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主业营收稳增长，机器人关节电机看突破 

 2026 年 03 月 01 日 
 

核心观点   

⚫ 吸尘器出口龙头，依托电机优势多元化布局：公司以吸尘器电机业务起家，

逐步成长为整机供应商，并依托电机优势向小家电、汽车电机、机器人电机领

域发展。2024 年，公司吸尘器/小家电/EPS 电机分别实现收入 21.2/13.9/4.1

亿元，分别占营收比例 51.9%/33.9%/10.1%。2024 年公司快速增长，营收同

比+47.6%，归母净利润同比 +27.5%。2025 年，受美国关税政策导致对美出

口小家电竞争加剧、汽车零部件竞争加剧等因素影响，利润率下降。据公司业

绩预告，2025 年预计实现归母净利润 1.6~2.0 亿元，同比 -61%~-51%。  

⚫ 家电业务开拓头部客户，品类多元化发展： 1）公司坚持“服务大客户”策

略，同全球头部品牌建立合作，包括 TTI（创科实业）、SN（Shark Ninja）、

HOT 等。2）伴随新客户的开拓和合作加深，公司家电品类多元化发展，从最

初的吸尘器电机代工转变为整机供应商，并开拓吹风机等小家电产品以及洗碗

机。3）公司募资在中国（年产 120 万台智能厨电）、泰国（年产 500 万台家

电）、越南（年产 300 万台小家电）新建产能 ，除现有客户订单增量外，清洁

电器客户（科沃斯、追觅等）的开拓亦将帮助消化产能。  

⚫ 汽车零部件业务放量高增： 1）据 QY Research 及 LP Information 数据，

2024 年全球 EPS 电机市场规模为 24.9 亿美元，2022~2024 年 CAGR 5.4%。

其中，外资品牌占据主要份额，国产品牌在中国市场持续替代；中国市场中，

国产品牌份额约 30%，预计德昌股份份额约 10%~15%。2）公司自 2017 年布

局汽车零部件业务，切入 EPS 电机及制动电机市场，同耐世特、采埃孚、捷

太格特、大陆等 Tier1 客户合作，2025H1 实现收入 2.81 亿元，同比+89.86%。

3）2025H1，公司新增定点项目 8 项，全生命周期预计总销售额超 19 亿元，

且已有多项海外项目定点并逐步量产。此外，公司制动电机取得重大进展，获

得全球电子制动系统 TOP 前 3 龙头客户的项目定点。  

⚫ 开发机器人核心关节，打造第三增长极：公司凭借在家电、汽车领域积累的

技术优势，将高端电机的技术壁垒延伸至机器人领域。2025 年上半年，公司

携手领先的人形机器人企业共同开展核心关节电机的研发与试制，并已顺利完

成样件交付，产品关键性能指标达到客户要求。展望未来，伴随机器人行业快

速发展，以及公司机器人电机业务逐步量产，有望成为第三成长曲线，持续贡

献业绩增量。  

⚫ 投资建议：我们预计 2025-2027 年公司营业收入为 45.2/52.2/59.5 亿元，分

别同比+10.4%/+15.5%/+14.0%；归母净利润为 1.9/2.9/3.9 亿元，分别同比 -

54.2%/+55.7%/+33.2%；EPS 为 0.39/0.61/0.81 元，对应 PE 为 45.4/29.2/21.9

倍。首次覆盖，给予“推荐 ”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险；新业务发展不及预期的风险；美国关税政策

的风险。  
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市场数据 2026 年 02 月 27 日 

股票代码 605555 

A 股收盘价(元) 17.65 

上证指数 4,162.88 

总股本(万股) 48,407 

实际流通 A 股(万股) 48,407 

流通 A 股市值(亿元) 85 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 02 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,095 4,520 5,220 5,950 

收入增长率% 47.56 10.37 15.49 13.98 

归母净利润(百万元) 411 188 293 391 

利润增长率% 27.51 -54.16 55.68 33.22 

摊薄 EPS(元) 0.85 0.39 0.61 0.81 

PE 20.80 45.37 29.15 21.88 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、吸尘器出口龙头，布局汽零&机器人领域 

