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主要观点：

特种轴承领军企业，商业航天有望贡献增量

航天特种轴承重点市占率接近 9成。国机精工下属轴研所是我国航天、

航空、舰船和核工业等领域配套轴承的主要研制单位，具有完善的特种

轴承研发、制造、服务体系，圆满完成中国航天发展史上具有里程碑意

义的“东方红”“长征”“神舟”“嫦娥”“天问”等航天工程配套任

务，技术水平国内领先，航天领域特种轴承重点产品配套率约 90%。

金刚石散热有望突破，下游应用多点开花

半导体超硬材料+金刚石功能片蓄势待发。公司下属三磨所是我国超硬材

料行业的开创者和引领者，1963年，成功合成我国第一颗人造金刚石，

1966年，成功合成我国第一颗立方氮化硼。作为我国超硬材料的技术策

源地，聚焦产业基础能力提升，核心产品包括减薄砂轮、划片刀、超薄

切割砂轮、CNB砂轮等，主要服务于半导体、汽车、光电、工模具等领

域，突破诸多制约行业发展的重大、关键共性技术难题。公司自 2023
年开始在散热和光学窗口实现部分收入，2025年有望超过 1000万元，

目前应用领域主要是非民用领域，民用领域处于国内头部厂商进行产品

测试阶段，未来有望取得突破。

投资建议

我们看好公司在航天特种轴承以及金刚石功能化应用的长期发展。我们

预计公司 2025/2026/2027 年分别实现营业收入 28.87、31.97、36.20
亿元；归母净利润分别为 2.90、3.87、5.02亿元，对应 EPS为 0.54、
0.72、0.94元，对应 2025年 12月 23日收盘价 PE分别为 80.47、60.36、
46.54倍。首次覆盖给予“增持”评级。

风险提示

金刚石散热下游验证不及预期；商业航天发射不及预期；产品竞争格局

恶化；价格战风险等

 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2658 2887 3197 3620
收入同比（%） -4.5% 8.6% 10.7% 13.2%
归属母公司净利润 280 290 387 502
净利润同比（%） 8.1% 3.8% 33.3% 29.7%

毛利率（%） 35.3% 33.6% 35.2% 35.8%
ROE（%） 8.0% 7.6% 9.4% 11.2%

每股收益（元） 0.53 0.54 0.72 0.94
P/E 26.34 80.47 60.36 46.54
P/B 2.13 6.12 5.68 5.20
EV/EBITDA 14.23 45.40 35.24 27.90
资料来源： wind，华安证券研究所
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1 国机精工：超硬材料领军企业，乘商业航天东

风

1.1 国机集团为实控人，成立金刚石公司加速产业化进展

图表 1 公司股权结构图

资料来源：iFinD，华安证券研究所（更新至最新交易日）

公司实际控制人为中国机械工业集团有限公司持股约 49.79%。截至 2025年

9月 30日，公司控股股东为中国机械工业集团有限公司（国机集团），直接持股比

例为 49.79%，为公司实际控制人，最终控制人为国务院国资委。前十大股东合计

持股比例约 54.5%，股权相对集中。香港中央结算有限公司持股 1.95%，位列第

二大股东。2022年公司还实施了限制性股票激励计划，体现了对核心人才的激励。

整体股权结构稳定，国有控股地位稳固，为公司长期发展提供了坚实的治理基础。

图表 2 公司主要子公司股权结构变化

资料来源：iFinD，华安证券研究所（2025年公司三季报）
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1.2 风电轴承贡献收入增量，双主业周期景气向上

图表 3 国机精工营业总收入及同比增长（亿/%） 图表 4 国机精工归母净利润及同比增长（亿/%）

资料来源：iFind，华安证券研究所 资料来源：iFind，华安证券研究所

收入端增速明显回升，利润端逐步企稳。公司收入端呈现明显增长，主要原因为

国机精工下属轴研科技，不断强化核心业务，针对风电主轴轴承、齿轮箱轴承、海上

大功率偏航变桨轴承，着力攻关关键技术和精密高效制造工艺，成功研制国产首台 8
兆瓦、18 兆瓦以及世界首台 26 兆瓦系列主轴轴承及齿轮箱轴承，不断刷新产品纪录，

