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1. [Table_Report] 2.   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年三季度报告，2026 年前三季度实现营业收入 28.68 亿

元，同比增长 53.29%；归母净利润 4.51亿元，同比增长 62.85%；扣非归母净

利润 4.36 亿元，同比增长 61.40%。2026Q3 营业收入 11.40 亿元，同比增长

73.43%；归母净利润 1.77亿元，同比增长 81.46%；扣非归母净利润 1.80亿元，

同比增长 93.29%。公司下游需求显著改善，订单需求增加，利润率改善，利润

同比大幅增长。 

 毛利率同比改善，利润大幅增长。2026 年前三季度公司综合毛利率 31.16%，

同比提升 1.71pp，其中 Q3 单季度毛利率 31.76%，同比提升 3.33pp。前三季

度归母净利润同比增长 62.85%，扣非归母净利润同比增长 61.40%，均高于同

期营业收入增幅；公司收入同比增长，毛利率改善，利润大幅增长。前三季度

财务、销售、管理、研发费用率分别同比提升 0.07/0.50/0.39/0.13pp，主要系

利息收入减少、汇兑损失及贷款利息增加所致。 

 立式加工中心收入大幅提升，下游新兴需求带动订单增长。2026H1公司立式加

工中心收入 14.79 亿元，同比增长 45.47%，占总收入 85.62%；龙门、卧式加

工中心收入分别为 0.56/0.53 亿元，同比增长 79.22%/47.97%。公司立式加工

中心及高速钻攻中心适配液冷散热、消费电子、汽摩配件及机器人等精密零部

件加工需求，产品应用场景进一步拓展，有望持续承接制造业设备更新及新兴

应用领域需求。 

 合同负债显著增加，产能布局持续推进。截至 2026 年 9 月末，公司合同负债

3.24 亿元，较年初增长 101.84%；存货 14.26 亿元，较年初增长 37.81%，主

要系订单增加带动客户预收款、原材料备货及发出商品增长。前三季度经营活

动现金流量净额 1.48 亿元，上年同期为-1.09 亿元，经营现金流由负转正。公

司持续推进东莞、南京生产基地扩产规划，后续新增产能有望提升订单交付能

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

5.60/7.75/10.25亿元，对应 PE分别为 22/16/12倍。考虑公司立式加工中心业

务保持较快增长，液冷散热、机器人等新兴领域带来增量需求，叠加产能建设

及产品升级有望增强生产交付能力，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：下游需求波动风险；行业竞争加剧及价格下降风险；新增产能利用

率不及预期风险等。 
 

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

营业收入（百万元） 2496.57  3878.52  5379.07  6963.61  

增长率 41.88% 55.35% 38.69% 29.46% 

归属母公司净利润（百万元） 351.22  559.64  775.46  1024.99  

增长率 71.12% 59.34% 38.57% 32.18% 

每股收益EPS（元） 2.91  4.63  6.42  8.49  

净资产收益率 ROE 14.48% 19.51% 21.97% 23.50% 

PE 35  22  16  12  

PB 5.19  4.32  3.51  2.84  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 立式加工构筑基本盘，多元机型拓展应用 

公司成立于 2009 年，是一家专注于数控金属切削机床研发、生产及销售的制造企业，

主要产品包括立式加工中心、龙门加工中心、卧式加工中心、五轴加工中心及其他数控机床，

形成八十余种中高档机型的产品布局。公司产品广泛应用于通用设备、消费电子、汽车零部

件、模具、机器人及液冷散热等制造领域。2024 年 7 月，公司于深交所创业板上市。2025

年公司实现营业收入 24.97 亿元，同比增长 41.88%，其中立式加工中心收入占比 81.95%，

为核心产品。公司通过单元化、模块化制造体系提升规模交付效率，并持续拓展高精度、高

效率及复合化产品，逐步形成以立式加工中心为基础、多类型数控机床协同发展的业务结构。 

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 实控人持股集中，经营管理保持稳定 

公司实际控制人为蒋修华、王海燕夫妇，股权结构相对集中。截至 2026 年 9 月 30 日，

蒋修华直接持有公司 39.75%股份，王海燕直接持有 26.50%，两人直接持股合计 66.25%；

南京乔泽、南京乔融两家员工持股平台分别持股 2.98%和 2.86%。蒋修华、王海燕夫妇通过

直接及间接方式合计持有公司 67.43%股份，控制权保持稳定。公司以核心管理团队为基础

开展产品研发、生产组织和市场开拓，稳定的股权结构有利于持续推进机床产品升级及产能

建设。 
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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 立式机床贡献主要收入，多元产品覆盖精密制造 

