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 增持（首次） 

收购议案通过深交所审核，将在湿法隔膜领域实现新发展 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：12.2 元 

 

佛塑科技早在 2011 年便布局锂电隔膜领域，是广新集团下新材料领域重要的

上市平台，近十年主要聚焦于传统薄膜及高端材料，本次拟收购金力股份 100%

股权，发力锂电隔膜。金力股份是湿法隔膜领先企业，湿法隔膜出货量已跻身国

内前二，高端 5μm 超薄高强膜 2023 年就已导入头部客户体系，24 年国内市

占率 63%。伴随近几年锂电需求的持续增长，隔膜等环节供需态势不断修复，

盈利也开始出现行业性的回升。如果该并购最终完成，公司有望在湿法隔膜领

域实现新发展，首次覆盖，并给与增持评级。 

❑ 收购金力股份议案获得深交所审核通过。公司 2024 年 11 月提出发行股份+现

金方式收购金力股份 100%股权的议案，今日获得深交所审核通过。金力是湿法

隔膜主力供应商，收购完成将有望显著增厚公司业绩。 

❑ 未来有望体现出协同效应。佛塑科技与金力股份同处高分子薄膜材料领域，有

望在以下方面产生协同。（1）技术协同：佛塑的薄膜改性、成膜工艺可与金力的

隔膜技术结合，共同开发新材料。（2）业务协同：金力可获上市公司融资平台支

持以降低财务成本；而佛塑可借金力客户资源拓展新能源市场。（3）采购协同：

双方均采购聚烯烃产品及德日系薄膜设备，可整合需求，提升议价能力。 

❑ 金力股份湿法隔膜规模居前，有望在 5μm 超薄高强膜领域实现赶超。金力股份

是国内湿法隔膜主力参与者，2024 年中国市占率 18%（排名第二），全球市占率

15.6%（排名第二）。公司聚焦发力超薄高强基膜，其 5μm 高穿刺强度产品 2024 

年国内细分市场占有率 63%，目前占公司出货比例近 4 成。5μm 产品技术壁垒

高，有可能是未来技术路线的趋势，目前较 7、9μm 产品有 2~3 毛/平米溢价。

公司 25H1 单平净利 0.05 元，考虑股份支付和财务费用差异，实际盈利水平已领

先同行，伴随后续 5μm 隔膜渗透率提升，公司盈利优势可能进一步放大。 

❑ 湿法隔膜行业盈利有望持续修复，关注 5μm 超薄高强隔膜。伴随近几年锂电需

求的持续增长，隔膜等环节供需态势不断修复，盈利也开始出现行业性的修复。

隔膜是资产周转率最低的锂电材料，目前盈利水平低，主要参与者扩产意愿较低，

且隔膜扩产周期接近一年半周期较长，后续产能释放有限，预计明年到后年上半

年总体供需与主流企业盈利有望持续修复。产品结构方面，下游车用快充电池、

大容量储能对二代 5μm 超薄高强隔膜需求较迫切，5μm 产品渗透率快速提升，

24 年超 5%，25 年有望达 20%，后续可能进一步平替 7、9μm 隔膜，是值得关

注的技术路线变化，隔膜参与者可能在这个过程中拉开差距。 

❑ 投资建议：看好公司整合金力股份后的发展前景，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❑ 风险提示：行业价格波动、业绩承诺与减值风险、收购整合不及预期、锂电行

业竞争与技术变革风险 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 2215 2228 2406 2571 2729 

同比增长 -16% 1% 8% 7% 6% 

营业利润(百万元) 224 165 176 223 235 

同比增长 23% -26% 6% 27% 5% 

归母净利润(百万元) 214 120 125 159 167 

同比增长 57% -44% 5% 27% 5% 

每股收益(元) 0.22 0.12 0.13 0.16 0.17 

PE 55.2 98.6 94.4 74.3 70.6 

PB 4.2 4.1 4.0 3.8 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 967 

已上市流通股（百万股） 967 

总市值（十亿元） 11.8 

流通市值（十亿元） 11.8 

每股净资产（MRQ） 3.0 

ROE（TTM） 4.1 

资产负债率 29.6% 

主要股东 广东省广新控股集团有限公

司 主要股东持股比例 26.75% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 24 92 73 

相对表现 26 73 57 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、收购金力股份方案获得深交所通过 

