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市场数据  
收盘价(元) 11.78 

一年最低/最高价 11.30/25.49 

市净率(倍) 1.17 

流通A股市值(百万元) 774.65 

总市值(百万元) 1,319.88 
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每股净资产(元,LF) 10.10 

资产负债率(%,LF) 60.81 

总股本(百万股) 112.04 

流通 A 股(百万股) 65.76  
 

相关研究  
 

 
  

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 756.24 945.51 1,172.82 1,401.51 1,675.20 

同比 94.25 25.03 24.04 19.50 19.53 

归母净利润（百万元） 113.26 123.83 149.78 172.60 196.86 

同比 284.64 9.33 20.96 15.24 14.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 1.11 1.34 1.54 1.76 

P/E（现价&最新摊薄） 11.63 10.64 8.80 7.63 6.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕细分赛道，成就锂电辊压设备龙头：公司成立于 2000 年，主要从
事高精度辊压设备的研发、生产、销售，是国家“专精特新重点小巨人”
企业。借势行业景气恢复，公司业绩步步高升，2021-2023 年营收及归
母净利润 CAGR 分别达 56%/105%，2024Q1 实现归母净利润 0.49 亿元，
同增 15%，业绩持续稳步增长。 

◼ 锂电基本盘稳健增长，新技术+新市场推动需求提升：1）锂电设备市场
规模持续增长：高工锂电预计 2025 年，中国锂电池出货量将达 

1,805GWh，预计中国锂电辊压设备市场随之持续扩大，至 2025 年预计
将达到 60 亿元，2022-2025 年 CAGR 达 23.3% ；2）新型电池逐步成
熟，固态电池及钠离子电池前景广阔：固态电池及钠离子电池为未来技
术发展新方向，高工锂电预计 2025/2030 年中国固态电池出货规模达
13GWh/300GWh+，2022-2030 年 CAGR 为 129%；预计钠离子电池 2025

年出货达 40GWh，2022-2025 年 CAGR 为 331%，技术迭代下将充分带
动辊压设备需求提升；3）海外及储能新市场需求快速增长：除传统国
内动力需求外，海外及储能等新市场需求在快速提升，辊压设备企业逐
步建立海外生产基地，海外市场渗透率有望提升，同时全球储能需求爆
发，预计 2025 年全球储能需求有望超 250GWh，2023-2025 年 CAGR 达
44%。 

◼ 动力基本盘稳健增长，拓展新领域助力新增长：1）注重研发筑牢技术
护城河，产品性能持续优化：公司持续加大研发投入巩固自身技术优势，
公司产品性能居行业第一梯队；2）公司为辊压设备行业龙一，市占率
达 23.4%：优异产品优势助力公司市占率长期处于行业龙一地位，2022

年公司市占率达 23.4%；3）干法制片可为公司新增长动能：干法制片工
艺相较湿法更具优势，公司干法制片工艺处于行业领先水平,预计随干
法工艺成为行业技术主流，技术迭代下公司有望受益；4）核心客户合
作紧密，加大新领域开拓助力新增长：公司客户资源丰富，绑定宁德时
代、比亚迪等核心龙头大客户，二者在公司销售占比超 70%，公司有望
受益龙头扩张，同时公司逐步加大储能、海外及非锂领域开拓助力新增
长；5）募投扩产满足高增需求：随锂电需求稳步提升叠加储能需求爆
发，锂电辊压设备需求持续增长，公司上市募资进行产能扩充，拟新增
年产辊压机 200 台套，满足市场增长需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润为
1.5/1.7/2.0 亿元，同比+21%/15%/14%，对应 PE 为 9/8/7 倍，首次覆盖，
给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、公司产品较为单一风险  
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1.   深耕细分赛道，成就锂电辊压设备龙头 

1.1.   较早起步，专注细分领域 

深耕锂电辊压设备。邢台纳科诺尔精轧科技股份有限公司，成立于 2000 年，1996

年就已经开始研究电池极板辊压机图纸设计。公司主要从事高精度辊压设备的研发、生

产、销售，是国家“专精特新重点小巨人”企业，同时也是省制造业单项冠军企业，荣

获全国“五一劳动奖状”等荣誉称号。作为新能源电池极片辊压设备制造业的领军企业，

纳科诺尔公司是国内辊压设备行业的龙头企业，也是国家高新技术企业。2023 年成功登

陆北京证券交易所。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.2.   公司股权结构稳定，配备高素质管理团队 

