.7% 23.7% 82.1% 5.0% -61.1% 20.9% 

其他主营 -21.8% 55.8% 122.3% 121.2% 11.3% 24.6% 254.7% 16.6% 

其他业务 -16.7% -17.9% -33.9% -7.2% -29.7% -43.8% -19.3% -0.1% 

毛利率 26.0% 30.6% 29.4% 28.7% 32.3% 30.5%  28.5% 

消费电器 32.5% 37.0% 34.9% 35.7% 38.2% 34.8%  33.2% 

工业制品及绿色能源 17.6% 18.6% 15.7% 25.6% 11.9% 24.5%  20.1% 

智能装备 29.8% 31.3% 26.0% 29.0% 32.7% 26.4%  25.4% 

其他主营 3.8% 14.7% 15.8% 17.1% 11.5% 17.3%  16.2% 

其他业务 4.5% 4.4% 2.2% 2.4% 7.4% 1.6%  1.9% 

按

区

域 

营业收入（百万元） 188,988 203,979 189,164 99,237 104,742 99,783 89,381 97,325 

国内 129,895 149,662 141,513 68,908 80,754 75,119 66,394 71,160 

国外 23,271 24,904 28,203 12,819 12,084 14,825 13,378 16,335 

其他业务 35,822 29,414 19,448 17,509 11,904 9,840 9,609 9,830 

YOY 0.6% 7.9% -7.3% 4.2% 11.7% 0.6% -14.7% -2.5% 

国内 6.2% 15.2% -5.4% 10.1% 20.0% 9.0% -17.8% -5.3% 

国外 3.3% 7.0% 13.2% -6.7% 26.7% 15.6% 10.7% 10.2% 

其他业务 -16.7% -17.9% -33.9% -7.2% -29.7% -43.8% -19.3% -0.1% 

毛利率 26.0% 30.6% 29.4% 28.7% 32.3% 30.5%  30.5% 

国内 34.1% 36.8% 34.2% 37.1% 36.6% 36.7%  34.6% 

国外 14.4% 23.8% 24.0% 20.0% 27.8% 18.2%  18.1% 

其他业务 4.5% 4.4% 2.2% 2.4% 7.4% 1.6%  1.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注 1：消费电器=空调+生活电器，工业制品及绿色能源=工业制品+绿色能源 

注 2：2024 年会计政策调整对毛利率造成影响，将原计入“销售费用”的保证类产品质保费计入“主营业务成本”、“其他业务成本”等科目，列报于利润表“营

业成本”项目中。2024H1 毛利率仍采用原会计政策。 
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图1：公司主营业务收入拆分（年度，按产品）  图2：公司主营业务收入拆分 YOY（年度，按产品） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图3：公司消费电器业务收入及同比增速（年度） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：消费电器=空调+生活电器 

 

图4：公司主营业务收入拆分（年度，按区域）  图5：公司主营业务收入拆分 YOY（年度，按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图6：公司消费电器业务收入及同比增速（半年度） 

  
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：消费电器=空调+生活电器 

 

图7：公司主营业务收入拆分（半年度，按区域）  图8：公司主营业务收入拆分 YOY（半年度，按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）主要财务 

2024 年，公司实现营业总收入 1900 亿元，同比-7.3%，归母净利润 322 亿元，同比+10.9%。

ROE-平均为 25.3%，同比-1.9 pct；销售毛利率为 29.43%，同比-1.1 pct；归母净利率为 16.9%，

同比+2.8 pct；分红率为 52.1%，同比+6.8 pct。  
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图9：公司营业总收入（年度）  图10：公司归母净利润（年度） 

 

 

 

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 

 

图11：公司 ROE-平均、销售毛利率、归母净利率（年度）  图12：公司分红率（年度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

注：2024 年会计政策 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

25H1，公司实现营业总收入 976 亿元，同比-2.7%；归母净利润 144 亿元，同比+2%。2025 年

上半年末，公司共有其他流动负债-销售返利 490 亿元，同比-2%。  

图13：公司营业总收入（半年度）  图14：公司归母净利润（半年度） 

 

