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股价走势 

短期受益于基建弹性，中长期新材料提供成长性 
  
减水剂主业稳步增长，新材料开始发力 
我们认为随着公司产能投放+渗透率提升，减水剂主业有望保持平稳增长，
下半年行业β好转或将推动公司基本面和估值修复，而中长期功能性材
料、高分子卷材等业务成长空间更大，估值中枢有望逐步抬升。维持 22-24
年净利润预测 6.57/7.94/9.35 亿元，目标价 29.64 元（对应 22 年 19 倍目
标 PE），维持“买入”评级。 
 
下半年行业β有望好转，公司盈利α优势明显 
我们认为下半年地产或呈弱复苏态势，而基建投资有望进一步发力，其中
重大水利、新能源基建、交通相关项目或是主要方向，公司在重点工程中
中标率更高，总量优势明显，背后是人才（拥有 2 名院士，300 余位硕、
博士）和技术（应对复杂工程经验更足）硬实力支撑，公司重点工程收入
占比约 40%，有望充分受益于基建投资提速。供给端，近几年行业集中度
在持续提升，CR3 由 15 年的 9.2%提升到 21 年的 18.7%，其中苏博特提升
3.6pct 达 7.7%，21 年居行业第一。20 年/21 泰兴/大英基地相继投产，产
能实现翻倍增长，未来广东江门、连云港基地投产，将支撑主业市占率继
续提升。我们判断 22 年行业价格竞争有望趋缓，21Q3 以来受益于产品提
价+环氧乙烷价格稳定，公司毛利率已进入上行通道，且相比同行优势明
显，未来在费用端若继续优化，盈利能力还有进一步提升的空间。 
 
功能性材料、高分子卷材业务打开长期成长空间 
公司功能性材料主要用于重点交通工程、新能源基础设施建设等。公司
20/21 年功能性材料产能分别为 23/40 万吨，江苏句容产能建成后将再增
37 万吨，17-21 年收入 CAGR 达 41%，远超减水剂的 25%。我们认为以海
上风电为代表的新能源等领域需求成长性更好，测算十四五期间海上风电
灌浆料新增需求将达到 32.5 亿元，若公司市占率达到 50%则对应 16 亿收
入，公司已打破国外品牌垄断，未来有望逐步实现国产替代。另外公司拟
投资 1.2 亿元，用于 1000 万平米/年高分子防水卷材产能建设，开始从“刚
性防水”向“柔性防水”延伸，有助于完善公司整体的业务布局，打开新
的成长空间。 
 
股价复盘：弹性高于周期股，新材料属性或逐步被认可 
过去市场在大多数时间仍在按照传统周期股来对公司进行定价，但相比传
统水泥股，苏博特股价弹性更高，11 月受海上风电装机扩容事件催化，
股价大幅上涨，反映出了市场对苏博特在海上风电灌浆料方面竞争力与发
展前景的认可。后续来看，我们认为基建发力+地产复苏有望共同驱动公
司基本面改善，估值或迎来修复，而中长期随着功能性材料收入占比的提
升，新材料属性或逐步被市场认可，估值中枢有望抬升，继续看好公司中
长期投资价值。 
 
风险提示：产能投放不及预期，需求下滑，原材料价格上涨，测算偏差等。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,652.25 4,521.84 5,453.40 6,418.86 7,466.36 

增长率(%) 10.45 23.81 20.60 17.70 16.32 

EBITDA(百万元) 953.80 1,126.62 1,101.83 1,294.03 1,491.26 

净利润(百万元) 440.77 532.82 657.01 793.99 934.68 

增长率(%) 24.40 20.88 23.31 20.85 17.72 

EPS(元/股) 1.05 1.27 1.56 1.89 2.22 

市盈率(P/E) 20.20 16.71 13.55 11.21 9.52 

市净率(P/B) 2.57 2.26 2.03 1.80 1.58 

市销率(P/S) 2.44 1.97 1.63 1.39 1.19 

EV/EBITDA 8.39 9.70 7.75 6.05 5.07   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 需求：地产出现拐点，基建下半年弹性高 

