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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(万股) 8065.31 

流通 A 股(万股) 4460.37 

52 周内股价区间(元) 19.42-33.62 

总市值(亿元) 16.42 

总资产(亿元) 5.81 

每股净资产(元) 6.03 
 

 

相关研究  

1. [Table_Report] 2.   
 

 

[Table_Summary]  事件：2025年全年，公司实现营业收入 2.9亿元，同比增加 10.8%；实现归母

净利润 0.5 亿元，同比增加 8.7%；实现扣非归母净利润 0.45 亿元，同比增加

13.55%。2026 年一季度，公司实现营业收入 6981.1 万元，同比减少 3.7%；

实现归母净利润 949.2 万元，同比减少 13.8%；实现扣非归母净利润 811.2 万

元，同比减少 23.7%。 

 2025年增长基础稳固，短期汇率与原材料波动致 Q1利润承压。2025年公司整

体业绩稳健增长，主要受益于汽车、家电及工业领域多个新项目相继进入量产

爬坡阶段。汽车领域包括尊界、小米汽车泵线束组件、商用物流车线束、奥迪

A5L 车灯线束等；家电领域新一代蒸汽式电熨斗挂烫底板组件、双色注塑电熨

斗前盖组件等项目实现量产；工业领域数据中心散热系统线束亦开始量产并快

速爬坡。上述项目的顺利量产为公司业绩提供了坚实支撑。2026Q1公司归母净

利润同比下降 13.8%，毛利率较去年同期下降 3.15个百分点至 27.0%。主要原

因有二：一是公司外销占比较高，2026年一季度人民币汇率波动导致汇兑损失

同比显著增加，对利润造成较大冲击；二是受市场原材料价格波动影响，相关

产品成本上升，进一步挤压利润空间。针对上述压力，公司已采取调整产品价

格、提前备库重要原材料等措施，并将择机通过远期结汇、掉期等外汇衍生品

工具降低汇率波动影响。展望后续，我们预计随着价格调整等措施逐步落地，

公司下半年毛利率有望迎来修复。 

 持续深化业务布局，积极拓展新兴增长领域。2025年期间，公司获得了理想、

小鹏等国产品牌空气悬架系统线束组件项目，并持续得到新一代高端双色注塑

电熨斗前盖组件、蒸汽电熨斗阀门组件、商用咖啡机线束等高端家电项目。在

工业领域，公司加码智能物流和数据中心热管理系统，获得智能物流传输系统

连接器组件、数据中心热管理集成组件等高集成化组件项目，预计以上项目全

部量产后对销售和净利润将有可观贡献。公司积极拓展新兴增长领域，成功获

得多个战略客户的项目定点，为未来业绩增长注入新动能。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

5371.0/6054.5/6873.1 万元，对应 PE 为 31/27/24 倍。考虑到公司持续深化业

务布局，积极拓展新兴增长领域，业绩有望稳步增长，我们给予公司 2026 年

40 倍 PE，对应目标价 26.80 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争风险、实际控制人不当控制风险、公司内部控制的风险、

主要客户相对集中风险、税收优惠政策改变风险、原材料价格波动风险、汇率

波动风险、产品研发风险、劳动力成本上升风险、产品质量控制风险、经营规

模扩张引发的风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 288.24  321.79  362.21  411.08  

增长率 10.79% 11.64% 12.56% 13.49% 

归属母公司净利润（百万元） 48.47  53.71  60.55  68.73  

增长率 8.73% 10.81% 12.73% 13.52% 

每股收益EPS（元） 0.60  0.67  0.75  0.85  

净资产收益率 ROE 10.20% 10.78% 11.53% 12.37% 

PE 34  31  27  24  

PB 3.44  3.29  3.12  2.95  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 一站式智能连接方案商，组件化战略驱动成长 

