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基本状况

总股本(百万股) 1,626.71
流通股本(百万股) 1,625.06
市价(元) 12.55
市值(百万元) 20,415.24
流通市值(百万元) 20,394.48

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 19,721 18,559 25,003 26,065 28,037
增长率 yoy% 1% -6% 35% 4% 8%
归母净利润（百万元） 1,816 1,827 1,973 2,200 2,434
增长率 yoy% 9% 1% 8% 11% 11%
每股收益（元） 1.12 1.12 1.21 1.35 1.50
每股现金流量 2.39 2.17 1.34 2.03 2.30
净资产收益率 20% 18% 17% 16% 15%
P/E 11.2 11.2 10.3 9.3 8.4
P/B 2.3 2.0 1.8 1.5 1.3
备注：股价截止自2025年 04月 08日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 2024 年经营业绩亮眼，逆势中彰显韧性。2024 年，公司实现营业收入 185.6 亿元，
同比减少 5.9%，归母净利润 18.3 亿元，同比增长 0.5%，扣非归母净利润 16.7 亿元，
同比减少 17.4%。单季度看，2024Q4 公司实现营业收入 49.8 亿元，同比增长 25.4%，
归母净利润 9.0 亿元，同比增加 437.2%，扣非归母净利润 7.9 亿元，同比增长 101.5%；
2024 年光伏行业主流公司盈利压力较大，公司业绩在 2024Q4 率先迎来反转，进一步
奠定了公司的差异化策略优势。

 坚持光伏差异化竞争，印尼产能有望受益。公司深谙差异化竞争之道，作为最早生产
全黑组件并推向市场的企业之一，并推出了包括温室系统、防火防眩光、漂浮产品、
智能组件等在内的全系列差异化产品，满足了各种差异化应用场景的需求，取得亮眼
的经营成绩。鉴于美国市场对电池片的巨大需求和现有产能缺口，以及东南亚等主要
光伏产品生产国因关税增加导致的部分产能退出，公司印尼产能的提前布局使其成为
本轮政策变化中的显著受益者，预计 2025 年全年出货量有望超过 3.5GW，未来有望为
公司贡献显著的盈利弹性。

 磁材业务稳健经营，纵向延伸至器件满足下游需求。公司是全球最大的铁氧体磁材生
产企业，2024 年销售量达到 23.2 万吨，同比增长 16.9%，增速仍较为可观。公司注
重新材料的开发和产品的持续迭代，面对下游应用如人形机器人、AI 服务器、数据中
心电源管理产品对小型化、高频化的需求，公司推动软磁铁氧体材料向宽温宽频、高
饱和磁通密度方向发展，积极拓展磁粉心、非晶纳米晶及相关器件在算力和新能源汽
车领域的应用。此外公司依托上游磁材体系，纵向延伸发展了振动器件、硬质合金、
电感、EMC 滤波器件等产品，提供从材料到器件的一站式解决方案，满足下游需求，
为公司的后续增长奠定了坚实的基础。

 锂电池业务成长迅速，受益与下游需求增长。公司锂电池业务营收规模快速扩大，从
2020 年 4.7 亿元快速增加至 2024 年 24.2 亿元，复合增长率达 50.9%。公司锂电池下
游应用以电动二轮车为主，占比约 70%，2024 年公司锂电产品在电动两轮车领域市占
率持续提升，特别是在越南、巴西、韩国等海外市场取得突破。未来随着电动两轮车
和电动工具等锂电化渗透率提升，便携式储能和智能家居的应用普及有望继续推动公
司锂电业务板块持续成长。

 盈利预测、估值及投资评级：我们预计公司 2025/2026/2027 年营业收入分别达 250.0/
260.7/280.4 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为 19.7/22.0/24.3 亿 元 ， EPS 分 别 为
1.21/1.35/1.50 元，公司当前股价对应预测 EPS 的 PE 为 10/9/8 倍。考虑公司差异化
的产品竞争策略，盈利能力行业领先，同时印尼电池片产能投产后有望贡献亮眼业绩，
首次覆盖给予“增持”评级。

