
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2026 年 10 月 30 日  

证券研究报告•2026 年三季报点评 

持有 （首次）  

当前价： 75.18 元 

铂 力 特（688333） 机械设备 目标价： ——元（6 个月） 

营收稳健增长，研发投入及汇兑影响短期盈利 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：邰桂龙 

执业证号：S1250521050002 

电话：021-58351893 

邮箱：tgl@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：iFind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.74 

流通 A 股(亿股) 2.74 

52 周内股价区间(元) 69.58-140.27 

总市值(亿元) 222.75 

总资产(亿元) 93.46 

每股净资产(元) 19.26 
 

 

相关研究  

1. [Table_Report] 2.   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年第三季度报告，前三季度实现营业收入 12.60亿元，同

比增长 8.54%；归母净利润 1.07亿元，同比下降 30.99%；扣非归母净利润 0.64

亿元，同比下降 41.33%。2026Q3 实现营收 4.90 亿元，同比下降 0.79%；归

母净利润 0.56亿元，同比下降 29.07%；扣非归母净利润 0.48亿元，同比下降

27.26%。主要系公司研发投入及汇兑损失增加。 

 单季收入同比小幅下降，毛利率环比保持稳定。2026年前三季度公司营业收入

同比增长 8.54%，其中 2026H1 增长 15.46%，Q3单季度同比下降 0.79%，收

入增长有所放缓。同期综合毛利率 39.05%，同比下降 4.43pp；Q3单季毛利率

39.07%，与上半年 39.04%基本持平。公司主营业务毛利率短期企稳，但收入

扩张放缓，规模效应尚未充分释放。 

 打印产品构成收入基础，设备业务上半年增长 35%。2026H1 公司定制化打印

产品及技术服务、设备配件及技术服务、金属粉末材料分别实现营业收入

4.53/2.51/0.66 亿元，同比增长 7.19%/35.20%/12.33%，占总收入比重分别约

为 58.8%/32.6%/8.6%。其中设备业务增速高于公司整体收入增速 19.74pp，设

备产品交付对收入形成增量贡献，公司持续推进设备、材料与打印服务协同布

局。 

 研发及融资成本增加，费用上行影响利润释放。2026年前三季度公司研发费用

2.14 亿元，同比增长 17.11%，研发费用率 17.02%，同比提升 1.25pp；同期财

务费用 0.28亿元，同比增加约 0.18亿元，主要受汇兑损失及银行借款利息增加

影响。四项期间费用率合计 32.72%，同比提升约 1.97pp。研发投入和融资成本

增加，叠加信用减值损失扩大，归母净利润同比下降 30.99%。 

 扩产与营运资本占用较高，现金流改善仍待验证。截至 2026年 9月末，公司存

货 17.19亿元、在建工程 13.61亿元，存货较年初增长 28.12%。购建长期资产

现金支出 8.68亿元，同比增长 7.17%。公司 10月公告，拟投资约 10亿元建设

太仓金属增材高端制造产业基地，建设周期约 24个月，中期有望补充制造产能，

但短期资本开支及资金占用仍较高。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 1.75/2.59/3.55

亿元，对应 PE 118/80/58倍。考虑公司在设备、粉末材料与定制化打印服务领

域形成协同布局，首次覆盖，给予“持有”评级。。 

 风险提示：下游航空航天及工业制造需求不及预期；设备和打印服务订单交付

不及预期；市场竞争加剧及产品毛利率下滑；研发投入持续增加；应收账款回

收及存货减值；太仓项目建设和产能利用率不及预期等风险。 
 

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

营业收入（百万元） 1851.67  2069.21  2497.21  2996.66  

增长率 39.69% 11.75% 20.68% 20.00% 

归属母公司净利润（百万元） 203.80  174.53  259.22  354.77  

增长率 95.14% -14.36% 48.52% 36.86% 

每股收益EPS（元） 0.74  0.64  0.94  1.29  

净资产收益率 ROE 4.09% 3.41% 4.85% 6.28% 

PE 101  118  80  58  

PB 4.14  4.03  3.86  3.65  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 金属增材制造重要企业，全产业链布局支撑业务拓展 