5、6 月单月地产销售面积降幅收窄，基本面底部或已出现。21 年 Q4 开始地产政策出现
放松迹象，12 月政治局会议指出满足合理住房需求，确立本轮地产周期的政策底，2022

年初多地密集出台因城施策政策，3 月金融委会议提出要重视房地产风险化解，二季度央
地政策协同发力（放松限购、下调首套房贷利率、5 年期 LPR 利率下降等），1-5 月销售/

土地购置/新开工面积同比-23.6%/-45.7%/-30.6%，单月同比-31.8%/-43.1%/-41.9%，降幅均
有一定收窄，我们判断总体上与疫情缓解、基数降低和需求缓慢改善有关，后续销售和新
开工均将迎来低基数期。6 月地产销售面积同比下降 18.3%，延续回暖态势，我们认为基本
面底部或已出现，7 月 30 大中城市商品房成交面积降幅虽然再次下探，但我们认为下半年
大方向上仍然会延续弱复苏的发展趋势，地产链建材后续发货端有望迎来逐步改善。 

 

图 1：房地产土地购置面积累计同比增速  图 2：房地产新开工面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：房地产销售面积累计同比增速  图 4：30 大中城市商品房成交面积当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

下半年基建有望迎来政策兑现期。22 年以来，政策端多次强调“适度超前开展基础设施投
资”、“发挥有效投资”，稳增长相关政策不断发力，22 年 1-6 月狭义基建/广义基建同比分
别+7.1%/+9.3%，6月单月狭义基建/广义基建同比分别+8.2%/+12%（增速环比+0.9/+4.1pct），
广义基建单月实现两位数增速，我们认为 Q3 后基建进入由政策落地带来的基本面兑现期，
考虑到专项债 8 月底前基本使用到位，后续或将由政府特殊金融工具、政府性基金收入和
支出结余等接力，下半年基建在低基数的基础上或仍保持较高弹性。从结构来看，重大水
利、新能源基建（抽水蓄能、风光水电等）、交通相关项目成为发力主要方向。 
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图 5：房地产投资、基础设施建设投资同比增速 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

公司下游需求中工程占比约 40%，有望充分受益于下半年基建高弹性。重点工程项目周期
长，难度大，因此对减水剂的品牌、服务和产品要求更高。苏博特已和中铁、中交、中核、
三峡等央企各局深化战略合作关系，全面参与了川藏铁路、深中通道、广东风电、常泰大
桥等重点工程，中标率更高，总量优势明显，其背后是研发优势支撑。公司是拥有两名院
士的减水剂上市公司，董事长缪昌文院士、董事刘加平院士分别担任国家重点实验室首席
科学家和主任，除此之外，公司还拥有博士或硕士学位人员 300 余人，硬实力明显优于同
行。从需求结构来看，公司在工程领域收入占比达 40%，有望充分受益于下半年基建高弹
性，而剩余 60%主要以房地产项目为主，地产基本面的改善也将带动公司民用端需求好转。 

 

图 6：各减水剂公司 21 年员工学历构成（人员/占比）  图 7：苏博特下游需求分布 

 苏博特 垒知集团 红墙股份 

博士 29 1.0% 5 0.2% 0 0 

硕士 356 12.7% 172 5.9% 0 0 

本科 1100 39.1% 1506 51.4% 215 25.4% 

专科 487 17.3% 612 20.9% 220 26.0% 

其他

学历 
842 29.9% 637 21.7% 410 48.5% 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2. 供给：产能扩张支撑主业增长，集中度提升逻辑持续兑现 

产能投放加快，全国化布局基本形成。公司目前已在江苏、天津、新疆、四川等多地拥有
生产基地，近几年产能加快投放，泰兴基地 20 年投产，产品除面向华东本地之外，还可
辐射华中及华南等其他地区，大英基地 21 年投产，填补了西南地区合成基地的空白，21

