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[Table_Summary]  事件：1）公司发布 2026年中期报告，2026年上半年实现营收 17.47亿元，同
比+30.52%；实现归母净利润 1.87亿元，同比+2131.55%；实现扣非归母净利

润 1.84亿元，同比+2939.56%。其中单Q2实现营收9.36亿元，同比约+43.99%；
实现归母净利润约 1.33亿元，环比显著提升、同比大幅扭亏；实现扣非归母净
利润 1.32 亿元，同比+1091.38%，业绩进入加速兑现期。 

 盈利能力持续修复，费用率和杠杆水平同步下行。2026年上半年公司天然气业
务毛利率提升至 25.32%，较 2025 年上半年提升 11.72pp；销售净利率提升至
15.65%，同比提升 13.06pp；同时，期间费用率降至 3.49%，其中财务费用仅
1640 万元，同比下降 72.48%，财务费用率降至 0.94%。报告期内公司有息负

债由年初 17亿元进一步降至 7亿元，有息资产负债率由 20%降至 8%，盈利质
量明显改善。 

 产建节奏稳步推进，产销量与管输量持续增长。2026H1公司完钻 24口、投产
20 口，实现天然气产量 5.88亿立方米，同比+39%；天然气销售量 8.01亿立方
米，同比+25%，产销双增趋势进一步延续，公司联合科研机构创新应用全新气
动力管柱新工艺，5 口试验井日产气量提升 20%-46%，举升耗气量降低

17%-33%。同时，控股子公司永和伟润所属永西连接线管道平稳运行，依托中
油煤大吉气田，2026年上半年完成输气量 5.29亿立方米，同比+13%，产业链
协同效应继续增强，并且公司已着手对永西连接线桑壁站进行扩建，进一步提
升上载能力。 

 销价提升叠加成本下行，单方经济性持续优化。2026H1 公司上游生产板块天然
气销售价格约 2.22元/方（不含税），同比提升 0.16元/方，在产销量增长基础
上进一步增强了收入弹性；与此同时，单方油气资产折耗约 0.71元/方，同比减

少 0.22元/方，成本端改善同样明显。通过推行“单设备双井联用”模式，设备
租赁成本压降 50%。整体看，公司当前已形成“销价提升增厚收入、规模效应
及技术进步压降成本”的双重驱动，单方经济性改善趋势持续兑现。  

 盈利预测与投资建议：预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 6.05 亿元
（+257.04%）、8.02 亿元（+32.62%）、8.98 亿元（+12.00%），EPS 分别
为 1.57元、2.08元、2.33元。公司作为深层煤层气放量兑现的上游天然气核心

标的，具备较强资源基础与持续迭代的开发技术优势，随着石楼西区块产量释
放、产业链协同增强及成本费用持续优化，预计未来三年归母净利润复合增长
率为 74.39%，给予 2027 年 15x PE，对应目标价为 31.20元，首次覆盖给予“买
入”评级。 

 风险提示：天然气勘探及开发风险；天然气政策风险；天然气价格波动风险；
合同权益及商誉余额较高的风险等。 

 

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

营业收入（百万元） 2,815  3,470  4,149  4,751  

增长率 82.06% 23.30% 19.54% 14.52% 

归属母公司净利润（百万元） 169  605  802  898  

增长率 123.82% 257.04% 32.62% 12.00% 

每股收益EPS（元） 0.62  1.57  2.08  2.33  

净资产收益率 ROE 6.89% 20.56% 21.43% 19.35% 

PE 22.87  15.73  11.86  10.59  

PB 1.68  3.24  2.54  2.05  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-14%

7%

29%

50%

71%

92%

25/8 25/10 25/12 26/2 26/4 26/6 26/8

首华燃气 沪深300 



 
首华燃气（300483）2026 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 首华燃气：立足天然气产业链，公司业绩显著回升 ......................................................................................................................... 1 

1.1 并购重组赋能，从园艺到天然气的战略转型 .............................................................................................................................. 1 

1.2 业务转型压力出清，盈利迎来释放窗口 ....................................................................................................................................... 4 

2 盈利预测与估值 ............................................................................................................................................................................................ 6 