 

 

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 
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图15：公司其他流动负债-销售返利（半年度） 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

公司于 25Q1/25Q2/25Q3 分别实现营业总收入 416/560/400 亿元，分别同比+13.8%/-12.1%/-

15.1%；归母净利润 59/85/70 亿元，分别同比+26.3%/-10.1%/-9.9%。  

 

图16：公司营业总收入（季度）  图17：公司归母净利润（季度） 

 

 

 

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）重要子公司数据 

公司重要子公司盾安环境 25Q1~3 实现营收 97.2 亿元，同比+4.1%；归母净利润 7.7 亿元，同

比+18.5%；25Q3 实现营收 29.9 亿元，同比+0.1%，归母净利润 2.3 亿元，同比+33.4%。  

分产品来看，25H1 制冷配件/制冷设备/汽车热管理分别实现收入 54.1/4.8/4.8 亿元，分别同比

+8.8%/-31.4%/+81.8%。  
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表2：盾安环境营收收入拆分及归母净利润 

 2023 2024 2023H1 2023H2 2024H1 2024H2 2025H1 

营业收入（百万元） 11,382 12,678 5,573 5,809 6,346 6,333 6,729 

制冷配件 8,456 9,612 4,298 4,158 4,974 4,638 5,412 

制冷设备 1,646 1,496 685 962 705 791 483 

汽车热管理 473 812 137 336 265 547 481 

其他业务 807 759 453 354 402 357 353 

营业收入 YOY 11.5% 11.4% 14.0% 9.2% 13.9% 9.0% 6.0% 

制冷配件 8.7% 13.7% 9.7% 7.8% 15.7% 11.5% 8.8% 

制冷设备 10.5% -9.2% -1.0% 20.5% 2.9% -17.8% -31.4% 

汽车热管理 136.5% 71.7% 158.5% 128.6% 93.2% 62.9% 81.8% 

其他业务 8.6% -6.0% 98.1% -31.2% -11.3% 0.8% -12.2% 

毛利率 19.2% 18.2% 19.2% 19.2% 18.0% 18.4% 17.3% 

制冷配件 19.4% 18.6% 20.1% 18.8% 18.5% 18.7% 17.8% 

制冷设备 24.7% 21.1% 25.3% 24.3% 22.2% 20.1% 18.9% 

汽车热管理 22.4% 23.1% 17.4% 24.4% 21.1% 24.1% 20.9% 

其他业务 3.5% 2.7% 2.4% 4.9% 2.3% 3.1% 3.2% 

归母净利润（百万元） 738 1,045 329 409 474 571 535 

归母净利润 YOY -11.5% 41.6% -44.2% 67.1% 44.0% 39.6% 12.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、暖通空调内销受国补退坡和地产后周期影响 

（一）国补退坡下，9 月家用空调内销出货下滑 2.5% 

9 月空调内销短期承 压，后续 预计压力将持续。  

1）产业在线数据，2025 年 9 月空调内销出货量 594.9 万台，同比-2.5%。一方面受到国补退坡

影响，各省份出现控制补贴额度支出速度的现象，主要体现为每日补贴限流、减少享受补贴的品类、

暂停等各种方式；另一方面受到天气扰动影响，9 月全国多地连续降雨导致安装受阻。  

2）进入 10 月，空调线上零售表现明显优于线下。AVC 周度数据，25W40-42（9.29-10.19）空

调线上零售量/零售额分别同比+0.9%/-1.3%，部分渠道企业自补一定程度上缓解国补退坡压力；线

下渠道 25W40-42 零售量/零售额分别同比-49.6%/-55%，降幅更为明显。  

3）后续 Q4 排产来看，行业已对去年国补导致的高同比基数，以及当下的国补退坡影响有所预

期。产业在线数据，10/11/12 月空调内销排产较去年同期内销实绩分别 -11.5%/-8.4%/-9.9%，反映

了行业的谨慎态度。  

4）全年来看，产业在线预测 2025H2 家用空调内销出货量约 4071 万台，同比-6%；2025 全年

内销出货量约 10725 万台，同比+3%。  

 

