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新签合同额稳步增长，估值有望迎来修复 
 

 2024 年 03 月 08 日 

 
➢ 公司发布 2023Q4 主要经营数据：2023Q4 公司新签合同额达 15076.67 亿元，
同比+7.59%。2023 全年公司新签合同额达 32938.7 亿元，同比+1.51%。 

➢ 工程承包业务：受益基建需求持续增长 

公司的核心收入来源，业务范围覆盖铁路、公路、轨道交通、水利水电、房屋建筑、
市政、桥梁、隧道、机场码头建设等多个领域。2023H1 实现营收 4834 亿元，同比
-0.26%；毛利率为 7.53%，同比+0.43%。2023 年公司工程承包业务新签合同额
20269.50 亿元，同比+8.82%，新签项目 5622 个，同比+6.16%。2023 年铁路、公
路、城轨、水利、地下空间等传统基础设施领域投资稳健增长，基建作为扩内需、稳
增长的重要支撑，我们预计 2024 年需求仍将维持高景气。 

➢ 规划设计咨询业务：毛利率水平较高且稳步提升 

业务范围包括提供铁路、城市轨道交通、公路、市政、工业与民用建筑、磁悬浮、水
运、水电、机场、人防等领域的规划设计咨询，并不断向智能交通、现代有轨电车、
城市地下空间、生态环境、绿色环保等新行业新领域拓展。2023H1 实现营收 83.85
亿元，同比-7.94%；毛利率为 40.63%，同比+4.39%。2023 年公司规划设计咨询业
务新签合同额 296.84 亿元，同比+0.78%，新签项目 10181 个，同比+14.81%。 

➢ 房地产业务：销售实现逆势增长 

公司积极参与政府保障房、回购房开发建设，在做强传统住宅开发业务的同时，进一
步拓展未来社区、TOD 等新兴业务领域。2023H1，面对整体市场及外部环境持续下
行压力，公司房地产板块实现销售金额 533.7 亿元，在全国房企中排名第 16 位。
2023H1 实现营收 214.11 亿元，同比+0.13%；毛利率为 12.32%，同比-3.86%。
2023 年公司房地产业务新签合同额 1237 亿元，同比-5.81%。 

➢ 工业制造业务：营收与新签合同额持续增长 

公司目前形成了“装备制造+材料生产+混凝土 PC 构件生产”的三大工业制造业务
体系，主要业务包括制造大型养路机械、地下施工设备、轨道施工设备、混凝土施工
设备、起重设备、桥梁施工设备、压实设备、混凝土制品、桥梁钢结构等产品。2023H1
实现营收 121.65 亿元，同比+12.61%；毛利率为 23.38%，同比-1.93%。2023 年
公司工业制造业务新签合同额 417.53 亿元，同比+11.88%。 

➢ 看点一：大力推进“海外优先”战略，海外订单有望迎来高增 

公司积极参与国际合作和“一带一路”建设，2022 年公司海外新签合同额 3060.5 亿
元，同比增长 18.95%，2023H1 公司实现海外营收 292.89 亿元，同比增长 10.07%。
截至 2023 H1 末，公司累计承接了 1000 多项海外工程，多次刷新了中国对外工程
承包单笔合同额最高纪录，在全球知名品牌估值与咨询机构 BrandFinance 发布的
《2023 年全球品牌价值 500 强报告》中排名第 101 位。中吉乌铁路预计 2024 年正
式启动建设，公司参与了中吉乌铁路前期规划研究，有望充分发挥公司在铁路项目设
计、施工中的经验，参与到项目的下一步建设中。在“海外优先”的战略下，我们看
好公司未来海外订单有望持续高增。 

➢ 看点二：央企市值管理考核下有望迎来估值修复 

2024 年国资委将全面开展上市公司市值管理考核，我们认为该举措有望引导央企更
加重视控股上市公司的市场表现，通过应用市场化增持、回购等手段传递信心、稳定
预期，央企上市公司有望开启估值重塑。公司作为八大建筑央企之一，估值水平低于
其他七家建筑央企，看好在业绩稳步增长+央企市值管理考核的驱动下，公司的估值
水平将迎来修复。 

