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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 53.40 - 55.50 元

收盘价 49.10 元

总市值/流通市值 45512/45360 百万元

52周最高价/最低价 58.89/39.30 元

近 3 个月日均成交额 149.21 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

《晨光股份（603899.SH）-三季度收入增长 19%，传统核心业务

恢复增长》 ——2022-10-30

《晨光股份（603899.SH）-疫情影响二季度业绩下滑 25%，长期

目标扎实推进》 ——2022-08-27

《晨光股份（603899.SH）-从他山之石看晨光股份传统业务的成

长动力》 ——2022-08-16

《晨光股份（603899.SH）-疫情不可抗力影响生产经营，一季度

收入增长 10.9%》 ——2022-04-29

《晨光股份（603899.SH）-全年净利润增长 21%，新老业务高质

量增长》 ——2022-04-03

2022年收入增长14%，净利润因毛利率承压同比下滑。2022 年公司收入 200

亿元，增长 14%；归母净利润 13 亿元，下滑 16%。毛利率下滑 4 个百分

点至 19.4%，期间费用率因精益管理、投入较少的科力普业务占比提升

下降 2 个百分点，最终净利率下降 2 个百分点至 6.8%。下半年收入增长

较上半年提速，增长 16.5%至 116 亿元，其中四季度维持双位数增长、

增速约 15%；下半年净利率延续下滑趋势，其中四季度因受到疫情冲击

较大同时低净利率的新业务占比提升，净利率达全年最低水平至 5.5%。

晨光科力普高速增长，传统核心业务与零售大店因疫情影响收入下滑。分业

务：1）收入：科力普全年同比+40%，各季度维持高速增长；传统核心业务

全年下降4%、剔除晨光科技下滑6%，下半年收入增加1.9%、但四季度受疫

情冲击下滑6%；零售大店全年因开店节奏放缓、客流下滑下降16%，下半年

降幅扩大，四季度降幅达30%；2）净利率：科力普因规模效应、精益管理小

幅提升0.3个百分点；传统核心业务下滑3个百分点至12%，下半年延续上

半年下降趋势；零售大店下半年净利率下滑5个百分点，全年亏损扩大。产

品方面，办公直销量价齐升，其余产品价增量跌，其中书写工具销量下降26%。

2023年预期科力普延续高速增长，传统核心与零售大店业务疫后复苏。2023

年公司计划实现营业收入 246 亿元，同比增长 23%。1）传统核心业务将通

过拓品类拓市场稳增长：产品开发减量提质、优化产品结构；全渠道布

局，加大数字化运营和线上渠道发展。2）九木杂物社有望恢复开店节

奏，实现较快发展：其作为晨光品牌升级的桥头堡聚焦提升高端产品占

比，围绕“学霸会员调结构提质量”战略发力会员运营和店铺运营。3）

科力普预计延续高速增长、利润率持续提升：进入高质量发展阶段，以

一站式采购为基础，继续拓展 MRO、营销礼品、员工福利业务场景；长

期来看，科力普目标于 2027 年收入达到 300 亿元。

风险提示：新渠道开拓、新业务盈利能力不及预期，疫情和双减影响。

投资建议：看好疫后传统核心与零售大店业务逐步复苏。去年疫情管控、部

分地区开学延迟导致传统核心业务与零售大店增长承压，科力普高速增长、

盈利改善。今年传统核心与零售大店业务有望逐步复苏，科力普预期持续提

升盈利水平。考虑到年初疫情仍有影响、低净利率的新业务占比提升，下调

公司盈利预测，预计2023-2025 年净利润为18/21/24亿元（原2023-2024

年为20/25亿元),同比增长40%/17%/15%。看好公司长期竞争力，维持合理

估值53.4-55.5元（对应2024年PE 23.5-24.5x），维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 17,607 19,996 24,760 29,703 35,194

(+/-%) 34.0% 13.6% 23.8% 20.0% 18.5%

净利润(百万元) 1518 1282 1796 2104 2425

(+/-%) 20.9% -15.5% 40.0% 17.1% 15.3%

每股收益（元） 1.64 1.38 1.94 2.27 2.62

EBIT Margin 9.7% 7.4% 8.4% 8.4% 8.3%

净资产收益率（ROE） 24.5% 18.7% 22.3% 22.2% 21.9%

市盈率（PE） 29.5 34.9 24.9 21.3 18.5

EV/EBITDA 25.8 29.3 22.6 19.4 17.1

市净率（PB） 7.23 6.54 5.56 4.73 4.04

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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2022 年收入增长 14%，净利润因毛利率承压同