（一）充分发挥电机优势，业务多元化发展 

公司成立于 2002 年，以吸尘器电机业务起家，并逐步成长为整机供应商，专注于以电机为核心

部件的家用电器领域。当前，公司以吸尘器为基础业务、以多元小家电为成长性业务、以 EPS 电机

为战略性业务，并协同开拓机器人关节电机新赛道。伴随公司客户与品类的开拓，规模实现长期增

长。2024 年，公司实现营业收入 40.9 亿元，同比+47.6%， 2017~2024 CAGR 为 21.8%；归母净

利润为 4.1 亿元，同比+27.5%，2017~2024 CAGR 为 21.9%。其中，2022 年收入明显下降，主要

是受疫情、国际贸易摩擦等多因素影响。  

2025 年前三季度，公司实现营业收入 32.9 亿元，同比+10.1%；归母净利润 1.6 亿元，同比-

46.3%。2025 年，业绩预告实现归母净利润 1.6~2.0 亿元，同比-61%~-51%。2025 年利润受损主

要是因为：1）美国市场关税政策及家电行业价格下行压力导致产品结构出现阶段性变化； 2）规模

发展费用增加； 3）汇兑收益及利息收益减少。  

 

图1：公司营业收入（年度）  图2：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 

 

公司近两年盈利能 力承压。1）毛利率连续 2 年下滑，2025Q1~3 降至 14.0%，主要是因为原材

料价格上涨，以及美国关税政策背景下公司产能外迁导致的效率损失。 2）费用率方面，2022 年受

益于人民币汇率贬值，财务费用率大幅下降带动费用率明显改善；此后财务费用率提升，销售、管

理、研发费用率基本维持稳定，2025Q1~3 销售期间费用率（销售、管理、研发、财务费用率之和）

达到 8.5%，同比+1.9 pct。3）归母净利率方面，毛利率下降、费用率提升，归母净利率承压，2025Q1~3

达到 4.9%，同比-5.2 pct。  
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图3：公司毛利率、销售期间费用率、归母净利率  图4：公司销售、管理、研发、财务费用率 

 

 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

注：销售期间费用率为销售、管理、研发、财务费用率之和 

 资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

 

（二）家电业务品类多元，汽车电机维持高增 

产品结构：家电 业务为基础 盘，汽车电机成 长显著。2024 年，公司吸尘器/小家电/EPS 电机分

别实现收入 21.2 / 13.9 / 4.1 亿元，分别同比+30.2% / +68.6% / +104.5%，分别占营收比例 51.9% 

/ 33.9% / 10.1%。家电业务是公司基本盘，客户开拓是近两年高速增长的核心驱动力；新客户 SN

对吸尘器、小家电贡献增量，HOT 的小家电订单量也在持续增多；汽车电机业务国产替代快速突破，

定点项目持续落地推动高速增长。  

2025H1 ， 美 国 关 税 政 策 扰 动 导 致 家 电 业 务 增 速 放 缓 ， 吸 尘 器 / 小 家 电 收 入 分 别 同 比 -

3.6%/+19.8%；汽车电机维持高增，收入同比+89.9%。  

 

图5：公司主营业务收入（按产品拆分）  图6：公司各类产品收入 YOY 

 

 

 
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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表1：公司营业收入-按产品拆分 

 2022 2023 2024 2024H1 2024H2 2025H1 

营业收入（百万元） 1,938 2,775 4,095 1,862 2,233 2,068 

吸尘器 1383 1631 2,124 967 1,157 764 

小家电 379 822 1,386 677 709 811 

EPS 电机 74 202 412 148 264 281 

其他 24 27 53    

其他业务 79 93 119    

营业收入 YOY -31.8% 43.2% 47.6% 38.8% 55.8% 11.0% 

吸尘器 -36.4% 18.0% 30.2% 26.0% 34.0% -3.6% 

小家电 -24.0% 117.2% 68.6% 56.5% 82.0% 19.8% 

EPS 电机 1902.0% 171.7% 104.5% 68.9% 131.7% 89.9% 

其他 -19.5% 14.8% 92.1%    

其他业务  17.7% 28.9%    

毛利率 17.8% 19.1% 17.4% 17.7% 17.1% 14.0% 

吸尘器 16.2% 17.1% 15.7%    

小家电 17.9% 23.0% 17.8%    

EPS 电机 1.6% 10.3% 21.7%    

其他 30.8% 35.3% 18.1%    

其他业务 56.4% 34.4% 27.3%    

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：其他类型主要为吸尘器配件、小家电配件、园林工具等 

 