2.1 盈利预测................................................................................................................................................................................................. 6 

2.2 相对估值................................................................................................................................................................................................. 6 

3 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 7 

 

 



 
首华燃气（300483）2026 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司发展历程......................................................................................................................................................................................... 1 

图 2：公司股权结构图（截至 2026 年 8 月 26 日）............................................................................................................................... 2 

图 3：公司营收及同比 .................................................................................................................................................................................... 4 

图 4：公司归母净利润及同比 ....................................................................................................................................................................... 4 

图 5：公司毛利率与净利率 ........................................................................................................................................................................... 5 

图 6：公司期间费用率 .................................................................................................................................................................................... 5 

图 7：公司天然气产量 .................................................................................................................................................................................... 5 

图 8：公司天然气销量 .................................................................................................................................................................................... 5 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：公司股权激励计划 ................................................................................................................................................................................ 2 

表 2：公司业务状况......................................................................................................................................................................................... 3 

表 3：石楼西区块勘探开发情况 .................................................................................................................................................................. 4 

表 4：分业务收入及毛利率 ........................................................................................................................................................................... 6 

表 5：可比公司估值（截至 2026 年 8 月 26 日） ................................................................................................................................... 7 

附表：财务预测与估值 ................................................................................................................................................................................... 8 

 



 
首华燃气（300483）2026 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 首华燃气：立足天然气产业链，公司业绩显著回升 

1.1 并购重组赋能，从园艺到天然气的战略转型 

公司通过并购重组与资产剥离，完成从传统园艺制造向煤层气开采及天然气管输的战略

蜕变。首华燃气科技（上海）股份有限公司成立于 2003 年 1 月 8 日，前身为上海沃施园艺

用品制造有限公司，主营园艺用品。2015 年 6 月 30 日在深圳证券交易所创业板上市

（300483），上市后园艺业务竞争加剧，业绩逐年承压，净利润持续下滑，公司开始寻求第

二成长曲线。2018 年公司通过并购重组切入煤层气赛道，收购北京中海沃邦能源投资有限

公司 50.50%的股权，形成园艺、天然气双主业发展格局。2021 年公司为了更好地与天然气

业务相匹配，更名为首华燃气科技（上海）股份有限公司。2023 年底彻底剥离全部园艺用

品业务，实现向天然气企业的完整转型。2024 年公司收购永和县伟润燃气有限公司，将代

输增压纳入业务范畴进一步完善天然气产业链。2026 年公司完成控股股东变更，实控人更

迭，进一步聚焦煤层气勘探开发与天然气管输业务。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

控制权变更平稳落地，深耕煤层气主业布局。2025 年 9 月 5 日，原控股股东赣州海德

投资合伙企业（有限合伙）与刘庆礼、上海厚得妙景商务咨询有限公司签署《〈股份转让协

议〉之补充协议》，刘庆礼实际控制的厚得妙景承接了海德投资的 2721.6 万股份，厚得妙

景及其一致行动人山西汇景、刘晋礼成为公司的控股股东，刘庆礼与刘晋礼成为公司的实际

控制人。从股权结构来看，截至 2026 年 8 月 25 日，刘庆礼控制的厚得妙景（7.07%）、山

西汇景（2.06%），叠加刘晋礼直接持股 4.46%，构成一致行动关系并合计持有上市公司

13.59%股份，为公司实际控制人。原园艺业务创始股东吴海林、吴君亮合计持股 4.87%，

仅作为财务投资者持股，公司的控制权变更已平稳落地。下属业务平台层面，在 2026 年 5

月完成少数股权收购后，公司直接+间接持有煤层气开采核心经营主体中海沃邦 78.79%的股

份，另外公司还分别持有华晋燃气、伟润燃气 51%股权，实现对中游管输平台控股，完成上

游开采向中游管输业务的延伸，实现天然气产业链的扩展。  
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图 2：公司股权结构图（截至 2026 年 8 月 26日） 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