 风险提示：光伏需求增长不及预期风险；光伏行业产能出清速度不及预期风险；光伏

领先技术快速扩散风险；海外光伏市场贸易壁垒风险；光伏技术快速变化风险；研报
使用信息更新不及时风险等。
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横店东磁：全球磁材龙头，光伏差异化发展已成名片

 磁材+新能源双轮驱动，经营实力行业领先。公司全称为横店集团东磁股份有
限公司，创立于 1980 年，早年经营磁性材料，于 2006 年 8 月在深圳交易所

成功上市；2009 年成立太阳能电磁部，进军光伏产业，2016 年成立新能源
电池事业部，进军锂电产业，形成“磁材+新能源”双轮驱动发展的国家技

术创新示范企业。公司是全球磁材龙头，2024 年底具备磁材产能 29 万吨，

是全球最大的铁氧体磁性材料生产企业;光伏方面，公司位居 Wood

Mackenzie 全球光伏组件制造商榜单前十；锂电池方面，公司 2024 年实现
出货 5.3 亿支，位列国内圆柱小动力电池出货前三。公司在各个业务条线均
能处于国内乃至全球前列，体现出公司强劲的经营实力。

图表 1：公司历史沿革图

来源：公司官网，中泰证券研究所

 2024 年经营业绩亮眼，逆势中彰显韧性。2024 年，公司实现营业收入 185.6
亿元，同比减少 5.9%，归母净利润 18.3 亿元，同比增长 0.5%，扣非归母净

利润 16.7 亿元，同比减少 17.4%。单季度看，2024Q4 公司实现营业收入 49.8
亿元，同比增长 25.4%，归母净利润 9.0 亿元，同比增加 437.2%，扣非归母
净利润 7.9 亿元，同比增长 101.5%；2024 年光伏行业主流公司盈利压力较

大，公司业绩在 2024Q4 率先迎来反转，进一步奠定了公司的差异化策略优
势。

图表 2：公司历年营收及同比增速 图表 3：公司历年归母净利润及同比增速

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所
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图表 4：公司分季度营收及同比增速 图表 5：公司分季度归母净利润及同比增速

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

 磁材业务和光伏产品为核心业务，锂电池稳步成长。近年磁材业务和光伏产

品业务合计营收占比均达到 80%以上；光伏产品出货量近年快速增长，但

2022 年后产品价格下降较多，营收占比有所回落，2024 年为 60%左右；磁
材销量稳定增长，近年营收占比稳定在 20%左右；锂电池业务随着出货量的

增长营收占比稳步上升，从 2020 年的 5.7%已提升中 13.0%，其他均相对稳
定。

图表 6：公司历年营业收入构成（亿元） 图表 7：公司历年营业收入占比

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

 公司盈利能力短期承压，后续有望底部向上。公司整体毛利率近年有所下降，

主要受到光伏产品和磁材业务毛利率影响。2020-2022 年磁材业务营收占比
较大，毛利率下降导致公司整体毛利率从 2020 年 24.8%下降至 2022 年的
17.5%；2023 年磁材业务和光伏产品毛利率回暖，公司整体毛利率上行至 20%

左右；后续随着公司高盈利能力的印尼工厂的产能释放，有望带动公司整体

盈利能力底部向上。
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图表 8：公司分业务毛利率

来源：公司公告，中泰证券研究所

光伏：率先行业底部向上，印尼产能优势显著

 产能建设稳步推进，出货量稳健增长。公司自 2009 年进入光伏产业，光伏产

品产能持续提升，电池片和组件产能分别从 2020 年末的 4GW 和 1.5GW 提升
至2024年末的23GW和17GW；光伏产品销售量从2020年的3.2GW提升至2024