区域结构：公司以 外销业务 为主。2024 年，公司外销/内销收入分别为 35.6/4.2 亿元，分别同

比+65.1%/-21.0%，分别占营收比例 86.9%/10.1%。公司核心客户创科实业（TTI）、海伦特洛伊

（HOT）、尚科宁家（Shark Ninja）等均为国际龙头家电品牌商，为客户供应海外市场产品。  

 

图7：公司主营业务收入（按区域拆分）  图8：公司内外销收入 YOY 

 

 

 
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 

注：2023 年内销由于低基数导致同比增速 20286.7%数据过大，图中略去 
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表2：公司营业收入-按区域拆分 

 2022 2023 2024 

营业收入（百万元） 1,938 2,775 4,095 

境内 3 526 415 

境外 1,857 2,157 3,560 

其他业务 79 93 119 

营业收入 YOY -31.8% 43.2% 47.6% 

境内 -55.5% 20286.7% -21.0% 

境外 -31.2% 16.2% 65.1% 

其他业务  17.7% 28.9% 

毛利率 17.8% 19.1% 17.4% 

境内 -12.2% 16.9% 19.1% 

境外 16.2% 19.0% 16.8% 

其他业务 56.4% 34.4% 27.3% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、家电 ODM 为基本盘，打造第二、第三成长曲线 

（一）家电业务绑定头部客户，产能落地支撑扩张 

绑定下游头 部大客户 实现成 长。公司自成立以来坚持“服务大客户”策略，同全球头部品牌建

立合作，包括 TTI（创科实业）、SN（Shark Ninja）、HOT 等。在长期合作过程中，公司凭借自

身优秀的制造能力不断深化客户合作关系，并在此过程中实现了规模扩张。公司同 TTI 合作 20 余

年，从吸尘器电机供应商 成功转变为整机供应商；2018 年获 HOT 主动邀约开展合作，起步于吹风

机代工，并于后续拓展至多品类；上市后积极开拓 SN，于 2023 年达成合作， 2024 年快速放量。  

 