上市公司（佛塑科技）定位为控股股东广新集团旗下新材料领域重要上市平台，

专注面向新能源、电工电气、光电显示、医疗卫生等战略性新兴产业高分子功能

薄膜与复合材料的研发与生产。 

标的公司（金力股份）专注于锂电池湿法隔膜研发、生产和销售，与上市公司同

处于高分子薄膜材料领域。 

收购议案获得通过：2024 年 11 月公司提交议案，通过现金与发行股权收购河北

金力 100%股权， 2025 年 12 月 9 日，该议案已经获得深交所并购重组委员会

审核通过。 

佛塑科技拟通过“发行股份+支付现金”的方式，收购金力股份 100%股权，标的资

产作价 50.8 亿元。其中，现金对价 4.0 亿元，股份对价 46.8 亿元，发行价格为

3.81 元/股（除息后）。同时，公司拟向控股股东广新集团发行股份募集配套资金

不超过 10 亿元，用于支付本次交易的现金对价、补充流动资金及偿还债务。 

表 1：交易方案概述 

项目 内容 

标的资产 河北金力新能源科技股份有限公司 100% 股份 

交易作价 508,000 万元 

支付方式 股份支付 468,000.00 万元；现金支付 40,000 万元 

发行价格 3.81 元 / 股（除息后） 

发行数量 1,228,346,404 股 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：配套融资情况 

配套融资新增股份   不超过 100,000 万元  

 发行对象    广新集团 

 募集配套资金用途  
拟使用募集资金金额（万

元） 
 占比  

 支付本次交易现金对价   40,000  40%  

 补充流动资金、偿还债务   60,000  60%  

 合计   100,000  100.00%  

资料来源：公司公告，招商证券 

此次收购中，中联评估以 2024 年 12 月 31 日为评估基准日，分别采用资产基

础法和收益法对金力股份 100%股权于评估基准日的市场价值进行评估，经分析

最终选取资产基础法的评估结果作为本次评估结论。 

表 3：标的资产估值情况 

交易标的 基准日 评估方法 评估结果 (万元) 增值率 (合并口径) 拟交易比例 交易价格 (万元) 

金力股份 2024 年 12 月 31 日 资产基础法 508,371.92 12.68% 100% 508,000.00 

资料来源：公司公告、招商证券 

本次交易完成后，广新集团合计控制上市公司 21.2%的表决权，公司实控人没有

变更。 

为保障上市公司利益，标的核心股东袁海朝、华浩世纪 8 方承诺，标的公司在
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2025、2026、2027 年度实现的扣非净利润分别不低于 2.3 亿元、3.6 亿元和 6.1

亿元，三年累计承诺净利润达 12 亿元。若未能在 2025 年底完成交割，业绩承诺

期将顺延至 2028 年，2028 年承诺净利润不低于 4.0 亿元。 

表 4：业绩承诺 

年度 2025E 2026E 2027E 三年合计 

扣非净利润 (亿元) ≥ 2.30 ≥ 3.60 ≥ 6.10 ≥ 12.00 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：交易前后（考虑募集配套资金）上市公司股权 

股东 本次交易前 

  

发行股份购买资

产新增股份（股） 

募集配套资金新

增股份（股）  

本次交易后（考虑募集配套资

金） 

  