图18：中国家用空调市场零售量与出货量周期 

 

资料来源：产业在线，奥维云网 AVC，中国银河证券研究院 

（注：排产量 YOY 指内销排产较去年同期内销出货实绩变化） 
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图19：家用空调内销出货量（月度）  图20：家用空调内销出货量及排产同比增速（月度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

图21：家用空调主要公司内销出货量增速（25Q1-3）  图22：家用空调主要公司内销出货量份额（外/内，25/24Q1-3） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

图23：空调线下零售市场零售额监测（月度）  图24：空调线上零售市场零售额监测（月度） 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院  资料来源：AVC，中国银河证券研究院 
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图25：空调线下零售市场主要品牌零售额份额（月度）  图26：空调线上零售市场主要品牌零售额份额（月度） 

 

 

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

 

（二）618 价格战结束后，家用空调线上均价改善 

1）空调线下市场零售均价 4-7 月持续下行，7 月为 3978 元/台，较 4 月下滑 10%；8 月均价开

始回暖，8/9 月均价为 4132/4300 元；10 月均价先涨后跌，第三周为 4003 元/台。线上市场零售均

价年初以来逐月下降，自 618 后开始改善，7/8/9 月均价分别环比+8.3%/+2.4%/+6.8%，10 月价格

继续上涨至第三周均价达 3207 元/台。  

2）小米品牌自 2024Q3 以来致力于提高盈利能力，零售均价略偏高，性价比不明显。618 后线

上零售均价回升， 25W42（10.13-10.19）达到 2457 元/台，较 6 月均价+13.1%。小米空调线上零

售额份额已有接近一年维持在 14%左右波动，不再连续环比提升。  

3）2019-2021 年空调零售市场竞争激烈。2022-2024 年美的、格力注重提升盈利能力，空调行

业竞争格局转好，在此期间空调二三线公司普遍利润率提升，市场份额提升。本轮价格下降，是美

的借助华凌品牌提升市场份额导致。但 618 之后竞争压力明显缓和，25W42（10.13-10.19）华凌线

上零售均价已达到 2359 元/台，较 6 月均价+14.9%，其余品牌线上零售均价均有不同程度的改善。 

图27：空调线下、线上零售均价  图28：空调线下零售市场各品牌零售均价 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W42 指 25.10.13-10.19，依次类推）  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W42 指 25.10.13-10.19，依次类推） 
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图29：空调线上零售市场各品牌零售均价（主品牌）  图30：空调线上零售市场各品牌零售均价（互联网品牌） 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W42 指 25.10.13-10.19，依次类推）  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W42 指 25.10.13-10.19，依次类推） 

 

（三）5 月以来空调出口出货量持续下滑，关注企业海外生产基地 

1）产业在线数据，2025 年 9 月空调出口出货量 493.5 万台，同比-18.1%；10/11/12 月家用空

调出口排产较去年同期出口实绩-9.4%/-6.6%/-1.2%，继续反映了美国订单转移到海外，出口同比基

数偏高的预期。  

2）全年来看，产业在线预测 2025H2 家用空调出口出货量约 3925 万台，同比-10%；2025 全

年出口出货量约 9581 万台，同比-1%。  

3）空调龙头全球生产基地分布广泛，其中泰国是除中国外主要的空调生产基地， 2024 年美国

空调类产品（SITC 7415）进口中从泰国进口占 8.8%。美国关税风险有一定影响，但对于优质上市

公司，海外供应链建设能够对冲风险。  

4）新兴市场国家以及欧洲地区空调渗透率低，由于全球多年出现高温，空调出口多年来高增长，

特别是 2024 年，目前有一定的渠道库存在去化中。但渗透率提升的趋势，以及全球气候变暖的趋势

未变。  

 

图31：家用空调出口出货量（月度）  图32：家用空调出口出货量及排产同比增速（月度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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图33：家用空调主要公司出口出货量增速（25Q1-3）  图34：家用空调主要公司出口出货量份额（外/内，25/24Q1-3） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