推进国产化替代进程。

盈利能力整体呈现上升趋势，研发费用率逐步增长。2021-2024 年，公司销售毛利

率分别为 20.94%、24.18%。32.86%以及 35.27%，整体呈现上升趋势。公司在超硬材料

国产替代持续加速。公司自主研发 MPCVD 法金刚石晶体制备、加工技术实现批量化生

产，具备自主研制 MPCVD 法金刚石生产设备能力，建成新型高功率 MPCVD 法大尺寸

单晶/多晶金刚石生产线，知识产权自主安全可控；石油天然气开采领域高耐磨金刚石

复合片和细丝线材拉拔领域高耐磨拉丝模，在国内有先发优势，打破国外销售垄断，

成为国内市场的领先者。

图表 5 国机精工销售毛利率以及净利率情况（%） 图表 6 国机精工整体费用率情况（%）

资料来源：iFind，华安证券研究所 资料来源：iFind，华安证券研究所
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1.3 定增扩产 MPCVD法制备金刚石，产业奇点来临

图表 7 2022年公司定增项目

序号 项目名称 投资总额（万元）
拟使用募集资金金额（万

元）

1 新型高功率 MPCVD 法大单晶金

刚石项目（二期）

25,609.00 8,301.88

2 补充上市公司流动资金 3,442.23 3,442.23

29,051.23 11,474.11

资料来源：iFind，华安证券研究所

金刚石材料物理性能优异，具备广阔应用场景。公司定增扩产金刚石产能，金刚

石是目前已知硬度最大、导热性能最好、压缩率最低、透光波段最宽、声速传播最快

的材料。除了在机械加工领域外，其在电学、光学、热学、声学等诸多方面也具有十

分独特的优异性能，未来将广泛应用于新一代信息技术、生物技术、新能源、新材料、

高端装备、新能源汽车、绿色环保以及航空航天、海洋装备等战略性新兴产业中。而

实现金刚石在上述领域应用的核心生产技术就是MPCVD 技术。目前国外如美、日、德

等国家对 MPCVD 设备的研发起步较早，高功率 MPCVD 设备制备技术已相对成熟，设

备性能稳定可靠，同时在 MPCVD 法合成单晶/多晶金刚石的基础研究方面也有着较为

丰富的研究成果，部分产品已实现商业化。

国机精工肩负国机集团产业基础研制与服务板块“锻造机械工业战略科技力量”

的重任。在轴承、超硬材料、机床工具等方面居国内领先地位。在轴承行业，集中于

高、中端产品，运营主体轴研所、轴研科技，均为公司全资企业。轴研所创建于 1958
年，是我国轴承行业唯一的综合性研究开发机构，在行业内，以综合技术实力强而知

名，拥有 20 多个国家、省部级研发、创新平台或组织，是公司在轴承行业的竞争优势

所在。公司长期参与特种轴承的研发和生产。公司主导产品技术含量较高、质量稳定，

具有一定的技术门槛，符合国家发展高端制造业的发展要求。在磨料磨具行业，公司

产品集中于超硬材料及制品，运营主体为国机金刚石公司，公司持有其 67%的股权，

其余 33%的股权为河南省新材料投资集团有限公司所持有。国机金刚石所属三磨所创

建于 1958 年，是我国磨料磨具行业唯一的综合性研究开发机构，技术门类较全、装备

档次较高、产能规模较大，拥有 20 多个国家、省部级研发、创新平台或组织，在超硬

材料制品行业处于技术领先地位，是中国超硬材料行业的开创者、引领者、推动者。

在大单晶金刚石方面，公司采用 MPCVD 法，现已形成一定的大单晶金刚石生产能力，

在 MPCVD 法技术水平和生产能力方面居国内行业前列。
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图表 8 公司主要从事业务结构

