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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年三季报，Q3业绩延续高增长。2026年前三季度公司实

现营业收入 7.16 亿元，同比增长 78.01%；归母净利润 1.81 亿元，同比增长

290.77%；扣非归母净利润 1.50亿元，同比增长 1363.96%。其中，Q3单季度
实现营业收入 2.78亿元，同比增长 73.57%；归母净利润 0.91亿元，同比增长

345.71%；扣非归母净利润 0.87 亿元，同比增长 1460.77%，公司收入及利润

均实现较快增长。 

 业绩修复态势持续强化，盈利能力明显改善。2026 年前三季度公司综合毛利率
为 37.48%，较 2025年全年提升 15.25pp；净利率为 25.26%，较 2025年全年

提升 7.98pp。Q3单季度综合毛利率约 42.25%，盈利能力进一步改善。费用端，

前三季度销售、管理、研发及财务费用率分别为 0.65%、4.14%、6.49%和 0.95%，
期间费用率合计约 12.23%。随着产品销量增长及毛利率修复，公司利润增速显

著高于收入增速，经营业绩呈现较强修复态势。 

 培育钻石主业地位持续强化，工业金刚石业务稳步优化。公司主营业务涵盖培
育钻石、金刚石单晶及金刚石微粉三大系列，产品应用于珠宝消费、工业加工及

高端精密制造等领域。2026H1公司培育钻石收入占比提升至 67.83%，较 2025

年全年提高 6.55pp，核心业务地位进一步巩固；同期培育钻石毛利率为 34.87%，
较 2025 年全年提升 13.09pp。大单晶金刚石及金刚石微粉收入占比分别为

11.37%和 9.08%。随着培育钻石产品结构持续优化、生产效率提升，以及工业

金刚石下游需求逐步恢复，公司传统业务盈利能力有望持续改善。 

 功能金刚石布局持续推进，高附加值材料拓展成长空间。公司依托 HPHT 金刚
石制备技术及规模化生产经验，持续向 CVD金刚石及高附加值功能材料领域延

伸，重点布局金刚石散热、光学及声学等应用方向。2026 年公司拟将约 10.28

亿元募集资金调整用于金刚石功能材料生产研发建设项目，进一步完善功能材料
研发及产业化能力。随着 AI芯片、高功率半导体及高端制造等领域对高性能金

刚石材料需求逐步提升，公司有望拓展新的应用场景，推动业务由传统超硬材料

向高附加值功能材料延伸，培育中长期增长动力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 1.95/3.57/5.85

亿元，EPS 分别为 0.76/1.40/2.30 元，对应 PE 分别为 73/40/24 倍。考虑公司

培育钻石业务盈利能力持续修复，以及金刚石散热、光学及声学等功能材料领域

的中长期成长潜力，给予公司 2026年 88倍 PE，对应目标价 66.88元，首次覆
盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料及生产设备成本波动风险、市场竞争加剧及产品价格下降风险、

下游需求及宏观经济波动风险、功能材料产业化及募投项目实施不及预期风险。 
 

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

营业收入（百万元） 632.44 897.48 1345.33 1997.77 

增长率 -7.84% 41.91% 49.90% 48.50% 

归属母公司净利润（百万元） 109.30 194.54 356.72 584.96 

增长率 -45.57% 77.98% 83.36% 63.98% 

每股收益EPS（元） 0.43 0.76 1.40 2.30 

净资产收益率 ROE 2.04% 3.58% 6.22% 9.41% 

PE 129 73 40 24 

PB 2.64 2.60 2.47 2.28 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 力量钻石：超硬材料业务筑基，功能金刚石拓展成长空间 