年底高性能减水剂合成产能达 61 万吨，较 20 年几乎实现翻倍增长，公司目前规划的还有
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广东江门以及连云港项目，其中广东江门基地包括 10 万吨聚羧酸系高性能减水剂母液、
27 万吨聚羧酸系高性能减水剂成品、6 万吨速凝剂、1 万吨阻锈剂，有望于今年下半年投
产，江门基地投产后公司全国布局将基本形成，及时响应与交付能力得到提升，在华南地
区市占率也有望快速提升，另外公司拟在连云港徐圩新区投资建设年产 80 万吨建筑用化
学功能性新材料项目（其中聚醚产能 30 万吨，高性能减水剂成品产能预计 50 万吨），支
撑减水剂主业持续增长。 

 

 

图 8：苏博特减水剂销量及同比增速  图 9：苏博特减水剂产能情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

行业集中度持续提升，苏博特 21 年市占率位居行业第一。过去几年行业集中度在持续提
升，行业 CR10 市占率由 2015 年的 15%提升到 21 年的 29%，CR3 由 9.2%提升到 18.7%，可
以看出头部三家上市公司的份额增长更快。2021 年我们预计苏博特市占率约为 7.7%，相较
于 2015 年提升 3.6pct，未来我们认为行业集中度的提升趋势仍然可能延续，且有可能加
快：一是未来工程端需求前景要好于民用地产，而小企业由于产品力较弱，在工程领域和
大企业 pk 处于弱势；二是随着苏博特产能布局的完善，响应能力明显提升，在空白领域
民用端市场逐渐抢占小企业份额，且 21 年以来受整个地产行业资金短缺和大宗商品涨价
影响，下游客户对成本更加看重，苏博特的优势将进一步发挥。 

 

表 1：2015-2021 年聚羧酸减水剂供给格局演变 

2015 2017 2019 2021 

公司 

聚羧酸减

水剂销量

（万吨） 

市占

率 
公司 

聚羧酸减

水剂销量

（万吨） 

市占

率 
公司 

聚羧酸减

水剂销量

（万吨） 

市占

率 
公司 

聚羧酸减

水剂销量

（万吨） 

市占

率 

苏博特 25.5 4.1% 
科之杰

（垒知） 
38.2 5.3% 

科之杰

（垒知） 
75.0 6.6% 

江苏苏博

特 
104.5 7.7% 

科之杰

（垒知） 
20.3 3.3% 苏博特 36.7 5.1% 

江苏苏博

特 
74.0 6.5% 

科之杰

（垒知） 
99.0 7.3% 

长安育才 11.6 1.9% 广东红墙 10.7 1.5% 广东红墙 32.0 2.8% 广东红墙 51.5 3.8% 

广东红墙 7.9 1.3% 山西凯迪 9.8 1.4% 长安育才 19.4 1.7% 安徽中铁 32.6 2.4% 

贵阳绿洲

苑 
6.4 1.0% 长安育才 9.8 1.4% 安徽中铁 18.2 1.6% 中建新材 26.8 2.0% 

华伟银凯 5.4 0.9% 
山西康特

尔 
9.2 1.3% 

贵州石博

士 
13.4 1.2% 长安育才 22.7 1.7% 

深圳五山 5.0 0.8% 安徽中铁 9.1 1.3% 华伟银凯 10.9 1.0% 
江苏奥莱

特 
18.0 1.3% 
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山西凯迪 4.3 0.7% 华伟银凯 7.9 1.1% 广东瑞安 9.5 0.8% 
贵州石博

士 
14.4 1.1% 

广东瑞安 3.9 0.6% 广东瑞安 7.5 1.0% 
江苏奥莱

特 
9.4 0.8% 山西铁力 12.0 0.9% 

武汉苏博 3.2 0.5% 深圳五山 4.8 0.7% 重庆三圣 9.3 0.8% 江苏超力 10.8 0.8% 

CR3  9.2% CR3  11.8% CR3  15.9% CR3  18.7% 

CR10  15.0% CR10  19.9% CR10  23.9% CR10  28.8% 

资料来源：中国混凝土网、《我国混凝土外加剂行业最新研发进展和市场动态》，王玲等、天风证券研究所 

注：2021 年行业总量由 2019 年数据推算（假设混凝土中减水剂单位掺量不变） 

 