➢ 投资建议：中国铁建作为国内基础设施建设领域的龙头，工程承包等传统业务稳
健增长，“海外优先”战略下海外收入有望迎来高增，央企市值管理考核有望推动估
值修复，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 286.44/309.06/339.32 亿
元，现价对应 2023-2025 年 PE 分别为 4/4/3 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：基建投资不及预期、国际经商环境变化、项目投资的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,096,313  1,142,652  1,219,014  1,323,388  

增长率（%） 7.5  4.2  6.7  8.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 26,642  28,644  30,906  33,932  

增长率（%） 7.9  7.5  7.9  9.8  

每股收益（元） 1.96  2.11  2.28  2.50  

PE 4  4  4  3  

PB 0.4  0.4  0.3  0.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 7 日收盘价）   
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1 公司发布 2023 年第四季度主要经营数据 

公司发布 2023Q4 主要经营数据：2023Q4 公司新签合同额达 15076.67 亿

元，同比+7.59%。其中，工程承包业务新签合同额 8190.25 亿元，同比+3.06%，

新签项目 2220 个，同比+15.26%；投资运营业务新签合同额 3587.38 亿元，同

比-5.46%，新签项目 163 个，同比+55.24%；绿色环保业务新签合同额 1684.30

亿元，同比+125.54%，新签项目 226 个，同比+66.18%；规划设计咨询业务新

签合同额 105.01 亿元，同比+37.21%，新签项目 2913 个，同比+38.32%；工业

制造业务新签合同额 200.50 亿元，同比+47.39%；房地产开发业务新签合同额

479.76 亿元，同比-23.31%；物资物流业务新签合同额 724.27 亿元，同比+13.25%；

产业金融业务新签合同额 22.70 亿元，同比-31.52%；新兴产业业务新签合同额

82.51 亿元，同比+479.85%。 

从全年来看，2023 全年公司新签合同额达 32938.7 亿元，同比+1.51%。其

中，工程承包业务新签合同额 20269.50 亿元，同比+8.82%，新签项目 5622 个，

同比+6.16%；投资运营业务新签合同额 5705.83 亿元，同比-24.05%，新签项目

395 个，同比+35.27%；绿色环保业务新签合同额 2559.46 亿元，同比+34.24%，

新签项目 465 个，同比+34.01%；规划设计咨询业务新签合同额 296.84 亿元，

同比+0.78%，新签项目 10181 个，同比+14.81%；工业制造业务新签合同额

417.53 亿元，同比+11.88%；房地产开发业务新签合同额 1236.86 亿元，同比-

5.81%；物资物流业务新签合同额 2164.30 亿元，同比-3.77%；产业金融业务新

签合同额 108.80 亿元，同比-4.62%；新兴产业业务新签合同额 179.59 亿元，同

比+196.98%。 

图1：2023 年公司新签合同额分布情况（亿元）  图2：2016-2023 年公司新签合同额情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 传统业务稳健增长，新业务成长可期 

2.1 工程承包业务：受益基建需求持续增长 

工程承包是公司的核心收入来源，业务范围覆盖铁路、公路、轨道交通、水利

水电、房屋建筑、市政、桥梁、隧道、机场码头建设等多个领域。营收方面，2022

年公司工程承包业务实现营收 9647.16 亿元，同比+7.93%；2023H1 实现营收

4834 亿元，同比-0.26%。毛利率方面，2022 年公司工程承包业务毛利率为 8.61%，

同比+0.73pct；2023H1 毛利率为 7.53%，同比+0.43 pct。订单方面，2023 年

公司工程承包业务新签合同额 20269.50 亿元，同比+8.82%，新签项目 5622 个，

同比+6.16%。 

图3：2016-2023H1 公司工程承包业务营收（亿元）  图4：2016-2023H1 公司工程承包业务毛利率 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：2016-2023 年公司工程承包业务新签项目数  图6：2016-2023 年公司工程承包业务新签合同额（亿
元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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铁路、公路、城轨、水利、地下空间等传统基础设施领域投资稳健增长。2023