比下滑

疫情冲击传统核心业务和零售大店业务，晨光科力普较好表现带动收入实现双位

数增长。2022 全年实现营收 200 亿元，同比增长 13.6%，主要是由于新业务中办

公直销晨光科力普保持高速增长，传统核心业务和零售大店业务受外部影响较大

增速承压。归母净利润 12.8 亿元，同比增长-15.5%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司年度归母净利润及增速

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

毛利率下滑 4 个百分点致净利率承压，费用率下降近 2 个百分点。2022 年销售毛

利率为 19.4%，同比下降 3.9 个百分点；经营利润率为 8.0%，下降 2.1 个百分点；

归母净利率为 6.8%，同比下滑 1.9 个百分点。销售费用率 6.8%，同比下降 1 个百

分点；管理费用率 4.0%，财务费用率-0.2%，研发费用率 0.9%，均小幅下滑 0.2-0.3

个百分点。四项费用率合计 11.5%，同比下降 1.8 个百分点。

图3：公司毛利率、经营利润率与归母净利率变化情况 图4：公司四项费用率变化情况

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

盈利能力下降，存货周转整体加快，派息率稳定在 36%左右。2022 年 ROE 为 19.6%，

同比下降 7.4 个百分点，盈利能力下滑。存货周转速度加快，存货/应收账款/应

付账款周转天数分别为 35/42/76 天，其中存货周转天数下降 3 天，应收与应付账

款周转天数分别上升 9、4 天。资产负债率为 44.3%（同比提升 1.4 个百分点），

多数为应付款，有息负债率为 1.5%，基本持平去年。2022 每 10 股派现金红利 5
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元（含税），派息率 36%，基本维持稳定。

图5：公司 ROE 与变化情况 图6：公司资产负债率与变化情况

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

图7：公司流动资产周转情况 图8：公司年度派息比率变化情况

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

2022 第四季度收入保持稳定，因疫情影响净利率环比下滑。2022 第四季度实现

营业收入 63 亿元，同比增长 14.9%，晨光科力普的强劲增长抵消了其他业务下滑，

维持业务稳定增长；归母净利润 3.5 亿元，同比下滑 13.4%，降幅较三季度扩大

3.5 个百分点，公司净利率在三季度环比回升后再次下滑 2个百分点至 6.0%。

四季度毛利率延续三季度下滑趋势同比减少 4.6 个百分点，销售费用率下降带动

费用率整体下滑近 3 个百分点。毛利率为 16.5%，同比下降 4.6 个百分点，较三

季度毛利率降幅扩大 1.1 个百分点；经营利润率为 6.8%，同比下降 1.7 个百分点；

归母净利率为 6.0%，同比下滑 1.6 个百分点。销售费用率下降 2.5 个百分点至

5.2%；管理费用率 3.5%、财务费用率-0.1%，分别小幅下降 0.3、0.2 个百分点，

研发费用率 0.7%，基本维持稳定。四项费用率合计 9.4%，下降 2.9 个百分点。
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图9：公司单季度营业收入及增速 图10：公司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

图11：公司单季度利润率与变化情况 图12：公司单季度四项费用率变化情况

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

晨光科力普高速增长，传统核心业务与零售大

店因疫情影响收入下滑

分产品来看，全年办公直销收入保持高速增长，学生文具低个位数增长，其余产

品增速为负数，其中书写工具降幅较大、同比下滑 23%。下半年办公直销业务延

续上半年增长趋势,增速维持 41%，其中三、四季度增速相当。学生文具与办公文

具四季度均因疫情冲击增速转负。书写工具下半年延续上半年趋势增速承压，同

比下滑 15%，四季度较三季度降幅收窄约 3 个百分点。分产品毛利率方面，全年

各产品毛利率小幅下滑 0.2-1.6 个百分点不等，下半年毛利率降幅较上半年扩大。

分业务模式来看，晨光科力普全年增长势头迅猛、净利率小幅提升，传统核心业

务与零售大店增速为负，其中四季度受疫情影响较大，全年净利率下滑。下半年

科力普业务延续 40%高速增长，净利率基本稳定。传统核心业务下半年收入小幅

增长 2%，主要因三季度较快增长、四季度受疫情冲击下滑 6%，如剔除晨光科技，

传统核心业务收入下半年同比下滑 0.7%、全年下滑 6%；传统核心业务净利率下半

年延续上半年下滑趋势、减少 2.5 个百分点。零售大店下半年收入降幅较上半年

扩大 8个百分点，其中四季度大幅下滑 31%，净利率在上半年小幅提升 1%后下半
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年受到较大冲击，同比减少近 5个百分点。