公司是国内金属增材制造领域的重要供应商，主要从事金属 3D 打印设备、定制化打印

产品、金属粉末材料及相关技术服务的研发、生产和销售。公司成立于 2011 年，2019 年 7

月在上海证券交易所科创板上市，围绕金属增材制造形成从产品结构设计、粉末材料、设备

及工艺开发到成形制造、后处理和质量检测的较完整业务体系，产品与服务广泛应用于航空

航天、能源动力、工业制造、医疗等领域。公司以激光粉末床熔融技术为重要基础，同时开

展定向能量沉积、修复再制造及智能化生产系统研发，不断拓展金属增材制造应用边界。 

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 股权结构稳定，创始团队保持控制地位 

截至 2026 年 9 月 30 日，公司前十大股东持股结构整体较为稳定，创始团队仍为公司核

心控制力量。根据 2026 年三季报，折生阳持股 16.42%，为公司第一大股东；薛蕾持股 4.08%，

为公司第三大股东。折生阳与薛蕾为一致行动人，合计持股 20.50%。此外，泉州博睿企业

管理合伙企业（有限合伙）为薛蕾控制的企业，持股 1.70%；薛蕾同时持有萍乡晶屹商务信

息咨询合伙企业（有限合伙）4%的合伙份额，后者持股 6.84%。整体来看，公司股权结构

较为清晰，核心创始人与管理层在公司治理及战略推进中仍处于重要地位，公司股东中还包

括员工持股/合伙平台、产业投资基金、私募证券投资基金及香港中央结算有限公司等多元主

体。 
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图 2：公司股权结构（截至 2026 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：iFinD，公司公告，西南证券整理 

1.2 设备、材料与打印服务协同，覆盖多元应用场景 

设备与打印服务构成收入主体，多技术路线满足复杂制造需求。公司以金属 3D 打印设

备、定制化打印产品及技术服务、金属粉末材料为主要业务，建立了涵盖 PBF-LB/M、

DED-LB/M 等工艺的产品与技术体系。PBF-LB/M 主要通过激光逐层熔融金属粉末成形复杂

结构零件，适合航空航天精密构件、复杂流道、轻量化结构及精密模具等应用；DED-LB/M

通过定向输送材料并利用激光熔融沉积，适用于大型构件制造、局部修复及再制造。公司同

时通过专用金属粉末与结构设计优化服务，提升不同工艺的适用范围。  

表 1：公司主要产品类型 

业务条线  技术路线  代表型号  图例  主要定位  

金属 3D 

打印设备  

选择性激光熔化成形 

设备 PBF-LB/M 

BLT-A160 

 

小型设备，齿科、小零件批量生产 

BLT-A300/A320、

BLT-A400 

 

中小型设备，模具等工业场景 

BLT-S210、

BLT-S310/S320、

BLT-S400、BLT-S450 

 

中型设备，科研、医疗、文创及中小

批量制造 
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业务条线  技术路线  代表型号  图例  主要定位  

BLT-S510/S515、
BLT-S600/S615 

 

中大尺寸设备，航空、航天、发动机、

汽车等 

BLT-S800/S815、

BLT-S1000、

BLT-S1300、

BLT-S1500、
BLT-S1025 

 

大型/超大型设备，大尺寸复杂构件、

一体化成形、规模化生产 

激光立体成形设备

DED-LB/M 
BLT-C600 系列  

 

主要面向航空航天等高附加值中小型

零部件成形与修复市场开发；集成修

复与成形功  能于一体；打印过程实 

现质量追踪，全程受监控；集成多种

安全控制策略 

电弧增材制造设备

WAAM 
BLT-W 系列  

 

电弧增材设备，超大尺寸构件高效低

成本制造（图例为使用 BLT-W系列设

备（WAAM工艺）一体化制造成形缸，

可以实现缸体整体成形并强化局部结

构，提升打印可靠性和批量一致性） 

金属 3D打印定制化产品  

公司通过自有金属增

材设备为客户提供金

属 3D 打印定制化产

品的设计、生产及相
关技术服 务，主要应

用于航空航天、工业

机械、能源动力、科

研院所、医疗研究、

汽车制造及电子工业

等领域 

  