公司股权集中，结构清晰稳定。截至 2024 年 3 月 31 日，公司董事长付建新持有公

司 14.38%股份，穆吉峰持有公司 8.08%股份，耿建华持有公司 6.41%股份，三人签署一

致行动协定，合计持股 28.87%，为公司共同实际控制人，股权结构较为集中。目前公司

拥有两家子公司及一家参股公司，常州纳科主要为公司在常州地区生产基地，产品为辊

压机；深圳纳科作为在深圳的研发基地；参股公司清研纳科主要从事干法成膜复合一体

化制造设备的研发制造。 
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图2：公司组织架构（截至 2024 年 3 月 31 日） 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

深耕行业多年，公司管理层经验丰富。公司拥有一支高素质管理团队，绝大多数管

理层从 2015 年开始就在公司任职，管理层均深耕行业多年，行业经验丰富。 

表1：公司管理层情况 

姓名 职务 履职情况 

付建新 董事长、董事 

2013 年毕业于清华大学-澳大利亚国立大学创新工商管理专业，

研究生学历，获得管理学硕士学位。2006 年 4 月至 2014 年 12

月，担任有限公司董事长、总经理。2015 年 1 月担任邢台纳科

诺尔精轧科技股份有限公司董事长。 

付博昂 
副董事长、总经

理、董事 

2021 年 9 月至今,任常州纳科诺尔精密轧制设备有限公司总经

理;2021 年 10 月至今,任邢台纳科诺尔精轧科技股份有限公司董

事;2021 年 11 月至今,任纳科诺尔智能装备(深圳)有限公司执行董

事;2023 年 9 月至今,任清研纳科智能装备科技(深圳)有限公司总

经理。 

李志刚 董事、副总经理 

2020 年 2 月至今,任邢台纳科诺尔精轧科技股份有限公司董事、

总经理;2023 年 9 月至今,任清研纳科副董事长。2015 年 1 月-8

月，担任邢台纳科诺尔精轧科技股份有限公司董事、副总经理。

2015 年 9 月至今，担任邢台纳科诺尔精轧科技股份有限公司总

经理。 

郑立刚 董事、副总经理 

2011 年 7 月至 2014 年 12 月，担任邢台纳科诺尔极处轧制设备

有限公司副总经理。2015 年 1 月至今，担任股份公司副总经

理。 

数据来源：公司招股书，iFind，东吴证券研究所 
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1.3.   高精度辊压机为主，多系列多产品多领域并行 

公司主要从事高精度辊压机的研发、生产及销售。公司自成立以来，始终高度重视

产品研发能力的提升，在不断巩固和提升锂离子电池生产设备领域竞争优势的同时，积

极向设备的核心部件、关键组件等领域进行配套研发。 

高精度辊压分切一体机主要应用于电池极片辊压，公司主要产品涉足锂电和非锂电

领域。高精度辊压分切一体机通过自动收放卷系统、辊压系统、自动分切系统、智能控

制系统等自制专利达到自动系统的闭环控制。锂电池行业设备主要分为量产型、实验型、

超电专用型，还有干法电极，专用于动力汽车方面；非锂电领域产品包括高速研磨机、

高精度花纹辊压机，其中高精度花纹辊压机属于辊压氢燃料电池，包括粉末辊压主要是

无机物、芳纶类、塑料颗粒材料的辊压。 

图3：公司主要生产工艺流程 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

图4：公司主要产品 
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数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

1.4.   借势行业景气恢复，公司业绩步步高升 

公司营收及归母净利润持续稳健增长。从营收角度看，2021-2022 年公司营收持续

高增，2022 年营收达 7.6 亿元，增速 94.25%，得益于全球半导体市场增长提供良好的市

场环境，公司不断提升产品技术含量和加强市场推广；2023年及 2024Q1增速有所放缓，

2024 年第一季度营收 2.9 亿元，增速则下降到 8.56%；从盈利角度看，2021-2022 年公

司归母净利润持续上涨，2022 年归母净利润达 1.1 亿元，增速 284.64%，得益于公司优

化生产流程和提高成本管控能力，不断提高生产效率和降低运营成本，2023 年及 2024Q1

增速放缓，2024 年第一季度归母净利润 0.49 亿元，增速 14.86%，营收和归母净利润的

增速放缓主要系市场竞争加剧，行业整体利润率增速放缓。 

 