公司是一家集研发、生产、销售、服务于一体的工业智能连接控制方案集成制造商。公

司主营业务为提供含电线、线束组件、注塑结构件、PCBA、线圈的一站式整体解决方案，

产品涵盖汽车（含新能源汽车）、智能家电、工业自动化、高铁、医疗、净水环保等领域，

覆盖 300 多个系列、4000 多种型号。公司以客户的不同需求作为产品开发和服务的核心，

提供各类智能连接和控制模块的设计研发及个性化定制生产。公司拥有一支稳定而奋进的运

营和管理团队，凭借丰富的技术积累与完善的集成能力，与众多细分行业龙头企业和跨国集

团建立了长期合作伙伴关系，终端客户覆盖玛莎拉蒂、奔驰、宝马、奥迪、大众、长安、奇

瑞、法国赛博集团（Calor、Tefal、Rowenta、WMF、苏泊尔等）、Vorwerk、徐工等海内

外世界知名品牌。 

公司始终坚持“专注电子产品智造”的品牌目标，聚焦“小批量、多品种”的市场，不

断推动“组件化、集成化”产品研发与生产，解决客户分散研发、采购带来的效率低、成本

高、质量不稳定等问题，并致力于新产品、新技术的研发与生产工艺升级。先后获得 ISO9001

质量体系认证、 ISO14001 环境质量体系认证、IATF16949 汽车体系认证和美国 UL 认证，

产品符合相关行业标准以及欧盟 ROHS、REACH 标准。同时，公司注重自主研发，通过多

年自主研发积累，已掌握了一系列线束组件和注塑集成组件产品技术与制造工艺，截至 2025

年 12 月 31 日，公司拥有发明专利 5 项、实用新型专利 58 项、软件著作权 2 项、商标 5 项

及多项非专利技术。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

1.1 股权高度集中，创始人家族深度绑定 

股权集中度高，创始人家族深度绑定。公司控股股东、实际控制人为周豪良、高建珍和

周威迪。其中，截至 2026 年 3 月 31 日，周豪良直接持有公司 42.5%的股权，高建珍直接

持有公司 12.3%的股权，周威迪直接持有公司 2.8%的股权。周豪良、高建珍为上海威贸投

资管理有限公司股东，高建珍为上海威贸投资管理有限公司的法定代表人，公司实际控制人

为周豪良、高建珍及周威迪。高建珍为周豪良配偶，周威迪为周豪良、高建珍之子。  
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图 2：公司股权结构（截至 2026 年 3 月 31 日） 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

1.2 产品覆盖多个领域，一站式满足长尾需求 

下游多领域全覆盖产品，一站式服务提升客户粘性。公司主营业务为提供含电线、线束

组件、注塑结构件、PCBA、线圈的一站式整体解决方案，产品涵盖汽车（含新能源汽车）、

智能家电、工业自动化、高铁、医疗、净水环保等领域，目前覆盖 300 多个系列、4000 多

种型号，具有“小批量、多品种、定制化”的制造特色。公司终端客户覆盖玛莎拉蒂、奔驰、

宝马、奥迪、大众、长安、奇瑞、法国赛博集团（Calor、Tefal、Rowenta、WMF、苏泊尔

等）、Vorwerk、徐工等世界知名品牌，产品广泛应用于智能家电、新能源汽车、工业自动

化、POS 机与计量衡器、大型印刷机、高铁、医疗设备等领域。 

表 1：公司主要产品类型 

产品类型  主要产品  图例  产品用途及特性  

智能家电组件  

吸尘器线束  

 
主要为电熨斗、咖啡机、扫地  机器人、缝纫机等

提供电源、信号、电气的智能连接组件和控制组

件，包含扫地机器人线束组件、缝纫机线束组件、

含电子真空阀的电熨斗蒸汽控制组件、含电熨斗

塑料底板及其旋钮组件、蒸汽管线、电源线、PCBA

与旁通阀的控制面板组件的高集成度的挂烫式电

熨斗组件等不同组件，产品具有集成度高，工艺

复杂等特点，满足各类应用场景。 

电源线组件  

 

电熨斗组件  

 

工业自动化组件  风机线束  

 

主要为工业自动化设备与工程机械类设备提供各

类智能连接组件，主要应用于风机、工程机械车、

4G/5G 基站等，产品特点有：（1）耐高温：材料
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产品类型  主要产品  图例  产品用途及特性  

设备连接线  

 

均采用耐高温材质；（2）耐腐蚀、耐风化：电线

多采用橡胶材质；（3）防潮防水：所有连接端口

均采用密封/灌封成型；（4）耐磨性：满足机器人

等自动化设备高耐磨性与抗拉能力等特点，满足

各种恶劣环境的应用。 自动化控制线  

 

