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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.22 

流通 A 股(亿股) 5.22 

52 周内股价区间(元) 17.75-24.34 

总市值(亿元) 114.37 

总资产(亿元) 57.53 

每股净资产(元) 5.89 
 

 

相关研究  

1. [Table_Report] 2.   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年报，2026H1 公司实现营业收入 20.05亿元，同比

增长 20.55%；归母净利润 2.83亿元，同比增长 19.38%。2026Q2实现营业收

入 11.9亿元，同比增长 28.9%；归母净利润 1.72亿元，同比增长 24.25%。在

高端机床下游需求修复、国产替代持续推进以及宁波高端数控机床智能化生产

基地逐步投产的带动下，公司收入与利润增速均较 Q1 提速。 

 主营机床毛利率总体稳定，汇兑损失扰动财务费用。2026H1公司综合毛利率为

25.78%，同比下降 0.35pp；其中机床销售毛利率为 25.55%，同比基本保持稳

定。费用端，销售费用率为 4.60%，管理费用率为 1.52%，研发费用率为 4.20%，

管理及研发费用率合计为 5.72%；财务费用率为 0.51%，同比增长 1.07pp，主

要系汇兑损益由上年同期收益转为损失所致。与此同时，2026H1公司其他收益

达到 0.63亿元，其中增值税加计抵减及增值税即征即退对利润形成一定增厚，

因此 H1 归母净利润同比增长 19.38%，而扣非归母净利润同比增长 3.31%。 

 海外布局持续推进，新产品与新增产能打开中长期增长空间。公司持续推进海

外市场拓展，全球化营销与服务体系逐步完善。产品端，公司持续开发五轴联

动加工设备、模具加工设备及数控立车等高端产品，并通过技术平台整合、产

品迭代和零部件通用化提升生产效率、优化成本结构；制造端，宁波高端数控

机床智能化生产基地逐步投入生产，月度产量及产能利用率稳步提升，有望为

后续规模增长和产品结构升级提供支撑。 

 盈 利 预测 与投 资建 议。 预计 公 司 2026-2028 年 营 业收 入分 别 为

37.64/42.21/47.35 亿元，同比增长 11.8%/12.1%/12.2%；对应 PE 分别为

22/19/17 倍。考虑公司成长性相对更为稳健，作为国内高端数控金属切削机床

领先企业，龙门加工中心优势稳固，宁波高端数控机床智能化生产基地逐步释

放产能，同时海外业务持续拓展，中长期成长逻辑清晰，给予公司 2026 年 28

倍 PE，目标价 27.44 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济及机床下游需求恢复不及预期风险；机床行业竞争加剧风

险；高端机床产品验证及国产替代进度不及预期风险；宁波及海外产能爬坡不

及预期风险；海外贸易政策、地缘政治及汇率波动风险；原材料价格波动风险；

工业母机税收优惠政策变化风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 3367.92  3764.13  4221.46  4735.07  

增长率 0.48% 11.76% 12.15% 12.17% 

归属母公司净利润（百万元） 428.99  509.00  591.34  657.43  

增长率 -17.97% 18.65% 16.18% 11.18% 

每股收益EPS（元） 0.82  0.98  1.13  1.26  

净资产收益率 ROE 14.56% 15.47% 15.97% 15.83% 

PE 27  22  19  17  

PB 3.88  3.48  3.09  2.76  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 高端数控机床领先企业，海外布局驱动长期成长 