1.1 深耕人造金刚石领域，产业布局持续完善 

河南省力量钻石股份有限公司(简称力量钻石)成立于 2010 年，地址位于河南商丘柘城高

新技术开发区“国家超硬材料及制品高新技术产业化基地”。是一家专业从事培育钻石和超

硬材料研发、生产制造的高新技术企业，公司主营业务涵盖金刚石单晶、金刚石微粉、培育

钻石三大系列，主要应用于精密制造，地质钻探，航天军工，光伏新能源，第三代半导体，

珠宝首饰等相关领域。下属成员企业分布于商丘、深圳、海南、香港、扬州等地。 

公司发展历程可大致分为初创与上市、产能扩张与业务深化、功能材料转型三个阶段。 

1）企业起步与上市阶段（1990-2021 年）：公司业务起源可追溯至 1990 年成立的柘城

县第一微粉厂，早期主要从事金刚石微粉生产，并于 2009 年逐步发展成为国内金刚石微粉

行业的主要供应商之一。2010 年，河南省力量新材料有限公司成立，业务向产业链上游延

伸，开始布局金刚石单晶生产，并于 2010-2012 年实现相关产品批量生产。2013 年，公司

全面掌握金刚石原辅材料自主生产技术，此后通过持续增加生产设备、优化合成工艺及提升

产品质量，逐步扩大生产规模和市场份额。2016 年，公司在高品级培育钻石领域取得突破，

并于同年完成股份制改造，更名为河南省力量钻石股份有限公司，进一步开拓国际培育钻石

市场。2018 年，子公司河南宝晶新材料科技有限公司成立，培育钻石产品逐步实现从小克

拉向 3 克拉、5 克拉及 10 克拉等大克拉产品升级。2021 年 9 月，公司正式登陆深交所； 

2）产能扩张与产业链延伸阶段（2021-2023 年）：上市后，公司加快培育钻石产能建

设与产业链布局，逐步由上游材料生产向下游品牌及终端应用领域延伸。2021 年 12 月，子

公司商丘力量钻石科技中心有限公司成立，在商丘市睢阳区建设新的培育钻石研发生产基地，

进一步完善研发及生产布局。2022 年 8 月，公司与潮宏基合作创建并运营培育钻石品牌，

开始向培育钻石终端消费市场拓展。2023 年 4 月，子公司海南力量钻石有限公司成立，进

一步布局培育钻石下游首饰及国内外销售市场；同年 11 月，扬州力量钻石有限公司成立，

推动跨区域生产基地布局。通过产能扩张、子公司设立及下游业务拓展，公司逐步完善从金

刚石合成、加工到培育钻石终端应用的产业布局，为后续业务多元化发展提供支撑； 

3）功能材料转型阶段（2024 年至今）：随着人工智能、高性能计算及先进半导体产业

持续发展，公司在巩固传统金刚石及培育钻石业务的基础上，逐步向高附加值功能性金刚石

材料领域拓展。2025 年，公司企业技术中心获国家级认定，研发创新能力进一步增强；同

期培育钻石业务实现收入 3.88 亿元，占营业收入的 61.28%，为公司主要收入来源。同时，

公司持续推进功能金刚石技术储备，将研发方向延伸至金刚石散热片、特种金刚石等领域。

2026 年，公司拟将约 10.28 亿元募集资金调整用于“金刚石功能材料生产研发建设项目”，

重点布局金刚石散热、光学及声学等高端应用方向，推动业务由传统金刚石规模化生产向功

能材料研发制造延伸。随着相关项目建设推进及下游应用验证深入，公司有望逐步形成传统

超硬材料与高端功能材料协同发展的业务格局，进一步拓展金刚石在 AI 芯片散热、半导体

及高端制造等领域的应用空间。 

目前，公司已形成以培育钻石、工业金刚石单晶及微粉为基础，向金刚石散热、光学及

声学等功能材料延伸的业务布局。一方面，公司依托高温高压（HPHT）大腔体合成技术、

规模化制造能力及现有生产基地，持续优化传统业务的产品结构和生产效率；另一方面，公

司通过功能材料研发及新增项目建设，逐步拓展化学气相沉积（CVD）金刚石生长、精密加



 
力量钻石（301071）2026 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

工和终端功能材料制造能力。随着金刚石应用场景由传统磨削加工和珠宝消费向高性能热管