开关线束  

 

汽车 /新能源汽车组件  

底盘线束总成  

 

主要给汽车配套各类灯线、方向盘柱锁控制线、

点火线圈线 束、后备箱自动升降马达控制 线、

油门踏板线束、安全带线束组件、电子真空泵线

束、电 子油泵线束、天窗线束等汽车电子部件线

束；在新能源行业，公司为客户提供新能源汽 车

整车线，包括驾驶室线束、 顶棚线束、底盘线束、

电机控 制线束、BMS控制线束等等。主要特点是

耐高温，耐磨损、耐油、密封性等。公司多样的

工艺如端子压接、焊接、注塑成型、灌胶等能满

足各类汽车线束不同的定制化要求。 

天窗线束  

 

电机三相高压线  
 

电子真空泵线束  

 

大型印刷机组件  

印刷机线束组件  

 

主要应用于印刷机信号传输 与电源连接。公司为

世界知名商用印刷机品牌提供各类电源线、转接

线、控制线等，产品具有抗弯折、耐腐蚀、耐油、

防鼠咬等特性、性能稳定、使用安全可靠。 
印刷机外部转接线  

 

高铁组件  

空调温度传感器线束 

  

主要用于高铁空调、轨道机车空调的温度控制与

管理。产品具有精度高、防潮、防水、耐腐蚀等

特性，连接线束柔软，抗拉，耐弯折。 
温度传感器组件  

 

净水环保组件  

水处理线束  

 

主要用于净水环保设备的连 接管理。公司为净水

设备生产商提供各类线束，如水质探测 TDS线束、

变压器线束、光电传感线束、设备电源线、转接

线等。产品具有精度高、防潮、防水、耐腐蚀等

特性。 净水线束  
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产品类型  主要产品  图例  产品用途及特性  

医疗设备组件  

眼底照相仪线束  

 

主要为医疗设备提供各类连 接线、转接线等，用

于医疗设 备的信号探测、数据采集、影像传输以

及冷链运输的温度监控等。主要特点是精度高， 

线束柔软，抗拉，耐弯折。 电动轮椅车线束  

 

智能家电注塑集成件  

电熨斗前盖组件  

 

主要为电熨斗手柄，主要功能包括电熨斗开关、

温度控制以及喷雾控制。内部部件包括：电路线、

芯片、定制塑料件等部件。均为客户定制产品。 

齿轮箱  

 

用于榨汁机、家用绞肉机等家电产品。其作用是

将马达动力传递到旋转叶片，使旋转叶片按照既

定的速率运转。均为客户定 制产品。 

电熨斗底板组件  

 

包括电熨斗开关、喷雾控制器、线路板、底板、

电源线等，为电熨斗底板的组装部件。 

衡器量具注塑件  

电子秤底板  

 

使用日本进口抗 UV 防火材料，防火等级为 

UL94-5VB 级，此特种材料要求较高的成型工艺 

控制以达到尺寸外观的要求，广泛用于政府机关、

邮政系统、超市买场等地方电子秤收银机面板。 

衡器量具面板  

 

汽车注塑件  

汽车油泵连接器  

 

使用进口尼龙料,与知名品牌连接器对配开发，以

满足客户订制化需求。产品符合汽车密封型连接 

器的技术要求，性能稳定可靠。 

汽车车灯连接器  

 

使用进口 PBT胶料，威贸自开模具，多种型号广

泛应用于奔驰车灯的多个车型，产品强度高，韧

性好。 

数据来源：公司招股说明书，公司公告，西南证券整理 
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1.3 业绩稳健增长，组件化驱动产品结构升级 

业 绩 加 速 释 放 ， 持 续 增 长 态 势 明 确 。 公 司 2021-2026Q1 期 间 实 现 收 入

2.2/2.0/2.3/2.6/2.9/0.7 亿元，同比变化 28.9%/-9.0%/13.2%/13.7%/10.8%/-3.7%，公司

2021-2026Q1 期间实现归母净利润 3430.6/3477.8/3900.9/4457.9/4847.0/949.2 万元，同比

变化 16.6%/1.4%/12.2%/14.3%/8.7%/-13.8%。公司 2025 年实现营业收入 2.9亿元，同比增

长 10.8%，归母净利润 4847.0 万元，同比增长 8.7%，扣非归母净利润 4488.2 万元，同比增

长 13.6%，实现连续盈利,业绩同比增长的主要原因是工业自动化和智能家电领域部分新项目

实现量产爬坡，为营业收入增长作出较大贡献。 

图 3：2021-2026Q1 公司营业总收入  图 4：2021-2026Q1 公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