  

结构轻量化，实现大幅减重；实现复

杂内腔结构；实现零件整体化功能集

成；实现修复与再制造；实现单件定

制化大尺寸构件的快速制造 

金属 3D打印原材料  
BLT-AlAM300C 

系列粉材  

 

解决了传统牌号材料成形沉积态残余

应力高、工艺适应性差、阳极化异色、

高导热与高强度不兼容等问题 

金属 3D打印技术服务  

 

公司在为客户提供多种尺寸、多种成

形工艺的金属增材制造的同时，可提

供全方位、专业性  强的金属 3D打印

技术服务，具体包括工艺咨询服务、

设计优化服务、逆向工程服务、软件

定制、全套解决方案服务等 

数据来源：公司官网，公司招股说明书，西南证券整理 
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1.3 收入持续扩张，利润兑现仍受投入节奏影响 

收入规模持续扩大，短期盈利承压明显。公司 2021-2025 年分别实现营业收入

5.52/9.18/11.52/13.26/18.52 亿元，2022-2025 年同比增长 66.32%/25.53%/15.02%/39.69%；

同期归母净利润分别为-0.53/0.79/1.10/1.04/2.04 亿元，2025 年公司归母净利润同比增长

95.14%，扣非归母净利润同比增长 319.37%至 1.50 亿元，盈利能力有所修复。2026 年前

三季度公司实现营业收入 12.60 亿元，同比增长 8.54%；归母净利润 1.07 亿元，同比下降

30.99%；扣非归母净利润 0.64 亿元，同比下降 41.33%。其中 Q3 单季度实现营业收入 4.90

亿元，同比下降 0.79%；归母净利润 0.56 亿元，同比下降 29.07%。前三季度收入增速较

2025 年全年放缓 31.15pp，研发、融资及信用减值等费用增加，导致利润表现弱于收入端。 

图 3：2021-2026Q3 公司营业总收入  图 4：2021-2026Q3 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 

定制化打印产品贡献主要收入，设备与材料业务协同发展。公司主营业务包括 3D 打印

定制化产品及技术服务、3D 打印设备、配件及技术服务和 3D 打印原材料三大板块。2024

年三项业务分别实现收入 6.89/5.45/0.91 亿元，2025 年分别提升至 10.52/6.86/1.13 亿元，

同比增长 52.63%/25.80%/24.80%，占当年营业收入比重分别为 56.83%/37.05%/6.12%。

2026H1 三项业务分别实现收入 4.53/2.51/0.66 亿元，同比增长 7.19%/35.20%/12.33%，其

中设备、配件及技术服务收入增速高于同期公司整体收入增速 19.74pp。从下游应用看，2025

年航空航天、工业领域分别实现收入 8.83/8.94 亿元，同比增长 8.44%/97.67%，合计贡献

公司 95.96%的收入；2026H1 两大领域分别实现收入 4.29/3.07 亿元，占总收入比重约

55.75%/39.89%。公司形成以定制化打印产品为收入基础、设备业务拓展和粉末材料配套协

同发展的业务结构，工业应用拓展逐步形成新的增长支撑。  

境内市场贡献主要收入，海外业务规模仍相对较小。2023-2025 年公司境内市场分别实

现收入 11.01/12.45/16.90 亿元，占营业收入比重分别为 95.57%/93.89%/91.25%；同期境

外市场分别实现收入 0.51/0.81/1.62 亿元，占比分别为 4.43%/6.11%/8.75%。2025 年境外

收入同比增长 100.24%，占比较 2024 年提升 2.65pp，海外市场拓展取得一定成效。2026H1

公司境内、境外市场分别实现收入 7.33/0.38 亿元，占比分别为 95.13%/4.87%；境内、境

外业务毛利率分别为 38.32%/53.17%，境外业务毛利率高于境内约 14.85pp。公司通过欧洲、

香港等境外经营主体拓展国际业务，但上半年境外收入规模较 2025 年同期有所回落，海外

收入占比仍相对有限。整体来看，公司收入增长仍主要依靠国内航空航天及工业制造需求，

海外市场有望提供中长期增量，但短期收入贡献及订单兑现存在波动。  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