图5：营业收入增长较快  图6：归母净利润波折上升 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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辊压设备为公司第一业务，国内占比超 85%。2018-2023 年，辊压设备始终为公司

盈利的主要来源，营收占比持续超八成，2023 年轧机营收 8.69 亿元， 2018 到 2023 年

营收 CAGR 为 15.1%；公司主要以国内市场为主，营收占比持续超 85%。 

图7：辊压设备为主要营收来源  图8：国内为主要市场 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

公司盈利能力显著提升，各业务毛利率企稳抬升。2019 到 2020 年受宏观经济环境

和行业环境等因素影响，毛利率和净利率大幅度下降；2021 年开始，受下游行业景气恢

复，公司议价能力推动产品单价提升等因素推动，公司盈利能力显著提升。2023 年公司

毛利率 25.21%，较 2021 年增长 7.70pct；2023 年公司归母净利率 13.10%，较 2021 年增

长 5.54pct。 

图9：公司盈利能力显著提升  图10：各业务毛利率企稳抬升 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

成本控制能力较强，注重研发夯实技术壁垒。2020 年受营收降低影响，费用率水平

有所提升，之后公司营收稳步增长，费控能力逐步加强，期间费用率呈下降趋势，2021-

2023 年/2024Q1 公司期间费用率分别为 11.55%/9.71%/9.97%/7.63%。 
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图11：2018-2023 年公司费用率情况 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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2.   锂电基本盘稳健增长，新技术+新市场推动需求提升 

2.1.   国内锂电池行业加速迭代，锂电设备市场规模持续增长 

海外市场带动国内锂电池产能持续增加。根据高工锂电数据，在全球市场的持续增

长带动下，2022 年中国锂电池市场出货量达到 658GWh，同比增长 101.1%，预计至 2025

年，中国锂电池出货量将达 1,805GWh，主要系全球环保政策实施下新能源应用增加，

海外新能源汽车产量大增带动国内动力电池出口增加。 

图12：中国锂电池产能情况（GWh） 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

锂电池的制作工艺复杂，涉及的工艺众多，所需设备种类较多，主要分为三个环节，

分别为前段制片环节、中段装配环节、后段测试环节。 

图13：锂电池制作工序情况 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

技术迭代缩短更新周期，锂电设备市场规模快速增长。根据高工锂电统计，2022 年

中国锂电生产设备市场规模约为 1,000 亿元，同比增长 70.1%，主要系国内动力电池企

业扩产加速，部分设备企业进入海外电池供应链以及中国锂电池企业出海布局加快，带

动国内锂电设备市场快速增长；2022 年中国锂电辊压设备市场达 32 亿元，同比增长

77.8%，中国锂电辊压设备市场预计将持续扩大，至 2025 年预计将达到 60 亿元，2022-

2025 年 CAGR 达 23.3%。主要系国内锂电池需求上升，电池企业加速扩产，中国锂电池
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企业加速布局海外市场，中国锂电辊压设备企业逐步受到海外锂电池企业认可，逐步建

立海外生产基地，中国锂电辊压设备企业海外渗透率有望逐步提升。 

图14：中国锂电设备规模情况  图15：中国辊压设备规模情况 

 

 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所  数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

2.2.   新型电池逐步成熟，固态电池及钠离子电池前景广阔 

固态电池尚未大规模应用，未来前景广阔。固态电池，是一种使用固体正负极和固

体电解质，不含有任何液体，所有材料都由固态材料组成的电池。目前中国市场尚未大

规模应用固态电池产品，多数固态电池产品处于验证期，实际出货量小，主要应用领域

包括工业无人机、智能穿戴、医疗以及部分新能源车领域。根据高工锂电数据，2022 年

中国固态电池出货量约为 0.4GWh，2025 年中国固态电池出货规模预计将达 13GWh，

至 2030 年出货量预计将超 300GWh，2022-2030 年 CAGR 为 128.8%。 

钠离子电池处于前期发展阶段，具有较好应用前景。钠离子电池是一种二次电池，

工作原理为“摇椅电池”。钠离子电池具有成本低、资源丰富、低温性能好等优势，在电

动二轮车、低速车、储能等领域具有很好的应用前景。根据高工锂电数据，2022 年中国

钠离子电池市场出货量为 MWh 级别，鉴于碳酸锂的高价格有望给予钠离子电池广阔的

应用空间，2023-2025 年期间钠离子电池产业链预计将快速发展，至 2025 年，中国钠离

子电池预计将达到 40GWh 出货量，2022-2025 年出货量 CAGR 为 330.9%，规划产能预

计将达到 60GWh。 
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图16：中国固态电池出货量  图17：中国钠离子电池出货量预测 