产品结构持续优化，“组件化、集成化”战略稳步推进。 公司营收和归母净利润连续三

年实现双增长，产品线主要分为线束组件和注塑集成件两大类，注塑集成件收入占比逐年提

升，已成为公司第一大业务。 分产品看，2021-2025 年期间，注塑集成件分别实现收入

0.4/0.6/0.8/1.2/1.3 亿元，同比变化 28.1%/36.3%/31.1%/49.0%/11.7%，收入占比分别为

20.0%/30.0%/34.7%/45.5%/45.9%；线束业务分别实现收入 1.5/1.2/1.3/1.2/1.3 亿元，同比

变化 41.8%/-21.5%/8.3%/-9.2%/9.7%，收入占比分别为 67.3%/58.0%/55.5%/44.3%/43.8%，

公司持续推进注塑集成件业务的深度与广度，通过技术创新和产品升级提升产品附加值，

2025 年，公司线束组件及注塑集成件的营业收入分别增长 9.7%、11.7%， 主营业务均在稳

步增长，其中新项目吸烫机组件带来 1048.2 万元收入，同时热泵线束组件及挂烫式电熨斗销

量持续增长，为公司的主营业务增长做出贡献。毛利率方面，公司 2025 年整体毛利率 29.9%，

同比-0.4pp。分地区看，公司内外销比例近年基本保持齐头并进的态势，海外市场主要受法

国赛博集团等国际知名客户的电熨斗组件、热泵线束等高度集成化产品出口增长所驱动，而

国内市场则在家电、汽车电子等多个领域多点开花。内外销基本持平（内销 1.4 亿元、外销

1.4 亿元），但外销毛利率 31.0%高于内销 28.8%，显示海外高附加值产品占比提升。 
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图 5：2021-2025 公司分产品收入占比  图 6：2021-2025 公司分地区收入占比 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

研发投入产出效率提升，成本管控总体平稳。毛利率方面，2025 年公司整体毛利率、

注塑集成件毛利率、线束组件毛利率分别为 29.9%、27.1%、32.9%，同比分别 -0.4pp/ 

-1.2pp/+0.5pp。尽管整体毛利率略有波动，但得益于公司近年来持续推动“组件化、集成化”

战略，高附加值产品占比提升有效支撑了公司盈利水平。费用管控方面，公司 2025 年期间

费用率 12.1%，同比-1.0pp，精细化管理有所提升。其中，研发费用 1293.2 万元，同比下

降 7.9%，2026Q1 研发费用 309.0 万元，同比下降 19.3%，在研发投入同期有所缩减的情

况下，公司 2025 年新增发明专利 2 项，累计达 5 项；完成高易用性超声刀复合线束、耐高

温抗振复合线束等 6 项核心研发项目，相关成果均已进入量产或样件验证阶段；公司  2025 

年通过持续技术迭代与工艺优化构建核心壁垒，为新能源汽车、数据中心、低空经济等新兴

领域产品升级提供有力支撑。管理费用率、销售费用率分别较 2024 年变动-1.3pp、-0.6pp

至 6.3%、0.9%，费用管控总体相对平稳。 

图 7：2021-2025 公司毛利率和净利率情况  图 8：公司期间费用率情况 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2021 2022 2023 2024 2025

注塑集成件 线束 其他 其他业务 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2021 2022 2023 2024 2025