年的 17.2GW，出货量超出此前 15GW 的预期。公司预计 2025 年光伏产品出
货量有望达到 20GW，继续稳健增长。

图表 9：公司光伏历年销量及同比增速 图表 10：公司光伏历年产能

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

 坚持差异化竞争，黑组件产品畅销全球。公司光伏产品业务持续深化差异化
竞争策略，公司作为最早生产全黑组件并将其推向市场的企业之一，全黑组

件相比市场同类产品功率有效提升 5W—10W，此外还包括温室系统、防火防
眩光、漂浮产品、智能组件等全系列差异化产品匹配各种差异化场景，公司

的差异化产品在欧洲、日韩等地区享有极高的美誉度。市场方面，公司欧洲

市场版图从西北欧扩展到了东欧和南欧的部分国家，此外印尼产能助力公司
打开北美等优质市场，有望为公司带来了新的利润增长点。
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图表 11：公司 2025年光伏产品销售区域结构指引

来源：公司公告，中泰证券研究所

 印尼工厂投产运营，低关税优势瞄准高盈利市场。此前美国对进口自中国的

光伏产品征收高额关税，国内光伏企业陆续于东南亚等低成本、低关税地区
设立光伏一体化产能再出口至美国；2024 年末，美国商务部发布对东南亚

四国（柬埔寨、马来西亚、泰国、越南）的反倾销和反补贴税率，推高东南
亚四国的关税水平，部分产能不再具备低关税优势；公司前瞻性选择在印尼

建设光伏电池片产能，和东南亚四国相比具备显著优势，2025 年一季度已
实现产能满产释放，未来有望为公司贡献盈利弹性。

图表 12：美国对东南亚四国光伏企业反倾销税率 图表 13：美国对东南亚四国光伏企业反补贴税率

来源：InfoLink Consulting，中泰证券研究所 来源：InfoLink Consulting，中泰证券研究所

 美国拟针对全球加征关税，印尼产能仍具备成本优势。美国于 2025 年 4 月宣

布拟对全球大部分国家加征关税，在东南亚国家中，柬埔寨拟加征 49%，越
南拟加征 46%，泰国拟加征 37%，马来西亚拟加征 24%；而印尼本轮拟加征

关税 32%，预计将推高产品出口至美国的成本水平；但和东南亚四国相比，

印尼仍具备显著的关税优势。美国对于光伏电池片需求旺盛，加征关税预计
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将出清高关税产能，出口产品价格有望大幅上涨，因此具备低关税优势的印
尼产能有望显著受益。

图表 14：美国拟对主要的光伏生产国家和地区的关税一览

国家和地区 美国加征关税税率

柬埔寨 49%

越南 46%

泰国 37%

中国 34%

中国台湾 32%

印度尼西亚 32%

印度 26%

马来西亚 24%

阿联酋 10%

埃及 10%

土耳其 10%

来源：美国白宫官网，中泰证券研究所

 美国仍存较大的电池片需求敞口，低关税地区有望受益。据 SEIA 预测，截至
2025 年 3 月，美国已经投运的电池片产能仅 2-3GW，而组件产能已达 52GW，
考虑到电池片产能在美投资远高于组件产能，因此美国电池片需求敞口有望

扩大，考虑到东南亚等主要的光伏产品生产国本轮关税大幅增加，预计有部

分地区产能出清，美国对进口的光伏电池片产品需求仍较为迫切。目前除东
南亚四国外，其他光伏公司在阿曼、埃及、土耳其、沙特等电池片产能仍处
于建设之中，而公司印尼产能已于 2025 年 Q1 满产，后续将适当增加投资、
提产增效，预计全年出货有望超 3.5GW，有望受益于本轮政策变化。