公司是国内高端数控金属切削机床领域的领先企业，控股股东为宁波海天股份有限公司，

公司与海天国际等企业同属海天体系，由创始人张静章家族控股。公司自成立以来致力于高

端数控金属切削机床的研发、生产和销售，主要产品包括数控龙门加工中心、数控卧式加工

中心、数控立式加工中心、数控车床等。公司定位于高端数控机床，通过定制化设计、规模

化生产、全方位服务逐步实现进口替代，产品销售模式为直销与经销相结合，生产模式以“以

销定产”为主。公司在数控机床研发领域已经有二十余年的经验积累。作为创新型企业，公

司取得了 192 项专利，并与国内科研院校合作开发了多项技术，已经成为国内领先的数控机

床研发、生产企业。公司通过加强国内外市场的开拓和管理能力，加强销售团队组织建设，

聚焦重点客户，整合成立交付与服务中心，强化区域服务，加快全球市场营销布局。  

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 创始家族深度控股，管理层根基稳固 

公司股权结构相对集中，实际控制人为张静章、张剑鸣父子。主要股东包括：宁波海天

股份有限公司（持股 38.69%）、安信亚洲（香港）有限公司（持股 34.12%）、宁波市北仑

海天天富投资有限公司（持股 3.88%）等。张静章、张剑鸣通过海天股份、安信香港、海天

天富共同控制公司约 76.69%的股权。实控人之一的张剑鸣同时持有海天天富第一大股权并

担任执行董事。二人通过上述多层投票权委托安排实现对公司的有效控制，管理层长期稳定。 
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图 2：公司股权结构（截至 2026 年 6 月 30 日） 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

1.2 全系列数控机床产品矩阵，精准覆盖多元应用场景 

公司围绕高端数控金属切削机床持续完善产品布局，目前已经形成以数控龙门加工中心、

数控立式加工中心和数控卧式加工中心为核心，同时覆盖数控卧式车床、数控立式车床以及

数控落地式镗铣加工中心等产品的较完整产品矩阵。其中，数控龙门加工中心可覆盖铣削、

镗削、钻削、攻螺纹等多种加工功能，部分产品具备四轴、五轴联动加工能力，是公司长期

收入规模最大的核心产品。数控卧式加工中心适用于箱体类和复杂零件的多工序加工，并可

扩展五轴转台及 FMS 柔性加工单元；数控立式加工中心则主要面向模具、盘类和中小型复

杂零件等高效率加工场景。公司近年来持续开发五轴联动加工设备、模具加工设备及数控立

车等高附加值产品，同时通过产品平台化、零部件通用化和生产装配效率提升进一步优化成

本结构。 

表 1：公司主要产品类型 

产品类型  主要产品  图例  产品结构及特性  

数控龙门  

加工中心  

定梁龙门  

加工中心系列  

 

产品结构：本系列机床为工作台移动或龙门

框架移动式龙门加工中心。 

产品功能定制选择：可选配多种自动或手动

附件铣头，同时可选配立卧伺服刀库、自动

伺服头库对附件头进行自动更换及刀具自动

更换。 
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产品类型  主要产品  图例  产品结构及特性  

横梁升降五面  

加工中心系列  

 

产品技术特点：机床具备铣削、镗削、钻削

（钻、扩、铰）、攻螺纹、锪削等多种加工

功能。零件一次装夹可同时完成零件多个面

上的孔系、平面及曲面的加工，实现连续自

动加工，提高工作效率。部分有四轴、五轴

联动加工功能 

动柱动梁五面  

加工中心系列  

 

五轴联动龙门高速  

加工中心系列  

 

数控卧式  

加工中心  

重切高精型卧式  

加工中心系列  

 

产品结构：本系列机床设计为 T型床身，正

挂箱式主轴箱结构。产品功能定制选择：可

选配多种数量不同的刀库，增选五轴转台等，

也可组合成 FMS 柔性加工单元。产品技术

特点：既可加工较大零件，又可分度回转加

工，适合于零件多工作面的铣、钻、镗、铰、

攻丝、两维、三维曲面等多工序加工，具有

在一次装夹中完成箱体孔系和平面加工的良

好性能，还特别适合于箱体孔的调头镗孔加

工。  

高速卧式  

加工中心系列  

 

数控卧式车床  
数控卧式车床  

系列  

 

产品结构：全系斜床身，标配全功能数控系

统。产品定制功能选择：自动棒料输送机、

自动接料装置，多台连线自动加工等。产品

技术特点：具有结构合理，刚性强，技术领

先，车削质量稳定，性能可靠，加工精度高，

加工效率高等特点，能自动完成内外圆，圆

锥面，端面，螺纹等的粗精加工。其中车削

中心系列车床可在零件一次装夹后，完成多

工序加工，如车削、铣削、钻孔、攻丝等 
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产品类型  主要产品  图例  产品结构及特性  

数控立式  

加工中心  

数控立式  

加工中心系列  

 

