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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 9.46 - 10.78 元

收盘价 8.26 元

总市值/流通市值 1727/1140 百万元

52周最高价/最低价 12.97/5.26 元

近 3 个月日均成交额 64.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

糖业扭亏为盈，H1归母净利润同比增长约140%。公司 2026H1 实现营业收

入 6.20 亿元，同比-7.10%，收入下降主要原因系报告期内代加工奶粉

业务收入同比减少；实现归母净利润 3927.55 万元，同比+139.91%，扣

非归母净利润 3499.12 万元，同比+67.49%。净利润改善明显主要得益

于糖业板块生产成本下降，由亏转盈（2025H1 糖业亏损约 3100 万元，

2026H1 糖业实现盈利 150 余万元）。

牧业经营稳健，售牛收入同比大幅增加。公司生鲜乳 2026H1 实现收入 2.52

亿元，同比-0.46%，毛利率 17.62%，同比-5.02pct，主要受原奶价格短

期低迷影响；液态奶实现收入 1.25 亿元，同比-7.17%，毛利率 14.66%，

同比+4.43pct；售牛收入因集中批量淘汰牛只同比+291.67%，毛利率改

善明显。2026H1 公司牛群保持稳定，期末奶牛总存栏约 2.3+万头，同

比增加约 1000 头，其中成母牛存栏 1.3 万头，同比基本持平。

糖业生产优化，成本改善，盈利同比回升。公司糖业相比 2025 年同期，不

存在跨期生产，销售白砂糖均为 2025Q4 生产，制糖原料甜菜未受冻化

影响，工艺损失少，单吨白砂糖材料成本同比大幅下降，盈利改善明显。

其中白砂糖实现收入 1.09 亿元，同比+6.41%，毛利率 7.47%，同比

+33.16pct。

业务成本下降，费用率优化，盈利能力明显改善。公司 2026H1 销售毛利率

15.47%，同比+1.51pct，销售净利率 6.55%，同比+5.43pct，主要得益

于白砂糖生产成本改善和费用优化。具体来看，公司 2026H1 销售费用

率 0.59%（同比-0.30pct）、管理费用率 5.03%（同比-0.68pct）、财

务费用率 3.01%（同比-0.44pct），三项费用率合计 8.63%，同比-1.42pct。

其中销售费用下降原因主要系办公、咨询、服务等费用及物料报废减少；

财务费用下降受益于借款规模缩减。

风险提示：养殖疫病风险；极端天气风险；饲料原料价格大幅波动风险等。

投资建议：国内奶牛存栏正加速去化，原奶价格后续有望回暖，且牛肉

价格有望在供需缺口放大过程中加速上行，公司牧业板块有望充分受益

行业景气改善；另外国内外糖价景气正重回上行趋势，公司糖业板块或

受益。我们预测公司 2026-2028 年归母净利润为 1.0/1.4/1.5 亿元，对

应 2026-2028 年每股收益分别为 0.5/0.7/0.7 元。综合多方面估值，我

们认为公司股票合理估值区间在 9.46-10.78 元之间，相对于公司目前

股价有约 20-30%溢价空间。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,297 1,319 1,447 1,611 1,757

(+/-%) 3.2% 1.7% 9.7% 11.3% 9.1%

归母净利润(百万元) -8 49 102 139 152

(+/-%) -108.2% -737.0% 107.3% 36.7% 9.2%

每股收益（元） -0.04 0.23 0.49 0.66 0.73

EBIT Margin 8.5% 7.9% 9.1% 10.8% 10.5%

净资产收益率（ROE） -1.0% 6.5% 12.3% 15.2% 15.0%

市盈率（PE） -224.4 35.2 17.0 12.4 11.4

EV/EBITDA 15.0 13.9 14.3 12.3 12.0

市净率（PB） 2.26 2.27 2.09 1.89 1.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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骑士乳业是一家覆盖农、牧、乳、糖全产业链的乳制品综合供应商。目前公司主

