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证券研究报告·A 股公司动态  装修装饰Ⅱ 

公装龙头经营稳健，受益于

城市更新和出海 

 

核心观点 

公司作为高端建筑装饰龙头，主业聚焦装修装饰及设计服务，布

局洁净室、医疗健康等新兴业务，在手资金达 49.1 亿元,在手订

单对营收业绩保障较好。在公装市场进入存量竞争时代和行业出

清背景下，公司龙头优势凸显，我们预计存量办公等物业和酒店

每年将给市场分别带来 500 亿和 8.4 万间高星酒店客房更新需

求，公司将充分受益。境外业务方面，公司正借助 HBA 和自主出

海寻求增量，截至 2024 年末，公司海外业务收入占比约为 8%，

2025 年上半年公司海外收入同比增长29%，保持强势发展势头。 

摘要 

业绩趋稳，在手资金充足。公司主业聚焦高端建筑装饰，连续 23

年获评装饰类企业第一，曾完成包括北京奥运会主会场等多个标

志性工程，龙头地位稳固。截至 2025 年前三季度营收和归母净

利润增速为-9.2%和-18.5%，业绩降幅收窄。经过近 5 年对地产敞

口的消化，业绩已趋稳定，新签订单金额已连续 10 个季度保持

正增长，在手订单合计 193.4 亿元，对公司营收业绩形成保障。

在手货币资金达 49.1 亿元，具备抗风险能力。 

公装存量竞争时代龙头优势凸显，受益于城市更新。我国公装市

场已进入存量更新时代，竣工面积出现较大幅度下降，尽管 2025

年行业 CR5 集中度为 4.6%，集中度较 2021 年有所下降，但出现

明显分化局面：23 个装修装饰上市公司中，TOP5 和剩余 18 个公

司 2021-2024 年营收降幅分别为 10.5%和 45.6%，行业出清加快。

我们预计，存量办公等物业和酒店每年将给市场分别带来超过

400 亿和 8.4 万间高星酒店客房更新需求，公司将充分受益。 

境外借助 HBA 和自主出海寻求增量。公司于 2013 年收购了全球

酒店设计领域顶级公司 HBA 开始布局海外市场，与顶级酒店品

牌方保持长久合作。公司正逐步借助 HBA 和通过自行出海实现

海外项目拓展，在香港、澳门、柬埔寨、越南、迪拜、菲律宾、

马来西亚等地均已进行属地化布局。截至 2024 年末，公司海外

业务收入占比约为 8%，2025 年上半年公司海外收入同比增长

29%，保持强势发展势头。 

首次覆盖给予买入评级。公司主营高端装饰装修，在公装市场进

入存量竞争时代背景下发挥龙头和资金优势，通过积极跟进城市

更新和出海拓展增量，海外营收和利润占比将大幅提升，洁净室

等培育板块快速成长，地产风险逐步消纳，我们看好公司在存量

更新时代实现长期稳健增长。我们预测公司 2025-2027 年 EP S 为

0.20/0.22/0.23 元，首次覆盖给予买入评级，对应 PE 倍数分别为

16.1/15.2/14.2 倍。   
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.60/-3.81 -6.27/-9.02 -12.73/-29.41 

12 月最高/最低价（元）  3.78/3.07 

总股本（万股）  265,532.37 

流通 A 股（万股）  264,460.49 

总市值（亿元）  87.36 

流通市值（亿元）  87.01 

近 3 月日均成交量（万）  2560.17 

主要股东   

苏州金螳螂企业(集团)有限公司  24.58% 
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一、在手资金充足，布局洁净室、医疗健康等专业工程领域 

1.1 主业聚焦装修装饰，布局洁净室、医疗健康等新兴业务 

公司主业为高端建筑装饰，业绩趋稳。金螳螂是一家以建筑装饰、室内外设计、软装等全产业链设计施工

服务为核心的企业，在高端酒店、公共建筑内装领域拥有丰富的经验，曾完成包括北京奥运会主会场（鸟

巢）、北京人民大会堂江苏厅、国家大剧院等多个标志性工程。2022 年开始，公司开始积极调整战略，打造

高质量的新兴增长点，布局 EPC 总承包、城市更新、医疗净化等业务，同时加速国际出海步伐，2024 年实现

营收 183 亿元，同比下降 9.2%，实现归母净利润 5.4 亿元，同比下降 46.9%；2025 年前三季度实现营业收入

133 亿元，同比下降 9.2%，归母净利润 3.8 亿元，同比下降 18.5%。 

图 1:2018-2025Q3 营业收入变化 图 2:2018-2025Q3 归母净利润变化 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