理及先进半导体等领域延伸，公司未来增长动力有望从传统产品产能扩张逐步转向高端功能

材料的产业化落地。 

图 1：力量钻石发展历程 

 
数据来源：力量钻石，西南证券整理 

公司主营业务以金刚石单晶、金刚石微粉及培育钻石为核心，产品覆盖工业加工与珠宝

消费两大领域。公司长期深耕人造金刚石研发、生产及销售，形成较为完善的超硬材料产品

体系。其中，金刚石单晶主要包括磨削级单晶、锯切级单晶及大单晶，广泛应用于石材、陶

瓷、玻璃及半导体材料的切割、磨削和精密加工；金刚石微粉主要包括研磨用微粉、线锯用

微粉及其他工具用微粉，应用于精密元器件研磨抛光及硬脆材料切割；培育钻石主要为高品

级、大尺寸宝石级金刚石，面向珠宝首饰加工及消费市场。 

在传统超硬材料业务基础上，公司进一步向金刚石功能材料领域拓展，持续丰富高附加

值产品布局。公司依托 HPHT及 CVD 金刚石制备技术，逐步拓展金刚石散热材料、光学材

料及声学材料等功能性产品。其中，金刚石散热材料主要面向 AI 芯片、高功率半导体及其

他高热流密度器件的热管理需求；金刚石光学材料主要应用于高功率激光、光学窗口等领域；

金刚石声学材料主要面向高性能声学振膜等应用。同时，公司布局半导体加工用特种金刚石

材料，进一步拓展高端精密制造领域的应用场景，逐步形成工业金刚石、培育钻石及功能金

刚石材料协同发展的产品体系。 
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表 1：公司部分产品介绍 

种类  产品  介绍  

培育钻石  

培育钻石（毛坯）  

 

产品涵盖 0.1-30克拉的培育钻石毛坯 

培育钻石（裸钻）  

 

培育钻石系列涵盖 0.1-30克拉培育钻石毛坯生产、裸 钻

和首饰的设计研发、镶嵌加工等。 

金刚石单晶  

LD2 系列人造金刚石  

（锯切系列金刚石）  

 

LD2 系列人造金刚石是指 30/35-60/70粒度的高品级粗

颗粒人造金刚石产品，Ti、TTi、 晶型、色泽、透明度等

质量指标达到国内先进标准，广泛应用于金刚石的锯切

等切削领域。 

LD3 系列人造金刚石  

（磨削系列金刚石）  

 

LD3 系列人造金刚石是指 70/80-170/200粒度的中、高

品级人造金刚石产品，广泛应用于各种砂轮磨具制作，

具有较高的锋利度和强度。 

大颗粒金刚石  

 

该产品具有极优异的高强、高韧、光、电、导热等特性。

可用于钻石饰品、单晶刀具、航天军事、电子元件。 

金刚石微粉  

金刚石线锯专用微粉  

 

主要用于金刚石线锯等切割工具的制造，也用于加工单

晶硅、多晶硅、钻石、宝石、蓝宝石、石英片、LED 蓝

宝石基板、液晶玻璃、高精度磁性材料、半导体等高新

材料的粗磨、精磨工具。 

半导体材料切割研磨微粉  

 

采用高强度、高品级金刚石为原材料，经过精细破碎加

工程序生产，粒度高度集中，晶型较为规则，颗粒强度

高，切削效率高，具有良好的分散性和耐磨性。适用于

碳化硅半导体材料的切割刃料和研磨、抛光加工。 

LMP 

 

采用高强度低杂质优质金刚石，粒径分布均匀，热稳定

性和耐磨性更佳;颗粒表面经特殊加工，更有利于

PCD/PD 稳定生长。用途：PCD/PDC,多晶拉丝模，金属

粘结和陶瓷粘结磨料。 

XP 

 

XP系列金刚石微粉，晶型类似于海绵体，使用时外表面

受力易破碎而脱落，形成新的刃口。适用于硅片、蓝宝

石、精密陶瓷、光学镜头、光纤通讯领域等的加工。 

RVD 破碎料  

 

采用优质单晶体金刚石为原料，晶形较规则，以多角块

状为主，耐磨性出众;粒度分布 集中，严格的粒度控制，

杂质含量低。广泛用于宝石切割、石材、陶瓷和硬质合

金的磨抛，以及制造砂轮、磨块等金刚石工具。 
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种类  产品  介绍  

钻石首饰  钻石首饰  

 