  持股数量（股） 持股比例 
  

持股数量（股） 持股比例 

广新集团 258,760,512 26.75% - 262,467,191 521,227,703 21.20% 

华浩世纪 - - 176,487,943 - 176,487,943 7.18% 

温州海乾 - - 97,250,148 - 97,250,148 3.96% 

安徽创冉 - - 13,151,061 - 13,151,061 0.54% 

河北佳润 - - 2,518,780 - 2,518,780 0.10% 

袁海朝 - - 34,724,825 - 34,724,825 1.41% 

袁海朝及其

一致行动人

小计 

- - 324,132,757 - 324,132,757 13.19% 

标的公司原

其他股东 

- - 904,213,647 - 904,213,647 36.78% 

上市公司其

他股东 

708,662,659 73.25% - 
 

708,662,659 28.83% 

合计 967,423,171 100.00% 1,228,346,404 262,467,191 2,458,236,766 100.00% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

表 6：收购后的备考业绩及估值情况估算（以 12 月 9 日收盘价计） 

收购增发股本 1,228,346,404 

配套融资增发股本 262,467,191 

增发后的总股本 2,458,236,766 

并购增发后的市值（亿元） 267.9 

考虑配套融资增发后的市值（亿元） 299.9 

  2024 2025E 2026 假设 1 2026 假设 2 

佛塑科技原有业务净利润假设（亿元） 1.2 1.25 1.6 

金力出货量假设（亿平方米） 27.68 45.9 65.0 

金力单平税后净利假设（元）  0.06 0.2 0.3 

并购实现后上市公司备考利润（亿元） - 4.0 14.6 21.1 

并购后备考业绩对应 PE（倍） - 66.9 18.3 12.7 

考虑配套融资后备考业绩对应 PE（倍）   74.9 20.5 14.2 

资料来源：公司数据、招商证券 
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二、湿法隔膜领先企业，有望通过新产品实现赶超 

2.1 湿法隔膜主流参与者 

河北金力新能源科技股份有限公司（简称金力股份）成立于 2010 年，专注于湿

法隔膜研发。根据 GGII 数据，2024 年公司在中国湿法隔膜市场出货量排名第二

（市占率 18%）。 

截止 2025 年 6 月末，公司总产能已达约 58 亿平方米，2026 年初在建产能全部

投产，逐步爬坡后，预计 2027 年公司产能超 70 亿平方米，其中超 7 成是 23 年

之后投放的新产能，均为可生产超薄高强隔膜的大宽幅、高精度先进产线。 

2024 年由于行业价格战、产能折旧、扩产带来的银行利息高企等原因，公司净

利润为-0.91 亿元，同比转负。2025 年上半年，公司实现净利润 0.98 亿元，单

平净利 0.05 元/平方米，考虑股份支付，单平净利超过 0.06 元/平方米。 

公司 2025 年 1-10 月销量 37.5 亿平方米，估算 11 月销量 6.45 亿平米（按预示

订单量），2025 年 H1 销量 20.1 亿平方米，预计全年销量超 45 亿平方米。2025

上半年公司产能利用率约 9 成，整体位于高位。 

表 7：河北金力财务数据  
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 1-6 月 

月 主营业务收入（百万元） 184.4 213.7 688.6 1,799.4 2,030.9 2,638.6 1,753.5 

净利润（百万元） -129.0 -169.6 101.2 130.9 131.4 -91.4 98.2 

净利率 -69.93% -79.35% 14.70% 7.27% 6.47% -3.47% 5.60% 

销量（万平方米） 9,923.67 22,771.55 44,195.12 99,783.15 139,261.30 276,838.60 201,073.24 

单价（元 / 平方米） 1.86 0.94 1.56 1.8 1.45 0.94 0.86 

单平净利（元 / 平方米） -1.30 -0.74 0.23 0.13 0.09 -0.03 0.05 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 8：分产品销量情况（单位：万平方米）  
2023 2024 2025E 

湿法基膜销量 29,143.12 97,142.31 193,623.95 

占比 20.93% 35.09% 42.22% 

涂覆隔膜销量 99,977.75 167,971.22 246,982.53 

占比 71.79% 60.67% 53.85% 

总销量 129,120.87  265,113.53  440,606.48  

占比 100% 100% 100% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：隔膜业务营业收入对比 （单位：百万元）  图 2：隔膜业务毛利率对比   