表1：分产品/业务模式拆分

项目（百万元） 2020A 2021A 2022A 2022 1H 2022 2H 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

合计收入 13,138 17,607 19,996 8,433 11,563 4,229 4,205 5,296 6,267

YoY 17.9% 34.0% 13.6% 9.7% 16.5% 10.9% 8.5% 18.6% 14.9%

合计毛利率 25.4% 23.2% 19.4% 20.5% 18.5% 21.7% 19.3% 20.9% 16.5%

合计净利率 9.6% 8.6% 6.4% 6.3% 6.5% 6.5% 6.0% 7.7% 5.5%

分产品

书写工具收入 2,280 2,820 2,169 1,009 1,159 499 510 770 389

YoY 4.3% 23.7% -23.1% -30.6% -15.0% -25.4% -35.1% -16.1% -12.8%

毛利率 40.8% 40.6% 39.6% 39.8% 39.4% 40.4% 39.2% 37.9% 42.5%

学生文具收入 2,706 3,128 3,192 1,354 1,839 719 635 1,152 687

YoY 2.3% 15.6% 2.1% -3.7% 6.8% -6.7% -0.2% 18.6% -8.4%

毛利率 33.4% 33.1% 32.4% 33.7% 31.5% 33.4% 34.1% 31.4% 31.7%

办公文具收入 2,821 3,338 3,223 1,445 1,779 730 715 708 1,070

YoY 20.2% 18.3% -3.4% -1.0% -5.3% -7.2% 6.2% 14.3% -15.0%

毛利率 28.2% 27.9% 26.3% 25.7% 26.8% 29.2% 22.2% 23.2% 29.2%

其他产品收入 323 549 471 221 250 133 88 132 118

YoY 8.3% 69.8% -14.1% -5.9% -20.3% 14.5% -25.9% -11.3% -28.4%

毛利率 44.3% 44.8% 44.6% 47.3% 42.1% 46.6% 48.5% 43.2% 41.0%

办公直销收入 5,000 7,766 10,930 44 6,528 21 23 25 40

YoY 36.7% 55.3% 40.7% 40.7% 40.7% 46.4% 35.7% 40.3% 41.0%

毛利率 11.0% 9.4% 8.4% 8.9% 8.0% 9.3% 8.5% 9.1% 7.3%

分业务

传统业务收入 7,576 8,880 8,495 3,641 4,854 1,838 1,803 2,639 2,215

YoY 9.1% 17.2% -4.3% -11.6% 1.9% -13.6% -9.5% 10.2% -6.4%

传统业务收

入：剔除贝克

曼与晨光科技 7,102 8,332 7,701 3,316 4,385 1,720 1,686 2,418 2,017

YoY 6.8% 17.3% -7.6% -14.7% -1.3% -14.8% -9.8% 8.4% -9.7%

净利率 15.1% 14.8% 12.0% 11.6% 12.3% - - -

科力普收入 5,000 7,766 10,930 4,402 6,528 2,146 2,256 2,531 3,996

YoY 36.69% 55.30% 40.74% 40.74% 40.75% 46.40% 35.75% 40.27% 41.05%

净利率 2.9% 3.1% 3.4% 3.1% 3.6% - - -

零售大店收入 655 1,054 884 430 454 265 165 262 192

YoY 9.0% 61.0% -16.1% -11.5% -20.1% 9.0% -32.1% -9.1% -31.4%

净利率 -7.67% -2.00% -3.97% -2.07% -5.78% - - -

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2023 年预期科力普延续高速增长，传统核心