表3：家电领域客户合作梳理 

核心客户 TTI（0669.HK） SN（SN.N） HOT（HELE.O） 

主要采购类目 吸尘器 吸尘器、小家电 小家电 

2024 年德昌向其销售额 14.5 亿元 13.1 亿元 7.4 亿元 

德昌占同类采购比例 约 60% 约 24.17% 约 20% 

客户情况 

全球知名的电动工具及家用清洁设

备厂商，在家用清洁设备、电动工具

领域皆为全球行业龙头。 

全球性的产品设计和技术公司，包括

“Shark”和“Ninja”品牌的清洁电器、

烹饪和饮料电器、食品准备电器和其他

产品。 

全球性品牌消费产品设计、开发、销售

公司，主要产品为小家电领域中的环境

家居电器、个人护理电器领域。 

市场地位 

根据 EuroMonitor 数据，在吸尘器

领域，TTI 已处于美国市场第一、英

国市场第二超过十年，且市场占有率

持续提升。 

当前美国吸尘器行业市场占有率排名

前三的品牌。 

根据 EuroMonitor 数据，HOT 个人

护理业务（当前与公司合作的主要板

块）在美国的市场占有率为 9.7%，排

名第二。 

经营业绩 

（截至 2025.7.31） 

TTI 总市值超过 1,500 亿元人民币，

最近三年营业收入分别为 924.02 亿

元、973.75 亿元和 1,051.06 亿元。 

SN 总市值超过 1,100 亿元人民币，最

近三年营业收入分别为 258.90 亿元、

301.28 亿元和 397.42 亿元。 

HOT 总市值超过 30 亿元人民币，最近

三年营业收入分别为 148.11 亿元、

143.28 亿元和 136.32 亿元。 

合作历史 

2002 年，德昌开始为 TTI 供应吸尘

器电机；2012 年，进一步承接 TTI

的整机订单并替代其墨西哥、东莞工

厂产能。 

经多轮沟通后于 2023 年正式达成合作

。德昌对 SN 的销售中，吸尘器占比

2023 年约 35%，2024 年约 50%，

2025H1 约 40%。 

2018 年，HOT 基于德昌 ODM 行业口

碑主动联络德昌开展合作，起步于吹风

机代工，迅速扩展至多品类。当前公司

主要为其代工卷发梳。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

产能布局支撑公司 家电业务 扩张。2025 年，公司发布公告拟募资 15.4 亿元，除补充流动资金

和汽车电机项目外，在家电业务方面投入三个扩产项目 ：泰国年产 500 万台家电、越南年产 300 万

台小家电、中国年产 120 万台智能厨电，产品主要包括厨房烧烤类（明火类产品烤炉烤架等、非明

火类产品洗碗机炸锅等）、地面清洁类（洗地机、扫地机器人等）、其他小家电（吹风机、电风扇

等）。  

产能消化方面，1）公司预计 2026 年 3 月前可新增实现量产的产品预计需求量约为 460 万台/

年，主要客户包括 SN、HOT、TTI 等客户；2）公司部分新客户开发已见效，未来有望持续贡献增

量，已同 ECOVACS、追觅等（两家客户整体采购规模约 70 亿左右）建立业务关系，2025 年上半年

销售规模已超过 1 亿元；3）此外，公司正努力开发 TTI 电动工具业务（预计整体采购规模 200 亿

以上），以及其他家电新客户。  
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表4：公司家电业务募投项目情况 

项目 拟投资总额 募集资金拟投入额 建设进度（25H1） 

泰国厂区年产 500 万台家电产品建设项目 63,799.94 34,271.73 一期正在进行土建工程工作 

越南厂区年产 300 万台小家电产品建设项目 58,000.00 17,452.91 
已基本完成一期主题工程建设，正

在逐步投入量产 

年产 120 万台智能厨电产品生产项目 43,554.19 26,677.06 正在进行土建工作 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表5：公司家电业务募投项目主要产品 

类别 具体产品 是否为新产品 

厨房烧烤类产品 
明火类产品烤炉烤架等 是 

非明火类产品洗碗机、炸锅等 是 

地面清洁类产品 洗地机、扫地机器人等 
扫地机器人为新产品，公司作为 OEM 厂商只负责注塑件和功能件生产制造，软

件方面由品牌商提供。 

其他小家电产品 吹风机、电风扇等 否 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）汽车零部件业务放量高增，未来成长空间广阔 

EPS 电机市场规模稳 增，国 产替代空间广阔。  

随着全球汽车工业的不断发展，以及新能源汽车市场的快速增长， EPS 系统装车率持续攀升。

根据 QY Research 及 LP Information 数据，2022-2024 年间全球 EPS 电机的市场规模由 22.4 亿

美元稳步增长至 24.9 亿美元，期间复合增长率为 5.4%。  

竞争格局方面，外资品牌在 20 世纪 80 年代便进入该市场，长期发展积累先发优势，在 EPS 行

业中占据绝大部分市场份额。目前，国内 EPS 电机市场国产替代加速，以 Nidec 为代表的外资品牌

合计占据约 70%的市场份额，主导德系、日系、美系等高端车型；以德昌股份、美的威灵、林泉等

为代表的国产厂商合计占比约 30%的份额，主要适配吉利、长城、比亚迪等本土品牌及部分中低端

车型。据公司公告，根据客户访谈及公司内部统计，预计目前德昌股份在国内市场份额约 10%~15%，

较其他国产厂商具备明显优势。  

 

图9：全球 EPS 电机市场规模  图10：中国 EPS 电机市场竞争格局 

 

 

 
资料来源：QY Research，LP Information，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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汽车零部件业务维 持高速扩 张。公司自 2017 年开始布局汽车零部件业务， 切入 EPS 电机及制

动电机市场；于 2021 年实现从零的突破，当年汽车零部件业务实现收入 370.65 万元；2022 年实现

量产，当年收入跃升至 7420.43 万元，期末设计产能达 300 万台/年；2023、2024、2025 年加快扩

张，主要与耐世特、采埃孚、捷太格特、大陆等 Tier1 客户合作，涉及比亚迪、长安、理想、小鹏、

上汽、零跑、斯特兰蒂斯、特斯拉等终端车企。  

2025H1，公司汽车零部件业务实现收入 2.81 亿元，同比 +89.86%；制动电机取得重大进展，

获得全球电子制动系统 TOP 前 3 龙头客户的项目定点。此外，规模效应释放带动汽车零部件业务盈

利能力改善，2024 年毛利率升至 21.7%。  

 

图11：公司汽车零部件业务收入规模  图12：中国 EPS 电机市场竞争格局 

 