（四）中央空调内销有压力，但出口保持增长 

中央空调内销受地 产市场持 续低迷，工业投资步 伐放缓负 面影响。产业在线数据，2024 年中央

空调内销额 1215 亿元，同比下滑 3.8%，主要系房地产市场持续低迷，工业投资步伐放缓，中央空

调终端需求疲弱； 2025 年 1-8 月中央空调内销规模为 774 亿元，同比下降 8.2%，其中 8 月同比-

0.9%，预计 25H2 同比-17.3%。受到家用空调政府补贴后高性价比的影响，家用中央空调市场竞争

也在加剧。  

中国企业全球竞争 力提升，份 额提升带动出口近 年较好增 长。产业在线数据，2024 年中央空调

出口额达 232 亿元，同比增长 39.8%；2025 年 1-8 月，出口销售额达 168 亿元，同比增长 16.7%，

其中 8 月同比-4.8%。  

 

图35：中央空调内销、出口规模（年度）  图36：中央空调内销、出口规模同比增速（年度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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图37：中央空调内销、出口规模（月度）  图38：中央空调内销、出口规模同比增速（月度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

（五）热泵：国内推动热泵行业高质量发展，出口见底反弹 

内销方面，热泵内销 2024 年表现一般，2025 年有望受益于利好政策发布。 2025 年 4 月 2 日，

国家发展改革委等部门联合印发了《推动热泵行业高质量发展行动方案》，政策重视热泵在国内建

筑、工业、农业、交通等重点领域应用，提出到 2030 年重点热泵产品能效提升 20%以上，大功率

高温热泵、高效压缩机、新型制冷剂等核心技术将取得突破。根据产业在线数据，2024 年热泵内销

额达 144 亿元，同比微增 0.4%；2025 年 1-8 月内销额达 92 亿元，同比-8.6%，其中 8 月同比-9.6%。

随着政策发力，国内热泵销售有望得到支撑，对应 1000 亿级市场空间。  

出口方面，欧洲热泵补贴政策的剧烈波动，导致热泵出口过去两年面临大力度去库存周期。2024

年下半年起，欧美热泵逐步走出去库周期，单月增速逐步改善。由于同比基数偏低，2025 年 1-8 月

热泵出口同比增长 22.5%。展望未来，预计随着欧洲部分国家补贴重启，热泵出口有望延续改善。 

 

 

图39：热泵内销规模及同比增速（年度）  图40：热泵出口规模同比增速（年度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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图41：热泵内销规模及同比增速（月度）  图42：热泵出口规模及同比增速（月度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

考虑到零售市场的下滑以及市场竞争，我们下调公司盈利预测。预计公司 2025-2027 年营业总

收 入 分 别 为 1709.4/1662.2/1731.5 亿 元 ， 分 别 同 比 -10.0%/-2.8%/+4.2% ， 归 母 净 利 润

304.6/285.3/298.8 亿元，分别同比-5.4%/-6.3%/+4.7%，EPS 分别为 5.44/5.09/5.33 元每股，当前

股价对应 7.4/7.9/7.6 P/E，维持“推荐”评级。  

 

表3：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 190,038 170,943 166,216 173,147 

收入增长率% -7.31 -10.05 -2.76 4.17 

归母净利润（百万元） 32,185 30,455 28,528 29,882 

利润增速% 10.91 -5.37 -6.33 4.74 

完全摊薄 EPS(元) 5.75 5.44 5.09 5.33 

PE 7.04 7.44 7.95 7.59 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图43：公司历史估值区间（市盈率 TTM）  图44：公司历史估值区间（市盈率 预测） 

 

 

 

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 

 

四、风险提示 

国补退坡导致的需求不足风险；市场竞争风险。
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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 224,803 230,096 238,167 255,995 