包含耳饰、项链、钻戒、手链。 

数据来源：力量钻石，西南证券整理 

公司股权结构较为集中，实际控制权稳定，子公司布局持续完善。截至目前，公司实际

控制人为邵增明、李爱真，分别直接持有公司 34.41%、11.81%的股份，两者合计持股 46.22%，

股权结构相对稳定。对外投资方面，公司通过设立全资子公司持续完善业务布局，目前旗下

拥有郑州力量钻石销售有限公司、北京力量钻石有限公司、郑州力量电子科技有限公司、河

南力量绿色能源有限公司、扬州力量钻石有限公司等多家全资子公司，业务布局涉及销售、

电子科技、新材料及跨区域经营等领域。整体来看，公司以母公司为核心，通过多地子公司

布局拓展业务覆盖范围，为传统超硬材料业务发展及功能性金刚石等新兴领域的业务拓展提

供支撑。 

图 2：公司股权结构及对外投资情况 

 
数据来源：Ifind，西南证券整理 

1.2 经营业绩显著修复，产品结构持续优化 

2021-2025 年业绩经历先增后降，2026 年前三季度收入及利润显著回升。2021-2022

年，公司营业收入由 4.98 亿元增长至 9.06 亿元，归母净利润由 2.40 亿元增长至 4.60 亿元，

受益于培育钻石等业务快速发展，整体业绩实现较快增长。2023-2025 年，受培育钻石行业

竞争加剧、产品价格下行及金刚石微粉下游需求疲软等因素影响，公司经营业绩持续承压，

营业收入分别同比下降 17.03%、8.74%和 7.84%，归母净利润分别同比下降 20.97%、44.79%

和 45.57%。2026 年前三季度，随着行业供需关系改善及产品销量增长，公司业绩明显修复，

实现营业收入 7.16 亿元，同比增长 78.01%；归母净利润 1.81 亿元，同比增长 290.77%，

收入及利润规模均已超过 2025 年全年水平，经营业绩呈现较强复苏态势。 

毛利率、净利率明显回升，盈利能力持续修复。2021-2022 年，公司毛利率分别为 64.07%

和 63.29%，净利率分别为 48.07%和 50.78%，整体维持较高盈利水平。2023 年以来，受行
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业竞争加剧、产品价格调整及下游需求变化等因素影响，公司盈利能力持续承压，毛利率由

2023 年的 51.67%下降至 2025 年的 22.23%，净利率由 48.37%下降至 17.28%。2026 年前

三季度，随着产品销量增长及经营表现改善，公司毛利率回升至 37.48%，净利率回升至

25.26%，较 2025 年全年分别提升 15.25 和 7.98 个百分点，盈利能力明显修复。费用端，

2026 年前三季度销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.65%、4.14%、6.49%、0.95%，

四项期间费用率合计约 12.23%。收入规模扩张及毛利率修复共同推动公司利润释放，经营

盈利能力呈现改善趋势。 

图 3：2026Q1-Q3 公司营业收入增速明显回升  图 4：2026Q1-Q3 公司归母净利润增速显著改善 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：2026Q1-Q3 公司毛利率及净利率同步修复  图 6：2026Q1-Q3 公司期间费用率有所下降 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

培育钻石收入占比持续提升，逐步成为公司核心业务，产品结构有所调整。分产品来看，

2021-2025 年公司培育钻石收入占比由 39.57%提升至 61.28%，其中 2023 年短暂回落至

30.26%，2024-2025 年分别回升至 48.69%和 61.28%，逐步成为公司最主要的收入来源。

同期大单晶金刚石收入占比由 2021 年的 27.55%下降至 2025 年的 21.32%，金刚石微粉收

入占比由 31.25%下降至 9.77%，传统工业金刚石产品收入贡献有所减弱。2026H1 公司培

育钻石收入占比进一步提升至 67.83%，较 2025 年全年提高 6.55 个百分点，核心业务地位

进一步强化；大单晶金刚石和金刚石微粉收入占比分别为 11.37%和 9.08%，其他业务收入

占比提升至 11.72%。公司收入结构逐步向培育钻石业务集中，同时其他业务收入贡献有所

提升，产品结构持续调整。 
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培育钻石毛利率明显修复，其他业务盈利能力持续提升。2021-2022 年公司培育钻石毛

