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多极战略布局完善，全年高增速可期 

—— 火炬电子公司点评 2026 年 05 月 06 日 
 

核心观点   

⚫ 25 业务推进迅速，26Q1 营收高速增长：25 年营收 41.21 亿，YoY+47.09%，

主因特种领域客户业务推进节奏提速，自产元器件业务订单交付大幅增加，同

时国际贸易、新材料板块规模增加所致；归母净利润 3.20 亿元，YoY+64.39%，

主因公司优化产品结构，改善运营效率， 使得费用率下降明显。  

⚫ 单季来看，2026Q1 营收 13.50 亿，YoY+77.16%，QoQ-5.11%；归母净

利润 0.40 亿元，YoY-62.82%，环比扭亏。营收端实现高速增长，主要得

益于公司自产民用板块及贸易板块拓展市场份额。利润大幅下滑，主要 受

上年同期高基数、资产减值损失增加以及特种业务受订单释放节奏影响。 

⚫ 分业务看，自产元器件业务营收 13.63 亿元（YoY+37.45%），毛利率

54.29%（YoY-1.78pct），公司本部脉冲、支架、多芯组、超级电容器及

高能钽等品类均实现显著增长。陶瓷材料营收 2.04 亿元（YoY+52.34%），

毛利率 55.78%（YoY+4.05pct），实现收入和毛利率双提升，主要系立

亚系公司产业结构优化与运营效能提升。国际贸易业务营收 25.31 亿元

（YoY+53.07%），毛利率 10.12%（ YoY-4.43pct），公司从单一被动元

器件分销商向综合型电子元器件分销平台转型，但毛利率阶段性承压。   

⚫ 毛利率下滑，期间费用率改善明显：公司 2025 年毛利率为 27.13%，  

YoY-4.10pct，主要受元器件和国际贸易毛利率下降、以及产品结构变化

的综合作用。期间费用率 17.05%，YoY-5.13pct，主因营收快速增长，

规模效应逐步显现。其中，销售费用率 4.42%（YoY-1.70pct），管理费

用率 9.14%（YoY-1.97pct），研发费用率 3.00%（YoY-1.01pct），财

务费用率 0.49%（YoY-0.46pct），费用控制效果显著。  

⚫ 合同负债达历年新高，现金流短期承压：26Q1 公司存货高达 22.91 亿元，

较期初增长 45.94%，较去年同期增长 66.85%，或因公司为应对订单增

长而主动备货，26Q1 公司合同负债 1.76 亿元，较期初增长 3137.34%，

为公司历年来季度新高。26Q1 应收票据及账款 25.41 亿元，较期初微降

1.86%，但仍处高位。现金流方面，公司 26Q1 经营活动现金流量净额 -

3.22 亿元，较去年同期-0.77 亿元进一步走弱，主要系支付供货商货款同

期增幅较大，与存货增长相对应。  

⚫ 多极战略布局，完善产业矩阵：1）外延并购加速，2025 年公司通过收购四

川中星 65%股权切入薄膜电容市场，补齐元器件领域产品矩阵；收购融科热控

51%股权进军新能源热管理领域。2）公司及子公司参与设立多支产业基金，

投向半导体、新材料等领域 ，通过资本运作拓展业务边界 。其中 26Q1 全资子

公司以自有资金 1,400 万元认购康芯威 1.02%的股权，布局存储技术领域。  

⚫ 员工持股计划落地，高考核目标凸显发展信心。公司推出第五期员工持股计

划面对核心管理和骨干人员，以 19 元/股的价格受让不超过 130 万股，激励性

价比突出。公司层面解锁目标为 2026 年净利润同比增速不低于 80-100%，即

净利润不低于 5.82-6.47 亿元，充分彰显公司对未来经营增长的充足信心。  

⚫ 投 资建议：公司元器件+新材料+贸易平台业务架构已成型， 并持续拓展产业

边界，与主业深度协同。预计 26-28 年归母净利为 6.02/8.09/10.00 亿元，EPS

为 1.27/1.70/2.10 元，PE 为 26/19/16 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游需求波动的风险；客户延迟验收的风险；毛利率下降的风险。 
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市场数据 2026 年 05 月 06 日 