公司主业聚焦于装修业务，设计业务毛利率较高。公司营收以装饰业务为主，2018 年-2024 年装饰业务营

收占比稳定在 85%左右，2024 年营收占比下滑，系其他业务增长较快所致，毛利贡献稳定约 75%。设计业务毛

利率高达 38%，虽然营收占比较低，但毛利贡献较高，约为 20%。2025 年上半年，装饰、幕墙、设计业务营业

收入分别为 80.3/6.9/6.5 亿元，分别占比 85%/7%/7%；毛利贡献分别为 10.0/0.5/2.0 亿元，分别占比 80%/4%/ 16%；

毛利率分别为 13%/7%/31%。 

251

308 312

254
218 202

183
146 133

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

50

100

150

200

250

300

350

营业收入（亿元） yoy

21.2 23.5 23.7

-49.5

12.7 10.2 5.4 4.7 3.8

-350%

-300%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

-60

-40

-20

0

20

40

归母净利润(亿元) yoy



 

  

2 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

金螳螂 

 

A 股公司动态报告 

图 3:2018-2025H1 各业务营收占比 图 4:2018-2025H1 各业务毛利占比 

  

数据来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 数据来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 

 

图 5:2018-2025H1 各业务毛利率变化 

 

数据来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 

 

探索洁净室、医疗健康等专业工程领域。在专业工程领域，公司设立金柏瑞洁净科技，依托长三角区位优

势切入医疗健康、洁净室等专业工程领域，已形成覆盖半导体、锂电池、生物医药、实验室、医疗健康等高端

制造领域的全产业链服务能力。除传统的医院项目外，在集成电路和锂电行业内，已参与建设和建成格科半导

体 12 英寸 CIS 集成电路项目、苏州纳米城第三代半导体 EPC 项目、杰华特微电子高性能电源芯片项目、嘉兴

智行微电子研发中心项目、中北锂电洁净厂房、姑苏实验室、南京集成电路产业服务中心等代表性项目。 
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图 6:浙江大学医学院附属儿童医院莫干山院区 图 7:姑苏实验室 

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

 

公装业务占比提升，在手及新签订单保障较好。从订单来看，公司 2022 年起因恒大等地产商出现风险事件

大幅收缩的住宅业务占比，聚焦公装业务，年新签订单金额从 300-450 亿元下降至约 240 亿元，2024 年公司新

签订单 240.1 亿元，较上年增长 1.4%，其中公装/住宅/设计占比分别为 84.7%、8.7%和 6.6%，2025 年前三季度

公司新签订单金额 191.1 亿元，同比增长 2.3%，其中公装占比进一步提升至 86.4%。公司在手及新签订单保障

性较好，截至 2025 年三季度末，在执行订单 193.4 亿元，已中标未签约订单 38.3 亿元，可覆盖 1.3 年的营收；

公司每季度新签订单金额对营收的保障倍数从 2022 年的 1 倍以下逐步抬升至 1.4 倍左右，表明在消化风险业

务、转型公装后公司业务可持续不断增强。 

图 8:公司新签订单金额趋稳，公装占比提升至 85%以上（单位：亿元）  

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 9:在手订单保障较好 图 10:新签订单金额趋稳，对营收保障逐步增强 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：在手订单保障倍数=当季在手订单金额/过去一年营收 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：订单保障倍数=当季新签订单金额/过去一年季度营收均值 

 

股权架构稳固，经理人体系完善。公司由朱兴良一手创办，从家族企业逐步过渡至职业经理人体系。1993

年朱兴良在苏州成立金螳螂，1999 年公司获首个鲁班奖并实施管理层持股改革，2003 年朱兴良卸任董事长职务，

逐步放权职业经理人团队，实现公司职业化转型。2006 年在深圳证券交易所上市，2008 年首次实施股权激励，

向 20 名核心骨干授予 300 万份股票期权。2013 年，公司以 7500 万美元收购了美国 HBA70%的股权，开始布局

海外市场。2022 年公司积极拓展新兴业务，布局 EPC、医疗净化、城市更新等新兴领域。在股权架构方面，公

司控股股东为苏州金螳螂企业（集团）有限公司，持股约 24.58%，实际控制人为朱兴良家族，创始人朱兴良间

接持股 36.98%，股权架构稳固。管理层方面，朱兴良家族中仅有朱明担任董事，上市以来的历任董事长、总裁

均为内部提拔、外部聘任，完善的经理人体系为金螳螂发展作出突出贡献。 

 