年国家继续支持促进区域协调发展的重大工程，推进“两新一重”建设，交通、能

源、水利等传统基建持续发力，数据中心、高铁轨交、5G、汽车充电桩等新基建

成为新旧动能转换的重要抓手。国务院常务会议审议通过了《关于在超大特大城市

积极稳步推进城中村改造的指导意见》，将更好地发挥政府作用，加大对有关重点

城市城中村改造的政策支持，积极创新改造模式，鼓励和支持民间资本共同参与。

同时，我国将推进以县城为重要载体的城镇化建设，不断完善县城市政公用设施，

夯实县城产业发展基础，健全县城公共服务体系。根据国家统计局数据，2023 年

全国固定资产投资 50.3 万亿元，同比+3%，其中基础设施投资增速为 5.9%。2023

年全国完成交通固定资产投资 3.9 万亿元，其中，2023 年完成铁路固定资产投资

7645 亿元、2023 年 1-11 月完成公路水路固定资产投资 2.8 万亿元（预计全年超

过 3 万亿元）。2023 年全国新建高速铁路 1700 公里，新建包括改扩建高速公路

超过 7000 公里，新增及改善高等级航道 1000 公里，新增城市轨道交通运营里程

超过 360 公里。基建作为扩内需、稳增长的重要支撑，我们预计 2024 年需求仍

将维持高景气。 

 

图7：2013-2023 年全国固定资产投资额（亿元）  图8：2013-2023 年全国交通固定资产投资额（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，国家统计局，民生证券研究院 

注：2023 年固定资产投资增速按可比口径计算（2023 年数据与上年已公

布的同期数据之间存在不可比因素，不能直接相比计算增速） 

 资料来源：iFind，交通运输部，民生证券研究院 
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图9：2013-2023 年全国铁路固定资产投资额（亿元）  图10：2013-2023 年全国公路水路固定资产投资额
（亿元） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

2.2 规划设计咨询业务：毛利率水平较高且稳步提升 

公司拥有 4 家拥有工程设计综合甲级资质的大型设计院和 24 家专业设计院

（不含 4 家大型设计院的子分公司），规划设计咨询业务的范围包括提供铁路、城

市轨道交通、公路、市政、工业与民用建筑、磁悬浮、水运、水电、机场、人防等

领域的规划设计咨询服务，并不断向智能交通、现代有轨电车、城市综合管廊、城

市地下空间、生态环境、绿色环保等新行业新领域拓展。营收方面，2022 年公司

规划设计咨询业务实现营收 202.96 亿元，同比+4.51%；2023H1 实现营收 83.85

亿元，同比-7.94%。毛利率方面，2022 年公司规划设计咨询业务毛利率为 35.86%，

同比+2.8pct；2023H1 毛利率为 40.63%，同比+4.39 pct。订单方面，2023 年

公司规划设计咨询业务新签合同额 296.84 亿元，同比+0.78%，新签项目 10181

个，同比+14.81%。 

图11：2016-2023H1 公司规划设计咨询业务营收（亿
元） 

 图12：2016-2023H1 公司规划设计咨询业务毛利率 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图13：2016-2023 年公司规划设计咨询业务新签项目
数 

 图14：2016-2023 年规划设计咨询业务新签合同额
（亿） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.3 房地产业务：销售实现逆势增长 