立式加工中心贡献主要收入，龙门与卧式加工中心构成补充。公司以数控金属切削机床

为核心，形成立式加工中心、龙门加工中心、卧式加工中心及其他数控机床产品矩阵。其中，

立式加工中心主要应用于中小型零件的铣削、钻削、攻丝及复杂曲面加工，是公司长期最主

要的产品；龙门加工中心主要用于大型工件、模具及复杂零部件加工；卧式加工中心面向箱

体类、多工序及复杂零件的加工需求。公司通过产品性能升级、机型扩充及自动化功能拓展，

持续提高不同产品在通用制造领域的适用性。  

表 1：公司主要产品类型 

产品类型 产品系列  应用领域  加工件图例  

立式加工  

中心系列  

 

应用于液冷散热、3C、通讯、半导体散热、智能穿  戴

等精密小零部件加工。 
 

 

 

应用于液冷散热、无人机  零件、LED箱体、新能源  汽

车配件、3C、自动化、通讯等行业，亦可以满足  大

批量铝压铸件、5G铝型材加工 
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产品类型 产品系列  应用领域  加工件图例  

 

应用于无人机零件、散热片领域、自动化、通讯、 3C

等行业的精密小零部件加工。 

 

，  

可广泛应用于新能源汽车、航空航天、轨道交通、模

具、工程机械等行业中大型复杂零件（如精密模具、

轴承、螺旋桨等）加工。 

 

 

 

应用于工程机械、模具、汽配、航空航天、医疗等行

业的零部件精密加工 

 

 

应用于汽车、半导体、医疗等行业的零部件精密加  工

领域  

 

 

应用于汽车配件、摩托车配件、通讯设备等行业中  的

批量中小零件 
 

 

 

应用于人形机器人、液冷散热、航空航天、新能源  汽

车、造船、发电、重机、机车、机床、纺织机械、印

刷机械、模具制造等行业及自动化等行业的零部件精

密加工。 
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产品类型 产品系列  应用领域  加工件图例  

卧式  

加工中心  

 

应用于模具、汽配、航天航空等行业的零部件精密加

工领域 

 

 

应用于航空航天、工程机械、自动化、模具加工等行 

业  

 

 

JF 系列针对新能源汽车行业零件加工研发的机型满

足客户不同的加工需求，致力于智能制造行业，为客

户提供整体的解决方案 

 

 

应用于人形机器人、液冷散热、航空航天、新能源汽

车、造船、发电、重机、机车、机床、纺织机械、印

刷机械、模具制造等行业及自动化等行业的零部件精

密加工。 

 

龙门  

加工中心  

 

主要适用于航空航天、造船、发电、重机、机车、 机

床、纺织机械、印刷机械、模具制造等行业;适用于各

种大尺寸零件加工 
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产品类型 产品系列  应用领域  加工件图例  

 

主要适用于航空航天、造船、发电、重机、机车、 机

床、纺织机械、印刷机械、模具制造等行业;适用于各

种大尺寸零件加工。 

 

 

 

应用于人形机器人、液冷散热、航空航天、新能源  汽

车、造船、发电、重机、机车、机床、纺织机械、印

刷机械、模具制造等行业及自动化等行业 零部件精

密加工。 

 

其他机床  

 

适用于液冷散热、人形机器人、航空航天、新能源汽 

车、自动化、半导体。 

 

 

适用于液冷散热、人形机器人、新能源汽车、液冷接 

头、通用设备、五金加工、航空航天。 

 

 