图 11:公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，公司官网，中信建投证券 
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图 12:公司股权架构（截至 2025 年 11 月） 

 

数据来源：公司公告，公司官网，中信建投证券 

 

 

 

1.2 在手资金充足，应收款项风险可控 

在手资金充足，应收款项风险可控。2016-2021 年，公司现金净流入连续 6 年为正，积累了大量资金，

2022-2024 年，虽受到地产业务减值、行业景气度下行的影响，公司现金流流入承压，但公司在手资金仍然充

裕，抗风险能力较强，截至 2025 年第三季度末在手货币资金为 49.1 亿元。在应收账款方面，2017-2020 年，

应收账款随着公司应收逐步上扬，由 191 亿增长至 224 亿；2021 年地产风险爆发，重要客户发生违约，一次

性计提了 76.9 亿元资产减值，风险释放充分；2022-2024 年，资产减值计提分别为 3.01/1.23/2.98 亿元。目前，

应收账款坏账计提已逐步消纳，整体风险处于可控状态。 
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图 13:货币资金充足（亿元） 图 14:2016-2024 现金流量变化 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 15:应收风险缓释 图 16:2020-2024 年坏账、减值计提情况 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

 

 

毛利率净利率因公司转型和行业竞争加剧出现下滑。2021 年以来公司业务由公装、住宅并驾齐驱转向公

装业务为主，叠加地产长下行周期下行业竞争加剧，公司毛利率净利率出现下滑。2024 年公司毛利率下降至

13.8%，净利率从 2020 年的 7.5%下降至 3.1%。费用率方面公司营收在 2022 年起出现下降，但期间费用没有

等比例下调，导致期间费用率逐渐上升，由 2020 年的 6.6%提升至 2024 年的 8.6%。同时，ROE受净利率影响

承压，2020-2024 年，ROE 由 14.8%降低至 4.0%，预计随着公司优化费用结构和扩展新业务，ROE 有望回

升。 
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图 17:2017-2025Q3 销售净利率&销售毛利率变化 图 18:2018-2025Q3 期间费用变化 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

图 19:ROE承压  

 

数据来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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二、公装存量竞争时代龙头优势凸显，城市更新与出海带来业务增量 

 

市场进入存量竞争时代，龙头优势凸显。2024 年我国建筑业房屋竣工面积为 34.3 亿平，较上年下降

10.9%，2025 年前三季度竣工面积 18.1 亿平，同比下降 13.0%，装修装饰行业处于房屋工程末尾，行业产值与

竣工面积关联度较大，已进入存量竞争时代。从上市装修装饰公司来看，2024 年申万建筑装饰指数成分股合

计实现营收 895 亿元，同比下降 10.0%，行业 CR5 集中度为 4.6%，集中度较 2021 年有所下降，但出现明显分

化局面：23 个上市企业中，TOP5 营收占比从 2021 年的 61.6%提升至 2024 年 72.5%，合计营收保持在 648.9

亿元，降幅约为 10.5%，剩余 18 个上市企业营收从 2021 年 452.7 亿元快速收缩至 246.1 亿元，降幅达 45.6%。

金螳螂已连续 23 年蝉联国内装饰和设计类企业第一，2021 年及时处置恒大风险敞口，在行业竞争格局优化的

背景下龙头优势凸显。 

 

图 20:竣工面积 2023 年起出现下降，行业进入存量竞争 图 21:上市建筑装修企业营收与 TOP 占比 

  

数据来源：国家统计局，中信建投证券 

注：公装竣工面积为办公用房、商业及服务用房、科研教育医疗

用房、文化体育娱乐用房合计竣工面积 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

注：维业股份仅计算装修装饰业务收入 
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图 22:装修装饰 CR5 有所下降 

 

数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

政策推动存量提质增效与城市更新。在历时超 30 年的城市化进程中，我国形成了多样且丰富的存量办公

楼、商业文娱设施、医疗等公共建筑，今年 7 月的中央城市工作会议明确指出，我国城市发展正从大规模增量

扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段，要着力优化现代化城市体系，并对城市产业、宜居、智慧化、安全、

低碳环保等方面提出要求。存量公共建筑多位于城市建成区，部分位于核心商务区，具有稀缺属性，对存量公

共建筑的重装升级是城市更新的必由之路，也是各地政府推进重点。上海市于 7 月印发《关于推进上海市商务

楼宇更新提升的实施意见》，对写字楼升级、能级提升和功能聚集、提升智能化运营水平等提出要求。 

图 23:办公楼历史竣工面积  图 24:商业营业用房历史竣工面积 

  