要从事牧草甜菜种植、牛场运营、奶牛集约化养殖、优质生鲜乳供应、各类奶制

品的研发、生产和销售，主要产品包括生鲜乳、各类奶制品、白砂糖及其副产品。

具体来看：

公司牧业板块上游通过自营及订单种植保障饲草供应，中游依托 5 座现代化奶牛

养殖基地开展标准化养殖，并通过自有牧场与合作牧场相结合的方式保障奶源，

所产生鲜乳主要通过月结方式直供蒙牛乳业等大型客户，而下游自有的乳制品业

务则涵盖巴氏奶、酸奶等短保产品以及奶粉等长保产品，主要采用经销方式销售。

公司糖业板块主要由控股子公司内蒙古敕勒川糖业开展（持股 75%），上游通过

自有农场、订单户合计约 8 万亩种植面积保障甜菜原料供应，自有加工厂所产白

砂糖及副产品则通过现货直销与期货点价相结合的方式销售。

图1：公司奶牛总存栏近年稳定在 2万余头 图2：公司实控人及一致行动人合计持股比例约为 31%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2026 上半年公司糖业扭亏为盈，归母净利润同比增长约 140%。公司 2026H1 实现

营业收入 6.20 亿元，同比-7.10%，收入下降主要原因系报告期内代加工奶粉业务

收入同比减少；实现归母净利润 3927.55 万元，同比+139.91%，扣非归母净利润

3499.12 万元，同比+67.49%。净利润改善明显主要得益于糖业板块生产成本下降，

由亏转盈（2025H1 糖业亏损约 3100 万元，2026H1 糖业实现盈利 150 余万元）。

图3：骑士乳业营业收入及增速 图4：骑士乳业单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：骑士乳业归母净利润及增速 图6：骑士乳业单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

牧业经营稳健，售牛收入同比大幅增加。公司生鲜乳 2026H1 实现收入 2.52 亿元，

同比-0.46%，毛利率 17.62%，同比-5.02pct，主要受原奶价格短期低迷影响；液

态奶实现收入 1.25 亿元，同比-7.17%，毛利率 14.66%，同比+4.43pct；售牛收

入因集中批量淘汰牛只同比+291.67%，毛利率改善明显。2026H1 公司牛群保持稳

定，期末奶牛总存栏约 2.3+万头，同比增加约 1000 头，其中成母牛存栏 1.3 万

头，同比基本持平。

糖业生产优化，成本改善，盈利同比回升。公司糖业相比 2025 年同期，不存在跨

期生产，销售白砂糖均为 2025Q4 生产，制糖原料甜菜未受冻化影响，工艺损失少，

单吨白砂糖材料成本同比大幅下降，盈利改善明显。其中白砂糖实现收入 1.09

亿元，同比+6.41%，毛利率 7.47%，同比+33.16pct。

图7：骑士乳业营业收入构成（单位:亿元） 图8：骑士乳业主要业务毛利率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

业务成本下降，费用率优化，盈利能力明显改善。公司 2026H1 销售毛利率 15.47%，

同比+1.51pct，销售净利率 6.55%，同比+5.43pct，主要得益于白砂糖生产成本

改善和费用优化。具体来看，公司 2026H1 销售费用率 0.59%（同比-0.30pct）、

管理费用率 5.03%（同比-0.68pct）、财务费用率 3.01%（同比-0.44pct），三项

费用率合计 8.63%，同比-1.42pct。其中销售费用下降原因主要系办公、咨询、

服务等费用及物料报废减少；财务费用下降受益于借款规模缩减。
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图9：骑士乳业毛利率、净利率变化情况 图10：骑士乳业三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营现金流大幅改善，资产负债结构优化。公司 2026H1 经营性现金流净额 1.92

亿元，同比+573.01%，主要系糖业 2025 年度甜菜采购量大幅减少、本期支付甜菜

款项减少，以及收回受限资金所致。营运方面，应收账款周转天数 22 天（同比

-13%），存货周转天数 119 天（同比+13%），期末应收账款、存货分别较上年末

下降 32.08%、32.45%，资产负债率 55.01%，较上年末下降 6.36pct，资产负债结

构有所优化。偿债能力方面，公司在周期底部的流动比率和速动比率偏低，但受

经营现金流改善影响，公司现金到期债务比 2026H1 回升明显，经营预计保持稳定。

图11：骑士乳业主要流动资产周转情况 图12：骑士乳业经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图13：骑士乳业偿债能力情况 图14：骑士乳业现金到期债务比情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：现金到