适用于液冷散热、人形机器人、新能源汽车、工程机 

械、农业机械、航空航天、能源行业、石油行业、船 

舶。  

 

 

 

适用于工业母机制造、机器人制造、汽车工业、航空

航天、精密仪器、工程机械等行业。 
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产品类型 产品系列  应用领域  加工件图例  

 

适用于自动化模组、3C和汽车等行业 

 

 

适用于航空航天、造船、发电、重机、机车、机床、

纺织机械、印刷机械、模具制造等行业；适用于各种

大尺寸零件加工。 

 

 

适用于航空航天、工程机械、自动化、模具加工、 滚

动部件、精密零件、3C 行业等行业。 

 

 

适用于机械制造、磨具与工具制造、航空航天与汽车

工业等行业中微型传感器、硬质合金刀片等零件加

工。   

 

适用于单一品种大批量场景，快交付，快回本 

 

 

适用于单一品种大批量场景 
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产品类型 产品系列  应用领域  加工件图例  

 

适用于多品种小批量、无重 复性的生产场景，易搬

迁，  易操作，短周期回本。 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 订单增长推动收入扩张，盈利兑现关注回款 

经营规模扩大，收入与利润保持增长。公司 2021-2025 年分别实现营业收入

13.10/15.48/14.54/17.60/24.97 亿 元 ， 2022-2025 年 同 比 变 化 分 别 为

18.20%/-6.10%/21.02%/41.88%；同期归母净利润分别为 2.31/1.91/1.69/2.05/3.51 亿元。

2026 年前三季度营业收入达到 28.68 亿元，同比增长 53.29%，已超过 2025 年全年收入规

模；归母净利润 4.51 亿元，同比增长 62.85%，扣非归母净利润 4.36 亿元，同比增长 61.40%。

其中 2026Q3 单季度收入 11.40 亿元，同比增长 73.43%，归母净利润 1.77 亿元，同比增长

81.46%，需求增长与产能交付共同推动业绩扩张。 

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 

立式加工中心贡献主要收入，产品结构保持集中。 2025 年公司立式、卧式、龙门加工

中心分别实现收入 20.46/0.83/0.69 亿元，占营业收入的 81.95%/3.32%/2.75%；其他数控机

床收入 0.57 亿元，占比 2.28%。2026H1 立式、卧式、龙门加工中心分别实现收入

14.79/0.53/0.56 亿 元 ， 同 比 增 长 45.47%/47.97%/79.22% ， 收 入 占 比 分 别 为

85.62%/3.06%/3.24%。立式加工中心继续贡献绝大部分收入，龙门及卧式产品在较低基数

上保持较快增长，公司产品矩阵进一步完善，但短期收入结构仍相对集中。 
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境内收入占据绝对主体，直销渠道支撑客户开发。2025 年公司境内收入 24.85 亿元，