数据来源：国家统计局，中信建投证券 数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

存量办公楼及商业用房提升需求 2300 亿元，年新增市场需求超四百亿。存量的办公商业用房往往存在能

源利用效率地下、楼宇智慧化程度低、装修老化严重、消防安全标准过时、幕墙电梯等关键设备亟待更新等问

题，存量更新将大幅提升城市面貌、楼宇智能、消防与安全水平，对能耗成本有一定下降，同时对于一二线城

市而言，位于主城区的存量公共建筑翻新将有效促进城市界面改造。从国家统计局数据来看，截至 2025 年 10

月我国存量办公用房超过 5.9 亿平，其中建成 20 年以上的约为 0.7 亿平，且每年新增 1300 万平以上，假设按

照每平 1500 元改造装修标准，存量升级市场约 1050 亿元，年新增 195 亿元；我国存量商业及服务用房超过

19.7 亿平，其中建成 20 年以上的约为 2.5 亿平，且每年新增 5000 万平以上，假设按照每平 500 元改造装修标
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准，存量升级市场约 1250 亿元，年新增 250 亿元市场需求。 

公司在复杂城市更新项目中经验丰富。公司具备城市更新项目策划、设计、建设及运营一体化综合能力，

可提供全链条服务，已完成城市街区改造、历史建筑改造升级、村落改造和生态绿地改造等多种城市更新项

目。2023 年启动、2024 年完工的浙江龙游大南门历史文化街区改造工程已获得“2025 年度 AURA 亚洲城市更

新奖”，表明公司在历史街区改造开发上具备独到表现。此外，公司还先后完成了苏州开明大戏院、杭州亚运

公园、武汉民众乐园、喀什高台民居等城市更新标杆项目。 

图 25:浙江龙游大南门历史文化街区 图 26:改造后的开明大戏院  

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

存量酒店改造：预计年新增改造需求三星级及以上酒店 450 家。公司在高端酒店领域具有丰富的经验，先

后参与超 50 家国内高端酒店内装工程，深度参与了北京华尔道夫酒店、杭州西湖国宾馆、南京钟山国际高尔夫

酒店、苏州金普顿竹辉酒店等高端酒店的改造升级。酒店改造升级是维持高端酒店长期竞争力的关键步骤，对

高端酒店而言老化/过时周期多在 8-10 年，需要及时整体改造才能维持相应高端体验和品牌特色。根据文旅部数

据，截至 2024 年末我国三星/四星/五星级酒店数量分别为 2811/2073/736 家，其中 2011-2014 年为相对高峰期，

2015 年及以后三星级及以上酒店数量相对减少，我们假设现存三星级及以上酒店年更新率为 8%（按约 12 年更

新周期计），折算每年待更新三星/四星/五星级酒店数量分别为 225/166/59 家，对应客房数约为 2.8/3.5/2. 1 万间。  

图 27:我国三星级及以上酒店客房数（万间） 图 28:我国挂牌的三星级及以上酒店数（家） 

  

数据来源：文旅部，中信建投证券 数据来源：文旅部，中信建投证券 
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境外：借助 HBA 和自主出海寻求增量。公司于 2013 年收购了全球酒店设计领域顶级公司 HBA 开始布局

海外市场，HBA 已连续 18 年获得全球酒店室内设计公司第一名，目前在全球 80 个国家拥有 25 个工作室超过

1500 名设计师，与顶级酒店品牌方保持长久合作。公司正逐步借助 HBA 和通过自行出海实现海外项目拓展，

在香港、澳门、柬埔寨、越南、迪拜、菲律宾、马来西亚等地均已进行属地化布局，已先后参与万象欧峰会官

邸区、巴哈马瑰丽酒店等多个标志性项目。截至 2024 年末，公司海外业务收入占比约为 8%，2025 年上半年

公司海外收入同比增长 29%，保持强势发展势头，预计海外将成为公司高端装饰业务核心增长区域。 

图 29:公司参与的柬埔寨暹粒吴哥国际机场 图 30:公司参与的巴哈马瑰丽酒店 

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 
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三、盈利预测和投资建议 