公司的房地产开发业务采取“以住宅开发为主，其它产业为辅”的经营模式，

积极参与政府保障房、回购房开发建设，在做强传统住宅开发业务的同时，进一步

拓展未来社区、TOD 等新兴业务领域。2023H1，面对整体市场及外部环境持续下

行压力，公司房地产板块实现销售金额 533.7 亿元，在全国房企中排名第 16 位。

营收方面，2022 年公司房地产业务实现营收 622.54 亿元，同比+22.88%；2023H1

实现营收 214.11 亿元，同比+0.13%。毛利率方面，2022 年公司房地产业务毛利

率为 14%，同比-3.56pct；2023H1 毛利率为 12.32%，同比-3.86 pct。订单方

面，2023 年公司房地产业务新签合同额 1237 亿元，同比-5.81%。 

图15：2016-2023H1 公司房地产业务营收（亿元）  图16：2016-2023H1 公司房地产业务毛利率 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图17：2016-2023 年公司房地产业务新签合同额（亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.4 工业制造业务：营收与新签合同额持续增长 

经过多年发展，公司目前形成了“装备制造+材料生产+混凝土 PC 构件生产”

的三大工业制造业务体系，主要业务包括制造大型养路机械、地下施工设备、轨道

施工设备、混凝土施工设备、起重设备、桥梁施工设备、压实设备、混凝土制品、

桥梁钢结构、道岔及弹条扣件及铁路电气化接触网导线和零部件等，公司自主研制

的全球最大竖井掘进机“梦想号”，入选了“2022 年度央企十大国之重器”。营收

方面，2022 年公司工业制造业务实现营收 247.32 亿元，同比+13.13%；2023H1

实现营收 121.65 亿元，同比+12.61%。毛利率方面，2022 年公司工业制造业务

毛利率为 22.56%，同比-0.11pct；2023H1 毛利率为 23.38%，同比-1.93 pct。

订单方面，2023 年公司工业制造业务新签合同额 417.53 亿元，同比+11.88%。 

图18：2016-2023H1 公司工业制造业务营收（亿元）  图19：2016-2023H1 公司工业制造业务毛利率 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图20：2016-2023 年公司工业制造业务新签合同额（亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 核心看点：大力推进“海外优先”战略，优质央企

估值待修复 

3.1 大力推进“海外优先”战略，海外订单有望迎来高增 

公司大力实施“海外优先”战略，打造了 CRCC 和 CCECC 两个国际知名品牌，

积极参与国际合作和“一带一路”建设。2022 年公司海外新签合同额 3060.5 亿

元，同比增长 18.95%，其中，非洲占比约 55%，亚洲占比约 26%，拉美占比约

12%，其他区域占比约 7%。非洲的尼日利亚、阿尔及利亚、安哥拉等产油国是公

司的传统核心优势市场，近几年公司加大“一带一路”国家尤其是中东、东南亚、

中亚国家的市场开拓力度，卡塔尔世界杯主体育场卢赛尔体育场，阿联酋铁路二期

主线，迪拜蓝天酒店主体结构等大批重大工程项目享誉中东。2024 年 2 月，吉尔

吉斯斯坦国家投资局在比什凯克举行的新闻发布会上表示，中吉乌铁路将于 2024

年开工。公司参与了中吉乌铁路前期规划研究，有望充分发挥公司在铁路项目设计、

施工中的经验，参与到项目的下一步建设中。 

2023H1 公司实现海外营收 292.89 亿元，同比增长 10.07%，截至 2023 H1

末，公司累计承接 1000 多项海外工程，多次刷新中国对外工程承包单笔合同额最

高纪录，公司在全球知名品牌估值与咨询机构 BrandFinance 发布的《2023 年全

球品牌价值 500 强报告》中排名第 101 位。2023 年公司海外新签合同额 2528.5

亿元，同比减少 17.38%。在“海外优先”的战略下，我们看好公司未来海外订单

有望持续高增。 

图21：2018-2023H1 公司海外营收及增速  图22：2017-2023 年公司境外新签订单及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3.2 优质央企估值待修复 