股票代码 603678 

A 股收盘价(元) 33.00 

上证指数 4,160.17 

总股本(万股) 47,557 

实际流通 A 股(万股) 47,557 

流通 A 股市值(亿元) 157 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 05 月 06 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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司全年高增长可期 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,121 5,976 7,086 8,084 

收入增长率% 47.09 45.02 18.57 14.08 

归母净利润(百万元) 320 602 809 1,000 

利润增长率% 64.39 88.22 34.45 23.60 

分红率% 35.51 29.33 31.96 32.27 

毛利率% 27.13 28.00 28.40 29.00 

摊薄 EPS(元) 0.67 1.27 1.70 2.10 

PE 49.08 26.08 19.39 15.69 

PB 2.57 2.37 2.17 1.97 

PS 3.81 2.63 2.21 1.94 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司情况 

公司主要从事电子元器件、新材料及相关产品的研发、生产、销售、检测及服务业务，围绕 “元

器件、新材料、国际贸易 ”三大战略板块布局，构建泉州、广州、成都生产制造基地。 公司元器件

板块包含被动元器件和主动元器件两类，其中被动元器件大类主要采用批量生产及小批量定制化生

产两种模式相结合，通过直销方式进行销售，如火炬电子、天极科技、福建毫米、四川中星；主动

元器件板块的厦门芯一代则采用  Fabless 经营模式，即主要对客户的定制化要求进行研发设计，而

晶圆制造、封装和测试等环节均外包给专业的集成电路制造企业、封装测试企业。公司元器件产品

结构呈现出多元化。  

表1：业务主体和布局  

业务板块  主体  业务  

元器件  

火炬电子  
成熟产品包括陶瓷电容器、钽电容器、超级电容器等多系列产品，广泛应用于航空、航天、船

舶及通讯、电力、轨道交通、新能源等高端领域。  

天极科技  

从事微波无源元器件及薄膜集成产品的研发、生产及销售，并形成微波芯片电容器、薄膜电路、

薄膜无源集成器件、微波介质频率器件四类产品，广泛应用于军用雷达、电子对抗、精确制导、

卫星通信等国防领域以及  5G 通信、光通信等民用领域。  

福建毫米  
以电阻器为核心产品，开发应用频段较广的各类电阻及衍生产品，面向航天、航空、船舶及高

端医疗、汽车电子、物联网等中高端领域。  

厦门芯一代  
聚焦于 MOSFET、IGBT、模拟 IC 和第三代功率器件等半导体芯片的研发、设计和销售，下

游应用覆盖消费类电子、工业以及新能源等市场领域。  

成都火炬  

致力于实施精准研发和定制化设计，目前主要产品包括 EMI 电源滤波器、SIP 模块、定制化

特种元器件等，广泛应用于射频功率放大器、有源模块、通信设备、信号处理、数据处理、存

储设备、电机控制、终端导航等领域。  

四川中星  

专注薄膜电容器研发与制造，已构建起覆盖  EMI 滤波电容器、电力电子电容器、金属化聚丙

烯/聚酯薄膜电容器等多品类全谱系的产品矩阵，下游应用覆盖电力电子、工业控制、新能源、

储能、汽车电子等多个关键领域。  

新材料  立亚系公司负责  

结合研发、生产、销售和服务为一体，批量生产及小批量定制化两种模式结合，以直销方式进

行销售。其中，立亚新材专注于具有突破性能的新一代材料，主营产品为  CASAS-300 高性能

特种陶瓷材料系列产品，应用于航天、航空、核工业等领域的热端结构部件；立亚化学主要产

品包括固态聚碳硅烷、液态聚碳硅烷等系列，一方面能作为高性能特种陶瓷材料的先驱体，另

一方面，亦可作为基体制造陶瓷基复合材料。  

国际贸易  
雷度系公司及 境

外公司负责  

采取买断式销售模式。在稳固与全球知名原厂紧密合作关系的同时，持续引进高品质的品牌资

源，拓宽并优化产品线，灵活应对市场多元化需求，逐步从单一被动元器件分销转向综合多元

化电子元器件分销，形成“被动 +主控+存储+模拟芯片+结构器件”的全产业产品矩阵，下游涉

及领域广泛，主要集中于能源、汽车电子、泛 PC、AI、通讯产品、数码产品、安防、工业类

电子等领域。  

其他业务  融科热控  
其他业务中，融科热控作为技术领先的热管理设备供应商，为储能系统、新能源汽车、算力设

备、电力电网等领域提供设备热管理解决方案，致力于成为业界领先的热管理方案服务商。  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、公司业绩 