首次覆盖给予买入评级。公司主营高端装饰装修，在公装市场进入存量竞争时代背景下发挥龙头和资金优

势，通过积极跟进城市更新和出海拓展增量，海外营收和利润占比将大幅提升，洁净室等培育板块快速成长，

地产风险逐步消纳，我们看好公司在存量更新时代实现长期稳健增长。我们预测公司 2025-2027 年 EPS 为

0.20/0.22/0.23 元，首次覆盖给予买入评级，对应 PE倍数分别为 16.1/15.2/14.2 倍。 

 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,186.62 18,329.22 18,164.70 18,640.49 18,831.61 

YoY(%) -7.46 -9.20 -0.90 2.62 1.03 

净利润(百万元) 1,024.08 543.84 543.27 574.16 616.83 

YoY(%) -19.52 -46.89 -0.10 5.69 7.43 

毛利率(%) 14.81 13.76 13.97 14.11 14.33 

净利率(%) 5.07 2.97 2.99 3.08 3.28 

ROE(%) 7.70 4.00 3.91 4.05 4.26 

EPS(摊薄/元) 0.39 0.20 0.20 0.22 0.23 

P/E(倍) 8.53 16.06 16.08 15.22 14.16 

P/B(倍) 0.66 0.64 0.63 0.62 0.60 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

表 2:可比公司估值表（截至 2025 年 11 月 30 日） 

公司名称 公司代码 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

江河集团 601886.SH 90.4 6.7 6.4 6.8 7.4 13 14 13 12 

建发合诚 603909.SH 33.7 0.7 1.0 1.2 1.4 51 35 27 25 

金螳螂 002081.SZ 87.9 10.2 5.4 5.3 5.6 9 16 17 16 

资料来源：wind，中信建投证券 
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风险分析 

公司的主要风险包括资产和信用减值超预期、地产超预期下行和新业务拓展不及预期的风险： 

1、资产和信用减值超预期的风险：公司曾于 2021 年因恒大等风险事件计提一次性计提减值 76.9 亿元，

目前仍有诉讼、仲裁正在推进中，涉及资产 14.69 亿元，可能造成资产和信用减值超预期；公司截至 2025Q3

有应收账款及票据 110.5 亿元，可能造成资产和信用减值超预期。假设 2025 年信用减值损失/营收比例上升

0.10/0.25/0.50 个百分点，公司归母净利润将下降 0.15/0.39/0.80 亿元。 

2、地产超预期下行的风险：公司住宅业务相对较少，但地产超预期下行仍可能对公司营收、业绩造成影

响； 

3、新业务拓展不及预期的风险：公司近年来受益于城市更新和存量酒店更新等更新类业务，可能因业主

方需求不足、竞争加剧等影响导致新业务增长不及预期：公司积极向海外拓展，但海外经济环境复杂多变，可

能有拓展不及预期的风险。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 32,269.59 30,410.28 32,048.71 32,854.04 33,174.59  营业收入 20,186.62 18,329.22 18,164.70 18,640.49 18,831.61 

现金 6,063.06 5,777.12 7,629.17 7,829.01 7,909.28  营业成本 17,196.74 15,806.75 15,627.11 16,010.90 16,132.51 

应收票据及应收账款合

计 

22,052.78 21,024.45 20,835.73 21,381.48 21,600.71  营业税金及附加 60.03 56.20 55.75 57.21 57.79 

其他应收款 271.38 226.37 224.34 230.22 232.58  销售费用 343.68 316.17 313.33 321.53 324.83 

预付账款 316.70 292.63 290.01 297.60 300.65  管理费用 601.18 638.67 632.94 649.52 656.18 

存货 1,954.00 1,433.21 1,416.93 1,451.72 1,462.75  研发费用 668.25 568.06 562.96 577.71 583.63 

其他流动资产 1,611.67 1,656.50 1,652.53 1,664.01 1,668.62  财务费用 53.92 48.91 47.96 67.79 52.01 

非流动资产 4,812.18 4,878.73 4,606.11 4,333.44 4,088.60  资产减值损失 14.15 12.03 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 -137.05 -310.45 -307.66 -315.72 -318.96 

固定资产 1,380.48 1,554.38 1,343.37 1,132.32 921.23  其他收益 17.33 14.47 18.00 18.00 18.00 

无形资产 102.41 93.32 60.02 26.73 -6.56  公允价值变动收益 -28.06 -15.30 -41.68 -28.49 -45.08 

其他非流动资产 3,329.30 3,231.04 3,202.71 3,174.39 3,173.93  投资净收益 43.84 22.75 33.29 28.02 30.66 

资产总计 37,081.78 35,289.02 36,654.82 37,187.48 37,263.19  资产处置收益 -6.38 15.06 4.34 9.70 7.02 