期债务比指“经营活动产生的现金流量净额／（短期借款+一年内到

期的非流动负债+应付票据）”）

盈利预测：我们预计公司 2026-2028 年营业总收入分别为 14.5/16.1/17.6 亿元，

同比+9.7%/11.3%/9.1%；毛利率分别为 16.6%/18.1%/18.0%，对应毛利分别为

2.4/2.9/3.2 亿元；归母净利润分别为 1.0/1.4/1.5 亿元，对应 2026-2028 年每

股收益分别为 0.5/0.7/0.7 元。

（1）牧业：目前国内成母牛呈加速去化趋势，且去年行业加快淘汰小牛预计限制

下半年及明年的新开产母牛数量，行业供需格局预计收紧，原奶价格有望筑底回

暖。与此同时国内牛肉受前期产能去化和当期进口限制影响，供需缺口有望扩大，

价格有望加速上行，公司售牛业务预计受益。我们预计公司牧业板块（生鲜乳+

售牛）盈利有望自 2026H2 起加速改善，预测 2026-2028 年实现营业收入

6.4/7.4/8.3亿元，毛利率分别为15.0%/17.5%/17.0%，其中生鲜乳业务2026-2028

年预测实现营业收入 5.6/6.2/6.6 亿元，毛利率分别为 18.0%/20.0%/20.0%。

（2）乳制品：公司乳制品销售预计维持稳健，但毛利率受原奶价格上行影响预计

承压。我们预测公司乳制品板块（液态奶+奶粉等其他）2026-2028 年实现营业收

入 3.6/3.8/3.9 亿元，毛利率分别为 11.8%/11.6%/11.4%，其中液态奶业务

2026-2028 年 预 测 实 现 营 业 收 入 2.6/2.7/2.8 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

14.5%/14.3%/14.0%。

（3）糖业：糖价 2026/27 产季在全球能源周期和厄尔尼诺共振下，有望开启新一

轮景气周期。公司糖业板块原料自控能力强且成本同比优化，有望受益糖价景气

上行。我们预测公司糖业板块（白砂糖+其他）2026-2028 年实现营业收入

3.0/3.4/3.8亿元，毛利率分别为11.5%/12.7%/13.5%，其中白砂糖业务2026-2028

年预测实现营业收入 2.4/2.8/3.1 亿元，毛利率分别为 7.5%/9.0%/10.0%。

表1：骑士乳业业务拆分

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

牧业

收入（百万元） 484.51 450.32 558.28 644.52 742.30 832.35

增速 30.66% -7.06% 23.97% 15.45% 15.17% 12.13%

毛利（百万元） 82.79 67.08 101.75 96.85 129.71 141.16

毛利率（%） 17.09% 14.90% 18.22% 15.03% 17.47% 16.96%

乳制品

收入（百万元） 240.67 300.97 350.14 358.89 376.84 386.26

增速 14.76% 25.05% 16.34% 2.50% 5.00% 2.50%

毛利（百万元） 58.81 47.26 37.39 42.22 43.66 44.07
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毛利率（%） 24.43% 15.70% 10.68% 11.76% 11.59% 11.41%

糖业

收入（百万元） 454.36 416.64 273.67 299.42 340.29 379.40

增速 53.75% -8.30% -34.31% 9.41% 13.65% 11.49%

毛利（百万元） 68.48 33.68 (3.82) 34.29 43.10 51.28

毛利率（%） 15.07% 8.08% -1.39% 11.45% 12.66% 13.52%

合计

收入（百万元） 1,256.27 1,296.76 1,319.41 1,447.01 1,610.82 1,756.96

增速 32.55% 3.22% 1.75% 9.67% 11.32% 9.07%

毛利（百万元） 238.22 210.60 208.39 239.91 291.13 315.29

毛利率（%） 18.96% 16.24% 15.79% 16.58% 18.07% 17.95%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表2：未来 3年盈利预测表