资料来源：iFinD，华安证券研究所

聚焦主业，五大板块协同发展。公司主要业务涵盖轴承行业、磨料磨具行业及相

关领域的研发制造、行业服务与技术咨询、贸易服务等，分为新材料、基础零部件、

机床工具、高端装备、供应链管理与服务五大业务板块。新材料板块包括金刚石材料

和复合超硬材料业务。整体定位是以高端基础零部件和重大技术装备发展密切的关键

材料为重点，满足智能制造装备、能源装备、仪器仪表、关键基础零部件等所需的新

型功能材料。基础零部件板块包括特种及精密轴承、电主轴等业务。整体定位是支撑

国家轴承领域关键技术突破，引领行业技术与产业发展，成为中国高端轴承研发创新

中心及高新技术产业化基地；开放整合产业资源，成为中国轴承技术创新、产品集成、

业务服务的平台。机床工具板块包含超硬材料制品等业务。整体定位是以科技创新为

驱动，坚持“专、精、特、新”的产品特色及定位，深耕超硬材料产业，实施产品领

先战略，成为细分行业技术效益型领跑企业和制造服务型专业平台。高端装备板块包

含高压装备及其他高端装备业务。整体定位是做强超硬材料行业智能装备、高压装备

及高性能装备，轴承行业检测仪器及加工设备，牵引其他四大板块协同发展，引领行

业核心装备整体技术水平向高端迈进。供应链管理与服务板块包括国际平台和国内平

台相关业务。整体定位是打造数字化驱动、富有竞争力的国际化产业链和供应链，以

国机精工供应链运营为核心业务，重点培育国际国内两个平台，围绕主责主业向服务

延伸，推进商业模式转型和数字化转型，提升供应链集成服务能力，打造产业互联网

平台。

公司五大板块凭借核心竞争力驱动业务发展，三磨所是国家级“制造业单项冠军

企业”，轴研所是河南省“制造业单项冠军企业”，新亚公司是国家级“专精特新‘小

巨人’企业”，在细分业务领域居国内领先地位。新材料板块，自主研发 MPCVD 法金

刚石晶体制备、加工技术实现批量化生产，具备自主研制 MPCVD 法金刚石生产设备能

力，建成新型高功率 MPCVD 法大尺寸单晶/多晶金刚石生产线，知识产权自主安全可

控；石油天然气开采领域高耐磨金刚石复合片和细丝线材拉拔领域高耐磨拉丝模，在

国内有先发优势，打破国外销售垄断，成为国内市场的领先者。基础零部件板块，在

卫星及其运载火箭上的专用轴承领域，市场占有率 90%以上；在风电领域，成功研制

国产首台 8MW、18MW 以及世界首台 26MW 系列主轴轴承及齿轮箱轴承，不断刷新产
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品纪录，推进国产化替代进程。机床工具板块，半导体、汽车、光电等领域的超硬材

料磨具和高效陶瓷刚玉系列磨具、板材加工磨具，打破国外技术垄断，成为国内市场

领先者。高端装备板块，高压装备、特种装备性能达到国际先进水平。

图表 9 公司收入结构（按行业划分/亿元）

资料来源：iFinD，华安证券研究所
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2 特种轴承领军企业，商业航天发展加速