 

 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所  数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

2.3.   海外及储能新市场需求快速增长  

海外动力电池市场快速增长，国产设备渗透率持续提升。在零排放政策和税费政策

等因素推动下，中国锂电池企业加速布局海外市场，公司主要客户宁德时代、比亚迪、

亿纬锂能、国轩高科等已经在海外布局，电池企业加速扩产，中国锂电辊压设备企业逐

步受到海外锂电池企业认可，逐步建立海外生产基地，中国锂电辊压设备企业海外渗透

率逐步提升。 

图18：2022-2025 海外新增锂电产能及预测 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

全球储能需求快速发展，将成为锂电设备新需求增长点。2021 年以来，全球储能容

量持续快速增长，中国、美国、欧洲、中东等大储需求高增，新兴市场户储需求起量，

全球储能装机需求高速增长，我们预计 2025 年储能需求超 250gwh，2023-2025 年 CAGR

为 43.9%。 
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图19：全球储能装机需求情况：GWh 

 

数据来源：CNESA、BNEF，东吴证券研究所测算 
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3.   动力基本盘稳健增长，拓展新领域助力新增长 

3.1.   注重研发筑牢技术护城河，产品性能持续优化 

注重研发投入巩固技术护城河，产品性能行业领先。自成立以来公司持续加强创新

能力，2018 年到 2023 年研发费用从 0.07 亿元增长到 0.23 亿元，自主研发多项核心技

术与产品，公司积累的高精度装机技术、油加热技术、高速张力控制技术多连杆联轴器

技术、四轴收卷技术、宽幅辊压技术、极耳加热控制技术、展纱控制技术均为行业内较

为领先的独特技术。同时公司产品性能为行业第一梯队，与业内竞争公司相比，公司在

辊压设备最高稳定生产速度、热辊辊面温度均匀性等方面具有优势，处于行业领先水平。 

 

图20：持续加大研发费用投入 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

表2：辊压产品参数对比 

公司名称 量产产品最大轧辊尺寸 最高稳定生产速度 极片厚度精度 热辊辊面温度均匀性 

纳科诺尔 φ900*1500mm 120-140m/min ±1.5μm ±1℃ 

赢合科技 φ900*1500mm 100-120m/min ±1.5μm ≤±3℃ 

先导智能 φ900*1500mm 120m/min ±1.5μm - 

海裕百特 φ900*1500mm 100m/min ±1.5μm ≤±3℃ 

浩能科技 φ900*1300mm 1000m/min ±1.5μm ±3℃ 

数据来源：高工锂电，公司年报，东吴证券研究所 

 

3.2.   公司为辊压设备行业龙一，市占率达 23.4% 

公司为锂电辊压设备行业龙头，长期处于龙一地位。2022 年国内锂电辊压设备行业

CR3 为 59.4%，其中纳科诺尔排名第一，市占率 23.4%，赢合科技、先导智能分列二、

三名，市占率分别为 21.9%、14.1%，市场集中度较 2021 年进一步提升，公司持续占据

行业龙一地位。 
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图21：公司 2022 年市占率处于前列 

 

数据来源：纳科诺尔，东吴证券研究所 

 