2024 年国资委将全面开展上市公司市值管理考核。2024 年 1 月 29 日，在

中央企业、地方国资委考核分配工作会议上，国务院国资委表示将在前期试点探索、

积累经验的基础上，全面推开上市公司市值管理考核，坚持过程和结果并重、激励

和约束对等，量化评价中央企业控股上市公司市场表现，客观评价企业市值管理工

作举措和成效，同时对踩红线、越底线的违规事项加强惩戒，引导企业更加重视上

市公司的内在价值和市场表现，传递信心、稳定预期，更好地回报投资者。中央企

业全面实施“一企一策”考核，统筹共性量化指标与个体企业差异性，在坚持“一

利五率”基础上，根据企业功能定位、行业特点、承担重大任务等情况，增加反映

价值创造能力的针对性考核指标，“一企一策”签订个性化经营业绩责任书，着力

提升考核精准性有效性。 

我们认为央企市值管理考核的全面开展有望引导央企更加重视控股上市公司

的市场表现，通过应用市场化增持、回购等手段传递信心、稳定预期，央企上市公

司有望开启估值重塑。当前公司估值水平低于其他七家建筑央企，看好在业绩稳步

增长+央企市值管理考核的驱动下，公司的估值水平或将迎来修复。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

工程承包业务：23H1 公司工程承包业务收入 4834 亿元，同比-0.26%。我们

看好未来公司该业务收入随着新签合同额同步增长，参考往年 H2 的工程承包收入

表现要优于 H1，预计 2023-2025 年公司工程承包业务收入分别为 10054.73、

10708.29、11618.49 亿元，同比增速分别为 4%、6%、9%。预计 2023-2025 年

毛利率分别为 7.55%、8.00%、8.00%。 

工业制造业务：23H1 公司工业制造业务收入 121.65 亿元，同比+12.61%。

2024 年 3 月 1 日国务院通过的《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方

案》中提出有序推进重点行业设备（含建筑和市政基础设施领域设备）的更新改造，

在新一轮“设备更新”政策的驱动下，我们看好公司该业务有望迎来较快增长，预

计 2023-2025 年公司工业制造业务收入分别为 267.62、307.77、353.93 亿元，

同比增速分别为 8%、15%、15%。预计 2023-2025 年毛利率分别为 23.3%、

23.0%、23.0%。 

房地产业务：23H1 公司房地产业务收入 214.11 亿元，同比+0.13%，公司

积极参与政府保障房、回购房开发建设，房地产业务有望维持小幅增长，我们预计

2023-2025 年公司房地产业务收入分别为 642.34、674.46、708.18 亿元，同比

增速分别为 3%、5%、5%。预计 2023-2025 年毛利率分别为 12.3%、13.0%、

13.0%。 

勘察咨询设计业务：23H1 公司勘察咨询设计业务收入 83.85 亿元，同比-

7.94%，我们看好“十四五”期间基建的稳增长持续拉动公司该业务需求，预计

2023-2025 年公司勘察咨询设计业务收入分别为 209.63、222.21、239.98 亿元，

同比增速分别为 3%、6%、8%。预计 2023-2025 年毛利率维持在 40%。 

其他业务：公司的其他业务主要包括物流贸易业务、金融保险经纪业务和高速

公路运营服务等，23H1 公司其他业务收入 452.44 亿元，同比+1.63%。我们看

好公司在绿色环保、新兴产业等领域的新签合同额高增为其他业务的收入增长提

供动力，预计 2023-2025 年公司其他业务收入分别为 990.85、1089.93、1198.93

亿元，同比增速分别为 4%、10%、10%。预计 2023-2025 年毛利率保持在为 8%

的水平。 

 

 

 

 