2.1轴研所为我国轴承行业综合性研究所

图表 10 公司轴承业务主要产品

产品名称 应用领域 产品图示

特种轴承 航空、航天、航海、核工业等

重要领域专用轴承，高温、低

温、高速、重载、真空、防辐

射、防磁、灵敏、高精度等特

殊工况专用轴承。

精密机床轴承 数控机床和其他高速精密机床

等高精度机床中使用的轴承

电主轴

大功率高刚性磨用电主轴、永

磁同步电主轴、刀具磨电主轴

和加工中心主轴等

重型机械用大型（特大型）轴承 风电发电机主轴轴承，盾构、

掘进机械轴承，船用吊机轴承，

工程机械、汽车起重机用轴承

等重型机械系列大型轴承

资料来源：iFinD，华安证券研究所

洛阳轴承研究所有限公司是重点为国民经济建设各领域关键主机及国防建设研制

“高、精、尖、特、专”轴承产品的高新技术企业。其前身洛阳轴承研究所成立于 1958

年，是我国轴承行业的综合性研究所，1999 年进入中国机械工业集团有限公司，转制

为科技型企业。公司批量生产内径 0.6 毫米至外径 6.8 米的各种类型的高端轴承产品和

组件。产品广泛应用于航空航天、舰船兵器、机床工具、风力发电、矿山冶金、石油

化工、医疗器械、汽车与轨道交通、工程机械等各个领域，远销欧美等 20 多个国家和

地区。

轴研所拥有一个科研机构(国家企业技术中心)、三个产业基地，具有先进的轴承制

造装备和测试仪器，在高精度、高可靠性轴承及相关零部件制造、检测与试验方面具

有雄厚的实力。在轴承基础理论、设计、材料、检测、试验、润滑、标准、信息等方

面具有综合技术优势。公司是中国航空航天领域的主要配套单位，也是国内外数控机

床、船舶重工、汽车及风电等行业重要零部件供应商。
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2.2布局商业航天，业务有望进入爆发期

图表 11 神舟十六号发射 图表 12 轴研所助力全球首枚液氧甲烷运载火箭发射

成功

资料来源：iFind，华安证券研究所 资料来源：iFind，华安证券研究所

目前公司在国内航天轴承领域的市占率在 90%以上。具体产品如火箭燃料涡轮泵

轴承、卫星动量轮用轴承组件、卫星电池帆板用轴承等。商业航天的发展会为公司带

来新的业务增长机会。公司特种轴承产品应用于航天、航空、兵器、舰船和核工业等

领域，公司具有完善的特种轴承研发、制造、服务体系，圆满完成中国航天发展史上

具有里程碑意义的“东方红”“长征”“神舟”“嫦娥”“天问”等航天工程的轴承配套

任务，技术水平居国内领先。

轴研所助力全球首枚液氧甲烷运载火箭发射成功。2023 年 7 月 12 日 9 时，由蓝

箭航天空间科技股份有限公司（以下简称“蓝箭航天”）自主研制的朱雀二号遥二液氧

甲烷运载火箭在我国酒泉卫星发射中心发射升空，火箭顺利进入预定轨道，发射任务

取得圆满成功。朱雀二号也因此成为全球首款成功入轨飞行的液氧甲烷火箭，标志着

中国运载火箭在新型低成本液体推进剂应用方面取得重大突破。此次蓝箭航天朱雀二

号一级、二级及游机发动机使用的轴承，均由轴研所为液氧甲烷推进剂专门研制，其

主要特点为超低温、高转速、重载荷、无润滑，对轴承提出了极高挑战。轴承能否安

全正常工作是火箭发射成功的关键因素之一，轴研所通过持续的技术攻关，反复的工

艺分析，多轮的加工试制，充分的试验验证，为全球首款液氧甲烷运载火箭发射成功

提供了强有力的支持，保证了发射任务圆满完成。
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3 金刚石材料大有可为，下游应用多点开花