2021 2022 2023 2024 2025 2026Q3

营业收入（亿元）（左轴） yoy（右轴） 

-300%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

-10000.0

-5000.0

0.0

5000.0

10000.0

15000.0

20000.0

25000.0

2021 2022 2023 2024 2025 2026Q3

归母净利润（万元）（左轴） y oy（右轴） 



 
铂力特（688333）2026 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 5：2021-2026H1 公司分产品收入占比  图 6：2021-2026H1 公司分地区收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

综合毛利率较上年同期回落，单季度盈利水平趋于稳定。公司 2021-2025 年综合毛利率

分别为 48.23%/54.55%/47.20%/37.43%/37.72%，2023 年以来受下游客户结构、产品结构

及批量化交付等因素影响，毛利率中枢有所下降。2026H1 公司综合毛利率 39.04%，其中定

制化 打印产品 及技术服务 、设备配件 及技术服 务、原材料 业务毛利 率分别为

37.44%/41.99%/38.76%；2026 年前三季度综合毛利率 39.05%，同比下降 4.43pp，其中

Q3 单季度毛利率 39.07%，较 2026H1 基本持平，但同比下降约 6.17pp。公司单季度毛利

率已趋于稳定，但同比仍有所回落，叠加研发及融资成本上升，利润率改善幅度明显弱于收

入扩张。 

研发及财务费用率上行，营运资本占用仍需关注。2026 年前三季度公司销售费用率

6.87%，同比下降 0.88pp；管理费用率 6.64%，同比提升 0.25pp；研发费用 2.14 亿元，同

比增长 17.11%，研发费用率 17.02%，同比提升 1.25pp；财务费用率 2.19%，同比提升 1.36pp，

主要受汇兑损失及银行借款利息增加影响。四项期间费用率合计 32.72%，同比提升约 1.97pp，

研发投入增加及融资成本上升对利润形成主要压力。同期信用减值损失 0.10 亿元，损失同

比增加约 675 万元；资产减值损失 0.21 亿元，损失同比减少约 1683 万元。截至 9 月末，公

司应收账款 12.56 亿元、存货 17.19 亿元，较年初分别增长 3.42%/28.12%；前三季度经营

活动现金流净额为-1.59 亿元，较上年同期净流出有所收窄，但同期购建长期资产支付现金

8.68 亿元，产业化扩张及营运资本占用仍对现金流形成压力。2026 年 10 月，公司公告拟在

江苏太仓投资约 10 亿元建设金属增材高端制造产业基地，建设期约 24 个月。该项目若顺利

推进，将有助于公司完善产能布局、提升装备制造及产业化交付能力，并为后续设备、材料

及打印服务业务规模扩大提供支撑。 
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图 7：2021-2026Q3 公司毛利率和净利率情况  图 8：2021-2026Q3 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：定制化打印产品及技术服务。作为公司主要收入来源，2025 年实现收入 10.52