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券、其中恩捷股份采用膜类产品数

据 

 资料来源：公司官网、招商证券、其中恩捷股份采用膜类产品数

据 

 

图 3：隔膜业务出货量对比（单位：亿平） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

2.2 客户结构优异 

公司深度绑定下游头部电池厂商，主要客户包括宁德时代、比亚迪、国轩高科、

亿纬锂能等。2025 年上半年公司前五大客户营收占比 78.48%，其中宁德时代及

关联企业占比 38.52%，是公司最大客户。 

表 9：主要客户销售情况 (合并口径) 

客户名称（单位：万元） 2025 年 1-6 月 2024 年度 2023 年度 

宁德时代及其关联企业 66,864.01 71,661.21 27,595.22 

比亚迪股份有限公司及其关联企业 22,055.64 41,617.52 72,341.11 

国轩高科股份有限公司及其关联企业 20,771.00 36,303.00 35,691.48 

惠州亿纬锂能股份有限公司及其关联企业 15,810.73 30,028.02 24,734.08 

瑞浦兰钧能源股份有限公司及其关联企业 10,718.18 20,699.53 5,335.98 

合计 136,219.56 200,309.27 169,468.78 

占主营业务收入比例 78.48% 76.73% 84.01% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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2.3 5μm 超薄高强膜实现赶超 

公司以客户需求为导向，积极开发新型隔膜，满足客户对强度、厚度要求的不断

提升，2023 年公司成功将 5μm 超薄高强隔膜导入宁德时代产品体系，建立起

深厚的客户和技术壁垒。 

2024 年，公司在“高穿刺强度 5μm 湿法隔膜”国内出货量市占率高达 63%，

位列第一。 

公司湿法基膜以寄售模式为主，涂覆隔膜以非寄售模式为主，主要系公司的超薄

高强基膜在产品迭代中占据先发优势，近年来出货占比提升。2025 年上半年，

公司超薄高强基膜销量为 7.69 亿平方米，占出货比例提升至 38.26%，已超过 

2024 年全年销量 6.88 亿平方米，预计后续占比将持续提升。 

 

图 4：公司 5μm 超薄高强隔膜出货情况 （单位：亿平） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 10：公司产品单价（元/平方米） 

  2023 年 2024 年 2025 年 1-6 月 

超薄高强基膜 1.45 0.95 0.85 

非超薄高强基膜 1.11 0.68 0.52 

涂覆隔膜 1.55 0.99 0.95 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 11：公司销售模式占比 

产品类别 销售模式 2025 年 1-6 月 2024 年 2023 年 

    销售金额（万元） 销售占比 销售金额（万元） 销售占比 销售金额（万元） 销售占比 

湿法基膜  寄售模式 66,788.83 61.29% 71,351.53 49.24% 26,972.72 24.86% 

非寄售模式 10,744.12 16.63% 14,742.78 12.69% 8,561.87 9.18% 

涂覆隔膜 寄售模式 42,188.81 38.71% 73,543.76 50.76% 81,507.50 75.14% 
 

非寄售模式 53,850.25 83.37% 101,408.05 87.31% 84,678.02 90.82% 

合计 寄售模式 108,977.63 100.00% 144,895.30 100.00% 108,480.22 100.00% 
 

非寄售模式 64,594.37 100.00% 116,150.83 100.00% 93,239.90 100.00% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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2.4 收购有望发挥协同效应 