产品结构：数控立式加工中心是单立柱固定，

工作台移动式结构。多台连线自动加工等。

产品定制功能选择：可选配双交换，可扩展

增加 A轴转台，B轴转台，A/B复合式转台。

产品技术特点：适合于小型零件的高速高效

加工，典型应用如模具、盘类、小型箱体类

复杂零件的高速大批量精密加工 

数控落地式镗铣  

加工中心  

数控落地镗铣床  

系列  

 

产品结构：机床有 X 轴、Y 轴、Z 轴、W 轴，

并可扩展 B 轴及 U 轴功能。产品定制功能

选择：可选配垂直铣头、万能铣头、伸长铣

头、平旋盘等多种特殊附件，能够进一步的

扩大机床使用范围。产品技术特点：能实现

多轴控制，任意四轴联动功能。大型工件一

次装夹后可完成钻孔、扩孔、镗孔、切沟槽、

平面铣削加工以及三维曲面及内外螺纹的镗

削或铣削，可有效缩短辅助时间，实现一次

装夹，多工序加工 

数控立式车床  

（车铣磨中心）  

数控立式车床  

（车铣磨中心）系列  

 

产品结构：龙门框架结构，底座上旋转工作

台。产品定制功能选择：可配置铣削滑枕，

磨床专用磨头，双滑枕等。产品技术特点：

具有结构合理、基础刚性强、加工精度高、

质量稳定、性能可靠、加工效率高等特点，

在零件一次装夹后，实现车削、铣削、钻孔、

磨削、攻丝功能的各序加工。 

数据来源：招股说明书，公司官网，西南证券整理 

1.3 需求回暖推动增长，Q2业绩进一步提速 

2026H1 收入与归母利润重新提速，扣非利润 Q2改善明显。公司 2021-2026H1 期间实

现 营 业 收 入 27.30/31.77/33.23/33.52/33.68/20.05 亿 元 ， 同 比 变 化

67.31%/16.37%/4.59%/0.85%/0.48%/20.55% ； 实 现 归 母 净 利 润

3.71/5.21/6.09/5.23/4.29/2.83 亿 元 ， 同 比 变 化 168.46%/40.31%/ 

17.00%/-14.12%/-17.97%/19.38%。2026H1 公司实现营业收入 20.05 亿元，同比增长

20.55%；归母净利润 2.83 亿元，同比增长 19.38%。2026Q2 实现营业收入 11.90 亿元，同

比增长 28.90%；归母净利润 1.72 亿元，同比增长 24.25%；得益于上半年新兴产业快速发

展及国产化替代加速带动国内高端机床装备需求，公司加快提升产品性能、扩充产品谱系，

同时宁波高端数控机床智能化生产基地逐步投入生产，月度产量和产能利用率稳步提升。 
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图 3：2021-2026H1 公司营业总收入  图 4：2021-2026H1 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 

龙门加工中心长期为第一大产品，立式和卧式加工中心构成重要补充。  分产品看，

2021-2025 年期间，数控龙门加工中心分别实现收入 13.99/18.16/17.02/17.55/18.95 亿元，

同 比 变 化 51.94%/29.85%/-6.29%/3.12%/7.95% ， 收 入 占 比 分 别 约

51.23%/57.17%/51.22%/52.36%/56.25% ； 数 控 立 式 加 工 中 心 分 别 实 现 收 入

7.12/8.36/7.92/7.93/8.41 亿元，同比变化 86.25%/17.53%/-5.34%/0.15%/6.07%，收入占比

分别约 26.07%/26.33%/23.83%/23.66%/24.98% ；数控卧式加工中心分别实现收入

4.39/3.32/4.92/5.73/4.00 亿元，同比变化 142.80%/-24.40%/48.30%/16.45%/-30.25%，收

入占比分别约 16.09%/10.45%/14.82%/17.11%/11.88%。2025 年龙门/立式加工中心收入分

别增长 7.95%/6.07%，卧式加工中心受产品销售变化影响收入减少 30.25%；龙门加工中心

仍是第一大产品。 2026H1 机床销售实现收入 19.73 亿元，同比增长 20.69%，占营业收入

98.40%，毛利率 25.55%；配件及其他实现收入 0.19 亿元。 分地区看，2021-2025 年海外

收 入 分 别 为 1.90/3.37/5.94/3.72/5.58 亿 元 ， 2022-2025 年 同 比 变 化

77.66%/76.06%/-37.41%/50.01%；2025 年国内/海外分别实现收入 27.44/5.58 亿元，同比

变化-5.94%/50.01%，海外收入占主营业务收入 16.89%左右，德国、塞尔维亚等海外子公

司已纳入公司全球化业务布局，海外渠道和服务能力持续完善，公司国际化业务有望成为中

长期的重要增量来源。 

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 
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主营机床毛利率保持基本稳定，汇兑损益是费用端最大变化。2026H1 公司综合毛利率