占总收入 99.52%；境外收入 0.12 亿元，占比 0.48%。2026H1 境内收入 17.11 亿元，占比

99.04%；境外收入 0.17 亿元，占比 0.96%，海外直接销售规模仍较小。从销售模式看，2026H1

公司直销收入 15.10 亿元，占比 87.37%；经销收入 2.18 亿元，占比 12.63%。直销渠道有

助于对接液冷散热、汽车零部件及通用制造等客户的定制化加工需求，国内制造业设备投资

仍为公司当前收入的主要驱动因素。 

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 

毛利率保持较高水平，立式加工中心发挥主要支撑作用。2025 年公司综合毛利率

29.67%，同比提高 0.26pp，其中立式加工中心毛利率 33.14%，同比提高 1.60pp。2026H1

公司综合毛利率 30.76%，其中立式加工中心毛利率 33.35%，保持相对较高水平。2026 年

前三季度公司营业成本 19.74 亿元，同比增长 49.58%，低于同期营业收入 53.29%的同比变

化，综合毛利率达到 31.16%，同比提高 1.71pp；2026Q3 单季度毛利率 31.76%，同比提高

约 3.33pp。立式加工中心收入占比较高，其规模化交付及毛利率水平对公司整体盈利能力形

成重要支撑。 

费用投入随规模扩大，减值计提影响利润表现。2026 年前三季度公司销售费用 1.36 亿

元，同比增长 71.32%，费用率 4.75%；管理费用 1.01亿元，同比增长 72.49%，费用率 3.54%；

研发费用 1.15 亿元，同比增长 58.44%，费用率 4.01%；财务费用 0.004 亿元，费用率约

0.01%。四项期间费用率合计约 12.31%，较上年同期提高约 1.10pp。同期公司信用减值损

失-0.34 亿元，资产减值损失-0.21 亿元，主要与应收货款及存货规模扩大有关。尽管销售、

管理和研发投入明显增加，前三季度营业利润仍同比增长 62.40%至 5.12 亿元，归母净利润

同比增长 62.85%至 4.51 亿元，主营毛利增长对费用和减值影响形成一定覆盖。 

现金流转正改善经营质量，备货及应收款项占用同步扩大。2026 年前三季度公司经营

活动现金流量净额 1.48 亿元，较上年同期增加 2.57 亿元；截至三季度末存货 14.26 亿元，

较年初增长 37.81%，合同负债 3.24 亿元，较年初增长 101.84%。同期应收账款 5.33 亿元、

一年内到期的非流动资产 9.40 亿元、长期应收款 2.54 亿元，三项合计 17.26 亿元，较年初

增长约 49.6%。公司订单交付及备货需求推动营运资本占用增加，融资租赁及分期结算方式

下的应收款回收仍需重点观察。  
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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 

关键假设： 

假设 1：立式加工中心贡献主要增长，规模化交付支撑收入扩张。2025 年公司立式加工

中心实现收入 20.46 亿元，同比增长 45.69%，毛利率 33.14%；2026H1 实现收入 14.79 亿

元，同比增长 45.47%，毛利率 33.35%。考虑液冷散热、消费电子、汽车零部件及机器人等

领域精密加工需求持续释放，以及公司规模化制造和交付能力逐步提升，预计 2026-2028 年

立式加工中心收入同比增长 60.0%/40.0%/30.0%，毛利率分别为 33.4%/33.4%/33.4%。 

假设 2：龙门加工中心拓展大型零件加工，产品需求逐步恢复。2025 年公司龙门加工中

心收入 0.69 亿元，同比下降 28.94%，毛利率 19.74%；2026H1 实现收入 0.56 亿元，同比

增长 79.22%，毛利率 18.03%。随着公司持续推进龙门加工中心产品升级及市场拓展，航空

航天、工程机械、模具等领域需求有望提供增长支撑。预计 2026-2028 分别同比增长

70.0%/40.0%/35.0%，毛利率分别为 19.5%/19.5%/20.0%。 

假设 3：卧式加工中心完善产品布局，复杂加工需求推动业务拓展。2025 年公司卧式加

工中心实现收入 0.83 亿元，同比增长 35.78%，毛利率 15.04%；2026H1 实现收入 0.53 亿

元，同比增长 47.97%，毛利率 19.07%。公司持续推进卧式加工中心在汽车零部件、箱体类

及复杂零件加工领域的应用，产品规模扩大有望改善盈利能力。预计 2026-2028 年卧式加工

中心收入同比增长 45.0%/40.0%/35.0%，毛利率分别为 20.0%/20.0%/20.0%。 

假设 4：其他数控装备丰富产品矩阵，多元应用拓展增长空间。2025 年公司数控机床等

其他数控装备实现收入 0.57 亿元，同比下降 45.00%，毛利率 16.85%；2026H1 实现收入

约 0.50 亿元，同比增长 177.90%。公司持续拓展高精度及复合化机床产品，机器人、液冷

散热及其他精密制造场景有望带动相关设备需求增长。预计 2026-2028 年其他数控装备收入

同比增长 100.0%/40.0%/30.0%，毛利率分别为 20.0%/20.0%/20.5%。 

假设 5：其他业务随主业规模扩大，审慎预测盈利贡献。2025 年公司其他业务实现收入

2.42 亿元，同比增长 157.47%，毛利率 11.16%；2026H1 实现收入 0.90 亿元，同比下降

19.73%，毛利率 9.92%。考虑其他业务受配套产品需求及业务结构变化影响较大，预计

2026-2028 年收入同比增长 5.0%/20.0%/15.0%，毛利率分别为 11.0%/11.0%/11.0%。 
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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 