利率分别为 81.38%和 79.25%，整体维持较高盈利水平。2023 年以来，受培育钻石行业竞

争加剧及产品价格下行等因素影响，培育钻石毛利率持续承压，由 2023 年的 52.67%下降至

2025年的 21.78%。同期大单晶金刚石毛利率由 2021年的 57.93%下降至 2025年的 11.80%，

金刚石微粉毛利率由 50.02%下降至 24.66%，传统工业金刚石业务盈利能力有所减弱。

2026H1 公司培育钻石毛利率回升至 34.87%，较 2025 年全年提升 13.09 个百分点，核心业

务盈利能力明显修复；大单晶金刚石毛利率为 12.38%，较 2025 年小幅回升；金刚石微粉毛

利率为 20.32%，仍面临一定盈利压力；其他业务毛利率进一步提升至 64.36%，较 2025 年

全年提高 12.42 个百分点。培育钻石及其他业务毛利率改善带动公司整体盈利能力回升，但

不同产品之间盈利表现仍存在一定分化。 

图 7：培育钻石业务收入占比持续提升   图 8：2026H1 不同产品毛利率表现出现分化  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

培育钻石业务：考虑公司在高品级、大颗粒培育钻石领域具备一定的技术及规模化生产

优势，随着培育钻石市场需求逐步恢复、产品结构持续优化及产能利用率提升，预计

2026-2028 年培育钻石业务收入同比增长 57.0%、55.0%、50.0%；随着生产工艺优化、规

模效应逐步释放及高附加值产品占比提升，预计同期毛利率分别为 37.0%、37.5%、38.0%。 

大单晶金刚石业务：考虑传统工业金刚石市场竞争及产品价格压力仍然存在，2026 年

大单晶金刚石业务收入预计有所下降；随着下游切割、磨削及高端精密加工需求逐步恢复，

公司持续推进产品结构调整及生产效率提升，预计 2026-2028 年大单晶金刚石业务收入同比

增长-25.0%、15.0%、17.0%；随着产品价格及产能利用率逐步改善，预计同期毛利率分别

为 16.0%、17.0%、18.0%。 

金刚石微粉业务：考虑金刚石微粉在光伏硅片、半导体材料及高端精密制造等领域具有

较为广泛的应用基础，随着下游加工需求恢复以及公司持续优化高品级微粉产品结构，预计
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2026-2028 年金刚石微粉业务收入同比增长 40.0%、43.0%、45.0%；随着高附加值产品占

比提升及生产工艺持续优化，预计同期毛利率分别为 26.0%、27.0%、28.0%。 

其他业务：考虑公司在巩固传统金刚石业务的基础上，持续拓展金刚石散热、光学及声

学等功能材料领域，随着相关产品研发验证推进、产能建设及高端应用市场逐步拓展，其他

业务有望形成新的收入增长来源。预计 2026-2028年其他业务收入同比增长 110.0%、60.0%、

65.0%；考虑高附加值产品收入贡献提升及规模化生产带来的成本优化，预计同期毛利率分

别为 67.0%、68.0%、69.0%。 

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 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  632.4  897.5  1345.3  1997.8  

YoY -7.8% 41.9% 49.9% 48.5% 

营业成本  491.8  565.7  828.2  1200.8  

毛利率  22.2% 37.0% 38.4% 39.9% 

培育钻石  

营业收入  387.6  608.5  943.1  1414.7  

YoY 16.0% 57.0% 55.0% 50.0% 

营业成本  303.1  383.3  589.4  877.1  

毛利率  21.8% 37.0% 37.5% 38.0% 

大单晶金刚石  

营业收入  134.8  101.1  116.3  136.0  

YoY -43.2% -25.0% 15.0% 17.0% 

营业成本  118.9  84.9  96.5  111.6  

毛利率  11.8% 16.0% 17.0% 18.0% 

金刚石微粉  

营业收入  61.8  86.5  123.7  179.4  

YoY -23.1% 40.0% 43.0% 45.0% 

营业成本  46.6  64.0  90.3  129.2  

毛利率  24.7% 26.0% 27.0% 28.0% 

其他业务  

营业收入  48.3  101.4  162.2  267.7  

YoY 40.2% 110.0% 60.0% 65.0% 

营业成本  23.2  33.5  51.9  83.0  

毛利率  51.9% 67.0% 68.0% 69.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 8.97/13.45/19.98 亿元，归母净利润分别为