25.78%，同比减少 0.35pp；机床销售毛利率 25.55%，较上年同期主营业务毛利率约 25.80%

基本稳定。费用率方面，销售费用率 4.60%，同比增加 0.20pp；管理费用率 1.52%，同比

减少 0.05pp；研发费用率 4.20%，同比减少 0.52pp；财务费用率 0.51%，同比增加 1.07pp。

销售/管理/研发费用绝对额分别同比增长 25.92%/16.79%/7.31%，其中研发投入全部费用化；

收入增速高于管理及研发费用增速，使对应费用率有所下降。财务费用由上年同期 -0.09 亿

元转为 0.10 亿元，其中汇兑损益由上年同期收益 244.57 万元转为损失 1678.22 万元，是财

务费用变化的主要来源。与此同时，其他收益同比增长 187.83%至 0.63 亿元，其中增值税

加计抵减 0.43 亿元、增值税即征即退 0.13 亿元，对归母利润形成增厚，也使 2026H1 归母

净利润增长 19.38%而扣非归母净利润仅增长 3.31%。 

图 7：2021-2026H1 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 

2 盈利预测与估值 

假设 1：数控龙门加工中心长期为公司第一大产品，2025 年实现收入 18.95 亿元，同比

增长 7.95%。考虑高端机床需求逐步回暖、国产替代持续推进、宁波基地逐步释放产能，以

及公司海外客户拓展持续推进，预计 2026-2028 年数控龙门加工中心收入分别为

21.22/23.76/26.62 亿元，同比增长 12.0%/12.0%/12.0%；毛利率维持在 27.6%左右。 

假设 2：数控立式加工中心应用场景广泛，在通用加工、模具加工等领域具备较强需求

基础。伴随制造业需求修复以及公司产品竞争力持续提升，预计 2026-2028 年数控立式加工

中心收入分别为 9.42/10.55/11.82 亿元，同比增长 12.0%/12.0%/12.0%；毛利率分别为

21.0%/21.5%/22.0%。 

假设 3：2025 年公司数控卧式加工中心收入同比下降 30.25%，基数相对较低。考虑下

游需求恢复、高端卧式产品放量以及低基数效应，预计 2026-2028 年数控卧式加工中心收入

分 别 为 4.48/5.15/5.93 亿 元 ， 同 比 增 长 12.0%/15.0%/15.0% ； 毛 利 率 分 别 为

29.7%/30.0%/30.2%。 

假设 4：对于数控车床、落地式镗铣加工中心、立式车床等其他产品，预计 2026-2028

年收入分别为 1.83/2.01/2.22 亿元，同比增长 10.0%/10.0%/10.0% ；毛利率分别为

20.0%/20.5%/21.0%。 
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假设 5：考虑配件及其他业务收入规模相对稳定，预计 2026-2028 年其他业务收入分别

为 0.69/0.73/0.78 亿元，同比增长 5.0%/6.0%/6.0%；毛利率分别为 25.0%/26.0%/27.0%。 

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 

其他  

收入  166.4 183 201.4 221.5 

增速  -0.90% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本  134.1 146.4 160.1 175 