与零售大店业务疫后复苏

公司 2022 年在疫情影响下，晨光科力普业务保持双位数增速，传统核心业务和零

售大店受外部影响较大。晨光坚持长期主义，把握新冠后逐步复苏的市场格局。

2023 年一季度表现来看，一二月份传统核心业务仍有一定疫情影响，三月中旬以

后出现较好的复苏和反弹，新业务自 1月起发展较好。2023 年公司计划实现营业

收入 246 亿元，同比增长 23%，具体来看：

传统核心业务在疫情管控放松后稳增长。疫情 3年内传统核心业务受到疫情冲击

影响较大。2022 年公司在产品端持续推动产品优化：产品开发减量提质、减少新

品投放款数，提高单款上柜率和销售贡献。在渠道端，全渠道布局、提升零售服

务能力，1）深耕传统渠道，截至 2022 年末，公司在全国拥有 31 家一级合作伙伴、
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覆盖 1200 个城市的二、三级合作伙伴和大客户，近 7 万家零售终端；2）加强数

字化工具提升渠道运营效率；3）积极推动直供模式；4）提升线上渠道发展，2022

年晨光科技实现收入 6.5 亿元，同比增长 24%。未来公司将通过拓品类（稳固现

有 4 条赛道、加大儿美及体育品类拓展）与拓市场（拓展非洲和东南亚市场）稳

固传统核心业务增长。

在零售大店方面，2023 年九木杂物社有望在疫后恢复开店节奏，实现较快发展。

未来五年战略定位是九木杂物社将成为晨光品牌和产品升级的桥头堡，和全国领

先的中高端文创杂货零售品牌。通过增加晨光品牌露出，带动晨光高端化产品开

发。2022 年，晨光生活馆（含九木杂物社）实现营业收入 8.8 亿元，同比减少 16%，

其中九木杂物社实现营业收入 8.1 亿元，同比减少 14%，主要因商场客流受疫情

影响下滑明显，同时开店进度防护按，九木杂物设通过自研会员系统上线缓冲外

部影响，持续升级学霸会员经营体系，学霸会员客单是普通会员的两倍以上。截

止 2022 年末，全国零售大店数量为 540 家，其中晨光生活馆 51 家，九木杂物社

489 家（直营 337 家，加盟 152 家），新增店数目总计仅 17 家。九木杂物社随疫

后开店节奏逐步恢复，有望于今年实现较快增长。

科力普有望延续 2022 年较快增长，利润率有望继续提高。2022 年，晨光科力普

营业收入为 109 亿元，同比增长 40%，实现净利润 3.7 亿元，同比增长 53%。其中

科力普毛利率因属地供应商业务占比提升致毛利率下滑 1 个百分点，但净利率提

升 0.3 个百分点。2023 年科力普在收入端有望实现持续强劲增长，随规模效应释

放、精益化管理加强有望在利润端持续改善；2027 年目标达到 300 亿的销售收入。

调整股权激励业绩目标，强化业绩内驱力。公司对 2020 年限制性股票激励计划进

行了调整，延长激励计划有效期并调整相应解除限售期。2023 年业绩考核目标为

收入不低于 195 亿元，对比 2022 年收入小幅减少 2.5%，归母净利润不低于 17.6

亿元，同比增长 47%。

投资建议：看好疫后传统核心与零售大店业务逐步复苏。2022 年疫情管控、部分

地区开学延迟导致传统核心业务与零售大店业务增长增长与盈利承压，科力普业

务实现 40%高速增长且净利率水平同比提升。2023 年随疫情缓和，传统核心业务、

零售大店业务有望出现复苏，科力普业务预期持续提升盈利水平。考虑到传统核

心业务在今年 1、2月仍受一定影响，同时净利率较低的新业务快速增长对公司盈

利结构产生影响。下调盈利预测，具体假设如下：

1）收 入 ： 预 计 2023-2025 年 收 入 为 247.6/297/351.9 亿 元 ， 同 比 增 长

23.8%/20%/18.5%。其中科力普业务预计维持较快发展，同比增长 30%/25%/23%，

传统核心业务收入疫后逐步修复，同比增长 13%/11%/11%，零售大店业务随开店

节奏恢复至 2022 年前水平预计同比增长 36%/31%/21%。

2）毛利率：预计 2023-2025 年毛利率分别为 19.1%/18.8%/18.5%，各产品毛利率

逐步修复，但因毛利率较低的晨光科力普业务增速较快致公司整体毛利率为下降

趋势。

3）期间费用率：预计期间费用率因投入较小的晨光科力普业务发展较快、占比提

升呈现下滑趋势.