25 业务推进迅速，26Q1 营收高速增长：25 年营收 41.21 亿，YoY+47.09%，主因特种领域

客户业务推进节奏提速，自产元器件业务订单交付大幅增加，同时国际贸易、新材料板块规模增加

所致；归母净利润 3.20 亿元，YoY+64.39%，主因公司优化产品结构，改善运营效率，使得费用率

下降明显。  

单季来看，2026Q1 营收 13.50 亿，YoY+77.16%，QoQ-5.11%；归母净利润 0.40 亿元，YoY-

62.82%，环比扭亏。营收端实现高速增长，主要得益于公司自产民用板块及贸易板块拓展市场份额。

利润大幅下滑，主要受上年同期高基数、资产减值损失增加以及特种业务受订单释放节奏影响。  

分业务看，自产元器件业务营收 13.63 亿元（YoY+37.45%），毛利率 54.29%（YoY-1.78pct），

公司本部脉冲、支架、多芯组、超级电容器及高能钽等品类均实现显著增长。陶瓷材料营收 2.04 亿

元（YoY+52.34%），毛利率 55.78%（YoY+4.05pct），实现收入和毛利率双提升，主要系立亚系

公司产业结构优化与运营效能提升。国际贸易业务营收 25.31 亿元（YoY+53.07%），毛利率 10.12%

（YoY-4.43pct），公司从单一被动元器件分销商向综合型电子元器件分销平台转型，但毛利率阶段

性承压。  

图1：2018-2025 公司营收（亿元）  图2：2018-2025 公司归母净利（亿元） 

 

 

 

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 

毛利率下滑，期间费用率改善明显：公司 2025 年毛利率为 27.13%，YoY-4.10pct，主要受元

器件和国际贸易毛利率下降、以及产品结构变化的综合作用 。期间费用率 17.05%，YoY-5.13pct，

主因营收快速增长，规模效应逐步显现。其中，销售费用率 4.42%（YoY-1.70pct），管理费用率

9.14%（YoY-1.97pct），研发费用率 3.00%（YoY-1.01pct），财务费用率 0.49%（YoY-0.46pct），

费用控制效果显著。  

图3：2018-2025 公司毛利率和净利率  图4：2018-2025 公司费用率水平 

 

 

 

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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合同负债达历年新高，现金流短期承压：26Q1 公司存货高达 22.91 亿元，较期初增长 45.94%，

较去年同期增长 66.85%，或因公司为应对订单增长而主动备货，26Q1 公司合同负债 1.76 亿元，

较期初增长 3137.34%，为公司历年来季度新高。26Q1 应收票据及账款 25.41 亿元，较期初微降

1.86%，但仍处高位。现金流方面，公司 26Q1 经营活动现金流量净额-3.22 亿元，较去年同期-0.77

亿元进一步走弱，主要系支付供货商货款同期增幅较大，与存货增长相对应。  

图5：2018-2025 公司资产负债率  图6：2018-2025 公司净资产收益率 

 

 

 

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 

  



公司点评 · 国防军工行业 

 

 