图表 15：美国光伏供应链产能 图表 16：美国光伏新增装机量及预测

来源：SEIA，中泰证券研究所 来源：Wood Mackenzie，中泰证券研究所

磁材：全球磁材龙头，稳健经营强化盈利能力

 产能建设持续推进，产品满产满销。截至 2024 年底，公司具备年产 29 万吨
磁材（包括永磁、软磁、塑磁、外售预烧料等）产能，是全球最大的铁氧体
磁材生产企业，以公司为首的东阳磁性材料产业集群被誉为“中国磁都”；

公司近年磁材销量持续提升，2024 年达 23.2 万吨，同比增长 16.9%，近五
年产销率均处于较高水平。
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图表 17：公司磁材历年产销率 图表 18：公司磁材历年销量及同比增速

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

 注重新材开发，产品持续迭代。当前磁材行业中低端产品同质化竞争较为严

重，公司根据不同领域应用及时进行新技术、新产品的开发：

 永磁铁氧体方面：传统企业主要生产 7材产品，公司可以稳定量产 9 材、
12 材，与日韩企业的技术差距已进一步缩小，后续公司将着力于高 Br
材料、高 Hcj 材料以及兼顾两者的双高材料的开发，同时还会通过原

材料优选、低成本材料配方开发、特殊应用场景新产品开发等以建立
新的技术壁垒；

 软磁材料方面，下游终端应用如人形机器人、AI 用各类服务器、数据中

心电源管理产品正走向高频化、轻薄化、小型化、集成化，下游磁性

元件需要在体积小型化的同时实现较高的功率输出,这要求软磁铁氧
体材料需达到更高的功率密度，未来软磁铁氧体材料将进一步向宽温
宽频、高饱和磁通密度等方向发展。公司在软磁铁氧体在同质化竞争
中寻求差异化市场，积极推动磁粉心、 非晶纳米晶及相关器件在算力
和新能源汽车等领域的应用；

 新材料方面，新一代软磁材料如合金磁粉心、非晶纳米晶材料等，因其
具有高磁导率、高饱和磁感应强度、宽温特性等优势，将越来越多的

应用于算力中心、光储充、新能源汽车电源管理等领域，公司持续开
发铁硅、铁硅铝、铁镍、纳米晶等多种产品体系，以满足客户多样化

需求；

 器件方面，公司依托于上游磁材体系，纵向延伸发展了振动器件、硬质
合金、电感、 EMC 滤波器件等产品，可为客户提供从材料到器件的一

站式的解决方案，公司生产的铜片电感已成为国内知名企业的采购首

选，EMC 滤波器件亦已获得多个新能源汽车企业的定点开发和生产，
为后续的增长奠定了较好的基础。
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图表 19：磁材产业链及公司布局

来源：公司公告，中泰证券研究所

注：上图橙色方框为公司在磁材产业链的布局

锂电：聚焦小动力电池领域，贡献公司营收及业绩弹性

 锂电池业务成长迅速，受益与下游需求增长。公司锂电池业务营收规模快速
扩大，从2020年 4.7亿元快速增加至2024年24.2亿元，复合增长率达50.9%，

主要原因为公司出货量提升迅速，2024 年出货 5.3 亿支，同比增长 56%，2024
年，公司在越南、巴西、韩国等海外市场取得突破，预计 2025 年锂电出货

量仍计划保持增长，出货目标超 6亿支，公司锂电产品在电动两轮车领域市

占率持续提升。

图表 20：公司锂电池业务营收及同比增速 图表 21：公司锂电历年销量及同比增速

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

 两轮车需求+电动工具+便携式储能需求快速增加有望推动锂电持续成长。

2024 年，公司锂电池下游应用以电动二轮车为主，占比约 70%，电动工具占

比 10%+，智能家居领域占比 10%+，剩余为储能等其他领域; 随着电动两轮

车和电动工具等锂电化渗透率提升，便携式储能和智能家居的应用普及，公
司预计未来几年小动力电池出货量将保持稳定增长态势。
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图表 22：锂电产业链及公司的布局