亿元，同比增长 52.63%，毛利率 32.51%。2026H1 实现收入 4.53 亿元，同比增长 7.19%，

毛利率 37.44%，盈利能力较 2025 年全年有所改善。考虑航空航天及工业制造领域复杂构件

制造需求增长、客户订单交付节奏及规模化生产能力提升，预计 2026-2028 年该业务收入同

比增长 12%/18%/20%；毛利率分别为 37.0%/38.5%/39.5%。 

假设 2：3D 打印设备、配件及技术服务。2025 年公司设备及配件业务实现收入 6.86

亿元，同比增长 25.80%，毛利率 44.67%。2026H1 实现收入 2.51 亿元，同比增长 35.20%，

毛利率 41.99%。公司围绕 PBF-LB/M 等技术路线持续完善大尺寸、多激光及产业化装备产

品体系，设备应用领域覆盖航空航天、工业制造等高端制造场景。考虑设备订单交付及验收

的季节性波动，预计 2026-2028 年该业务收入同比增长 10%/25%/20%；毛利率分别为

42.0%/43.5%/44.5%。 

假设 3：金属 3D 打印原材料。2025 年公司金属粉末材料业务实现收入 1.13 亿元，同

比增长 24.80%，毛利率 44.07%。2026H1 实现收入 0.66 亿元，同比增长 12.33%，毛利率

38.76%。金属粉末材料是设备及打印服务的重要配套业务，公司围绕不同材料体系持续推进

粉末配方与工艺适配。考虑材料业务市场拓展及设备、打印服务协同需求，现有模型预计

2026-2028 年该业务收入同比增长 20%/20%/20%，毛利率分别为 40.0%/40.0%/40.0%。 

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 

定制化打印产品  

收入  1,052.31 1178.6 1390.7 1668.9 

增速  52.63% 12.0% 18.0% 20.0% 

成本  710.23 742.5 855.3 1009.7 

毛利率  32.51% 37.0% 38.5% 39.5% 

3D打印设备、配件  

及技术服务  

收入  686.1 754.7 943.4 1132.1 

增速  25.80% 10.0% 25.0% 20.0% 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

成本  379.65 437.7 533.0 628.3 

毛利率  44.67% 42.0% 43.5% 44.5% 

金属 3D打印原材料  

收入  113.26 135.9 163.1 195.7 

增速  24.80% 20.0% 20.0% 20.0% 

成本  63.35 81.5 97.9 117.4 

毛利率  44.07% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计  

收入  1,851.67 2069.2 2497.2 2996.7 

增速  39.69% 11.7% 20.7% 20.0% 

成本  1,153.23 1261.8 1486.2 1755.4 

毛利率  37.72% 39.0% 40.5% 41.4% 

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华曙高科、锐科激光作为可比公司。从 PE 的角度

看，2026-2028 年，可比公司平均估值为 131/78/59 倍。 

预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 20.69/24.97/29.97 亿元，对应 EPS 分别为

0.64/0.94/1.29 元，对应 PE 118/80/58 倍。考虑公司在设备、粉末材料与定制化打印服务领

域形成协同布局，2027 年盈利有望随订单交付及规模扩张改善，给予 2027 年 90 倍 PE，首

次覆盖，给予“持有”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）  2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

688433.SH 华曙高科  235.15  56.49  0.17 0.31 0.57 0.77 397.15 182.23 99.11 73.36 

300747.SZ 锐科激光  232.50  41.40  0.29 0.52 0.73 0.92 93.80 79.62 56.71 45.00 

平均值  245.48  130.92  77.91  59.18  

688333.SH 铂力特  222.75  81.20  0.74 0.64  0.94  1.29  150.10 128  86  63  

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 2026年 10月 28日）。注：可比公司数据来自 Wind一致预期，铂力特来自西南证券盈利预测。 

3 风险提示 

宏观经济及下游制造业需求波动风险；航空航天等重点领域订单落地不及预期风险；设

备、材料及打印服务业务扩张不及预期风险；海外业务推进及汇率波动风险；应收账款回收

和存货减值风险；研发投入持续上升带来的利润波动风险；太仓项目建设及达产进度不及预

期风险。
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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 1851.67  2069.21  2497.21  2996.66  净利润 203.80  174.53  259.22  354.77  

营业成本 1153.23  1261.79  1486.17  1755.40  折旧与摊销 206.35  226.32  286.43  370.35  

营业税金及附加 13.53  15.12  18.25  21.90  财务费用 17.86  47.79  58.35  69.75  

销售费用 119.77  140.71  167.31  197.78  资产减值损失 -54.88  -50.00  -55.00  -60.00  

管理费用（含研发费用） 343.14  444.88  511.93  584.35  经营营运资本变动 -349.99  -350.67  -159.45  -201.29  