3. 盈利：近半年毛利率明显高于同行，费用率有优化空间 

提价带动毛利率恢复，产业链一体化优势明显。21 年公司产品价格自年初开始逐季下降，
我们认为主要因行业竞争加剧，但 Q3 能耗双控导致原材料价格快速上涨，公司于 9 月份
对产品进行提价，Q4 开始提价效果逐渐显现，高性能减水剂售价环比上涨 10%，22 年年
初继续维持高位，Q1 价格同比高 3%，带动毛利率自 21Q4 开始明显上涨，我们判断全年
价格有望保持稳定；而成本端来看，7 月初环氧乙烷市场价 7550 元/吨，年同比高 650 元/

吨，涨幅有限，后续波动较 21 年预计会有所减弱，且公司环氧乙烷-聚醚-减水剂的一体
化产业链也使得原材料价格波动对公司影响更小，公司 22Q1 毛利率为 39.2%，相比来看，
垒知集团和红墙股份分别位 20.0%和 27.2%，苏博特盈利能力优势明显。  

 

图 10：苏博特高性能减水剂价格及同比增速  图 11：减水剂企业单季度毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 12：环氧乙烷价格（国内） 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

费用率高于同行，优化空间大。苏博特费用支出处于同业上市公司中最高水平，2021 年期
间费用率 19.2%，而同行垒知集团和红墙股份分别只有 11.4%和 17%，和垒知集团相比，苏
博特销售/管理/财务/研发费用率分别高 3.2/2.5/1.1/1.1pct，研发的高投入是支撑公司产品
创新的基础，销售费用和管理费用率主要由于苏博特职工薪酬、差旅费、业务招待费等较
高，也体现出公司对于员工的高激励，但整体而言，我们认为苏博特的费用水平或有一定
的优化空间，若未来实现进一步优化，则会推动整体利润率进一步提升。 

图 13：减水剂公司期间费用率比较 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 14：2021 年苏博特 vs 垒知集团销售费用率  图 15：2021 年苏博特 vs 垒知集团管理费用率 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

4. 功能性材料、高分子卷材业务贡献中长期成长性 

公司功能性材料主要包括化学外加剂、高性能水泥基材料和交通材料三大类，下游主要应
用于重点交通工程、新能源基础设施建设等，受益于下游需求高增，近年来发展迅速。公
司 20 年功能性材料产能仅有 23 万吨左右，21 年四川大英基地“高性能土木工程材料产业
基地项目”投产，功能性材料产能几乎实现翻倍，同时公司继续推进江苏句容“年产 37 万
吨高性能土木工程材料产业化基地项目”，投产后产能或将再次迎来接近翻倍增长。 

 

表 2：苏博特功能性材料产能情况 

公告时间 项目名称 产能情况 建成时间 

/ / 总产能 20 万吨左右，其中主要是抗裂防渗外加剂、早强剂、提

升耐久性能外加剂、灌浆材料等 

上市之前 

2019.9 四川大英“西部高性能土木

工程材料产业基地项目” 

年产 30 万吨高性能聚羧酸系列外加剂、年产 10 万吨速凝剂、

年产 10 万吨功能性无机材料 

2021.4 

2021.9 江苏句容年产 37 万吨高

性能土木工程材料产业化

基地项目 

年产 37 万吨新型道路功能材料、高性能灌浆材料、超高性能

水泥基材料、修补加固材料及工程纤维 

在建中 

资料来源：招股说明书、募集说明书、公司官网、天风证券研究所 

 

公司自 2017 年上市以来，功能性材料收入复合增速达 41%，超过高性能减水剂的 25%，
功能性材料持续创造和引领市场需求，在行业中处于领先地位。随着市场对于功能性材料
的性能和作用的认识不断提升，产品应用领域不断扩大，目前已成为公司重要的增长极，
21 年占收入比重虽只有 12%，但我们认为其下游以海上风电为代表的新能源等领域需求成
长性更好，随着产能加快投放，收入占比有望继续提升。 