中国铁建(601186)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

表1：公司营收拆分-假设表 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

工程承包业务 

收入（亿元） 8938.20  9647.16  10054.73  10708.29  11618.49  

YoY 10% 8% 4% 6% 9% 

毛利率 7.88% 8.61% 7.55% 8.00% 8.00% 

房地产 

收入（亿元） 506.62  622.54  642.34  674.46  708.18  

YoY 24% 23% 3% 5% 5% 

毛利率 17.56% 14.00% 12.30% 13.00% 13.00% 

工业制造业务 

收入（亿元） 169.06  191.53  267.62  307.77  353.93  

YoY 21% 13% 8% 15% 15% 

毛利率 22.67% 22.56% 23.30% 23.00% 23.00% 

勘察咨询设计业务 

收入（亿元） 194.20  202.96  209.63  222.21  239.98  

YoY 5% 5% 3% 6% 8% 

毛利率 33.06% 35.86% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他业务 

收入（亿元） 1037.23  954.99  990.85  1089.93  1198.93  

YoY 35% -8% 4% 10% 10% 

毛利率 7.65% 7.43% 8.00% 8.00% 8.00% 

内部抵消 

收入（亿元） -694.78  -711.83  -738.65  -812.51  -885.64  

YoY 22% 2% 4% 10% 9% 

毛利率 -1.12% -1.65% -2.50% -2.00% -2.00% 

合计 

收入（亿元） 10200.10  10963.13  11426.52  12190.14  13233.88  

YoY 12% 7% 4% 7% 9% 

毛利率 9.60% 10.09% 9.47% 9.91% 9.92% 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析与投资建议 

根据公司业务属性，我们选择同为八大建筑央企的中国建筑、中国中铁、中国

交建、中国电建、中国化学、中国中冶、中国能建作为可比公司，截至 2024 年 3

月 7 日收盘数据，可比公司对应 2023-2025 年平均 PE 分别为 7x、6x、5x。公司

2023-2025 年对应 PE 分别为 4x、4x、3x，低于可比公司平均水平，存在一定估

值修复空间。 
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表2：可比公司 PE 对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

601868.SH 中国能建 2.16 0.19 0.22 0.26 11 10 8 

601669.SH 中国电建 5.07 0.76 0.88 1.02 7 6 5 

601117.SH 中国化学 7.01 0.98 1.15 1.34 7 6 5 

601668.SH 中国建筑 5.30 1.31 1.44 1.57 4 4 3 

601390.SH 中国中铁 6.45 1.40 1.56 1.74 5 4 4 

601800.SH 中国交建 8.30 1.30 1.44 1.60 6 6 5 

601618.SH 中国中冶 3.33 0.59 0.68 0.78 6 5 4 

  平均         7 6 5 

601186.SH 中国铁建 8.39 2.13 2.35 2.59 4 4 3 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：可比公司数据采用 wind 一致预期（180 天），股价时间为 2024 年 3 月 7 日 

 

投资建议：中国铁建作为国内基础设施建设领域的龙头，工程承包等传统业务

稳健增长，“海外优先”战略下海外收入有望迎来高增，央企市值管理考核有望推

动 估 值 修 复 ， 我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为

286.44/309.06/339.32 亿元，现价对应 2023-2025 年 PE 分别为 4/4/3 倍，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

 
  



中国铁建(601186)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 15 

 

 

 

5 风险提示 

1）基建投资不及预期的风险。公司收入来源以基建业务为主，与固定资产投

资关联性高，若固定资产投资不及预期，可能影响公司收入增长。 

2）国际经商环境变化的风险。公司大力发展海外业务，若国际环境日趋复杂，

地区冲突加剧，不稳定性、不确定性增加，公司面临的国际化经营外部风险或将加

大。 

3）项目投资的风险。公司投资业务主要集中在房地产和 PPP 项目，普遍具有

投资规模大、建设周期长、涉及领域广、复杂程度高、工期和质量要求严等特点。

在国际宏观环境、国家和地方政府政策调控力度加大、金融监管趋严、债务压力增

大、市场竞争加剧等内外部形势影响下，可能影响预期效益和战略目标实现。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,096,313  1,142,652  1,219,014  1,323,388   成长能力（%）     