毛利率  19.40% 20.00% 20.50% 21.00% 

其他业务  

收入  65.8 69.1 73.2 77.6 

增速  5.60% 5.00% 6.00% 6.00% 

成本  46.3 51.8 54.2 56.7 

毛利率  29.70% 25.00% 26.00% 27.00% 

数控立式加工中心  

收入  841.1 942.1 1055.1 1181.7 

增速  6.10% 12.00% 12.00% 12.00% 

成本  668.7 744.2 828.3 921.8 

毛利率  20.50% 21.00% 21.50% 22.00% 

数控龙门加工中心  

收入  1894.6 2121.9 2376.5 2661.7 

增速  7.90% 12.00% 12.00% 12.00% 

成本  1372.3 1536.3 1720.6 1927.1 

毛利率  27.60% 27.60% 27.60% 27.60% 

数控卧式加工中心  

收入  400 448 515.2 592.5 

增速  -30.30% 12.00% 15.00% 15.00% 

成本  281 314.9 360.6 413.5 

毛利率  29.70% 29.70% 30.00% 30.20% 

合计  

收入  3367.9 3764.1 4221.5 4735.1 

增速  0.50% 11.80% 12.10% 12.20% 

成本  2502.5 2793.7 3123.8 3494.1 

毛利率  25.70% 25.80% 26.00% 26.20% 

数据来源：Wind，西南证券 

基于上述假设，我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 37.64/42.21/47.35 亿元，

同比增长 11.8%/12.1%/12.2%；营业成本分别为 27.94/31.24/34.94 亿元，综合毛利率分别

为 25.8%/26.0%/26.2%。其中，数控龙门加工中心仍将是公司最核心的收入来源，立式与卧

式加工中心贡献持续提升，其他机床产品及配件业务保持稳健增长。伴随产能利用率提升、

产品结构优化以及海外业务拓展，公司盈利能力有望保持稳中有升。 
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我们根据公司销售的主要产品选取了同属高端数控机床及工业母机产业链的纽威数控、

科德数控、创世纪等公司作为可比公司。从 PE 的角度看，2026-2028 年，可比公司平均估

值为 41/30/24 倍。 

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 

688697.SH 纽威数控  99.82  15.59  0.67 0.59 0.74 0.89 23.12 26.46 21.04 17.61 

688305.SH 科德数控  77.68  58.60  0.67 0.99 1.26 1.54 92.7 59.48 46.48 38.08 

300083.SZ 创世纪  233.99  13.76  0.09 0.39 0.6 0.88 107.04 35.44 23.13 15.58 

平均值  74.29  40.46  30.22  23.76  

601882.SH 海天精工  114.37  21.91  0.82  0.98  1.13  1.26  26.66  22.47  19.34  17.40  

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 2026年 8月 31日）。注：可比公司数据来自 Wind一致预期，海天精工来自西南证券盈利预测。 

预计公 司 2026-2028 年 营业收入分别 为 37.64/42.21/47.35 亿 元，同比增 长

11.8%/12.1%/12.2%；归母净利润分别为 5.09/5.91/6.57 亿元，对应 PE分别为 22/19/17 倍。

考虑科德数控等高成长标的估值水平较高，而海天精工 2026–2028 年预计归母净利润增速

分别为 18.7%/16.2%/11.2%，成长性相对更为稳健，因此我们不直接采用可比公司平均估值。

公司作为国内高端数控金属切削机床领先企业，龙门加工中心竞争优势突出，新增产能释放

及海外市场拓展有望支撑中长期成长，给予公司 2026 年 28 倍 PE，目标价 27.44 元，首次

覆盖给予“买入”评级。  

3 风险提示 

宏观经济及机床下游需求恢复不及预期风险；机床行业竞争加剧风险；高端机床产品验

证及国产替代进度不及预期风险；宁波及海外产能爬坡不及预期风险；海外贸易政策、地缘

政治及汇率波动风险；原材料价格波动风险；工业母机税收优惠政策变化风险等。
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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 3367.92  3764.13  4221.46  4735.07  净利润 429.81  509.00  591.34  657.43  

营业成本 2502.46  2793.71  3123.81  3494.05  折旧与摊销 83.10  139.86  153.92  170.29  

营业税金及附加 31.95  30.76  35.11  39.94  财务费用 -8.73  13.89  8.66  6.55  

销售费用 157.10  173.15  189.97  208.34  资产减值损失 -60.20  65.00  60.00  60.00  

管理费用（含研发费用） 218.00  220.20  242.73  267.53  经营营运资本变动 98.67  -244.20  -177.59  -152.18  