 

图 16：公司功能性材料收入及同比增速  图 17：公司各业务收入占比 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

预计十四五期间海上风电灌浆料需求将达到 32.5 亿。风电灌浆料是由高强度水泥、矿物
掺合料，合理分级的骨料和特殊的添加剂制成的水泥基干粉状材料，主要用于风电设备安
装工程的注浆。公司是国内首家通过中国船级社 CCS 证的海上风电灌浆料供应商，其自主
研发和生产的风电基础灌浆料，产品性能已达到国际领先水平，已应用于多个海上风电项
目，打破了海上风电高强灌浆料国外品牌的垄断，并与三峡新能源、中广核新能源、国家
能源龙源集团等央企业主建立了长期的战略合作关系。十四五期间海上风电项目建设将步
入快车道，截至今年 6 月，各沿海省份海上风电开发目标已超过了 5000 万千瓦，按照单
GW 对应灌浆料需求 1.3 万吨，单吨 5000 元价格计算，十四五期间海上风电灌浆料新增市
场规模将达到 32.5 亿元，假设公司市占率达到 50%，对应公司收入近 16 亿元，因此风电
灌浆料未来放量值得期待。    

 

图 18：我国海上风电装机规模 

 
资料来源：国家能源局、CWEA、智研咨询、天风证券研究所 

 

公司 22 年 6 月成功发行 8 亿元可转债，拟投资 1.2 亿元，用于 1000 万平米/年高分子防水
卷材产能建设。近年来，公司在扩展混凝土外加剂业务的同时，不断对防水与修复功能性
材料领域布局，我们认为相比于混凝土外加剂，未来建筑防水需求增长空间更大，而高分
子防水材料凭借其性能强、使用寿命长、施工便捷等优势、绿色环保等优势，在建筑防水
材料中的渗透率有望持续提升，通过本次项目建设，公司将实现从“刚性防水”向“柔性
防水”业务的延伸，完善公司整体的业务布局，实现公司业务多元化协同发展的战略规划，
有望打开新的成长空间。 
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5. 股价复盘：弹性高于周期股，新材料属性或逐步被认可 

从过去来看，公司股价走势和水泥指数走势大致相同，反映了市场在大多数时间仍在按照
传统周期股来对公司进行定价，但相比传统水泥股，公司股价弹性更高。2021 年 11 月 18、
19 日公司股价连续两天涨停，主要受海上风电装机扩容事件催化，相关概念股受到市场追
捧，而公司股价的上涨也反映出了市场对苏博特在海上风电灌浆料方面竞争力与发展前景
的认可， 12 月开始稳增长预期持续升温，期间公司股价最高涨幅达 42.1%

（2121.12.02-2022.1.19），远高于水泥指数涨幅。22 年初以来，公司股价出现回撤，一方
面因基建受制于资本金等因素影响，实物工作量落地进度较慢，同时地产基本面下滑叠加
突发疫情影响导致稳增长实际落实效果不佳，而 3 月份以来公司股价的波动也主要以交易
稳增长预期为主。后续来看，我们认为基建端资金掣肘问题在逐步解决，下半年有望看到
实物工作量加快落地，另一方面地产基本面已出现向上拐点，有望共同驱动公司基本面改
善，估值或迎来修复，而中长期随着功能性材料收入占比的提升，新材料属性或逐步被市
场认可，估值中枢有望抬升，继续看好公司中长期投资价值。 

 

图 19：21 年以来苏博特走势复盘 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

公司系国内减水剂行业龙头，下游需求中重点工程领域占比相对更高，有望充分受益经济
稳增长建设，随着新基地投产，公司服务响应能力将进一步加强，市占率有望持续提升，
且费用端仍有优化空间。同时功能性材料需求前景更好，下游海上风电等领域十四五期间
或迎来加快发展，公司加快功能性材料产能扩张进度，江苏句容 37 万吨功能性材料项目
投产后产能将接近翻倍；公司拟布局防水业务，未来有望打开新的成长空间。我们维持
22-24 年归母净利润预测 6.57/7.94/9.35 亿元，参考可比公司，维持公司 22 年 19x 目标 PE，
目标价 29.64 元，维持“买入”评级。 