1.95/3.57/5.85 亿元，EPS 分别为 0.76/1.40/2.30 元，对应 PE 分别为 73/40/24 倍。我们选

取沃尔德、四方达作为可比公司，2 家可比公司 2026-2028 年平均 PE 分别为 88 倍、60 倍、

44 倍。考虑公司在传统业务领域具备一定的技术积累和规模化生产优势，随着培育钻石业务

盈利能力修复，以及金刚石散热、光学及声学等功能材料业务逐步推进，公司有望形成新的

业绩增长动力，给予公司 2026 年 88 倍 PE，对应目标价 66.88 元，首次覆盖，给予“买入”

评级。 
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表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  收盘价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

688028.SH 沃尔德  84.30  0.63  0.96  1.17  1.54  103.08  88.01  71.78  54.89  

300179.SZ 四方达  26.64  0.19  0.30  0.54  0.80  78.81  87.46  49.02  33.32  

平均值  90.95 87.73 60.40 44.11 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

原材料及生产设备成本波动风险。公司金刚石生产所需原辅材料及设备配件主要包括石

墨、金属触媒、碳化钨等，相关采购成本受原材料价格及市场供需变化影响。若未来主要原

辅材料及核心配件价格持续上涨，或六面顶压机等生产设备更新迭代加快，可能推升公司生

产及产能建设成本，对产品毛利率和项目投资收益产生不利影响。 

市场竞争加剧及产品价格下降风险。公司所处的人造金刚石行业市场竞争较为充分，随

着培育钻石合成技术持续成熟、行业产能逐步释放，产品价格面临一定下行压力。若未来行

业供需格局持续变化，市场竞争进一步加剧，或公司未能通过技术升级、产品结构优化及成

本控制维持竞争优势，可能导致产品销售价格及毛利率下降，进而对公司经营业绩产生不利

影响。 

下游需求及宏观经济波动风险。公司产品主要应用于珠宝首饰、光伏、半导体及工业精

密加工等领域，经营情况与下游消费需求及制造业景气度具有一定相关性。若未来宏观经济

增长放缓、培育钻石终端消费需求不及预期，或光伏、半导体等下游行业需求出现波动，可

能影响公司产品销量及收入增长。此外，公司部分产品面向海外市场，汇率波动及国际贸易

环境变化亦可能对经营业绩产生不利影响。 

功能材料产业化及募投项目实施不及预期风险。公司正推进金刚石散热、光学及声学等

功能材料业务，并拟投入约 10.28 亿元募集资金建设金刚石功能材料生产研发项目。相关业

务对材料制备、产品性能、工艺稳定性及客户认证要求较高，产业化进程存在一定不确定性。

若未来技术研发、客户验证、产线建设或市场需求拓展不及预期，可能导致新增产能释放及

消化进度低于预期，进而影响项目投资回报及公司业务转型进程。 
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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 632.44 897.48 1345.33 1997.77 净利润 109.30 194.54 356.72 584.96 

营业成本 491.83 565.74 828.18 1200.79 折旧与摊销 220.50 235.61 268.18 302.22 

营业税金及附加 7.69 8.97 9.42 11.99 财务费用 -8.82 8.97 6.73 4.00 

销售费用 8.39 7.18 9.42 12.99 资产减值损失 -19.31 -28.00 -13.00 -7.00 

管理费用 101.42 94.23 121.08 139.84 经营营运资本变动 143.20 -85.16 -126.24 -247.55 

财务费用 -8.82 8.97 6.73 4.00 其他  -26.46 -36.46 -44.68 -57.78 

资产减值损失 -19.31 -28.00 -13.00 -7.00 经营活动现金流净额 418.41 289.50 447.70 578.84 

投资收益 56.23 50.00 55.00 60.00 资本支出 -288.27 -370.00 -370.00 -270.00 

公允价值变动损益 6.12 7.36 7.23 7.09 其他  416.47 -40.90 91.24 33.23 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 128.20 -410.90 -278.76 -236.77 