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。  6 

三、公司行业地位 

（一）电子元器件行业 

陶瓷电容：公司自产主要产品多层片式陶瓷电容器（ MLCC）是用量最大的电子元件品种之一，

市场规模占整个陶瓷电容器的 90%以上。  

特种电子元器件因应用环境特殊，对保密性及高可靠性要求较高，需要企业在技术、资金投入、

供应链管理、客户认可等方面具备相应实力和优势，进入配套市场门槛较高，竞争格局较为稳定。

经过三十余年的发展，公司已经成为国内陶瓷电容器行业的主要企业之一，依托技术创新和产品质

量赢得了广泛的市场认可和客户信赖，已连续 14 年荣登中国电子元件行业骨干企业榜单（原中国电

子元件百强企业）。  

公司凭借在特种领域积累的技术优势与品牌影响力，积极拓展民用市场，产品广泛应用于轨道

交通、新能源汽车、5G 通讯、工业自动化设备等多个领域，有效满足了民用市场对高性能、高可靠

性电子元器件的迫切需求。通过不断优化产品结构，提升服务品质，公司在民用市场的份额逐步扩

大，在各产品细分领域的品牌影响力持续提升。  

表2：MLCC 不同应用市场的市场空间和竞争格局 

 市场空间  竞争格局  

特种市场  

MLCC 作为主要的被动元件之一，广泛应用于航空航

天、船舶、武器装备等领域。随着国防信息化建设的深

入 推 进与 新型 装备 的加 速列 装， 特 种电 子元 器件市 场

规模持续扩大。我国特种电子行业市场规模从 2021 年

的 3,508 亿元，增长至 2025 年的 5,012 亿元，年均复

合增长率 9%。  

特种行业呈现高壁垒、稳格局的特征，中高端市场集中

度较高，头部企业凭借技术优势和规模效应占据大部分

市场份额。且高可靠领域的应用存在资质认证与技术积

累的双重门槛，供应体系验证时间较长，流程相对复杂，

进一步提升了行业集中度。在当前全球地缘政治格局变

化和特种技术革新加速的趋势下，元器件行业向智能化、

国产化替代方向演进。  

民用市场  

根 据 中国 电子 元件 行业 协会 信息 中 心预 测， 随着终 端

电子产品需求复苏，新能源汽车、光伏等新能源行业继

续高速增长，预计 2025 年全球 MLCC 市场规模约为

1,050 亿元，同比增长 4%。预计到 2029 年，全球 MLCC

市场规模将达到 1,326 亿元，2025~2029 年年均复合

增速约为 6%。  

海外头部厂商布局较早，在材料配方、设备、工艺、规

模等方面构建起较强竞争壁垒，不过，近年来国内本土

企业通过不懈努力，在技术攻关与产线升级等方面不断

取得突破，并逐步在中高端市场发力，国产替代空间巨

大。  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

薄膜电容：薄膜电容器作为基础电子元件，其应用场景已从家电、照明、工控、电力、电气化

铁路领域拓展至光伏风电、新型储能、新能源汽车等新兴行业。当下，全球对清洁能源的需求持续

攀升，我国光伏发电市场增长迅速，已成为全球光伏制造、装机和发电量的领先者。2024 年我国新

增光伏装机量达 278GW，同比增长 28%。同时，新能源汽车的产销规模也在不断扩大，新能源汽

车用薄膜电容器产业随之呈现蓬勃发展态势。 2024 年中国新能源汽车用薄膜电容器市场规模达 56

亿元，2025 年约为 69 亿元，同比增长 23.2%。根据中国电子元件行业协会预计，2027 年全球薄膜

电容器市场规模将达到 390 亿元，2022-2027 年复合年均增长率达 9.83%。  

超级电容器：公司自产超级电容器系介于传统电容器和电池之间的新型储能装置，凭借其高功

率密度、循环寿命长、充放电速度快、安全性能突出等特性，广泛用于需要频繁充放电或需要瞬时

大功率输出的场景。随着全球能源结构转型和新能源产业的快速发展，超级电容器行业在电动汽车、

轨道交通、工业节能、智能电网等多个领域的应用全面开花。根据华经情报网数据显示，2021 年全

球超级电容市场规模为 16 亿美元，到 2023 年增长至 22 亿美元，预计到 2029 年可增长至约 54 亿
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美元。2025 年 2 月工信部等八部门联合印发实施《新型储能制造业高质量发展行动方案》，提出推