 

 
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 

 

手握大量定点项目，新增 产 能满足需求 。2025 年上半年，公司汽车零部件业务新增定点项目 8

项，全生命周期预计总销售金额超过 19 亿人民币；截至期末，已有多项海外项目定点并逐步量产，

国际市场开拓进程加速。  

公司募资 4.06 亿元投入“年产 560 万台汽车转向及制动系统电机生产线技术改造项目”，投

产后汽车电机总产能将超过 1080 万台。公司预计 2026 年客户需求量将达到 657 万台，2026~2028

年合计需求量 1932 万台，年均需求量 644 万台。  

（三）聚焦机器人核心关节，打造第三增长极 

公司凭借在家电、汽车领域积累的技术优势，将高端电机的技术壁垒延伸至机器人领域。2025

年上半年，公司携手领先的人形机器人企业共同开展核心关节电机的研发与试制，并已顺利完成样

件交付，产品关键性能指标达到客户要求。  

展望未来，伴随机器人行业快速发展，以及公司机器人电机业务逐步量产，有望成为第三成长

曲线，持续贡献业绩增量。
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三、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

营业收入：我们预计 2025/2026/2027 年，公司吸尘器业务 收入分别同比-6.6%/+2.5%/+3.0%，

小 家 电 业 务 收 入 分 别 同 比 +20.8%/+15.4%/+12.2% ， 汽 车 电 机 业 务 收 入 分 别 同 比 +60.1% 

/+51.9%/+37.2%。整体来看，我们预计公司 2025/2026/2027 年营业收入分别为 45.2/52.2/59.5 亿

元，分别同比+10.4%/+15.5%/+14.0%。  

归母净利润：我们预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为 1.9/2.9/3.9 亿元，分别同比

-54.2%/+55.7%/+33.2%。  

 

表6：主要业务收入预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

吸尘器（百万元） 2,124 1,984 2,034 2,096 

YOY 30.2% -6.6% 2.5% 3.0% 

小家电（百万元） 1,386 1,674 1,931 2,167 

YOY 68.6% 20.8% 15.4% 12.2% 

汽车电机（百万元） 412 660 1,003 1,375 

YOY 104.5% 60.1% 51.9% 37.2% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院预测 

 

表7：公司盈利预测主要指标 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,095 4,520 5,220 5,950 

收入增长率% 47.56 10.37 15.49 13.98 

归母净利润(百万元) 411 188 293 391 

利润增长率% 27.51 -54.16 55.68 33.22 

摊薄 EPS(元) 0.85 0.39 0.61 0.81 

PE 20.80 45.37 29.15 21.88 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院预测（预测日期为 2026 年 2 月 27 日） 

 

（二）相对估值 

截至 2025 年 2 月 27 日，可比公司 2026 年平均 PE 为 23.5 倍。按照我们的盈利预测，公司

2026 年估值对应 PE 29.2 倍。我们认为公司是中国吸尘器出口龙头，家电业务稳健成长，汽车零部

件业务持续高增且确定性强，机器人电机业务布局前景广阔。 首次覆盖， 给予“推 荐”评级。  

 

表8：可比公司估值表 

公司名称 代码 币种 
收盘价

（元） 

总市值 

（百万元） 

营业收入 

（百万 CNY） 

归母净利润 

（百万 CNY） 
PE 

2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 

新宝股份 002705.SZ CNY 14.5 11,748 16,818  18,251  1,116 1,244 10.5 9.4 

富佳股份 603219.SH CNY 18.1 10,139 3,273  3,789  183 216 55.4 46.9 
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莱克电气 603355.SH CNY 31.1 17,821 10,020  10,965  977 1,252 18.3 14.2 

算术平均值 10,037 11,002 759 904 28.1 23.5 

德昌股份 605555.SH CNY 17.7 8,544 4,520 5,220 188 293 45.4 29.2 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院预测 

（注：收盘价为 2025 年 2 月 27 日，除德昌股份外，其上市公司盈利预测均为 Wind 一致预期） 

 

 