来源：公司公告，中泰证券研究所

注：上图橙色方框的部分为公司在锂电产业链中的布局

盈利预测与投资评级

核心假设

 公司主营业务为磁材、光伏、锂电池等业务，对公司主营业务的相关假设
分别如下：

 磁材业务：公司磁材业务近年销售稳步增长，未来也将延续这一趋势，
预计 2025/2026/2027 年销量分别为 26.7/30.7/35.3 万吨，维持每年
15%左右的增速；价格方面，考虑到历史价格趋势，预计 2025/2026/2027

年产品价格分别为 1.6/1.5/1.4 万元/吨；盈利能力方面，近年毛利率
维持在 27%左右，假设 2025/2026/2027 年毛利率分别为 27%/26%/25%,

基本持稳。

 光伏业务：2024 年，公司完成国内连云港二期高效组件、宜宾二期高效
电池项目的建设，出货量取得大幅增长，考虑后续光伏行业新增装机基

数较高，后续增速有下降趋势，预计 2025/2026/2027 年销量分别为
20/22/24GW，稳步增长；价格方面，近年波动较大，2024 年光伏产品

价格承压，2025 年已有回升趋势；考虑到公司印尼产能投产，产品销

往高盈利市场，价格有望大幅回暖，此外考虑到后续产品降本增效持续
推进，产品单价均维持 0.8 元/w 左右；全面加征关税背景下，美国需

求仍较为旺盛，产品价格有望上涨，低关税产能更为稀缺，盈利能力有
望维持，此处做中性假设，我们预计光伏业务毛利率维持 18.7%左右。

 新能源电池业务：公司产品销售量稳步增长，预计 2025/2026/2027 年销

量分别为 6/7/8 亿支，产品销售单价逐步下降，分别为 4.0/3.5/3.0
元每支；盈利能力方面，随着公司产销量的增加，规模效应逐步凸显，
毛利率有望提升至 15%左右。

 器件业务及其他业务：器件产品销售稳中有升，近两年营业收入稳定 3%

的增速，假设未来三年仍以 3%左右增长，毛利率维持 20%；其他业务维
持 10%的增速，毛利率维持 19%左右。

 综上所述，我们预计公司 2025/2026/2027 年营业收入分别有望达
250.0/260.7/280.4 亿元，毛利率分别为 17.3%/18.5%/18.3%。
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估值与投资评级

 我们预计公司 2025/2026/2027 年营业收入分别达 250.0/ 260.7/280.4 亿元，

归母净利润分别为 19.7/22.0/24.3 亿元，EPS 分别为 1.21/1.35/1.50 元，

公司当前股价对应预测 EPS 的 PE 为 10/9/8 倍。相对估值方面，我们选择天

通股份、晶科能源、阿特斯为可比公司：

 天通股份是国内领先的磁性材料和电子材料供应商，与公司的磁材业务
具备可比性；

图表 23：分主营业务主要假设
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

磁性材料

销售量（万吨） 18.40 19.85 23.20 26.68 30.68 35.28

销售单价（万元/吨） 2.28 1.88 1.64 1.60 1.50 1.40

营业收入（亿元） 42.04 37.40 38.12 42.69 46.02 49.40

毛利率 23.69% 26.50% 27.33% 27.00% 26.00% 25.00%

毛利（亿元） 9.96 9.91 10.42 5.12 6.44 6.42

光伏产品

光伏销售量（GW） 8.01 9.95 17.18 20.00 22.00 24.00

单价（元/w） 1.57 1.28 0.64 0.85 0.80 0.80

营业收入（亿元） 125.93 127.77 110.70 170.00 176.00 192.00

毛利率 14.86% 21.21% 18.74% 18.70% 18.70% 18.70%

毛利（亿元） 18.71 27.10 20.74 31.79 32.91 35.90

新能源电池

销售量（万支） 1.94 3.40 5.31 6.00 7.00 8.00

销售单价（万元/支） 8.04 6.02 4.55 4.00 3.50 3.00

营业收入（亿元） 15.61 20.51 24.15 24.00 24.50 24.00

毛利率 20.37% 6.92% 12.67% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利（亿元） 3.18 1.42 3.06 3.60 3.68 3.60