公司 2024-2026 年持续推出股权激励计划，反映出公司通过中长期激励机制绑定核心

团队、强化经营目标兑现的管理导向。激励计划整体覆盖上市公司及中海沃邦等子公司的董

事、高级管理人员、业务技术骨干及关键岗位员工，激励范围较广。具体来看，2024 年、

2025 年公司推出的均为限制性股票激励计划，属于权益结算工具，激励对象在满足业绩考

核及个人绩效要求后，可按约定分期归属并登记取得公司股份；2026 年公司推出股票增值

权激励计划，属于现金结算工具，激励对象在满足行权条件后获取股价增值对应的现金收益。

各期激励计划均设置公司层面业绩考核与个人层面绩效考核的双重约束，并采用目标值与触

发值两档考核机制，对应 100%和 80%的归属或行权比例。具体而言，以 2023 年 11.5 亿元

的公司营收（剔除园艺用品业务）作为基准，2024 年公司营收（剔除园艺用品业务）为 15.46

亿元，达到了触发值的增速要求，2025 年公司营收（剔除园艺用品业务）为 28.15 亿元，

达到了目标值的增速要求。同时，为了保证激励计划的积极性和有效性，在 2025、2026 年

的激励对象中纳入了董事长王志红、董事罗传容、董事会秘书张骞、财务总监李春南等公司

核心人物，旨在绑定核心管理层利益，健全公司长效激励约束机制。 

表 1：公司股权激励计划 

年份  授予总量  激励对象  归属安排  公司业绩考核  

2024年 

1,431.00 万股，

占公告时总股本

5.33% 

公司（含子公司）核心岗

位、业务/技术骨干、关键

岗位员工；不含独立董

事、监事  

分 3期归属：40%、40%、20% 

考核年度：2024-2026 年  

剔除园艺用品业务的营业收入增速（以 2023年为准） 

2024：目标 40% / 触发 30% 

2025：目标 120% / 触发 100% 

2026：目标 160% / 触发 140% 

目标值可归属 100%，触发值可归属 80% 

2025年 178.25 万股，占 董事、高管及公司（含子 分 2 期归属：50%、50% 营业收入绝对值  
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年份  授予总量  激励对象  归属安排  公司业绩考核  

公告时总股本

0.66% 

公司）其他核心岗位、业

务 /技术骨干、关键岗位员

工；不含独立董事、监事 

考核年度：2025-2026 年  2025：目标 25.3 亿元  / 触发 23.0 亿元  

2026：目标 29.9 亿元  / 触发 27.6 亿元  

目标值可归属 100%，触发值可归属 80% 

2026年 

736.25 万股，占

公告时总股本

1.91% 

董事、高管及公司（含子

公司）业务/技术骨干、关

键 /核心岗位员工；不含独

立董事，也不含 5%以上

股东或实控人及其配偶、

父母、子女  

分 2 期行权：50%、50% 

考核年度：2026-2027 年  

营业收入 /净利润二选一达标即可  

2026：目标 33亿元/5亿元；触发 30亿元/ 4.5亿元 

2027：目标 37亿元 / 7亿元；触发 33亿元/ 6.3亿元 

目标值可归属 100%，触发值可归属 80% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司打造“上游煤层气开采+中游代输增压+下游天然气销售”的完整天然气产业链。在