佛塑科技很早就通过子公司切入锂电池隔膜领域，其控股的金辉高科是国内较早

采用湿法工艺生产锂电池隔膜的厂家，2011 年已有千万级产能，近十年来公司

聚焦于传统薄膜业务优化及其他高端新材料尝试，锂电隔膜业务有所放缓。本次

交易是佛塑科技作为广新集团新材料平台的重要布局，有力的加强了公司在隔膜

领域布局。佛塑科技与金力股份同处高分子薄膜材料领域，协同效应明显： 

➢ 技术协同： 两家公司在高分子薄膜材料的生产流程方面存在相似性，同时

佛塑科技在薄膜材料改性、精密成膜工艺上的积累，可与金力股份在超高分

子量聚乙烯制膜、微孔制备等方面的核心技术结合，共同开发新材料并推动

关键原料国产化。 

➢ 业务及客户协同： 佛塑科技可借助金力股份已进入的宁德时代、比亚迪等

头部电池客户渠道，拓展自身在新能源车和储能市场的业务。 

➢ 财务协同： 金力股份可利用上市公司的平台优势和国资背景，拓宽融资渠

道、降低因扩产导致的较高财务成本。 

➢ 采购协同： 设备方面，佛塑科技产线设备供应商德国布鲁克纳、日本制钢

所等，金力股份主线设备供应商日本芝浦、日本市金、韩国 Master、合肥东

昇等，均为头部薄膜生产设备供应商。本次交易完成后，上市公司与标的公

司可以整合主要原材料（聚烯烃）及核心设备采购需求，增强对供应商的议

价能力，降低采购成本。 
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三、湿法隔膜盈利将持续向好，关注 5μm 结构性

迭代 

3.1  行业触底反转，产能释放有限 

湿法隔膜价格整体进入上行通道。第三方价格显示已触底反转，其中 7、9μm 湿法

隔膜 8 月以来涨价明显，5μm 隔膜由于前期溢价较多，近期有所收敛。 2026 年预

计行业实际产能释放有限，下游储能、车端快充电池需求旺盛，后续湿法隔膜价格或

迎来进一步上涨。 

企业资本开支下降。近十年来，隔膜行业经历了多个周期，最近一轮资本开支自

2023 年以来明显放缓，行业上市公司主要在建产能自 2021~2023 年公告启动，

且主要集中于 2021 年及 2022 年，2024 年以来，行业上市公司无公告新建锂电

池隔膜产能的计划。 

头部公司盈利处于历史低位，行业扩产难。盈利方面，头部企业毛利率处于历史

低位，2025Q2~Q3 恩捷、星源出现亏损。同时，各公司资产负债率处于高位水

平，带息负债水平高，经营性现金流大幅缩减。隔膜是锂电产业链固定资产周转

率最低环节，行业扩产难，扩产意愿低。2025 年 8 月，行业“反内卷”会议已

达成不盲目扩产的共识，隔膜扩产周期接近一年半周期较长，预计后续行业产能释

放有限。预计明年到后年上半年总体供需与主流企业盈利有望持续修复。 

行业格局进一步集中，头部企业优势明显。2025H1 隔膜行业 CR4 超 70%，较

2024 年进一步提升。头部企业在客户、规模、技术、成本等方面都拥有较强的优

势，在这一轮行业周期里保证了自己的份额，并且进一步绑定了海外大客户，签

下了多个战略订单，未来产品销量有保障。 

图 5：2022 以来湿法基膜价格（元/平）  图 6：近期湿法基膜价格（元/平） 

 

 

 

资料来源：鑫椤锂电、招商证券  资料来源：鑫椤锂电、招商证券 
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图 7：2022 以来涂覆膜价格（元/平）  图 8：近期涂覆膜价格（元/平） 

 

 

 

资料来源：鑫椤锂电、招商证券  资料来源：鑫椤锂电、招商证券 

 

图 9：恩捷股份近 10 年固定资产与在建工程情况（单

位：亿元） 

 图 10：星源材质近 10 年固定资产与在建工程情况（单

位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 11：金力股份近 3 年固定资产与在建工程情况（单

位：亿元） 

 图 12：各公司资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 13：近 10 年隔膜企业毛利率情况（单位：%）  图 14：近 10 年隔膜公司经营性净现金流（单位：亿

元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

图 15：2024 中国隔膜产量市场占比  图 16：2025H1 中国隔膜产量市场占比 

 

 

 

资料来源：鑫椤锂电、招商证券  资料来源：鑫椤锂电、招商证券 

 

 