3.3.   干法制片工艺日渐成熟，可为公司未来新动能 

干法制片工艺更具优势、公司技术领先有望受益。目前锂电池主要采用湿法电极制

造工艺，而干法极片制造将电极制造过程一体化，提升极片制造的效率，缩短工艺过程，

省去湿法涂布后的烘干，节约溶剂等，为动力及储能电池大规模制造提供一种新的生产

模式。与湿法相比，干法电极制造技术极大地降低了工厂所需的资本、人力支出，同时

对环境更加友好，且更适配大规模生产。纳科诺尔干法电极成型覆合一体机融合了 8 辊

连轧设计、伺服辊缝控制、测厚厚度闭环控制、切边宽度/纠偏闭环控制、独立收膜/收卷

设计、MES 系统实时数据采集等创新工艺和技术，其辊压宽度可达 450mm，通过闭环

控制和实时数据采集，其精度控制在士 1.5um，处于行业领先水平，预计干法工艺成为

行业技术主流，随技术迭代公司有望受益增长。 

 

3.4.   核心客户合作紧密，加大新领域开拓助力新增长 

公司客户资源丰富，绑定核心龙头大客户，逐步加大储能、海外及非锂领域开拓助

力新增长。公司客户资源优质，宁德时代、比亚迪、亿纬锂能等龙头电池厂均为公司客

户，其中宁德及比亚迪为公司重要大客户，二者销售占比持续超 70%；公司与龙头客户

合作紧密，随宁德、比亚迪等龙头客户持续加大储能业务投入及加速出海布局，公司有

望充分受益，同时公司也在持续加大储能领域及海外市场的客户拓展，目前客户有

HITACH、Panasonic、Amita Technology 等,有望为公司贡献新增长动能。 
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图22：前五大客户及营收占比  图23：公司客户群体丰富，加大新领域拓展 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.5.   募投扩产打开成长空间，产能加码支撑高增需求 

募资扩产满足增长需求。随着锂电需求稳步提升叠加储能需求爆发，锂电辊压设备

需求持续增长，为更好满足市场增长需求，公司于 2023 年上市募资进行产能扩充，拟

建设“邢台二期工厂扩产建设项目”，项目建成后公司可实现新增年产辊压机 200 台套，

产能扩张满足市场高增需求。 

表3：募投扩产满足高增需求 

年份 募集资金用途 扩产内容 

2023 年 
（一）邢台二期工厂扩产建设项目（二）研发中心

及总部建设项目（三）补充流动资金 
邢台二期工厂扩产建设项目 

2023 年 补充流动资金  

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

轧机业务：考虑动力需求稳健增长，储能及海外市场逐步拓展，我们预计 2024-2026

年公司轧机业务收入增速分别为 25.00%/20.00%/20.00%，毛利略有下降，分别为

23.00%/22.50%/22.00%。 

备辊业务：考虑动力需求稳健增长，储能及海外市场逐步拓展，我们预计 2024-2026

年 公 司 备 辊 业 务 收 入 增 速 分 别 为 15.00%/15.00%/15.00% ， 毛 利 率 分 别 为

35.00%/35.00%/35.00%。 

备品备件及其他业务：其他业务预计稳健增长，我们预计 2024-2026 年公司备品备

件 及 其 他 业 务 收 入 增 速 分 别 为 10.00%/10.00%/10.00% ， 毛 利 率 分 别 为

40.00%/40.00%/40.00%。 

整体我们预计 2024-2026 年分别实现营收 11.7/14.0/16.8 亿元，同增 24%/20%/20%，

毛利率分别为 24.0%/23.5%/23.0%。 

图24：分业务盈利预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润为

1.5/1.7/2.0 亿元，同比+21%/15%/14%，对应 PE 为 9/8/7 倍，可比公司我们选择均有辊

压设备业务的赢合科技及先导智能，可比公司 2024-2026 年平均 PE 为 7/5/5 倍，首次覆

盖，考虑公司持续加大海外及储能市场开拓，新技术迭代下公司有望受益，给予公司“增

持”评级。 

 