上游的天然气勘探开采业务中，公司在 2009 年 8 月 13 日与中油煤签署产品分成合作合同，

获得石楼西区块 1524 平方公里 30 年的天然气勘探、开发和生产经营权，作为作业方负责区

块投资建设与运营，产出煤层气按协议与合作方分成。在中游的代输增压上，公司在 2024

年通过收购永和伟润，布局天然气增压、代输业务，依靠自有管线实现煤层气的上载外输，

打通气源外输通道；在下游销售端，通过山西沃晋、山西恒憬、浙江沃憬等下属销售子公司

开展天然气分销业务，采购气源并面向城市民用、工业、化工等多元终端客户完成销售，实

现全链条业务协同。 

表 2：公司业务状况 

业务  具体情况  

天然气的开采销售  

公司通过与中油煤签署产品分成（PSC）合作合同取得石楼西区块 30年勘探开发生产经营权，作为区块作业者全权

负责项目投资、方案实施与运营管理；区块资源赋存于鄂尔多斯盆地东缘，集输管网条件优越，开采产出的煤层气由

双方共同销售、按约获取分成收益，产品依托管网外供省内城市、工业直供客户，亦可接入西气东输干线外输至全国

市场，覆盖民用、工业、化工、交通、发电等多元下游需求。 

天然气的代输增压  

公司下属永和伟润主营天然气的增压、管输及销售，建设运营的永西连接线工程通过其位于山西省永和县的桑壁站联

通中油煤大吉气田煤层气产区与西气东输一线 88#阀室，实现天然气上载西气东输一线。依托前述管道资源，公司提

供代输增压服务。 

天然气的销售  
公司依托临近石楼西区块、大宁吉县区块的气源优势，以及西气东输一线 87#、88#阀室等天然气管道集输便利条件、

下游客户资源，通过下属销售子公司自中国石油临近区块购入天然气，开展天然气销售业务。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司在石楼西区块深耕 10 余年，已形成致密气、煤层气双气并举的勘探开发格局。公

司目前对应的天然气设计开发规模合计约 35 亿方/年，其中致密气已完成备案，煤层气处于

开发方案推进阶段，具备较强的中长期开发潜力。致密气方面，永和 45-永和 18 井区 12 亿

方/年开发项目、永和 30 井区 10 亿方/年开发项目均已在国家能源局备案，对应致密气设计

产能合计 22 亿方/年；煤层气方面，依托永和 45-34 井区及永和 45-34 井区西区已备案新增

煤层气探明地质储量 888 亿立方米，公司编制完成《煤层气公司临汾大吉煤层气田石楼西区

块 YH45-34 井区产能建设项目开发方案》，方案设计建设规模 13 亿立方米/年，并将继续推

进评审备案工作，加快区块内天然气资源的开发进展。 
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表 3：石楼西区块勘探开发情况 

天然气种类  项目  备案批复时间  备案或设计产能  

天然气（致密气）  

永和 18 井区  2014 年 6 月  
12 亿立方米 /年开发项目已在国家能源局备案  

永和 45 井区  2017 年 6 月  

永和 30 井区  2016 年 3 月  10 亿立方米 /年开发项目已在国家能源局备案  

天然气（煤层气）  
永和 45-34 井区  2024 年 4 月  

已编制总体设计规模 13 亿立方米 /年的开发方案  
永和 45-34 井区西区  2025 年 3 月  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 业务转型压力出清，盈利迎来释放窗口 

公司收入稳步增长、利润弹性释放， 26H1 进入业绩加速兑现期。公司营业收入整体呈

现“2021-2022 年增长、2023 年回落、2024 年修复、2025 年以来加速放量”的走势，核

心受天然气价格、销售气量及业务结构变化影响。公司利润方面，2023-2024 年公司利润承

压，主要受气价下行、折耗抬升及减值因素扰动，2025 年实现明显扭亏后，2026H1 进一步

验证盈利修复趋势，表明公司经营拐点已逐步确立。2026H1 公司实现营业收入 17.47 亿元，

同比增长 30.52%；实现归母净利润 1.87 亿元，同比增长 2131.55%，利润增速显著快于收

入增速，显示公司已由前期高投入阶段逐步转向放量兑现阶段。  

图 3：公司营收及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

公司毛利率和净利率整体呈现“前期下行、2025 年起修复、26H1 进一步改善”的趋势，

期间费用率则自高位明显回落，反映出公司逐步转向放量增利阶段。2026H1 公司毛利率提

升至 25.32%，净利率提升至 15.65%，较 2025 年进一步改善，显示天然气产销量增长、单

方成本下降以及费用优化正共同推动盈利能力修复。分项来看，毛利率前期下滑主要受天然

气价格回落、产量释放节奏偏慢及折耗摊销压力影响，净利率波动更大则叠加了减值和财务

费用扰动；2025 年起随着产量放大、毛利额增厚，盈利能力逐步回升，2026H1 修复趋势进

一步确认。费用端方面，期间费用率已由 2023 年的高位持续回落至 3.49%，其中财务费用

率降至 0.94%，是最主要的改善来源，反映公司降杠杆和融资成本优化成效显著；管理费用

率、销售费用率和研发费用率也整体保持低位，说明收入放量背景下费用摊薄效应已开始体

现。 
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图 5：公司毛利率与净利率  图 6：公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