营业成本 985,748  1,034,444  1,098,268  1,192,131   营业收入增长率 7.48  4.23  6.68  8.56  

营业税金及附加 4,173  4,571  4,876  5,294   EBIT 增长率 20.45  0.72  6.77  10.85  

销售费用 6,642  7,427  8,533  9,264   净利润增长率 7.90  7.51  7.90  9.79  

管理费用 21,873  23,424  25,721  27,923   盈利能力（%）     

研发费用 25,004  22,282  27,428  29,115   毛利率 10.09  9.47  9.91  9.92  

EBIT 47,804  48,147  51,407  56,985   净利润率 2.43  2.51  2.54  2.56  

财务费用 3,578  2,028  2,245  4,660   总资产收益率 ROA 1.75  1.75  1.79  1.84  

资产减值损失 -3,051  -1,024  -1,805  -1,960   净资产收益率 ROE 9.17  8.98  8.94  9.06  

投资收益 -4,666  -4,571  -3,657  -2,647   偿债能力         

营业利润 37,402  40,635  43,817  47,847   流动比率 1.08  1.10  1.12  1.14  

营业外收支 423  450  250  250   速动比率 0.40  0.41  0.43  0.44  

利润总额 37,824  41,085  44,067  48,097   现金比率 0.17  0.18  0.19  0.20  

所得税 6,072  6,574  6,830  7,214   资产负债率（%） 74.67  74.39  73.73  73.40  

净利润 31,753  34,511  37,236  40,882   经营效率     

归属于母公司净利润 26,642  28,644  30,906  33,932   应收账款周转天数 47.02  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 68,599  70,960  78,266  85,817   存货周转天数 111.02  120.00  120.00  120.00  

           总资产周转率 0.76  0.72  0.72  0.74  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 158,425  173,987  198,789  225,414   每股收益 1.96  2.11  2.28  2.50  

应收账款及票据 149,725  159,289  169,668  184,537   每股净资产 21.39  23.48  25.46  27.59  

预付款项 27,474  29,999  31,850  34,572   每股经营现金流 4.13  2.93  5.40  5.89  

存货 299,819  339,071  359,269  389,974   每股股利 0.28  0.30  0.30  0.37  

其他流动资产 374,610  386,747  408,684  438,668   估值分析         

流动资产合计 1,010,052  1,089,093  1,168,260  1,273,164   PE 4  4  4  3  

长期股权投资 127,985  127,985  127,985  127,985   PB 0.4  0.4  0.3  0.3  

固定资产 66,086  77,503  87,037  96,366   EV/EBITDA 4.64  4.48  4.06  3.71  

无形资产 62,531  62,563  62,471  62,377   股息收益率（%） 3.26  3.50  3.44  4.36  

非流动资产合计 513,899  552,157  558,211  566,239            

资产合计 1,523,951  1,641,250  1,726,471  1,839,403             

短期借款 51,368  69,368  69,368  69,368   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 515,176  521,473  553,648  600,965   净利润 31,753  34,511  37,236  40,882  

其他流动负债 368,094  397,263  417,937  446,300   折旧和摊销 20,795  22,813  26,859  28,832  

流动负债合计 934,638  988,104  1,040,952  1,116,633   营运资金变动 -6,583  -32,241  -7,322  -8,559  

长期借款 133,415  161,974  161,974  161,974   经营活动现金流 56,135  39,854  73,333  80,007  

其他长期负债 69,882  70,905  70,060  71,519   资本开支 -27,791  -28,293  -29,613  -32,703  

非流动负债合计 203,298  232,879  232,034  233,493   投资 -36,628  -16,917  0  0  

负债合计 1,137,935  1,220,983  1,272,986  1,350,126   投资活动现金流 -55,646  -60,196  -33,270  -35,350  

股本 13,580  13,580  13,580  13,580   股权募资 34,975  0  0  0  

少数股东权益 95,532  101,399  107,729  114,679   债务募资 39,220  44,805  0  0  

股东权益合计 386,016  420,267  453,485  489,277   筹资活动现金流 33,894  35,905  -15,261  -18,033  

负债和股东权益合计 1,523,951  1,641,250  1,726,471  1,839,403   现金净流量 34,774  15,562  24,802  26,624  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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