营业利润 115.22 241.72 419.74 688.26 短期借款 131.94 -10.39 -40.00 -50.00 

其他非经营损益 -0.80 -0.06 -0.07 -0.07 长期借款 -143.82 -5.00 -10.00 -10.00 

利润总额 114.42 241.66 419.67 688.19 股权融资 0.00 -215.03 0.00 0.00 

所得税 5.12 47.12 62.95 103.23 支付股利 -38.17 -101.78 -58.36 -107.02 

净利润 109.30 194.54 356.72 584.96 其他  129.27 129.59 55.17 56.88 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 79.22 -202.61 -53.19 -110.13 

归属母公司股东净利润 109.30 194.54 356.72 584.96 现金流量净额 612.55 -324.01 115.75 231.94 

          

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 1548.19 1224.18 1339.93 1571.87 成长能力     

应收和预付款项 76.10 133.41 186.69 275.94 销售收入增长率 -7.84% 41.91% 49.90% 48.50% 

存货  419.01 445.51 671.26 1033.28 营业利润增长率 -50.93% 109.79% 73.64% 63.97% 

其他流动资产 2402.67 2479.45 2454.21 2502.67 净利润增长率 -45.57% 77.98% 83.36% 63.98% 

长期股权投资 4.45 3.73 3.73 3.73 EBITDA 增长率 -20.38% 48.76% 42.84% 43.16% 

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 2096.04 2239.54 2355.47 2342.36 毛利率 22.23% 36.96% 38.44% 39.89% 

无形资产和开发支出 175.11 171.38 167.65 163.93 三费率 15.97% 12.30% 10.20% 7.85% 

其他非流动资产 84.10 115.56 144.73 166.43 净利率 17.28% 21.68% 26.52% 29.28% 

资产总计 6805.66 6812.75 7323.68 8060.21 ROE 2.04% 3.58% 6.22% 9.41% 

短期借款 550.39 540.00 500.00 450.00 ROA 1.61% 2.86% 4.87% 7.26% 

应付和预收款项 341.80 357.12 542.18 777.72 ROIC 4.56% 8.68% 14.36% 21.46% 

长期借款 78.01 73.01 63.01 53.01 EBITDA/销售收入  51.69% 54.19% 51.63% 49.78% 

其他负债 483.60 401.80 479.31 562.35 营运能力     

负债合计 1453.80 1371.93 1584.50 1843.08 总资产周转率 0.09 0.13 0.19 0.26 

股本  260.27 254.45 254.45 254.45 固定资产周转率 0.34 0.46 0.65 0.92 

资本公积 4072.88 3863.68 3863.68 3863.68 应收账款周转率 19.09 28.74 29.38 29.27 

留存收益 1229.94 1322.70 1621.05 2099.00 存货周转率 1.10 1.23 1.42 1.37 

归属母公司股东权益 5351.86 5440.82 5739.18 6217.12 销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 94.40% —  —  —  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 5351.86 5440.82 5739.18 6217.12 资产负债率 21.36% 20.14% 21.64% 22.87% 

负债和股东权益合计 6805.66 6812.75 7323.68 8060.21 带息债务/总负债 43.22% 44.68% 35.53% 27.29% 

     流动比率 4.09 4.54 4.26 4.14 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.71 4.07 3.65 3.35 

EBITDA 326.91 486.31 694.64 994.47 股利支付率 34.92% 52.32% 16.36% 18.29% 

PE 129.48 72.75 39.67 24.19 每股指标     

PB 2.64 2.60 2.47 2.28 每股收益 0.43 0.76 1.40 2.30 

PS 22.38 15.77 10.52 7.08 每股净资产 21.03 21.38 22.56 24.43 

EV/EBITDA 34.55 22.71 15.68 10.63 每股经营现金 1.64 1.14 1.76 2.27 

股息率 0.27% 0.72% 0.41% 0.76% 每股股利 0.15 0.40 0.23 0.42 

数据来源：Wind，西南证券 
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