现金 113,900 116,677 131,356 146,198 

应收账款 16,832 13,953 13,771 14,604 

其它应收款 870 731 713 759 

预付账款 1,530 1,822 1,716 1,683 

存货 27,911 28,376 26,226 27,279 

其他 63,760 68,537 64,385 65,474 

非流动资产 143,229 143,871 143,412 142,894 

长期投资 7,395 7,395 7,395 7,395 

固定资产 36,996 38,043 37,990 37,879 

无形资产 10,439 10,034 9,629 9,221 

其他 88,398 88,398 88,398 88,398 

资产总计 368,032 373,966 381,579 398,889 

流动负债 201,125 194,154 189,809 192,742 

短期借款 39,010 39,010 39,010 39,010 

应付账款 47,091 34,941 36,293 38,864 

其他 115,025 120,203 114,506 114,868 

非流动负债 25,393 25,361 25,370 25,374 

长期借款 18,230 18,230 18,230 18,230 

其他 7,163 7,131 7,140 7,145 

负债总计 226,518 219,515 215,178 218,116 

少数股东权益 4,097 4,281 4,453 4,633 

归属母公司股东权益 137,417 150,170 161,949 176,139 

负债和股东权益 368,032 373,966 381,579 398,889 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 190,038 170,943 166,216 173,147 

营业成本 133,496 119,985 117,098 122,228 

税金及附加 1,799 1,609 1,616 1,651 

销售费用 9,753 8,496 8,923 9,298 

管理费用 6,058 5,209 4,957 5,166 

研发费用 6,904 5,827 5,949 6,052 

财务费用 -3,300 -3,778 -3,834 -4,127 

资产减值损失 -687 -168 -218 -242 

公允价值变动收益 -274 0 0 0 

投资收益及其他 2,620 2,443 2,181 2,226 

营业利润 36,988 35,869 33,471 34,865 

营业外收入 72 87 96 85 

营业外支出 165 156 166 162 

利润总额 36,896 35,800 33,400 34,787 

所得税 4,525 5,161 4,700 4,725 

净利润 32,371 30,639 28,701 30,062 

少数股东损益 186 184 172 180 

归属母公司净利润 32,185 30,455 28,528 29,882 

EBITDA 38,852 37,978 36,121 37,872 

EPS（元） 5.75 5.44 5.09 5.33 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -7.3% -10.0% -2.8% 4.2% 

营业利润增长率 12.5% -3.0% -6.7% 4.2% 

归母净利润增长率 10.9% -5.4% -6.3% 4.7% 

毛利率 29.4% 29.4% 29.1% 29.0% 

净利率 17.1% 18.0% 17.4% 17.5% 

ROE 23.4% 20.3% 17.6% 17.0% 

ROIC 13.7% 12.0% 10.6% 10.4% 

资产负债率 61.5% 58.7% 56.4% 54.7% 

净资产负债率 160.1% 142.1% 129.3% 120.7% 

流动比率 1.12 1.19 1.25 1.33 

速动比率 0.78 0.84 0.91 0.98 

总资产周转率 0.51 0.46 0.44 0.44 

应收账款周转率 11.49 11.04 11.92 12.14 

应付账款周转率 3.03 2.93 3.29 3.25 

每股收益 5.75 5.44 5.09 5.33 

每股经营现金流 5.24 4.76 6.63 6.59 

每股净资产 24.53 26.81 28.91 31.45 

P/E 7.04 7.44 7.95 7.59 

P/B 1.65 1.51 1.40 1.29 

EV/EBITDA 4.80 4.83 4.67 4.07 

PS 1.20 1.33 1.37 1.32 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 29,369 26,648 37,141 36,896 

净利润 32,371 30,639 28,701 30,062 

折旧摊销 5,257 5,957 6,555 7,212 

财务费用 -3,108 0 0 0 

投资损失 -765 -510 -496 -517 

营运资金变动 -3,702 -8,114 2,805 578 

其他 -683 -1,324 -424 -439 

投资活动现金流 -15,558 -6,139 -5,720 -6,368 

资本支出 -3,117 -6,649 -6,216 -6,885 

长期投资 -13,785 0 0 0 

其他 1,343 510 496 517 

筹资活动现金流 -23,703 -17,733 -16,742 -15,686 

短期借款 12,566 0 0 0 

长期借款 -20,806 0 0 0 

其他 -15,463 -17,733 -16,742 -15,686 

现金净增加额 -9,773 2,776 14,679 14,841 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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