3.1 三磨所为我国磨料磨具行业唯一的综合性研究开发机构

图表 13 公司轴承业务主要产品

产品名称 应用领域 产品图示

金刚石材料 主要有培育钻石、功能性金刚

石、金刚石磨料等产品，在消

费钻石、半导体等领域得到广

泛应用

复合超硬材料

主要有金刚石复合片及锥齿、

金刚石拉丝模坯料、切削刀具

等产品，在石油、天然气、煤

田地质等行业得到广泛应用

超硬材料磨具 主要有砂轮、精密陶瓷部件等

产品，在芯片、汽车、LED、光

伏、制冷、工具等行业得到广

泛应用

高端装备

主要产品有高压设备、气相沉

积设备、成型烧结设备、检测

设备等，主要应用于磨料磨具、

轴承行业

资料来源：iFinD，华安证券研究所

郑州磨料磨具磨削研究所有限公司（简称“三磨所”）成立于 1958 年，是我国磨

料磨具行业唯一的综合性研究开发机构，全国磨料磨具、超硬材料行业技术研究、开

发、信息和咨询服务中心。1999 年转制为科技型企业，隶属于世界五百强的“中国机

械工业集团有限公司”。继 1963 年和 1966 年成功开发出中国第一颗人造金刚石和立方

氮化硼之后，我公司又相继开发出一系列填补国内空白的超硬材料制品、行业专用生

产和检测设备仪器。2022 年，超硬材料磨具国家重点实验室重组为高性能工具全国重

点实验室。2023 年，三磨所被认定为国家企业技术中心。
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3.2 金刚石散热有望突破，下游应用多点开花

图表 14 碳的同素异形体及派生物热学性质

资料来源：《高导热金刚石生长及超高热流密度散热技术研究》，华安证券研究所

随着新材料技术的逐步发展，热沉材料已发展至第三代。第三代热沉材料主要包

括纯碳材料（如 CVD 金刚石、高定向热解石墨等），及金刚石作为增强相的金属/非金

属复合材料（如金刚石铜、金刚石铝等）。其中，金刚石成为了第三代热沉材料的关键。

金刚石散热材料目前主要应用场景为非民用领域。自 20 世纪 80 年代以来，相控

阵雷达技术经历了从以行波管发射机为核心的无源系统，向有源电子扫描阵列（AESA）
的重大演进。相较于陆基雷达，机载、舰载等军用平台受限于自身的尺寸和运载能力，

对雷达的体积与重量有着更为严格的要求。相控阵雷达的探测能力核心指标是功率孔

径积。在给定的探测性能要求下，为了减小天线尺寸，必须提升发射机的平均功率，

这直接对收发（TR）组件的输出功率提出了更高要求。然而，功率的提升会不可避免

地导致系统热量增加，对雷达的热管理设计构成严峻挑战。TR 组件的功率性能在很大

程度上取决于其半导体材料。目前，许多相控阵雷达的 TR 组件仍采用传统的砷化镓

（GaAs）材料，该材料技术虽成熟且应用广泛，但其综合性能存在提升瓶颈。因此，

行业趋势是逐步采用氮化镓（GaN）和碳化硅（SiC）等第三代宽禁带半导体材料进行

替代。这些新材料能显著提升 TR 组件的理论输出功率。具体到弹载雷达，若采用 GaN
或 SiC 材料，其 TR 组件的输出功率有望获得数量级级别的增长（例如理论上提升近 10
倍甚至更高），这将直接转化为雷达探测距离和稳定跟踪距离的大幅提升。
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图表 15 散热器和芯片之间的 TIR 示意图

资料来源：《面向大功率芯片集成的金刚石异质连接及界面散热特性》，华安证券研究所

金刚石散热片具有卓越的导热性和机械强度。根据《面向大功率芯片集成的金刚

石异质连接及界面散热特性》，通常单晶金刚石具有大于 2000 W/m·K 的热导率，但

是目前在大尺寸、高质量晶体的生长上还存在很多技术限制。由于缺乏大尺寸籽晶衬

底，大尺寸单晶金刚石生长存在瓶颈。 考虑到单晶金刚石的生产过程复杂、尺寸受限、

价格极其昂贵，严重限制其应用。而多晶金刚石（Polycrystalline Diamond，PCD）也具

有优异的热导率（≥1000 W/m·K），通过生长工艺调控获得的高品质 PCD 其热导率

（≥1800 W/m·K）可媲美单晶。除此之外，在金刚石衬底领域，由于近些年以 GaN 等

为代表的超高频率、功率薄膜器件快速发展，传统 Si、SiC、蓝宝石等衬底的低热导率

不足以承担源区热量的有效扩散，热量被集中在栅极脚附近的二维电子气（2DGE）区

域，严重限制器件输出性能。高导热的金刚石和 GaN 相结合可有效缓解功率芯片的热

积累问题。

图表 16 器件发热及金刚石集成结构

资料来源：《面向大功率芯片集成的金刚石异质连接及界面散热特性》，华安证券研究所
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4 盈利预测