天然气产销量方面，公司在经历前期连续调整后，已逐步进入放量兑现阶段。具体来看，

2021-2023 年天然气产销量持续回落，主要受新井投产节奏、老井递减及整体开发进度影响；

自 2024 年起，随着石楼西区块产建持续推进，产销量开始恢复增长，2025 年则在深层煤层

气开发提速、新井持续投产、多层系立体开发推进，以及永和伟润并表后管输与销售协同增

强的共同带动下，实现显著放量，表明公司已由前期投入阶段逐步迈入产量释放和经营兑现

阶段。2026 年上半年，国内天然气行业延续“增储上产”主基调，公司持续推进产能建设

与技术优化，报告期内实现天然气产量 5.88 亿立方米，同比增长 39%；天然气销售量 8.01

亿立方米，同比增长 25%，产销双增趋势进一步延续。  

图 7：公司天然气产量  图 8：公司天然气销量 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

受益于石楼西区块深层煤层气开发持续推进和新井投产节奏加快，公司天然气产销量预

计将维持较快增长；此外，永西连接线管输业务及下游销售协同也有望保持稳步提升。我们

假设 2026-2028 年公司天然气自产量增速为 32%、26%、18%，天然气外购量增速为 16%、

12%、10%，输气量增速维持 5%、5%、5%的稳健增长；同期，天然气自产单方成本由于

规模效应有望持续下行，假设增速分别为-9%、-8%、-5%，单位外购成本增速分别为-8%、

-5%、-1%。预计 2026-2028 年收入分别为 34.70 亿元、41.48 亿元、47.50 亿元，天然气业

务收入同比增长 23.30%、19.54%、14.52%，毛利率为 23.38%、28.34%、30.68%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

天然气业务  

收入  2,814.17  3,469.95  4,148.10  4,750.36  

增速  82.20% 23.30% 19.54% 14.52% 

毛利率  17.08% 23.38% 28.34% 30.68% 

其他业务  

收入  0.36  0.50  0.60  0.70  

增速  -74.69% 37.94% 20.00% 16.67% 

毛利率  100% 80.00% 80.00% 80.00% 

合计  

收入  2,814.54  3,470.45  4,148.70  4,751.06  

增速  82.06% 23.30% 19.54% 14.52% 

毛利率  17.09% 23.39% 28.35% 30.69% 

数据来源：iFinD，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取三家天然气开发公司作为可比公司，其中中国海油是上游油气开发标的，主营

原油、天然气勘探开发生产销售；新天然气专注煤层气勘探开发生产；广汇能源业务覆盖自

产天然气、LNG 等板块。可比公司 2026-2028 年的平均 PE 分别为 11、10、9x。 

公司作为深层煤层气放量兑现的上游天然气核心标的，具备较强资源基础与持续迭代的

开发技术优势，随着石楼西区块产量释放、产业链协同增强及成本费用持续优化，我们预计

未来三年归母净利润复合增长率为 74.39%，给予 2027 年 15x PE，对应目标价为 31.20 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 5：可比公司估值（截至 2026 年 8 月 26 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

603393.SH 新天然气  25.14 1.90 2.44 2.89 3.24 13.97 10.28 8.71 7.76 

600938.SH 中国海油  33.33 2.57 3.42 3.36 3.44 11.75 9.74 9.93 9.70 

600256.SH 广汇能源  6.15 0.21 0.50 0.61 0.72 23.38 12.18 10.17 8.48 

可比公司平均值  16.37 10.73 9.60 8.65 

300483.SZ 首华燃气  24.70 0.62 1.57 2.08 2.33 22.87 15.73 11.86 10.59 

数据来源：iFinD，西南证券整理（注：可比公司盈利预测来自 ifind一致预期） 

3 风险提示 

天然气勘探及开发风险；天然气政策风险；天然气价格波动风险；合同权益及商誉余额

较高的风险等。
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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 2,815  3,470  4,149  4,751  净利润 303  737  1,069  1,320  