3.2 关注 5μm 超薄高强隔膜应用 

“薄强快”推动 5μm 超薄高强隔膜应用。随着新能源车快充要求不断提升，储

能电芯容量扩大对体积能量密度要求的提升，隔膜也在不断追求 “薄强快”。同

时在同等厚度下，隔膜的强度和耐热性需不断提升，例如 5μm 基膜的穿刺强度

从最初的＜3N 逐步升级至 5N，产品迭代至第二代。5μm 超薄高强膜平替 7、

9μm 湿法基膜的趋势逐渐清晰。 

上市公司也纷纷布局，恩捷股份 25 年 8 月发布 5μm 超薄高强平台化产品针刺强

度高达 560gf，相较 7µm 隔膜，针刺强度提升 16.7%，厚度减少 28.5%（在针

刺强度相同的情况下），同时隔膜内阻下降 20.9%。 

根据 GGII 的报告，2024 年高穿刺强度 5μm 湿法隔膜的出货量为 11 亿平方米，

占比已超 5%，2025 年出货量有望突破 40 亿平方米，占比达 20%，约为 2024

年出货量的 4 倍，2030 年有望达 70%。  
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图 17 ：恩捷股份 5μm 超薄高强隔膜  图 18：恩捷股份 5μm 超薄高强隔膜发布会 

 

 

 
资料来源：恩捷股份产品发布会、招商证券  资料来源：恩捷股份产发布会、招商证券 

 

盈利预测 

表 12：业绩预测 

  百万元 2024 年 2025 年 E 2026 年 E 2027 年 E 

双向拉伸

薄膜 

营业收入 844 886 926 977 

YOY 25.22% 5.00% 4.50% 5.52% 

毛利率 22% 22% 24% 24% 

渗析材料 

营业收入 395 447 491 540 

YOY 23.82% 13.06% 10.00% 10.00% 

毛利率 15% 11% 15% 15% 

编织阻隔

材料 

营业收入 323 324 340 357 

YOY 1.57% 0.32% 5.00% 5.00% 

毛利率 23% 18% 18% 18% 

光学薄膜 

营业收入 217 263 302 317 

YOY 7.43% 21.16% 15.00% 5.00% 

毛利率 28% 27% 27% 27% 

其他业务 

营业收入 226 252 265 278 

YOY 0.44% 11.66% 5.00% 5.00% 

毛利率 35% 36% 36% 36% 

其他主营

业务 

营业收入 223 234 246 258 

YOY -53.15% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 22% 20% 20% 19% 

合计 

营业收入 2228 2406 2571 2729 

YOY 0.61% 8.00% 6.84% 6.14% 

毛利率 23% 21% 23% 23% 

资料来源：公司公告，招商证券 
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图 19：佛塑科技历史 PE Band 
 

图 20：佛塑科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

风险提示 

1、行业价格波动风险： 若行业自律性协议实施不及预期，或下游需求不及预期，

隔膜供需态势变化，行业盈利水平可能不及预期。 

2、业绩承诺与减值风险： 若产品价格恢复或出货不及预期，标的资产存在无法

完成业绩承诺的风险。 

3、收购整合不及预期：标的公司收购尚未完成，若后续收购整合有变化，进度

可能不及预期。 

4、行业竞争与技术变革风险：若隔膜价格上涨较多，新玩家进入或老玩家进一

步扩产，行业竞争可能加剧；此外，如果固态电池发展太快，可能对隔膜行业需

求带来不利影响。 

  

35x
50x
65x
80x

100x

0

5

10

15

20

25

Dec/22 Jun/23 Dec/23 Jun/24 Dec/24 Jun/25

(元)

1.9x

2.6x

3.3x

4.1x

4.8x

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Dec/22 Jun/23 Dec/23 Jun/24 Dec/24 Jun/25

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   15 

 公司深度报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2014 1951 1540 1592 1709 

现金 834 733 228 212 254 

交易性投资 210 160 160 160 160 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 260 284 307 328 348 