 

表 3：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E 

002398.SZ 垒知集团  47   6.58  0.52 0.38  0.51   0.63   12.7   17.3   12.9   10.4  

002809.SZ 红墙股份  19   9.33  0.69 0.55  0.67   0.87   13.5   17.0   13.9   10.7  

603060.SH 国检集团  91   12.50  0.54 0.42  0.43   0.54   23.1   29.8   29.1   23.1  

002271.SZ 东方雨虹  1,084   43.02  1.44 1.67  2.08   2.67   29.9   25.8   20.7   16.1  

平均值         19.8   22.5   19.1   15.1  

603916.SH 苏博特  89   21.14   0.84   1.05   1.27   1.56   25.2   20.2   16.7   13.5  

注：数据截至 20220718 收盘，除苏博特为天风预测外，其余公司 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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6. 风险提示 

1） 产能投放不及预期：公司目前在建项目有广东江门和江苏句容基地，拟建项目是连云
港基地，受疫情、天气等因素影响，施工进度有可能会低于预期，存在产能无法按时
释放的风险。 

2） 需求下滑：公司下游需求主要以基建和地产为主，若基建投资下半年放缓或者地产销
售未能延续好转，则公司产品下游需求可能会低于预期，进而影响公司收入。 

3） 原材料价格大幅上涨：公司上游原材料主要是主要是环氧乙烷，其价格变动和原油相
关性较强，且公司对原材料的议价能力相对较弱，若下半年原油价格大幅上涨，原材
料可能一同涨价，则短期毛利率可能存在下滑风险。 

4） 测算偏差：市占率计算过程中存在主观推算，可能存在偏差。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 986.42 841.72 1,247.85 2,046.21 2,421.76  营业收入 3,652.25 4,521.84 5,453.40 6,418.86 7,466.36 

应收票据及应收账款 2,676.16 3,322.54 3,645.69 4,199.58 4,511.17  营业成本 2,253.88 2,925.93 3,501.08 4,097.21 4,761.97 

预付账款 97.25 99.23 192.53 123.08 238.06  营业税金及附加 31.59 39.46 47.58 56.01 65.15 

存货 315.02 462.36 358.37 628.65 493.83  销售费用 307.79 333.45 398.10 465.37 537.58 

其他 81.00 232.07 273.05 378.22 356.50  管理费用 225.44 260.30 310.84 362.67 418.12 

流动资产合计 4,155.85 4,957.93 5,717.49 7,375.74 8,021.33  研发费用 175.91 219.59 264.83 311.07 361.09 

长期股权投资 88.44 94.64 94.64 94.64 94.64  财务费用 47.20 54.33 52.98 66.37 81.24 

固定资产 1,433.60 1,585.19 1,438.07 1,290.95 1,143.82  资产/信用减值损失 (37.36) (51.63) (40.18) (43.05) (44.95) 

在建工程 82.19 19.27 19.27 19.27 19.27  公允价值变动收益 0.00 0.00 5.00 0.00 0.00 

无形资产 247.97 369.29 356.54 343.79 331.04  投资净收益 2.63 12.10 4.91 6.54 7.85 

其他 321.58 454.07 351.90 328.20 309.80  其他 52.69 42.09 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,173.78 2,522.45 2,260.42 2,076.84 1,898.57  营业利润 592.49 686.23 847.72 1,023.66 1,204.12 

资产总计 6,412.52 7,569.65 7,977.90 9,452.58 9,919.89  营业外收入 1.44 0.91 0.93 1.09 0.97 

短期借款 785.27 699.59 600.00 600.00 600.00  营业外支出 5.47 1.97 3.79 3.75 3.17 

应付票据及应付账款 851.25 1,362.86 1,029.03 1,920.77 1,420.09  利润总额 588.46 685.16 844.86 1,021.00 1,201.92 