轴承行业：公司该业务轴承业务主要包括轴承、电主轴、轴承行业专用生产和

检测设备仪器的研发、生产和销售，以及受托技术开发、轴承试验和检测等业务。

我们预测公司该业务 2025/2026/2027 年营收增速为 5%/5%/5%，毛利率为

30%/30%/28%。

磨具磨料行业：公司该业务金刚石材料、复合超硬材料、超硬材料磨具、行业

专用生产和检测设备仪器的研究、生产和销售以及磨料磨具产品的检测业务，其中

半导体封装用超薄切割砂轮和划片刀、晶圆切割用划片刀处于国产替代加速过程。

我们预测公司该业务 2025/2026/2027 年营收增速为 15%/20%/25%，毛利率为

45%/47%/48%
供应链：公司供应链业务涵盖公司主营的轴承、磨料、磨具、刀具类产品、行

业仪器设备的境内外贸易等。公司我们预测 2025/2026/2027 年营收增速分别为

5%/5%/4%，毛利率为 10%/11%/12%。

图表 17 公司分业务业绩测算（2024-2027E，单位：亿元，%）

2024 2025E 2026E 2027E

轴承行业

营业收入 12.8 13.5 14.2 14.9
YoY（%） 24% 5% 5% 5%
营业成本 8.7 9.4 9.9 10.7

毛利 4.1 4.0 4.2 4.2
毛利率（%） 32% 30% 30% 28%

磨料磨具行业

营业收入 9.8 11.2 13.5 16.8
YoY（%） -3% 15% 20% 25%
营业成本 5.1 6.2 7.1 8.8

毛利 4.6 5.1 6.3 8.1
毛利率（%） 47% 45% 47% 48%
营业收入 3.7 3.8 4.0 4.2
YoY（%） -48% 5% 5% 4%

供应链 营业成本 3.3 3.5 3.6 3.7
毛利 0.4 0.4 0.4 0.5

毛利率（%） 11% 10% 11% 12%

其他

营业收入 0.3 0.3 0.3 0.3
YoY（%） -26% 2% -3% -4%
营业成本 0.1 0.1 0.1 0.1

毛利 0.2 0.2 0.2 0.2
毛利率（%） 72% 70% 72% 73%
营业收入 26.6 28.9 32.0 36.2
YoY（%） -5% 9% 11% 13%

合计 营业成本 17.2 19.2 20.7 23.2
毛利 9.4 9.7 11.2 13.0

毛利率（%） 35% 34% 35% 36%
资料来源：iFind，华安证券研究所测算
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盈利预测：我们看好公司在航天特种轴承以及金刚石功能化应用的长期发展。

我们预计公司 2025/2026/2027 年分别实现营业收入 28.87、31.97、36.20亿元；

归母净利润分别为 2.90、3.87、5.02 亿元，对应 EPS 为 0.54、0.72、0.94 元，

对应 2025 年 12月 23日收盘价 PE分别为 80.47、60.36、46.54倍。首次覆盖给

予“增持”评级。

图表 18 公司重要财务指标（百万元）

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2658 2887 3197 3620
收入同比（%） -4.5% 8.6% 10.7% 13.2%
归属母公司净利润 280 290 387 502
净利润同比（%） 8.1% 3.8% 33.3% 29.7%

毛利率（%） 35.3% 33.6% 35.2% 35.8%
ROE（%） 8.0% 7.6% 9.4% 11.2%

每股收益（元） 0.53 0.54 0.72 0.94
P/E 26.34 80.47 60.36 46.54
P/B 2.13 6.12 5.68 5.20
EV/EBITDA 14.23 45.40 35.24 27.90