立式加工中心  

收入  2045.83 3273.3  4582.7  5957.5  

增速  45.7% 60.0% 40.0% 30.0% 

成本  1367.78 2180.0  3052.1  3967.7  

毛利率  33.1% 33.4% 33.4% 33.4% 

龙门加工中心  

收入  68.71 116.8  163.5  220.8  

增速  -28.9% 70.0% 40.0% 35.0% 

成本  55.15 94.0  131.6  176.6  

毛利率  19.7% 19.5% 19.5% 20.0% 

卧式加工中心  

收入  82.9  120.2  168.3  227.2  

增速  35.8% 45.0% 40.0% 35.0% 

成本  70.4  96.2  134.6  181.8  

毛利率  15.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他业务  

收入  242.2  254.3  305.2  350.9  

增速  157.5% 5.0% 20.0% 15.0% 

成本  215.2  226.3  271.6  312.3  

毛利率  11.2% 11.0% 11.0% 11.0% 

数控机床等  

其他数控装备  

收入  56.9  113.9  159.4  207.2  

增速  -45.0% 100.0% 40.0% 30.0% 

成本  47.3  91.1  127.5  164.7  

毛利率  16.8% 20.0% 20.0% 20.5% 

合计  

收入  2496.6  3878.5  5379.1  6963.6  

增速  41.9% 55.4% 38.7% 29.5% 

成本  1755.9  2687.7  3717.5  4803.1  

毛利率  29.7% 30.7% 30.9% 31.0% 

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同属高端数控机床及工业母机产业链的海天精工、

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 23/17/14

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

601882.SH 海天精工  111.76  21.41  0.82 0.99 1.15 1.31 23.68 21.63 18.62 16.34 

300083.SZ 创世纪  177.70  10.45  0.09 0.43 0.67 0.92 107.04 24.30 15.60 11.36 

平均值  65.36  22.96  17.11  13.85  

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 2026年 10月 30日）。注：可比公司数据来自 Wind一致预期。 
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预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 5.60/7.75/10.25 亿元，对应 PE 分别为

22/16/12 倍。与可比公司相比，乔锋智能立式加工中心收入占比较高，且 2026 年前三季度

收入与归母净利润同比增长 53.29%和 62.85%，业绩增长表现较为突出。考虑到公司在液冷

散热、机器人等新兴应用领域的业务机会，以及产能释放带来的成长空间，首次覆盖给予“持

有”评级。 

3 风险提示 

下游需求波动风险；行业竞争加剧及价格下降风险；新增产能利用率不及预期风险等。
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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 2496.57  3878.52  5379.07  6963.61  净利润 347.00  562.64  780.46  1031.99  

营业成本 1755.88  2687.67  3717.46  4803.14  折旧与摊销 48.83  58.56  70.49  88.99  

营业税金及附加 10.55  17.89  24.97  32.62  财务费用 -1.33  3.26  10.85  13.45  

销售费用 132.53  186.17  242.06  299.44  资产减值损失 -16.00  -80.00  -110.00  -140.00  

管理费用（含研发费用） 190.49  310.28  424.95  543.16  经营营运资本变动 -114.85  -253.79  -304.27  -255.03  

财务费用 -1.33  3.26  10.85  13.45  其他  -329.63  109.52  139.63  168.21  

资产减值损失 -16.00  -80.00  -110.00  -140.00  经营活动现金流净额 -65.97  400.18  587.16  907.61  