2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 1319 1447 1611 1757

营业成本 1111 1207 1320 1442

销售费用 19 20 22 24

管理费用 71 75 82 92

研发费用 6 6 6 7

财务费用 43 23 23 21

营业利润 70 108 149 162

利润总额 44 96 131 143

归属于母公司净利润 49 102 139 152

EPS 0.23 0.49 0.66 0.73

ROE 6.45% 12.31% 15.17% 14.96%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,297 1,319 1,453 1,626 1,781

(+/-%) 3.2% 1.7% 10.2% 11.9% 9.5%

净利润(百万元) -8 49 173 220 243

(+/-%) -108.2% -737.0% 253.8% 26.9% 10.3%

摊薄 EPS -0.04 0.23 0.83 1.05 1.16

中性预测

营业收入(百万元) 1,297 1,319 1,447 1,611 1,757

(+/-%) 3.2% 1.7% 9.7% 11.3% 9.1%

净利润(百万元) -8 49 102 139 152

(+/-%) -108.2% -737.0% 107.3% 36.7% 9.2%

摊薄 EPS(元) -0.04 0.23 0.49 0.66 0.73

悲观的预测

营业收入(百万元) 1,297 1,319 1,441 1,596 1,733

(+/-%) 3.2% 1.7% 9.2% 10.8% 8.6%

净利润(百万元) -8 49 31 60 64

(+/-%) -108.2% -737.0% -36.6% 93.2% 6.6%

摊薄 EPS -0.04 0.23 0.15 0.29 0.31

总股本（百万股） 209 209 209 209 209

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值分析：考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算

公司的合理价值区间。

绝对估值：9.46-10.66 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表4：公司盈利预测假设条件（%）

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

营业收入增长率 32.55% 3.22% 1.75% 9.67% 11.32% 9.07% 7.50% 5.00%

营业成本/营业收入 81.04% 83.76% 84.21% 83.42% 81.93% 82.05% 82.47% 82.15%

管理费用/营业收入 6.17% 5.78% 5.27% 5.10% 5.00% 5.12% 5.07% 5.07%

研发费用/销售收入 0.53% 0.49% 0.45% 0.40% 0.38% 0.37% 0.38% 0.38%

销售费用/销售收入 0.86% 0.87% 1.46% 1.40% 1.35% 1.38% 1.36% 1.37%

营业税及附加/营业收入 0.46% 0.44% 0.53% 0.48% 0.48% 0.50% 0.49% 0.49%

所得税税率 10.65% 634.72% 5.12% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

股利分配比率 36.52% -843.45% 37.61% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测

表5：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.25 T 10.00%

无风险利率 2.25% Ka 10.69%

股票风险溢价 6.75% 有杠杆 Beta 1.70

公司股价（元） 8.26 Ke 13.70%

发行在外股数（百万） 209 E/(D+E) 71.63%

股票市值(E，百万元) 1727 D/(D+E) 28.37%

债务总额(D，百万元) 684 WACC 11.16%

Kd 5.30% 永续增长率（10年后） 1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所假设

根据以上假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 9.46-10.66 元/

股。

表6：立华股份 FCFF 预测表

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

EBIT 131.5 173.3 184.2 191.5 207.6

所得税税率 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

EBIT*(1-所得税税率) 118.4 156.0 165.8 172.4 186.8

折旧与摊销 94.3 101.2 107.6 114.1 120.7

营运资金的净变动 10.3 9.5 11.7 11.5 15.0

资本性投资 (126.0) (101.0) (101.0) (101.0) (101.0)

FCFF 97.0 165.8 184.1 197.0 221.6

PV(FCFF) 87.3 134.1 134.0 129.0 130.6

核心企业价值 2,710.0

减：净债务 613.0

股票价值 2,097.0

每股价值 10.03

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

公司股票合理估值区间

在9.46-10.78元，给予

“优于大市”评级。
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该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