动超级电容器等工程化和应用技术攻关，“支持高电压电解液、高导电石墨烯、高性能隔膜等新型

材料技术创新，开展高能量密度电极材料、电极制备、高效预嵌锂等技术攻关，发展高比能、高安

全、长寿命超级电容器 ”。随着“双碳”目标的推进及技术进步带来的能量密度、功率密度提升，

预计未来中国超级电容器市场规模将呈现高速增长态势。  

微波无源元器件：微波无源元器件作为关键组件，其行业发展深受国防现代化建设的强劲推动，

有源相控阵雷达的列装带动 T/R 组件需求的爆发性增长。在 5G 通信、卫星通信、雷达系统、电子

对抗等应用领域，微波无源元器件需求量不断攀升，特别是在通信领域，其需求量占总市场规模的

超过 60%，推动了微波器件市场的快速发展。  

（二）陶瓷新材料行业 

新一代技术发展中材料扮演着至关重要的角色，其性能提升、创新应用深刻影响装备技术进步

和产业升级。作为我国新一代武器装备基础支撑，新材料的发展多依赖于科研院所多年的技术预研

攻关，行业壁垒高，跟随新型号研发后具有较高的排他性，对突破产业发展瓶颈具有重大的战略意

义。  

公司高性能特种陶瓷材料已历经多年技术发展，耐温性及抗氧化性得到显著提升，其中第三代

纤维耐温性可达 1450℃，不仅在传统航天、航空领域被视为热端结构件的理想材料，还在核反应堆

包壳材料等领域展现出巨大潜力。相较于全球领先的生产商，我国在该领域的研究工作起步较晚，

但通过“产学研”深度融合模式，已成功突破技术瓶颈，实现了稳定且可持续的规模生产能力，并

已在多个重点型号上验证考核。  

（三）贸易业务 

公司贸易业务主要围绕电子元器件相关领域开展。随着电子元器件产业链向高附加值环节延伸，

原厂及终端客户对分销商的筛选标准持续升级，除具备强大的市场开拓能力、资金实力及管理规范

度外，更强调供应链敏捷响应速度、技术方案定制化开发能力以及信息系统集成水平。促使分销商

从传统“搬运工”角色向“技术+服务”综合服务商转型。同时，国产替代进程加速与新兴领域需求

爆发为分销商开辟了结构性增长空间，具备技术授权资源、数字化供应链体系及全球化布局的分销

商将主导行业格局重构。  
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四、投资建议 

多极战略布局，完善产业矩阵：1）外延并购加速，2025 年公司通过收购四川中星 65%股权

切入薄膜电容市场，补齐元器件领域产品矩阵；收购融科热控 51%股权进军新能源热管理 领域。2）

公司及子公司参与设立多支产业基金，投向半导体、新材料等领域，通过资本运作拓展业务边界 。

其中 26Q1 全资子公司以自有资金 1,400 万元认购康芯威 1.02%的股权，布局存储技术领域。  

员工持股计划落地，高考核目标凸显发展信心。公司推出第五期员工持股计划面对核心管理

和骨干人员，以 19 元/股的价格受让不超过 130 万股，激励性价比突出。公司层面解锁目标为 2026

年净利润同比增速不低于 80-100%，即净利润不低于 5.82-6.47 亿元，充分彰显公司对未来经营增

长的充足信心。  

表3：公司业绩分拆（亿元） 

  2023/12/31 2024/12/31 2025/12/31 2026E 2027E 2028E 

国际贸易业务             

收入 21.93  16.54  25.31  33.66  38.71  42.58  

YOY   -24.6% 53.0% 33.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 10.5% 14.6% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

收入占比 62.6% 59.0% 61.4% 55.2% 53.8% 51.7% 

电子元器件             

收入 11.24  9.92  13.63  21.79  26.30  31.11  

YOY   -11.7% 37.4% 59.9% 20.7% 18.3% 

毛利率 66.8% 56.1% 54.3% 52.0% 51.9% 51.7% 

收入占比 32.1% 35.4% 33.1% 36.5% 37.1% 38.5% 

陶瓷材料             

收入 1.60  1.34  2.04  3.06  4.28  5.36  

YOY   -16.3% 52.2% 50.0% 40.0% 25.0% 

毛利率 55.6% 51.7% 55.8% 55.0% 55.0% 55.0% 

收入占比 4.6% 4.8% 5.0% 5.1% 6.0% 6.6% 

其他业务             

收入 0.26  0.22  0.22  0.24  0.27  0.29  

YOY   -15.4% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 7.5% 39.9% 35.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

收入占比 0.7% 0.8% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 

合计 35.04 28.02 41.21 59.76  70.86  80.84  

YOY -1.55% -20.04% 47.09% 45.02% 18.57% 14.08% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

投资建议：公司元器件+新材料+贸易平台业务架构已成型，并持续拓展产业边界，与主业深度

协同。预计 26-28 年归母净利为 6.02/8.09/10.00 亿元，EPS 为 1.27/1.70/2.10 元，PE 为 26/19/16

倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。  

风险提示：下游需求波动的风险；客户延迟验收的风险；毛利率下降的风险。  
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表4：主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,121 5,976 7,086 8,084 