器件

营业收入（亿元） 7.21 7.43 7.66 7.89 8.13 8.37

毛利率 20.53% 22.75% 20.23% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利（亿元） 1.48 1.69 1.55 1.58 1.63 1.67

其他

营业收入（亿元） 3.72 4.09 4.96 5.46 6.00 6.60

毛利率 18.01% 18.58% 19.15% 19.00% 19.00% 19.00%

毛利（亿元） 0.67 0.76 0.95 1.04 1.14 1.25

合计

营业收入（亿元） 194.51 197.20 185.59 250.03 260.65 280.37

毛利率 17.48% 20.73% 19.79% 17.25% 18.45% 18.32%

毛利（亿元） 34.00 40.88 36.72 43.13 48.08 51.35

来源：wind，中泰证券研究所
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 晶科能源和阿特斯是国内领先的光伏产品供应商，且销售区域较为一致，
均以美国、欧洲等市场为重点销售区域。

 考虑公司差异化的产品竞争策略，盈利能力行业领先，同时印尼电池片产能
投产后有望贡献亮眼业绩，首次覆盖给予“增持”评级。

风险提示

 光伏需求增长不及预期风险。光伏市场 2024 年已实现较高增速，由于基数的

增长，后续增速有下滑趋势，在产能过剩的情况下会对光伏产业链有较大影

响。

 光伏行业产能出清速度不及预期风险。当前光伏市场供应端相对过剩，产品

价格相对较低，企业盈利能力承压，但若产能出清速度不及预期，会导致有

较长一段时间相关企业盈利能力低下，市场底部持续摩擦的风险。

 光伏领先技术快速扩散风险。具备技术领先优势的企业在产业发展中有一定

的盈利能力优势，若新的光伏电池技术快速扩散，将导致产品趋同，供给过

剩，领先企业的优势快速消退，盈利能力不再显著的风险。

 海外光伏市场贸易壁垒风险。光伏高盈利市场如美国等对于国内企业生产的

光伏产品有一定的贸易壁垒，考虑到美国市场仍对光伏产品需求量较大，光

伏贸易壁垒相对缓和；但美国政治局面存在不确定性，若后续对中美贸易壁

垒有加强趋势，则对相关企业有较大影响。

 光伏技术快速变化风险。当前光伏技术变化较快，TOPCon 产品仅用 1年左右

时间已成为市场主流，后续若 HJT 异质结技术、ABC 背接触电池技术实现快

速降本，有望对当前 TOPCon 产品体系产生冲击。

 研报使用信息更新不及时风险等。

图表 24：相对估值表

股票代码 公司名称 总市值（亿元）
EPS PE

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

600330.SH 天通股份 78 0.17 0.24 0.30 37 26 21

688223.SH 晶科能源 567 0.01 0.43 0.58 786 13 10

688472.SH 阿特斯 330 0.62 1.09 1.43 20 8 6

平均 281 16 12

002056.SZ 横店东磁 204 1.12 1.21 1.35 11 10 9

来源：wind，中泰证券研究所

注：可比公司 EPS来自 wind一致预测，股价为 2025年 4月 8日收盘价，天通股份 2024年报尚未披露，其 EPS来自 wind 预测
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盈利预测表
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
货币资金 8,975 8,725 10,767 13,456 营业收入 18,559 25,003 26,065 28,037