流动负债 22,705.92 20,589.35 21,460.26 21,678.18 21,415.74  营业利润 1,166.65 633.02 630.95 667.35 716.30 

短期借款 303.59 119.96 1,221.42 940.87 518.56  营业外收入 4.16 0.95 2.55 1.75 2.15 

应付票据及应付账款合

计 

17,319.97 16,343.33 16,157.60 16,554.41 16,680.14  营业外支出 5.90 5.53 5.71 5.62 5.67 

其他流动负债 5,082.36 4,126.05 4,081.25 4,182.90 4,217.04  利润总额 1,164.91 628.44 627.79 663.48 712.79 

非流动负债 753.90 687.07 884.13 884.13 884.13  所得税 125.13 64.78 64.71 68.39 73.48 

长期借款 704.91 649.20 846.26 846.26 846.26  净利润 1,039.78 563.66 563.08 595.09 639.31 

其他非流动负债 48.99 37.86 37.86 37.86 37.86  少数股东损益 15.70 19.83 19.81 20.93 22.49 

负债合计 23,459.82 21,276.41 22,344.39 22,562.30 22,299.87  归属母公司净利润 1,024.08 543.84 543.27 574.16 616.83 

少数股东权益 315.44 406.78 426.59 447.52 470.01  EBITDA 1,447.66 926.40 948.38 1,003.94 1,009.64 

股本 2,655.32 2,655.32 2,655.32 2,655.32 2,655.32  EPS（元） 0.39 0.20 0.20 0.22 0.23 

资本公积 156.68 18.50 18.50 18.50 18.50        

留存收益 10,494.52 10,931.99 11,210.01 11,503.83 11,819.48  主要财务比率      

归属母公司股东权益 13,306.52 13,605.82 13,883.83 14,177.65 14,493.31  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 37,081.78 35,289.02 36,654.82 37,187.48 37,263.19  成长能力           

       营业收入(%) -7.46  -9.20  -0.90  2.62  1.03  

       营业利润(%) -18.05  -45.74  -0.33  5.77  7.34  

       归属于母公司净利润

(%) 

-19.52  -46.89  -0.10  5.69  7.43  

       获利能力           

       毛利率(%) 14.81  13.76  13.97  14.11  14.33  

       销售净利率(%) 5.07  2.97  2.99  3.08  3.28  

       ROE(%) 7.70  4.00  3.91  4.05  4.26  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 7.26  3.74  4.86  4.55  4.87  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 405.33 462.14 871.91 821.69 863.90  资产负债率(%) 63.27  60.29  60.96  60.67  59.84  

净利润 1,039.78 563.66 563.08 595.09 639.31  净负债比率(%) -37.11  -35.74  -38.86  -41.31  -43.74  

折旧摊销 228.83 249.04 272.63 272.67 244.84  流动比率 1.42  1.48  1.49  1.52  1.55  

财务费用 53.92 48.91 47.96 67.79 52.01  速动比率 1.30  1.37  1.39  1.41  1.45  

投资损失 -43.84 -22.75 -33.29 -28.02 -30.66  营运能力           

营运资金变动 -1,023.78 -636.11 -16.91 -107.04 -80.40  总资产周转率 0.54  0.52  0.50  0.50  0.51  

其他经营现金流 150.42 259.37 38.45 21.20 38.79  应收账款周转率 0.93  0.88  0.88  0.88  0.88  

投资活动现金流 104.50 -95.68 -5.16 6.82 -8.14  应付账款周转率 1.29  1.32  1.32  1.32  1.32  

资本支出 52.90 100.03 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 48.86 -92.40 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.39  0.20  0.20  0.22  0.23  

其他投资现金流 2.73 -103.31 -5.16 6.82 -8.14  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.15  0.17  0.33  0.31  0.33  

筹资活动现金流 -394.24 -597.87 985.30 -628.68 -775.49  每股净资产(最新摊薄) 5.01  5.12  5.23  5.34  5.46  

短期借款 20.55 -183.63 1,101.46 -280.55 -422.31  估值比率           

长期借款 -94.99 -55.70 197.06 0.00 0.00  P/E 8.38  15.77  15.79  14.94  13.90  

其他筹资现金流 -319.80 -358.53 -313.22 -348.13 -353.18  P/B 0.64  0.63  0.62  0.60  0.59  

现金净增加额 156.38 -255.97 1,852.05 199.83 80.27  EV/EBITDA 6.84  9.92  10.12  9.31  8.86    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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