其它应收款 28 15 16 17 19 

存货 468 416 458 480 509 

其他 214 343 372 396 420 

非流动资产 2575 2846 3119 3366 3590 

长期股权投资 736 761 761 761 761 

固定资产 1199 1529 1823 2090 2331 

无形资产商誉 225 216 194 175 157 

其他 414 341 341 341 341 

资产总计 4589 4796 4659 4958 5298 

流动负债 754 857 597 696 827 

短期借款 184 252 137 221 332 

应付账款 258 251 277 290 308 

预收账款 26 32 35 36 39 

其他 286 322 148 149 149 

长期负债 397 441 441 441 441 

长期借款 297 256 256 256 256 

其他 100 185 185 185 185 

负债合计 1152 1298 1038 1137 1268 

股本 967 967 967 967 967 

资本公积金 394 394 394 394 394 

留存收益 1455 1496 1587 1746 1913 

少数股东权益 621 640 672 713 755 

归属于母公司所有者权益 2817 2858 2949 3108 3275 

负债及权益合计 4589 4796 4659 4958 5298     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 326 208 238 320 354 

净利润 241 150 157 199 210 

折旧摊销 121 125 169 196 220 

财务费用 23 21 15 16 18 

投资收益 5 (19) (41) (41) (41) 

营运资金变动 (62) (72) (68) (55) (56) 

其它 (1) 3 6 5 5 

投资活动现金流 (156) (318) (405) (405) (405) 

资本支出 (299) (208) (446) (446) (446) 

其他投资 143 (110) 41 41 41 

筹资活动现金流 (308) (2) (338) 68 92 

借款变动 (222) (9) (290) 84 110 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (0) 0 0 0 0 

股利分配 (42) (65) (34) 0 0 

其他 (44) 71 (15) (16) (18) 

现金净增加额 (138) (112) (505) (16) 42     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2215 2228 2406 2571 2729 

营业成本 1705 1717 1893 1982 2102 

营业税金及附加 26 26 27 30 31 

营业费用 31 32 35 37 39 

管理费用 160 186 180 193 205 

研发费用 124 124 128 136 145 

财务费用 13 13 15 16 18 

资产减值损失 54 (5) 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 20 23 23 23 23 

投资收益 (6) 18 18 18 18 

营业利润 224 165 176 223 235 

营业外收入 28 2 2 2 2 

营业外支出 1 3 3 3 3 

利润总额 251 164 174 222 234 

所得税 10 14 17 22 24 

少数股东损益 27 31 32 41 43 

归属于母公司净利润 214 120 125 159 167     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -16% 1% 8% 7% 6% 

营业利润 23% -26% 6% 27% 5% 

归母净利润 57% -44% 5% 27% 5% 

获利能力      

毛利率 23.0% 22.9% 21.3% 22.9% 23.0% 

净利率 9.7% 5.4% 5.2% 6.2% 6.1% 

ROE 7.8% 4.2% 4.3% 5.2% 5.2% 

ROIC 5.6% 4.0% 4.1% 5.1% 5.0% 

偿债能力      

资产负债率 25.1% 27.1% 22.3% 22.9% 23.9% 

净负债比率 12.3% 14.2% 8.4% 9.6% 11.1% 

流动比率 2.7 2.3 2.6 2.3 2.1 

速动比率 2.0 1.8 1.8 1.6 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 3.5 3.9 4.3 4.2 4.3 

应收账款周转率 8.4 8.2 8.1 8.1 8.1 

应付账款周转率 7.6 6.7 7.2 7.0 7.0 

每股资料(元)      

EPS 0.22 0.12 0.13 0.16 0.17 

每股经营净现金 0.34 0.21 0.25 0.33 0.37 

每股净资产 2.91 2.95 3.05 3.21 3.39 

每股股利 0.07 0.04 0.00 0.00 0.07 

估值比率      

PE 55.2 98.6 94.4 74.3 70.6 

PB 4.2 4.1 4.0 3.8 3.6 

EV/EBITDA          
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 
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