其他 739.10 680.78 1,246.07 1,181.30 1,383.36  所得税 95.00 86.22 106.32 128.48 151.25 

流动负债合计 2,375.62 2,743.23 2,875.10 3,702.06 3,403.45  净利润 493.46 598.94 738.54 892.52 1,050.67 

长期借款 33.23 300.00 200.00 200.00 200.00  少数股东损益 52.69 66.12 81.53 98.53 115.99 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 440.77 532.82 657.01 793.99 934.68 

其他 126.00 151.43 124.64 134.02 136.70  每股收益（元） 1.05 1.27 1.56 1.89 2.22 

非流动负债合计 159.23 451.43 324.64 334.02 336.70        

负债合计 2,647.66 3,304.12 3,199.74 4,036.08 3,740.14        

少数股东权益 301.57 334.94 393.83 464.52 547.87  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 350.26 420.31 420.31 420.31 420.31  成长能力 
     

资本公积 1,788.04 1,730.96 1,730.96 1,730.96 1,730.96  营业收入 10.45% 23.81% 20.60% 17.70% 16.32% 

留存收益 1,391.27 1,798.00 2,272.57 2,842.19 3,513.84  营业利润 27.82% 15.82% 23.53% 20.75% 17.63% 

其他 (66.27) (18.68) (39.51) (41.49) (33.23)  归属于母公司净利润 24.40% 20.88% 23.31% 20.85% 17.72% 

股东权益合计 3,764.86 4,265.53 4,778.16 5,416.49 6,179.75  获利能力      

负债和股东权益总计 6,412.52 7,569.65 7,977.90 9,452.58 9,919.89  毛利率 38.29% 35.29% 35.80% 36.17% 36.22% 

       净利率 12.07% 11.78% 12.05% 12.37% 12.52% 

       ROE 12.73% 13.56% 14.99% 16.03% 16.60% 

       ROIC 18.76% 18.90% 19.54% 23.73% 28.94% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 493.46 598.94 657.01 793.99 934.68  资产负债率 41.29% 43.65% 40.11% 42.70% 37.70% 

折旧摊销 136.96 180.43 159.87 159.87 159.87  净负债率 -4.46% 4.29% -9.20% -22.80% -26.00% 

财务费用 47.26 43.78 52.98 66.37 81.24  流动比率 1.70 1.77 1.99 1.99 2.36 

投资损失 (2.63) (12.10) (4.91) (6.54) (7.85)  速动比率 1.58 1.61 1.86 1.82 2.21 

营运资金变动 (389.07) (706.55) (45.24) (2.58) (551.27)  营运能力      

其它 47.39 231.44 86.53 98.53 115.99  应收账款周转率 1.44 1.51 1.57 1.64 1.71 

经营活动现金流 333.37 335.93 906.24 1,109.64 732.66  存货周转率 14.56 11.63 13.29 13.01 13.30 

资本支出 473.63 342.03 26.79 (9.38) (2.67)  总资产周转率 0.64 0.65 0.70 0.74 0.77 

长期投资 88.44 6.20 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,088.74) (806.22) (31.88) 15.93 10.52  每股收益 1.05 1.27 1.56 1.89 2.22 

投资活动现金流 (526.67) (457.99) (5.09) 6.54 7.85  每股经营现金流 0.79 0.80 2.16 2.64 1.74 

债权融资 (124.94) 151.65 (269.11) (63.64) (77.55)  每股净资产 8.24 9.35 10.43 11.78 13.40 

股权融资 598.41 (90.75) (225.91) (254.19) (287.41)  估值比率      

其他 5.24 (112.26) 0.00 0.00 0.00  市盈率 20.20 16.71 13.55 11.21 9.52 

筹资活动现金流 478.71 (51.35) (495.02) (317.82) (364.96)  市净率 2.57 2.26 2.03 1.80 1.58 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.39 9.70 7.75 6.05 5.07 

现金净增加额 285.41 (173.41) 406.13 798.36 375.55  EV/EBIT 9.56 11.20 9.06 6.91 5.68 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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