外销收入 内销收入 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1

销售毛利率 销售净利率 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1

销售费用率 管理费用率 研发费用率 

财务费用率 期间费用率 



 
威贸电子（920346）2025 年报&2026 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

2 盈利预测与估值 

假设 1：公司注塑集成件产品应用场景涵盖智能家电（电熨斗、热泵等）与汽车充电组

件等，依托“线束+注塑结构件+PCBA”的一站式整体解决方案提升客户绑定度与项目单价；

受益于国外电熨斗、热泵等项目量产爬坡与外销扩张，业绩稳健增长，同时，公司在新领域

持续突破：国产数据中心散热系统线束及风机罩壳组件项目推进、商用咖啡机线束等新项目

定点落地并量产爬坡，有望抬升集成化组件占比与外销占比。我们预计 2026-2028 年注塑集

成件营收同比增速为 12%/13%/14%，毛利率为 27.0%/27.1%/27.2% 

假设 2：公司线束组件覆盖新能源汽车充电枪 /电池包/空气悬架线束、数据中心散热系统

线束、医用电动手术刀线束等多领域，差异化的“小批量、多品种、组件化”定制能力带动

高附加值线束渗透。我们预计 2026-2028 年线束组件营收同比增速为 12%/13%/14%，毛利

率为 31.5%/32.5%/33.0% 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入及成本如下表： 

表 2：分产品收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

注塑集成件  

收入  132.3  148.2  167.4  190.9  

增速  11.7% 12.0% 13.0% 14.0% 

成本  96.5  108.2  122.1  139.0  

毛利率  27.1% 27.0% 27.1% 27.2% 

线束  

收入  126.4 141.5  159.9  182.3  

增速  9.7% 12.0% 13.0% 14.0% 

成本  84.8 97.0  108.0  122.2  

毛利率  32.9% 31.5% 32.5% 33.0% 

其他主营业务  

收入  25.1  27.6  30.3  33.4  

增速  19.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本  18.5  20.3  22.4  24.6  

毛利率  26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 

其他业务  

收入  4.5  4.5  4.5  4.5  

增速  -19.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本  2.3  2.3  2.3  2.3  

毛利率  48.8% 48.8% 48.8% 48.8% 

合计  

收入  288.2  321.8  362.2  411.1  

增速  10.8% 11.64% 12.6% 13.5% 

成本  202.1  227.8  254.7  288.0  

毛利率  29.9% 29.2% 29.7% 29.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们根据公司销售的主要产品选取了同属于精密电子制造与线束组件赛道的兴瑞科技、

沪光股份和永鼎科技作为可比公司。从 PE 的角度看，2026-2028 年，可比公司平均估值为

41/39/40 倍。 
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预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 3.2/3.6/4.1 亿元，yoy 为 11.6%/12.6%/13.5%；

预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 5371.0/6054.5/6873.1 万元，对应 PE为 31/27/24

倍。考虑到公司持续深化业务布局，积极拓展新兴增长领域，业绩有望稳步增长，我们给予

公司 2026 年 40 倍 PE，对应目标价 26.80 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

表 3：可比公司估值 

证券代码  公司简称  
总市值  股价  EPS（元）  PE（倍）  

（亿元） （元）  2025E/A 2026E 2027E 2028E 2025E/A 2026E 2027E 2028E 

002937.SZ 兴瑞科技  97.67  32.80  0.49 0.66 0.84 1.02 66.94  66.94  66.94  66.94  

605333.SH 沪光股份  105.66  22.77  1.04 1.56 1.96 1.82 21.89  14.60  11.62  12.51  

600105.SH 永鼎股份  633.34  43.32  0.16 0.27 0.46 1.59 270.75  160.44  94.17  27.25  

平均值  44.42  40.77  39.28  39.72  

920346.BJ 威贸电子  16.42  20.36  0.60  0.67  0.75  0.85  33.88  30.57  27.12  23.89  

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 2026年 4月 29日）。注：可比公司数据来自 Wind一致预期，威贸电子来自西南证券盈利预测；为避免

永鼎股份过高的PE 拉高整体均值，可比公司PE 的平均值仅以兴瑞科技和沪光股份为计算基准。 

3 风险提示 

市场竞争风险、实际控制人不当控制风险、公司内部控制的风险、主要客户相对集中风

险、税收优惠政策改变风险、原材料价格波动风险、汇率波动风险、产品研发风险、劳动力

成本上升风险、产品质量控制风险、经营规模扩张引发的风险等。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 288.24  321.79  362.21  411.08  净利润 48.63  53.89  60.75  68.97  