10.7% 10.9% 11.16% 11.4% 11.7%

永续

增长

率变

化

1.5% 11.36 10.88 10.44 10.01 9.61

1.3% 11.12 10.66 10.23 9.82 9.43

1.0% 10.89 10.45 10.03 9.63 9.26

0.8% 10.68 10.25 9.84 9.46 9.09

0.5% 10.47 10.06 9.66 9.29 8.94

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析

相对估值：9.80-10.78 元

选取公司同行业伊利股份、天润乳业、光明乳业进行比较，采用 PE 法估值：

伊利股份：公司作为国内乳制品龙头之一，公司及参股子公司业务涵盖奶牛养殖、

乳制品加工全链。2025 年液态乳/奶粉及奶制品收入分别为 704/328 亿元，于总

收入中的占比分别为 61%/28%。

天润乳业：公司作为国内区域性大型乳制品公司，业务涵盖奶牛养殖、乳制品加

工销售全链。2025 年常温乳制品/低温乳制品收入分别为 15/11 亿元，于总收入

中的占比分别为 53%/39%。

光明乳业：公司作为国内最大的乳制品公司之一，业务涵盖奶牛繁育养殖、乳制

品加工销售全链。2025 年乳制品收入为 217 亿元，于总收入中的占比为 91%。

上述三家同行公司在业务模式和收入结构上与骑士乳业相似度较高，参考 Wind

一致预测，三者对应 2026 年盈利预测的平均 PE 约为 22x。考虑到骑士乳业奶源

自给率较高，且糖业板块有望受益糖价景气上行，我们预计公司 2026 年 PE 水平

应为 20-22x，对应公司股票合理估值区间为 9.80-10.78 元。

表8：骑士乳业同类公司估值比较

代码 简称
收盘价

（9 月 4 日）

EPS（元） PE
主要业务

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

600887.SH 伊利股份 26.86 1.70 2.08 2.24 16 13 12 奶牛养殖、乳制品等

600419.SH 天润乳业 9.12 0.39 0.53 0.66 23 17 14 奶牛养殖、乳制品等

600597.SH 光明乳业 7.06 0.25 0.30 0.36 28 24 20 奶牛养殖、乳制品等

同行平均 22 18 15

920786.BJ 骑士乳业 8.26 0.49 0.66 0.73 17 12 11 奶牛养殖、乳制品、糖业等

资料来源：Wind、国信证券经济研究所（注:可比公司盈利预测参考 Wind 一致预测）

投资建议：综合多方面估值，我们认为公司股票合理估值区间在 9.46-10.78 元之

间，相对于公司目前股价有约 20-30%溢价空间。首次覆盖，给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 9.46-10.78 元之

间，但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几

年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和可比公

司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 2.25%、风险溢价 6.75%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1.0%，公司所处行业可能在未来 10

年后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估

值高估的风险;

4、相对估值时我们给予公司估值溢价，假如公司后续业绩增长或者产能释放不及

预期，可能会造成估值下修的风险。

5、今年以来，公司出现多次重要股东减持，后续假如再出现类似情况，可能会导

致公司股价出现短期波动。

盈利预测的风险

对公司盈利的预测是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未

来几年液态奶及糖业板块的毛利率假定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对未来原奶及糖价景气过于乐观，从而导致盈利偏乐观的风险。

2、公司乳制品如果出现销售推广不及预期，利润可能会受费用和折旧摊销拖累，

进而可能会整体拖累业绩表现。

经营风险

 发生养殖疫病风险

奶牛养殖过程中如果暴发口蹄疫等疫情，一方面会导致公司奶源供应受阻，另一

方面也可能会冲击下游消费需求，从而影响公司的收入和利润表现。

 发生极端天气风险

公司牧业及糖业板块原料自给率较高，如果出现极端天气导致牧草或者甜菜减产，

会冲击当期收入及利润。

 饲料原材料价格大幅波动风险

玉米、豆粕等饲料原料是公司奶牛养殖的核心构成项目，如果受国内外供给紧张

和极端天气影响存在价格大幅上涨情况，会冲击当期利润。

 行情波动导致资产减值风险

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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历史上国内原奶、白糖价格存在周期波动特征，如果出现价格下跌情况，可能会