财务费用 17.86  47.79  58.35  69.75  其他  215.58  54.62  63.36  68.13  

资产减值损失 -54.88  -50.00  -55.00  -60.00  经营活动现金流净额 238.72  102.60  452.90  601.71  

投资收益 16.07  11.50  13.00  14.00  资本支出 -1031.52  -1150.00  -1150.00  -950.00  

公允价值变动损益 13.56  8.88  10.08  10.26  其他  -196.75  277.77  213.08  163.26  

其他经营损益 0.00  54.00  58.00  62.00  投资活动现金流净额 -1228.27  -872.23  -936.92  -786.74  

营业利润 216.17  183.30  281.28  393.74  短期借款 462.98  282.86  144.29  196.57  

其他非经营损益 -0.22  0.42  0.48  0.45  长期借款 235.64  75.00  300.00  180.00  

利润总额 215.94  183.72  281.76  394.19  股权融资 21.56  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.15  9.19  22.54  39.42  支付股利 -22.31  -30.57  -26.18  -51.84  

净利润 203.80  174.53  259.22  354.77  其他  -107.55  57.36  -73.35  -89.75  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 590.33  384.66  344.76  234.97  

归属母公司股东净利润 203.80  174.53  259.22  354.77  现金流量净额 -398.56  -384.97  -139.26  49.94  

          

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 773.95  388.98  249.72  299.67  成长能力         

应收和预付款项 1467.49  1691.81  1954.41  2231.67  销售收入增长率 39.69% 11.75% 20.68% 20.00% 

存货  1341.58  1608.42  1747.71  1981.48  营业利润增长率 144.15% -15.20% 53.45% 39.98% 

其他流动资产 1111.84  759.52  567.40  433.54  净利润增长率 95.14% -14.36% 48.52% 36.86% 

长期股权投资 62.82  71.82  81.82  92.82  EBITDA 增长率 99.49% 3.87% 36.87% 33.19% 

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 3444.62  4385.95  5273.18  5883.68  毛利率 37.72% 39.02% 40.49% 41.42% 

无形资产和开发支出 321.46  307.04  292.62  278.20  三费率 25.96% 30.61% 29.54% 28.43% 

其他非流动资产 144.43  191.20  199.97  203.53  净利率 11.01% 8.43% 10.38% 11.84% 

资产总计 8668.19  9404.73  10366.83  11404.58  ROE 4.09% 3.41% 4.85% 6.28% 

短期借款 967.14  1250.00  1394.29  1590.85  ROA 2.35% 1.86% 2.50% 3.11% 

应付和预收款项 1513.64  1629.69  1915.29  2278.66  ROIC 5.29% 4.03% 4.74% 5.54% 

长期借款 621.96  696.96  996.96  1176.96  EBITDA/销售收入  23.78% 22.11% 25.07% 27.83% 

其他负债 582.77  712.80  711.97  706.86  营运能力         

负债合计 3685.50  4289.45  5018.51  5753.33  总资产周转率 0.23  0.23  0.25  0.28  

股本  274.32  274.32  274.32  274.32  固定资产周转率 0.96  0.81  0.79  0.74  

资本公积 4192.99  4192.99  4192.99  4192.99  应收账款周转率 1.58  1.48  1.55  1.63  

留存收益 602.59  746.55  979.59  1282.52  存货周转率 1.00  0.81  0.83  0.89  

归属母公司股东权益 4982.69  5115.28  5348.32  5651.25  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  83.54% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 4982.69  5115.28  5348.32  5651.25  资产负债率 42.52% 45.61% 48.41% 50.45% 

负债和股东权益合计 8668.19  9404.73  10366.83  11404.58  带息债务/总负债 43.12% 45.39% 47.65% 48.11% 

         流动比率 1.67  1.36  1.21  1.15  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.19  0.87  0.74  0.69  

EBITDA 440.38  457.41  626.06  833.84  股利支付率 10.94% 17.51% 10.10% 14.61% 

PE 101.20  118.16  79.56  58.13  每股指标         

PB 4.14  4.03  3.86  3.65  每股收益 0.74  0.64  0.94  1.29  

PS 11.14  9.97  8.26  6.88  每股净资产 18.16  18.65  19.50  20.60  

EV/EBITDA 46.25  46.84  35.48  27.21  每股经营现金 0.87  0.37  1.65  2.19  

股息率 0.11% 0.15% 0.13% 0.25% 每股股利 0.08  0.11  0.10  0.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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