四、风险提示 

市场竞争加 剧的风险 ：若公司未来不能持续保持在技术创新、产品种类、市场服务等方面的竞

争优势，或发生竞争对手不断进入、行业竞争日趋激烈等情况，公司将可能面临市场份额下降、业

绩增长放缓的风险 。  

新业务发展 不及预期 的风险 ：新兴产业布局是公司重要战略，但新兴产业本身可能存在政策、

市场、技术等不确定性，导致项目存在不确定性。目前公司推进的项目尚处于初期阶段，尚未产生

收入，项目进展、结果、效益影响存在不确定性。  

关税政策的 风险：近年来，以中美贸易冲突为代表的国际贸易形势变化频繁，全球经济正面临

着多重压力，国际贸易保护主义抬头，贸易摩擦政治化的倾向日益突出，影响全球经贸秩序和供应

链体系。公司产品的最终销售地主要为北美和欧洲，出口业务总体占比较高，受贸易政策的影响较

为显著。若贸易保护主义、地缘政治等外部环境持续恶化，且公司未能及时、有效应对，将对公司

的整体经营业绩构成不利影响。  
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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 3,403 3,727 4,232 4,848 

现金 1,255 1,462 1,725 2,023 

应收账款 1,270 1,314 1,445 1,647 

其它应收款 54 56 65 74 

预付账款 31 35 40 45 

存货 575 641 732 825 

其他 218 218 226 233 

非流动资产 1,809 1,926 2,018 2,084 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,098 1,205 1,287 1,346 

无形资产 304 317 329 339 

其他 407 404 401 398 

资产总计 5,212 5,653 6,249 6,932 

流动负债 2,119 2,383 2,742 3,122 

短期借款 150 150 150 150 

应付账款 944 1,078 1,230 1,387 

其他 1,024 1,154 1,362 1,585 

非流动负债 84 84 84 84 

长期借款 0 0 0 0 

其他 84 84 84 84 

负债总计 2,203 2,467 2,826 3,206 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 3,010 3,186 3,423 3,726 

负债和股东权益 5,212 5,653 6,249 6,932 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,095 4,520 5,220 5,950 

营业成本 3,384 3,882 4,428 4,992 

税金及附加 15 24 24 27 

销售费用 17 32 37 42 

管理费用 173 212 245 280 

研发费用 138 176 204 232 

财务费用 -80 2 -22 -27 

资产减值损失 -11 -6 -6 -7 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 18 21 21 26 

营业利润 456 208 319 425 

营业外收入 2 2 1 2 

营业外支出 5 5 4 4 

利润总额 453 205 317 422 

所得税 42 16 24 32 

净利润 411 188 293 391 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 411 188 293 391 

EBITDA 509 373 487 612 

EPS（元） 0.85 0.39 0.61 0.81 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 47.6% 10.4% 15.5% 14.0% 

营业利润增长率 25.2% -54.5% 53.8% 33.1% 

归母净利润增长率 27.5% -54.2% 55.7% 33.2% 

毛利率 17.4% 14.1% 15.2% 16.1% 

净利率 10.0% 4.2% 5.6% 6.6% 

ROE 13.7% 5.9% 8.6% 10.5% 

ROIC 10.5% 5.6% 7.5% 9.3% 

资产负债率 42.3% 43.6% 45.2% 46.3% 

净资产负债率 73.2% 77.4% 82.6% 86.1% 

流动比率 1.61 1.56 1.54 1.55 

速动比率 1.30 1.26 1.25 1.26 

总资产周转率 0.86 0.83 0.88 0.90 

应收账款周转率 3.77 3.50 3.78 3.85 

应付账款周转率 4.24 3.84 3.84 3.82 

每股收益 0.85 0.39 0.61 0.81 

每股经营现金流 0.53 1.03 1.24 1.37 

每股净资产 6.22 6.58 7.07 7.70 

P/E 20.80 45.37 29.15 21.88 

P/B 2.84 2.68 2.50 2.29 

EV/EBITDA 14.73 19.56 14.46 11.01 

PS 2.09 1.89 1.64 1.44 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 255 500 602 665 

净利润 411 188 293 391 

折旧摊销 136 167 192 217 

财务费用 -33 7 7 7 

投资损失 -12 -11 -10 -14 

营运资金变动 -254 50 11 -59 

其他 8 99 109 123 

投资活动现金流 -188 -275 -276 -271 

资本支出 -509 -286 -285 -286 

长期投资 320 0 0 0 

其他 1 11 10 14 

筹资活动现金流 -5 -19 -64 -95 

短期借款 150 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -155 -19 -64 -95 

现金净增加额 94 207 263 299 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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