营业成本 202.05  227.75  254.68  288.02  折旧与摊销 12.63  10.86  10.86  10.86  

营业税金及附加 2.68  3.02  3.36  3.83  财务费用 -1.14  0.55  1.19  1.73  

销售费用 2.51  2.81  3.16  3.58  资产减值损失 -0.55  -0.50  -0.50  -0.50  

管理费用（含研发费用） 31.02  32.18  36.22  41.11  经营营运资本变动 152.85  -3.14  -6.88  -8.62  

财务费用 -1.14  0.55  1.19  1.73  其他  -161.93  -4.11  -4.03  -3.67  

资产减值损失 -0.55  -0.50  -0.50  -0.50  经营活动现金流净额 50.50  57.55  61.39  68.76  

投资收益 1.16  5.00  5.00  5.00  资本支出 0.41  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.21  0.00  0.00  0.00  其他  -86.21  50.62  -2.19  1.81  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -85.80  50.62  -2.19  1.81  

营业利润 54.74  59.98  68.10  77.31  短期借款 -7.31  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.05  0.45  0.15  0.18  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 54.68  60.43  68.25  77.49  股权融资 1.98  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.05  6.54  7.50  8.52  支付股利 -28.17  -30.63  -33.94  -38.26  

净利润 48.63  53.89  60.75  68.97  其他  -2.96  10.27  -3.19  -1.73  

少数股东损益 0.17  0.18  0.21  0.23  筹资活动现金流净额 -36.46  -20.36  -37.13  -39.99  

归属母公司股东净利润 48.47  53.71  60.55  68.73  现金流量净额 -74.41  87.82  22.07  30.58  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 175.01  262.83  284.90  315.48  成长能力         

应收和预付款项 85.04  92.13  104.27  118.60  销售收入增长率 10.79% 11.64% 12.56% 13.49% 

存货  37.17  42.16  47.57  53.97  营业利润增长率 8.30% 9.59% 13.53% 13.52% 

其他流动资产 129.63  87.82  95.29  98.83  净利润增长率 8.73% 10.81% 12.73% 13.52% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  16.38% 7.80% 12.27% 12.16% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 106.38  96.27  86.15  76.03  毛利率 29.90% 29.22% 29.69% 29.94% 

无形资产和开发支出 21.78  21.23  20.68  20.13  三费率 11.03% 11.04% 11.20% 11.29% 

其他非流动资产 7.90  2.81  2.62  2.43  净利率 16.87% 16.75% 16.77% 16.78% 

资产总计 562.91  605.25  641.48  685.48  ROE 10.20% 10.78% 11.53% 12.37% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.64% 8.90% 9.47% 10.06% 

应付和预收款项 69.13  76.23  85.98  97.20  ROIC 17.33% 27.38% 31.67% 35.95% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  22.98% 22.19% 22.13% 21.87% 

其他负债 17.07  29.04  28.72  30.79  营运能力         

负债合计 86.21  105.28  114.69  127.99  总资产周转率 0.52  0.55  0.58  0.62  

股本  80.68  80.68  80.68  80.68  固定资产周转率 2.73  3.22  4.03  5.15  

资本公积 200.10  200.10  200.10  200.10  应收账款周转率 3.50  3.47  3.52  3.52  

留存收益 203.07  226.15  252.76  283.23  存货周转率 5.42  5.45  5.43  5.45  

归属母公司股东权益 476.70  499.79  526.39  556.87  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 90.64% — — — 

少数股东权益 0.00  0.18  0.39  0.62  资本结构         

股东权益合计 476.70  499.97  526.78  557.49  资产负债率 15.31% 17.39% 17.88% 18.67% 

负债和股东权益合计 562.91  605.25  641.48  685.48  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 5.12  4.74  4.76  4.69  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 4.68  4.32  4.33  4.26  

EBITDA 66.22  71.39  80.15  89.90  股利支付率 58.12% 57.02% 56.05% 55.66% 

PE 33.88  30.57  27.12  23.89  每股指标         

PB 3.44  3.29  3.12  2.95  每股收益 0.60  0.67  0.75  0.85  

PS 5.70  5.10  4.53  3.99  每股净资产 5.91  6.20  6.53  6.90  

EV/EBITDA 20.18  18.28  15.89  13.79  每股经营现金 0.63  0.71  0.76  0.85  

股息率 1.72% 1.87% 2.07% 2.33% 每股股利 0.35  0.38  0.42  0.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报

告及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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