4）归母净利润：预计 2023-2025 年净利润分别为 18.0/21.0/24.3 亿元，同比增

长 40%/17%/15%，净利率分别为 7.3%/7.1%/6.9%，主要因净利率较低的新业务占

比提升所致。
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表2：盈利预测假设

2021 2022 2023E 2024E 2025E

收入（百万） 17,607.4 19,996.3 24,759.5 29,702.5 35,193.5
分产品:

书写工具 2,819.7 2,168.6 2,457.6 2,715.2 2,893.0
学生文具 3,128.1 3,192.4 3,671.3 4,152.2 4,669.0
办公文具 3,338.5 3,223.5 3,868.2 4,448.4 5,082.3
其他产品 548.9 471.4 542.1 613.1 689.4
办公直销 7,765.7 10,929.7 14,208.5 17,760.7 21,845.6
加盟管理费 1.3 0.7 0.7 0.8 0.8
其他业务 5.3 10.1 11.1 12.2 13.4

分模式:

传统核心业务 8,880.4 8,494.5 9,610.0 10,677.4 11,805.1
晨光科力普 7,765.7 10,929.7 14,208.5 17,760.7 21,845.6
零售大店/生活馆 1,054.1 884.1 1,198.7 1,573.6 1,909.1
其中：九木 949.5 813.0 1,133.3 1,508.2 1,843.7

业务之间抵消 -92.7 -312.0 -257.7 -309.1 -366.3
收入 YOY 34.0% 13.6% 23.8% 20.0% 18.5%
分产品:

书写工具 23.7% -23.1% 13.3% 10.5% 6.5%
学生文具 15.6% 2.1% 15.0% 13.1% 12.4%
办公文具 18.3% -3.4% 20.0% 15.0% 14.3%
其他产品 69.8% -14.1% 15.0% 13.1% 12.4%
办公直销 55.3% 40.7% 30.0% 25.0% 23.0%
加盟管理费 -46.7% -43.9% 5.0% 5.0% 5.0%
其他业务 26.6% 89.0% 10.0% 10.0% 10.0%

分模式:

传统核心业务 17.2% -4.3% 13.1% 11.1% 10.6%
晨光科力普 55.3% 40.7% 30.0% 25.0% 23.0%
零售大店/生活馆 61.0% -16.1% 35.6% 31.3% 21.3%
其中：九木 70.0% -14.4% 39.4% 33.1% 22.2%

业务之间抵消 -0.8% 236.5% -17.4% 20.0% 18.5%
毛利率 23.2% 19.4% 19.1% 18.8% 18.5%

书写工具 40.6% 39.6% 40.0% 40.2% 40.3%
学生文具 33.1% 32.4% 32.8% 33.0% 33.1%
办公文具 27.9% 26.3% 27.2% 27.4% 27.5%
其他产品 44.8% 44.6% 44.6% 45.1% 45.6%
办公直销 9.4% 8.4% 8.8% 9.2% 9.5%
加盟管理费 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
其他业务 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

费用率

销售费用率 7.9% 6.8% 5.6% 5.5% 5.3%
管理费用率 4.2% 4.0% 3.9% 3.8% 3.8%
研发费用率 1.1% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8%
财务费用率 0.0% -0.2% -0.3% -0.2% -0.2%

净利润（百万） 1,533.6 1,355.4 1,914.8 2,270.1 2,646.0
传统核心业务 1,312.7 1,018.9 1,379.4 1,550.1 1,720.5
晨光科力普 242.0 371.6 511.5 657.1 830.1
零售大店/生活馆 -21.1 -35.1 24.0 62.9 95.5

少数股东权益（百万） 15.7 72.9 118.9 166.4 220.8
归母净利润（百万） 1,517.9 1,282.5 1,795.9 2,103.7 2,425.2

YOY 20.9% -15.5% 40.0% 17.1% 15.3%
归母净利率 8.6% 6.4% 7.3% 7.1% 6.9%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理预测
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我们下调公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年净利润分别为 18/21/24 亿元（原

2023-2024 年为 20/25 亿元),分别同比增长 40%/17%/15%。由于公司长期竞争力强

劲、行业地位领先，维持合理估值 53.4-55.5 元（对应 2024 年 PE 23.5-24.5x），

维持“买入”评级。

表3：盈利预测与市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 17,607 19,996 24,760 29,703 35,194