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

    营业总收入（百万元） 389.31 756.23 945.51 1,172.82 1,401.51 1,675.20

营业总成本（百万元） 306.23 539.91 707.11 891.12 1,072.20 1,290.33

毛利率 21.34% 28.61% 25.21% 24.02% 23.50% 22.97%

收入（百万元） 332.53 636.05 868.86 1086.08 1303.29 1563.95

成本（百万元） 285.80 488.08 666.22 836.28 1010.05 1219.88

毛利率 14.05% 23.26% 23.32% 23.00% 22.50% 22.00%

收入（百万元） 30.08 80.90 48.63 55.92 64.31 73.96

成本（百万元） 19.61 51.69 29.52 36.35 41.80 48.07

毛利率 34.81% 36.11% 39.30% 35.00% 35.00% 35.00%

收入（百万元） 24.65 38.57 28.02 30.82 33.90 37.29

成本（百万元） 14.90 26.27 11.37 18.49 20.34 22.38

毛利率 39.55% 31.89% 59.43% 40.00% 40.00% 40.00%

收入（百万元） 2.05 0.71 0.00 0.00 0.00 0.00

成本（百万元） 0.82 0.14 0.00 0.00 0.00 0.0%

毛利率 60.00% 80.28% - - - -

备品配件及其他

备辊

轧机

其他
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图25：可比公司估值对比（截至 2024 年 8 月 10 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：除纳科诺尔外其余盈利预测均为 Wind 一致预期预测 

5.   风险提示 

行业竞争加剧：随着行业产能的不断扩大，预计今后对电池生产设备要求将大幅提

升，行业将面临竞争分化；如果市场供给的增加大于需求的增加，则行业竞争将进一步

加剧。 

公司产品较为单一风险：公司主要产品为电池极片辊压机,在销售收入中占比较高,

存在对该类产品的依赖性。公司属于锂电池设备制造行业,与下游锂电池的市场需求和固

定资产投资密切相关。一旦下游电池行业需求阶段性下降将对公司经营产生阶段性影响。 

 

总市值

(亿元) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

300457.SZ 赢合科技 94 13.65 17.76 21.53 7 5 4

300450.SZ 先导智能 250 36.10 43.73 48.87 7 6 5

7 5 5

832522.BJ 纳科诺尔 13 1.50 1.73 1.97 9 8 7

代码 公司
归母净利润（亿元） PE
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纳科诺尔三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,384 2,808 3,298 3,819  营业总收入 946 1,173 1,402 1,675 

货币资金及交易性金融资产 403 520 582 580  营业成本(含金融类) 707 891 1,072 1,290 

经营性应收款项 315 359 428 511  税金及附加 8 10 12 14 

存货 1,453 1,704 2,049 2,466  销售费用 21 26 29 34 

合同资产 130 161 192 230     管理费用 51 60 70 84 

其他流动资产 84 64 47 32  研发费用 23 27 31 37 

非流动资产 162 276 383 475  财务费用 0 1 2 4 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 26 26 29 34 

固定资产及使用权资产 68 193 307 405  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 13 7 5 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 44 39 34 30  减值损失 (20) (10) (14) (18) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 141 174 200 229 

其他非流动资产 33 33 33 33  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,547 3,084 3,682 4,294  利润总额 141 174 201 229 

流动负债 1,604 1,992 2,418 2,833  减:所得税 17 24 28 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 131 131 131 131  净利润 124 150 173 197 

经营性应付款项 357 489 605 698  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,044 1,277 1,566 1,880  归属母公司净利润 124 150 173 197 

其他流动负债 72 96 115 124       

非流动负债 49 49 49 49  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.11 1.34 1.54 1.76 

长期借款 22 22 22 22       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 173 159 187 217 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 181 181 216 251 

其他非流动负债 23 23 23 23       

负债合计 1,654 2,041 2,466 2,882  毛利率(%) 25.21 24.02 23.50 22.97 

归属母公司股东权益 893 1,043 1,216 1,412  归母净利率(%) 13.10 12.77 12.32 11.75 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 893 1,043 1,216 1,412  收入增长率(%) 25.03 24.04 19.50 19.53 

负债和股东权益 2,547 3,084 3,682 4,294  归母净利润增长率(%) 9.33 20.96 15.24 14.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (222) 257 202 129  每股净资产(元) 9.57 11.17 13.02 15.13 

投资活动现金流 (27) (136) (136) (126)  最新发行在外股份（百万股） 112 112 112 112 

筹资活动现金流 510 (5) (4) (4)  ROIC(%) 21.14 12.16 12.50 12.66 

现金净增加额 261 117 62 (1)  ROE-摊薄(%) 13.86 14.36 14.20 13.94 

折旧和摊销 15 22 29 34  资产负债率(%) 64.93 66.18 66.98 67.11 

资本开支 (23) (136) (136) (126)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.64 8.80 7.63 6.69 

营运资本变动 (376) 71 (17) (124)  P/B（现价） 1.23 1.05 0.90 0.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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