财务费用 -8.73  13.89  8.66  6.55  其他  50.20  -78.30  -52.93  -59.00  

资产减值损失 -60.20  65.00  60.00  60.00  经营活动现金流净额 592.84  405.26  583.41  683.08  

投资收益 4.56  4.50  5.00  5.50  资本支出 -182.38  -250.00  -220.00  -180.00  

公允价值变动损益 3.27  2.35  2.81  2.58  其他  -332.38  254.38  57.81  63.08  

其他经营损益 0.00  70.00  70.00  50.00  投资活动现金流净额 -514.77  4.38  -162.19  -116.92  

营业利润 447.37  544.26  639.00  716.74  短期借款 54.42  5.58  0.00  0.00  

其他非经营损益 24.67  24.00  19.00  14.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 472.03  568.26  658.00  730.74  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 42.22  59.26  66.66  73.31  支付股利 -156.60  -150.15  -178.15  -206.97  

净利润 429.81  509.00  591.34  657.43  其他  -33.15  -33.56  -8.66  -6.55  

少数股东损益 0.83  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -135.33  -178.12  -186.81  -213.52  

归属母公司股东净利润 428.99  509.00  591.34  657.43  现金流量净额 -57.56  231.52  234.40  352.64  

                   

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 718.30  949.82  1184.23  1536.87  成长能力         

应收和预付款项 687.59  727.59  835.47  927.93  销售收入增长率 0.48% 11.76% 12.15% 12.17% 

存货  1510.89  1695.82  1909.81  2147.71  营业利润增长率 -20.23% 21.66% 17.41% 12.17% 

其他流动资产 1140.72  1027.83  1022.08  1017.31  净利润增长率 -17.82% 18.42% 16.18% 11.18% 

长期股权投资 15.86  15.86  15.86  15.86  EBITDA 增长率 -16.73% 33.79% 14.84% 11.48% 

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 941.87  1063.51  1141.09  1162.30  毛利率 25.70% 25.78% 26.00% 26.21% 

无形资产和开发支出 229.06  217.63  206.21  194.79  三费率 6.33% 10.82% 10.46% 10.19% 

其他非流动资产 113.23  128.15  133.07  133.00  净利率 12.76% 13.52% 14.01% 13.88% 

资产总计 5357.52  5826.21  6447.81  7135.77  ROE 14.56% 15.47% 15.97% 15.83% 

短期借款 54.42  60.00  60.00  60.00  ROA 8.02% 8.74% 9.17% 9.21% 

应付和预收款项 1191.73  1262.42  1414.95  1593.77  ROIC 20.61% 23.15% 23.31% 23.78% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  15.49% 18.54% 18.99% 18.87% 

其他负债 1159.80  1213.24  1269.12  1327.80  营运能力         

负债合计 2405.95  2535.66  2744.08  2981.57  总资产周转率 0.67  0.67  0.69  0.70  

股本  522.00  522.00  522.00  522.00  固定资产周转率 4.74  4.57  4.65  4.68  

资本公积 290.41  290.41  290.41  290.41  应收账款周转率 5.68  5.86  5.91  5.89  

留存收益 2115.60  2474.45  2887.65  3338.11  存货周转率 1.58  1.64  1.64  1.64  

归属母公司股东权益 2947.89  3286.87  3700.06  4150.52  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  101.08% — — — 

少数股东权益 3.68  3.68  3.68  3.68  资本结构         

股东权益合计 2951.57  3290.54  3703.74  4154.20  资产负债率 44.91% 43.52% 42.56% 41.78% 

负债和股东权益合计 5357.52  5826.21  6447.81  7135.77  带息债务/总负债 2.26% 2.37% 2.19% 2.01% 

         流动比率 1.76  1.80  1.87  1.95  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.10  1.11  1.15  1.21  

EBITDA 521.73  698.02  801.58  893.58  股利支付率 36.50% 29.50% 30.13% 31.48% 

PE 26.66  22.47  19.34  17.40  每股指标         

PB 3.88  3.48  3.09  2.76  每股收益 0.82  0.98  1.13  1.26  

PS 3.40  3.04  2.71  2.42  每股净资产 5.65  6.30  7.09  7.95  

EV/EBITDA 19.40  14.57  12.45  10.83  每股经营现金 1.14  0.78  1.12  1.31  

股息率 1.37% 1.31% 1.56% 1.81% 每股股利 0.30  0.29  0.34  0.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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