投资收益 21.36  18.20  5.00  5.00  资本支出 -32.15  -265.00  -330.00  -295.00  

公允价值变动损益 3.14  1.66  2.40  2.03  其他  93.48  -292.33  -237.60  -202.97  

其他经营损益 0.00  28.00  34.00  40.00  投资活动现金流净额 61.33  -557.33  -567.60  -497.97  

营业利润 402.28  641.12  890.18  1178.83  短期借款 -18.62  91.72  210.27  -65.87  

其他非经营损益 -0.31  -2.00  -1.00  -1.00  长期借款 0.00  160.00  40.00  20.00  

利润总额 401.97  639.12  889.18  1177.83  股权融资 -0.10  0.00  0.00  0.00  

所得税 54.97  76.49  108.72  145.84  支付股利 -36.23  -52.68  -111.93  -193.87  

净利润 347.00  562.64  780.46  1031.99  其他  26.64  -12.29  -7.85  -11.45  

少数股东损益 -4.22  3.00  5.00  7.00  筹资活动现金流净额 -28.32  186.75  130.49  -251.19  

归属母公司股东净利润 351.22  559.64  775.46  1024.99  现金流量净额 -32.93  29.59  150.05  158.45  

          

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 358.26  387.85  537.91  696.36  成长能力         

应收和预付款项 639.89  1100.58  1455.88  1887.52  销售收入增长率 41.88% 55.35% 38.69% 29.46% 

存货  1034.96  1589.48  2123.30  2700.82  营业利润增长率 77.86% 59.37% 38.85% 32.43% 

其他流动资产 884.72  1332.85  1691.01  2006.72  净利润增长率 70.90% 62.14% 38.71% 32.23% 

长期股权投资 50.31  50.31  50.31  50.31  EBITDA 增长率 70.17% 56.28% 38.21% 31.88% 

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 588.36  718.43  968.34  1171.12  毛利率 29.67% 30.70% 30.89% 31.03% 

无形资产和开发支出 87.31  165.18  177.30  183.84  三费率 12.89% 12.88% 12.60% 12.29% 

其他非流动资产 236.39  252.38  261.87  270.06  净利率 13.90% 14.51% 14.51% 14.82% 

资产总计 3880.20  5597.07  7265.93  8966.76  ROE 14.48% 19.51% 21.97% 23.50% 

短期借款 6.60  98.32  308.60  242.72  ROA 8.94% 10.05% 10.74% 11.51% 

应付和预收款项 1014.17  1957.52  2682.65  3566.20  ROIC 27.26% 34.37% 34.91% 36.03% 

长期借款 0.00  160.00  200.00  220.00  EBITDA/销售收入  18.02% 18.12% 18.06% 18.40% 

其他负债 463.30  497.19  522.12  547.14  营运能力         

负债合计 1484.07  2713.04  3713.36  4576.07  总资产周转率 0.69  0.82  0.84  0.86  

股本  120.76  120.76  120.76  120.76  固定资产周转率 4.76  6.54  7.73  7.79  

资本公积 1074.87  1074.87  1074.87  1074.87  应收账款周转率 7.06  7.62  7.18  7.01  

留存收益 1172.93  1679.88  2343.41  3174.54  存货周转率 1.82  1.99  1.94  1.93  

归属母公司股东权益 2390.61  2875.51  3539.05  4370.18  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  83.01% — — — 

少数股东权益 5.52  8.52  13.52  20.52  资本结构         

股东权益合计 2396.13  2884.03  3552.57  4390.70  资产负债率 38.25% 48.47% 51.11% 51.03% 

负债和股东权益合计 3880.20  5597.07  7265.93  8966.76  带息债务/总负债 0.44% 9.52% 13.70% 10.11% 

         流动比率 2.01  1.75  1.67  1.69  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.30  1.12  1.06  1.06  

EBITDA 449.78  702.94  971.52  1281.27  股利支付率 10.31% 9.41% 14.43% 18.91% 

PE 35.35  22.18  16.01  12.11  每股指标         

PB 5.19  4.32  3.51  2.84  每股收益 2.91  4.63  6.42  8.49  

PS 4.97  3.20  2.31  1.78  每股净资产 19.80  23.81  29.31  36.19  

EV/EBITDA 26.33  17.16  12.51  9.32  每股经营现金 -0.55  3.31  4.86  7.52  

股息率 0.29% 0.42% 0.90% 1.56% 每股股利 0.30  0.44  0.93  1.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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