收入增长率% 47.09 45.02 18.57 14.08 

归母净利润(百万元) 320 602 809 1,000 

利润增长率% 64.39 88.22 34.45 23.60 

分红率% 35.51 29.33 31.96 32.27 

毛利率% 27.13 28.00 28.40 29.00 

摊薄 EPS(元) 0.67 1.27 1.70 2.10 

PE 49.08 26.08 19.39 15.69 

PB 2.57 2.37 2.17 1.97 

PS 3.81 2.63 2.21 1.94 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,725 6,859 8,034 9,299 

现金 592 1,013 1,645 2,502 

应收账款 2,152 2,407 2,559 2,695 

其它应收款 114 192 236 251 

预付账款 69 60 76 99 

存货 1,570 1,673 1,832 1,913 

其他 1,229 1,515 1,685 1,839 

非流动资产 3,596 3,254 2,908 2,560 

长期投资 221 221 221 221 

固定资产 2,557 2,211 1,844 1,468 

无形资产 281 328 373 414 

其他 537 493 470 457 

资产总计 9,322 10,113 10,942 11,860 

流动负债 2,241 2,517 2,720 2,887 

短期借款 1,297 1,297 1,297 1,297 

应付账款 497 712 840 950 

其他 447 508 584 640 

非流动负债 639 639 639 639 

长期借款 370 370 370 370 

其他 269 269 269 269 

负债总计 2,880 3,156 3,359 3,526 

少数股东权益 324 331 340 352 

归属母公司股东权益 6,118 6,626 7,243 7,982 

负债和股东权益 9,322 10,113 10,942 11,860 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4,121 5,976 7,086 8,084 

营业成本 3,003 4,303 5,074 5,740 

税金及附加 33 48 59 66 

销售费用 182 260 283 323 

管理费用 377 538 624 703 

研发费用 123 179 213 243 

财务费用 20 -12 -20 -33 

资产减值损失 -34 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 46 65 131 173 

营业利润 394 725 984 1,215 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 3 5 4 4 

利润总额 392 721 982 1,212 

所得税 68 112 163 201 

净利润 323 609 819 1,012 

少数股东损益 4 7 9 12 

归属母公司净利润 320 602 809 1,000 

EBITDA 685 1,095 1,351 1,571 

EPS（元） 0.67 1.27 1.70 2.10 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 47.1% 45.0% 18.6% 14.1% 

营业利润增长率 84.2% 84.2% 35.8% 23.4% 

归母净利润增长率 64.4% 88.2% 34.5% 23.6% 

毛利率 27.1% 28.0% 28.4% 29.0% 

净利率 7.9% 10.2% 11.6% 12.5% 

ROE 5.2% 9.1% 11.2% 12.5% 

ROIC 4.1% 6.8% 8.5% 9.6% 

资产负债率 30.9% 31.2% 30.7% 29.7% 

净资产负债率 44.7% 45.4% 44.3% 42.3% 

流动比率 2.55 2.72 2.95 3.22 

速动比率 1.72 1.94 2.16 2.44 

总资产周转率 0.48 0.61 0.67 0.71 

应收账款周转率 2.34 2.62 2.85 3.08 

应付账款周转率 6.50 7.12 6.54 6.42 

每股收益(元) 0.67 1.27 1.70 2.10 

每股经营现金流(元) -0.49 1.17 1.81 2.43 

每股净资产(元) 12.86 13.93 15.23 16.78 

P/E 49.08 26.08 19.39 15.69 

P/B 2.57 2.37 2.17 1.97 

EV/EBITDA 24.81 15.13 11.80 9.60 

PS 3.81 2.63 2.21 1.94 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 -235 557 861 1,153 

净利润 323 609 819 1,012 

折旧摊销 273 386 389 391 

财务费用 24 0 0 0 

投资损失 -7 -4 -9 -10 

营运资金变动 -912 -349 -313 -240 

其他 65 -86 -25 0 

投资活动现金流 -839 -42 -36 -35 

资本支出 -221 -46 -45 -45 

长期投资 -596 0 0 0 

其他 -22 4 9 10 

筹资活动现金流 721 -94 -192 -261 

短期借款 1,011 0 0 0 

长期借款 -19 0 0 0 

其他 -272 -94 -192 -261 

现金净增加额 -355 420 632 857 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

  程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林  程  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 
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