(+/-%) 34.0% 13.6% 23.8% 20.0% 18.5%

净利润(百万元) 1518 1282 1796 2104 2425

(+/-%) 20.9% -15.5% 40.0% 17.1% 15.3%

每股收益（元） 1.64 1.38 1.94 2.27 2.62

EBIT Margin 9.7% 7.4% 8.4% 8.4% 8.3%

净资产收益率（ROE） 24.5% 18.7% 22.3% 22.2% 21.9%

市盈率（PE） 29.5 34.9 24.9 21.3 18.5

EV/EBITDA 25.8 29.3 22.6 19.4 17.1

市净率（PB） 7.23 6.54 5.56 4.73 4.04

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3011 3363 5324 5452 7099 营业收入 17607 19996 24760 29703 35194

应收款项 1925 3203 2713 3255 3857 营业成本 13521 16124 20026 24109 28693

存货净额 1547 1625 2184 3946 4699 营业税金及附加 67 76 92 108 125

其他流动资产 199 178 220 264 312 销售费用 1398 1358 1391 1636 1863

流动资产合计 8294 9998 12070 14546 17596 管理费用 745 794 983 1146 1354

固定资产 1907 1816 2043 2160 2264 研发费用 189 184 215 243 270

无形资产及其他 435 418 398 378 358 财务费用 7 (41) (77) (65) (54)

投资性房地产 752 751 751 751 751 投资收益 6 0 0 0 0

长期股权投资 37 40 34 29 23

资产减值及公允价值变

动 56 51 25 30 36

资产总计 11424 13023 15295 17864 20993 其他收入 (151) (128) (88) (94) (98)

短期借款及交易性金融

负债 359 380 500 500 500 营业利润 1781 1608 2282 2705 3151

应付款项 2810 3999 3276 3946 4699 营业外净收支 80 56 70 84 99

其他流动负债 1375 1035 2678 3217 3819 利润总额 1861 1665 2352 2789 3250

流动负债合计 4544 5414 6454 7663 9019 所得税费用 328 310 437 518 604

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 16 73 119 0 221

其他长期负债 357 357 307 257 257 归属于母公司净利润 1518 1282 1796 2104 2425

长期负债合计 357 357 307 257 257 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4901 5770 6760 7919 9275 净利润 1518 1282 1796 2104 2425

少数股东权益 328 403 483 483 630 资产减值准备 (23) 2 (9) 0 0

股东权益 6195 6849 8053 9462 11087 折旧摊销 225 245 210 233 252

负债和股东权益总计 11424 13023 15295 17864 20993 公允价值变动损失 (56) (51) (25) (30) (36)

财务费用 7 (41) (77) (65) (54)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (536) (484) 750 (1188) (47)

每股收益 1.64 1.38 1.94 2.27 2.62 其它 34 39 88 (0) 147

每股红利 0.52 0.61 0.64 0.75 0.86 经营活动现金流 1163 1034 2811 1118 2742

每股净资产 6.68 7.39 8.69 10.21 11.96 资本开支 0 (185) (383) (301) (301)

ROIC 33% 24% 32% 36% 38% 其它投资现金流 (180) (17) 0 0 0

ROE 25% 19% 22% 22% 22% 投资活动现金流 (181) (205) (377) (295) (295)

毛利率 23% 19% 19% 19% 18% 权益性融资 (7) 2 0 0 0

EBIT Margin 10% 7% 8% 8% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 9% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (479) (563) (593) (694) (800)

收入增长 34% 14% 24% 20% 18% 其它融资现金流 431 648 120 0 0

净利润增长率 21% -16% 40% 17% 15% 融资活动现金流 (533) (477) (472) (694) (800)

资产负债率 46% 47% 47% 47% 47% 现金净变动 448 352 1961 129 1647

息率 1.1% 1.3% 1.3% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 2562 3011 3363 5324 5452

P/E 29.5 34.9 24.9 21.3 18.5 货币资金的期末余额 3011 3363 5324 5452 7099

P/B 7.2 6.5 5.6 4.7 4.0 企业自由现金流 0 782 2265 764 2273

EV/EBITDA 25.8 29.3 22.6 19.4 17.1 权益自由现金流 0 1431 2466 884 2394

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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