导致生物资产、存货出现减值，进而冲击当期利润。

 公司治理风险

2025 年公司及相关人员多次因信息披露不规范受到处罚，如果后续再出现类似情

况，可能为公司经营和盈利表现带来风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 234 242 335 495 663 营业收入 1297 1319 1447 1611 1757

应收款项 87 96 105 117 127 营业成本 1086 1111 1207 1320 1442

存货净额 389 413 462 506 554 营业税金及附加 6 7 7 8 9

其他流动资产 21 8 8 7 6 销售费用 11 19 20 22 24

流动资产合计 733 759 911 1125 1350 管理费用 77 71 75 82 92

固定资产 935 887 914 909 898 研发费用 6 6 6 6 7

无形资产及其他 40 40 40 39 38 财务费用 50 43 23 23 21

投资性房地产 611 580 580 580 580 投资收益 (38) 4 4 4 4

长期股权投资 1 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (7) (4) (5) (5) (5)

资产总计 2321 2267 2445 2654 2868 其他收入 (4) 3 (6) (6) (7)

短期借款及交易性金融

负债 447 549 602 670 731 营业利润 18 70 108 149 162

应付款项 478 325 364 398 436 营业外净收支 (17) (26) (12) (18) (19)

其他流动负债 80 92 101 109 118 利润总额 2 44 96 131 143

流动负债合计 1005 965 1067 1178 1285 所得税费用 12 2 10 13 14

长期借款及应付债券 112 82 82 82 82 少数股东损益 (2) (7) (15) (21) (23)

其他长期负债 319 344 364 386 408 归属于母公司净利润 (8) 49 102 139 152

长期负债合计 431 426 446 468 490 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1435 1391 1513 1645 1775 净利润 (8) 49 102 139 152

少数股东权益 121 116 106 93 78 资产减值准备 3 (3) 0 (0) (0)

股东权益 764 759 825 916 1014 折旧摊销 100 120 94 101 108

负债和股东权益总计 2321 2267 2445 2654 2868 公允价值变动损失 7 4 5 5 5

财务费用 50 43 23 23 21

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 17 (107) 10 10 12

每股收益 (0.04) 0.23 0.49 0.66 0.73 其它 (26) (2) (10) (13) (15)

每股红利 0.31 0.09 0.17 0.23 0.25 经营活动现金流 93 62 201 242 261

每股净资产 3.66 3.63 3.95 4.38 4.85 资本开支 0 (63) (126) (101) (101)

ROIC -22.63% 4.10% 6% 9% 9% 其它投资现金流 (1) 0 0 0 0

ROE -1.01% 6.45% 12.31% 15.17% 14.96% 投资活动现金流 (2) (62) (126) (101) (101)

毛利率 16.24% 15.79% 16.58% 18.07% 17.95% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8.53% 7.94% 9.09% 10.76% 10.49% 负债净变化 9 (30) 0 0 0

EBITDA Margin 16.23% 17.02% 15.61% 17.05% 16.61% 支付股利、利息 (65) (18) (36) (49) (53)

收入增长 3.22% 1.75% 9.67% 11.32% 9.07% 其它融资现金流 (175) 105 53 68 61

净利润增长率 -108.20% -736.96% 107.31% 36.75% 9.23% 融资活动现金流 (287) 8 18 20 8

资产负债率 67.06% 66.50% 66.23% 65.49% 64.62% 现金净变动 (197) 8 93 160 168

股息率 3.76% 1.07% 2.06% 2.82% 3.08% 货币资金的期初余额 431 234 242 335 495

P/E (224.4) 35.2 17.0 12.4 11.4 货币资金的期末余额 234 242 335 495 663

P/B 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 50 97 166 184

EV/EBITDA 15.0 13.9 14.3 12.3 12.0 权益自由现金流 0 124 129 214 226

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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