应收票据 12 25 26 28 营业成本 14,888 20,690 21,485 23,151

应收账款 3,169 3,981 3,971 4,204 税金及附加 85 125 130 135

预付账款 78 103 107 116 销售费用 236 300 313 364

存货 3,749 3,041 3,158 3,403 管理费用 604 750 782 841

合同资产 9 5 7 9 研发费用 722 975 964 1,093

其他流动资产 590 669 699 753 财务费用 -167 -216 -252 -263

流动资产合计 16,573 16,544 18,729 21,959 信用减值损失 50 0 0 0

其他长期投资 4 4 4 4 资产减值损失 -283 -250 -250 -50

长期股权投资 116 116 116 116 公允价值变动收益 -2 -2 -2 -2

固定资产 6,166 6,624 6,944 7,002 投资收益 0 0 0 0

在建工程 361 711 961 1,261 其他收益 160 160 160 160

无形资产 571 612 642 673 营业利润 2,116 2,286 2,550 2,822

其他非流动资产 420 420 420 420 营业外收入 13 13 13 12

非流动资产合计 7,639 8,487 9,087 9,476 营业外支出 5 5 5 5

资产合计 24,212 25,032 27,816 31,435 利润总额 2,124 2,294 2,558 2,829

短期借款 862 97 226 335 所得税 296 319 356 394

应付票据 5,053 4,551 4,905 5,555 净利润 1,828 1,975 2,202 2,435

应付账款 5,843 6,207 6,510 7,084 少数股东损益 1 1 2 2

预收款项 2 2 2 2 归属母公司净利润 1,827 1,973 2,200 2,434

合同负债 464 450 469 505 NOPLAT 1,684 1,789 1,985 2,209

其他应付款 255 255 255 255 EPS（摊薄） 1.12 1.21 1.35 1.50

一年内到期的非流动负债 24 24 24 24

其他流动负债 693 796 818 858 主要财务比率

流动负债合计 13,197 12,382 13,210 14,619 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
长期借款 10 60 140 240 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -5.9% 34.7% 4.2% 7.6%

其他非流动负债 734 734 734 734 EBIT 增长率 7.2% 6.2% 11.0% 11.3%

非流动负债合计 744 794 874 974 归母公司净利润增长率 0.6% 8.0% 11.5% 10.6%

负债合计 13,942 13,176 14,084 15,594 获利能力

归属母公司所有者权益 10,082 11,666 13,540 15,649 毛利率 19.8% 17.2% 17.6% 17.4%

少数股东权益 188 189 191 193 净利率 9.9% 7.9% 8.4% 8.7%

所有者权益合计 10,270 11,855 13,732 15,842 ROE 17.8% 16.6% 16.0% 15.4%

负债和股东权益 24,212 25,032 27,816 31,435 ROIC 17.9% 17.7% 16.7% 15.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 57.6% 52.6% 50.6% 49.6%

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 债务权益比 15.9% 7.7% 8.2% 8.4%

经营活动现金流 3,522 2,175 3,299 3,741 流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5

现金收益 2,306 2,471 2,715 2,975 速动比率 1.0 1.1 1.2 1.3

存货影响 -1,794 707 -117 -245 营运能力

经营性应收影响 -186 -600 254 -193 总资产周转率 0.8 1.0 0.9 0.9

经营性应付影响 2,681 -138 658 1,224 应收账款周转天数 57 51 55 52

其他影响 515 -265 -211 -21 应付账款周转天数 130 105 107 106

投资活动现金流 -1,532 -1,600 -1,393 -1,198 存货周转天数 69 59 52 51

资本支出 -1,327 -1,562 -1,365 -1,191 每股指标（元）

股权投资 -48 0 0 0 每股收益 1.12 1.21 1.35 1.50

其他长期资产变化 -157 -38 -28 -7 每股经营现金流 2.17 1.34 2.03 2.30

融资活动现金流 -2,976 -825 136 146 每股净资产 6.20 7.17 8.32 9.62

借款增加 -1,522 -715 209 209 估值比率

股利及利息支付 -648 -418 -430 -498 P/E 11 10 9 8

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 -806 308 357 435 EV/EBITDA 129 121 110 100

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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