营业成本 2,333  2,659  2,972  3,293  折旧与摊销 900  902  918  933  

营业税金及附加 62  76  91  104  财务费用 123  19  22  30  

销售费用 4  5  6  7  资产减值损失 -7  0  0  0  

管理费用 84  104  124  142  经营营运资本变动 473  308  317  323  

财务费用 119  19  22  30  其他  -24  -40  -11  -14  

资产减值损失 0  0  0  0  经营活动现金流净额 1,769  1,927  2,314  2,592  

投资收益 11  14  17  19  资本支出 -1,202  -1,346  -1,346  -1,345  

公允价值变动损益 -2  0  0  0  其他  951  17  17  19  

其他经营损益 161  208  249  285  投资活动现金流净额 -251  -1,329  -1,329  -1,326  

营业利润 386  826  1,194  1,474  短期借款 -225  0  150  150  

其他非经营损益 -6  -6  -6  -6  长期借款 -684  200  -200  400  

利润总额 379  819  1,188  1,467  股权融资 22  0  0  0  

所得税 77  82  119  147  支付股利 -134  -19  -22  -30  

净利润 303  737  1,069  1,320  其他  56  -166  -7  -8  

少数股东损益 134  133  267  423  筹资活动现金流净额 -965  15  -79  512  

归属母公司股东净利润 169  605  802  898  现金流量净额 553  613  907  1,779  

          

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 1,507  2,120  3,027  4,806  成长能力     

应收和预付款项 93  107  122  136  销售收入增长率 82.06% 23.30% 19.54% 14.52% 

存货  19  22  25  27  营业利润增长率 137.19% 113.97% 44.65% 23.40% 

其他流动资产 21  21  21  21  净利润增长率 123.82% 257.04% 32.62% 12.00% 

长期股权投资 11  11  11  11  EBITDA 增长率 180.44% 24.75% 22.18% 14.24% 

投资性房地产 0  0  0  0  获利能力     

固定资产和在建工程 2,171  2,388  2,591  2,777  毛利率 17.09% 23.39% 28.35% 30.69% 

无形资产和开发支出 1,557  1,479  1,402  1,325  三费率 7.38% 3.70% 3.66% 3.76% 

其他非流动资产 44  41  41  41  净利率 10.76% 21.24% 25.77% 27.79% 

资产总计 8,596  9,696  11,051  13,260  ROE 6.89% 20.56% 21.43% 19.35% 

短期借款 0  0  150  300  ROA 3.57% 8.06% 10.30% 10.86% 

应付和预收款项 683  753  842  933  ROIC 6.80% 11.45% 14.32% 14.23% 

长期借款 480  680  480  880  EBITDA/销售收入  49.59% 50.17% 51.27% 51.15% 

其他负债 3,411  3,624  3,870  4,118  营运能力     

负债合计 4,574  5,057  5,342  6,231  总资产周转率 0.33  0.38  0.40  0.39  

股本  290  385  385  385  固定资产周转率 3.05  3.61  4.27  4.92  

资本公积 2,403  2,308  2,308  2,308  应收账款周转率 31.18  130.03  130.68  128.12  

留存收益 -359  245  1,047  1,945  存货周转率 131.49  128.31  126.69  126.14  

归属母公司股东权益 2,456  2,940  3,742  4,639  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入      

少数股东权益 1,567  1,699  1,967  2,389  资本结构     

股东权益合计 4,023  4,639  5,708  7,029  资产负债率 53.20% 52.16% 48.35% 46.99% 

负债和股东权益合计 8,596  9,696  11,051  13,260  带息债务/总负债 39.04% 38.61% 35.48% 39.12% 

     流动比率 0.63  0.78  0.94  1.27  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.59  0.74  0.90  1.24  

EBITDA 1,396  1,741  2,127  2,430  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 23  16  12  11  每股指标     

PB 2  3  3  2  每股收益 0.62  1.57  2.08  2.33  

PS 1  3  2  2  每股净资产 8.46  7.63  9.72  12.05  

EV/EBITDA 3  5  4  3  每股经营现金 6.09  5.00  6.01  6.73  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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