资料来源：Wind，华安证券研究所

风险提示：
金刚石散热下游验证不及预期；商业航天发射不及预期；产品竞争格局恶化；价格战

风险等
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3287 3400 3946 4533 营业收入 2658 2887 3197 3620
现金 1018 1234 1526 1806 营业成本 1720 1916 2073 2323
应收账款 981 849 983 1134 营业税金及附加 31 30 34 39
其他应收款 82 82 92 105 销售费用 116 101 109 121
预付账款 42 84 78 87 管理费用 267 278 296 329
存货 582 573 641 721 财务费用 11 14 22 23
其他流动资产 581 579 627 680 资产减值损失 -23 -11 -16 -22
非流动资产 2906 2956 2902 2921 公允价值变动收益 33 -15 -6 -9
长期投资 44 44 44 44 投资净收益 5 -5 -3 7
固定资产 1387 1380 1368 1426 营业利润 334 336 453 587
无形资产 218 206 195 183 营业外收入 9 6 7 8
其他非流动资产 1257 1326 1296 1268 营业外支出 10 2 3 4
资产总计 6192 6357 6849 7454 利润总额 333 340 456 591
流动负债 1762 1579 1761 1971 所得税 43 38 54 70
短期借款 165 165 165 165 净利润 290 301 402 521
应付账款 519 471 533 606 少数股东损益 10 11 15 19
其他流动负债 1078 944 1063 1200 归属母公司净利润 280 290 387 502
非流动负债 675 667 667 667 EBITDA 500.28 504.89 642.19 800.89
长期借款 436 436 436 436 EPS（元） 0.53 0.54 0.72 0.94
其他非流动负债 239 231 231 231
负债合计 2437 2247 2428 2639 主要财务比率

少数股东权益 277 288 302 321 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
股本 529 536 536 536 成长能力

资本公积 1610 1715 1715 1715 营业收入 -4.5% 8.6% 10.7% 13.2%
留存收益 1339 1571 1867 2243 营业利润 11.6% 0.8% 34.7% 29.7%
归属母公司股东权益 3478 3823 4118 4494 归属于母公司净利润 8.1% 3.8% 33.3% 29.7%
负债和股东权益 6192 6357 6849 7454 获利能力

毛利率（%） 35.3% 33.6% 35.2% 35.8%
现金流量表 单位:百万元 单位:百万元 10.5% 10.1% 12.1% 13.9%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 8.0% 7.6% 9.4% 11.2%
经营活动现金流 254 374 564 681 ROIC（%） 6.1% 6.4% 8.1% 9.7%
净利润 290 301 402 521 偿债能力

折旧摊销 184 151 165 187 资产负债率（%） 39.4% 35.3% 35.5% 35.4%
财务费用 19 6 6 6 净负债比率（%） 64.9% 54.7% 54.9% 54.8%
投资损失 -9 5 3 -7 流动比率 1.87 2.15 2.24 2.30
营运资金变动 -257 -142 -78 -106 速动比率 1.44 1.68 1.77 1.83
其他经营现金流 573 497 545 707 营运能力

投资活动现金流 -417 -182 -110 -193 总资产周转率 0.47 0.46 0.48 0.51
资本支出 -391 -97 -106 -200 应收账款周转率 3.31 3.16 3.49 3.42
长期投资 -34 0 0 0 应付账款周转率 3.83 3.87 4.13 4.08
其他投资现金流 8 -84 -3 7 每股指标（元）

筹资活动现金流 501 24 -162 -209 每股收益 0.53 0.54 0.72 0.94
短期借款 -123 0 0 0 每股经营现金流(摊薄) 0.47 0.70 1.05 1.27
长期借款 -1 0 0 0 每股净资产 6.58 7.13 7.68 8.38
普通股增加 0 8 0 0 估值比率

资本公积增加 2 105 0 0 P/E 26.34 80.47 60.36 46.54
其他筹资现金流 624 -88 -162 -209 P/B 2.13 6.12 5.68 5.20
现金净增加额 339 216 292 279 EV/EBITDA 14.23 45.40 35.24 27.90
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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