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◼ 西部建设事件点评 
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西部建设 
  
增发获深交所审核通过，公司全面提升在即 
  
12 月 20 日，公司申请向特定对象发行股票获得深圳证券交易所上市审核中心
审核通过，海螺水泥将成为公司战略投资者。我们认为公司与海螺水泥在七
个方面展开的合作将助力公司全面提升，维持公司“买入”评级。 

支撑评级的要点 

◼ 事件：12 月 20 日，公司收到深圳证券交易所上市审核中心出具的《关于
中建西部建设股份有限公司申请向特定对象发行股票的审核中心意见告
知函》，经审核认为公司符合发行条件、上市条件和信息披露要求。本次
向特定对象发行价格为 7.00 元/股，发行股票数量为 211,326,283 股，不
超过公司发行前总股本的 30%。其中，中建西南院拟认购股票数量为
21,562,673 股；海螺水泥拟认购股票数量为 189,763,610 股。 

◼ 公司拟通过本次向特定对象发行引入长期战略投资者海螺水泥，全面提
升公司实力。公司拟通过非公开发行股票引入海螺水泥为战略投资者。海
螺水泥是中国水泥行业龙头，在生产成本、运输成本、投资成本方面具有
业内较强优势。海螺水泥与公司系产业链上下游关系，业务契合度较高。
引入海螺水泥后，双方将在原材料采购、混凝土业务、砂石骨料业务、物
流运输业务、产业互联网业务、科研业务等方面开展全方位、深层次合作，
从而降低公司原材料采购成本，增厚公司利润，提升公司在砂石骨料方面
的管理运营经验，助力公司实现全面提升。 

◼ 此次定增为公司“一体两翼”发展战略实施提供强劲资金支持，提高抗风
险能力。随着业务规模不断扩大，公司偿债压力增加，同时面临一定的财
务风险。本次向特定对象发行股票募集资金总额为 148,351.0507 万元，扣
除发行费用后全部用于补充流动资金及偿还银行贷款。本次增发一方面
有利于优化资本结构，提高直接融资比例，降低融资成本，减轻偿债压力；
另一方面利于充实资金实力，提高抗风险能力。随着公司与海螺水泥合作
逐渐落地，叠加偿债压力减轻、抗风险能力提升，公司全面提升在即。 

估值 

◼ 考虑到公司战略合作事项尚未落地，合作效果有待观察，我们维持公司原
有盈利预测。预计 2023-2025 年公司收入为 225.5、248.7、275.7 亿元，归
母净利分别为 4.8、6.7、8.1 亿元；EPS 为 0.38、0.53、0.64 元。维持公司
买入评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 基建落地不及预期，业务扩张效果不及预期，战略合作效果不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 26,926  24,856  22,550  24,874  27,572  

增长率(%) 15.0  (7.7) (9.3) 10.3  10.8  

EBITDA(人民币 百万) 1,845  1,742  1,589  1,921  2,194  

归母净利润(人民币 百万) 845  551  477  668  808  

增长率(%) 7.7  (34.8) (13.3) 40.0  20.9  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.67  0.44  0.38  0.53  0.64  

市盈率(倍) 9.7  14.9  17.1  12.2  10.1  

市净率(倍) 0.9  0.9  0.8  0.8  0.7  

EV/EBITDA(倍) 4.2  6.1  4.0  4.2  2.3  

每股股息(人民币) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

股息率(%) 1.2  1.3  1.3  1.8  2.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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定增获深交所审核通过，海螺水泥将成为公司战略投资者 

事件：2023 年 12 月 20 日，中建西部建设发布公告，公司申请向特定对象发行股票获得深圳证券交

易所上市审核中心审核通过。后续深交所将按规定报中国证监会履行相关注册程序。2021 年 12 月，

西部建设发布公告，拟通过非公开发行股票融资引入战略投资者海螺水泥。西部建设此次非公开发

行股票的发行对象为中建集团所控制的下属企业中建西南院以及战略投资者海螺水泥。历经两年时

间，公司定增取得重大进展。 

发行完成后，海螺水泥对西部建设的持股比例将达到 12.88%，成为公司战略投资者。西部建设本次

向特定对象发行股票的发行对象为中建集团下属企业中建西南院以及战略投资者海螺水泥，发行股

票数量为 211,326,283 股，不超过公司发行前总股本的 30%。其中，中建西南院拟认购股票数量为

21,562,673 股，海螺水泥拟认购股票数量为 189,763,610 股。本次股票发行价格为 7.00 元/股，募集

资金总额为 148,351.0507 万元，扣除发行费用后全部用于补充流动资金及偿还银行贷款。截至 2023

年 12 月 25 日，西部建设实际控制人中建集团对公司持股比例合计 62.49%，本次发行完成后，中建

集团对公司合计持股比例为 54.99%，海螺水泥对公司持股比例为 12.88%，公司实控人仍为中建集

团，海螺水泥成为公司战略投资者。海螺水泥将向西部建设董事会提名一名非独立董事，参与公司

治理。中建西南院、海螺水泥所认购本次向特定对象发行股票均自发行结束之日起 36 个月内不得转

让。 

 

图表 1. 西部建设本次向特定对象发行股票概况  

发行价 7.00 元/股 

发行数量 211,326,283 股 

其中：中建西南院 215,626,73 股 

      海螺水泥 189,763,610 股 

锁定期 36 个月 

募集资金总额 148,351.0507 万元 

募集资金用途 扣除发行费用后全部用于补充流动资金及偿还银行贷款 

发行目的 

1.引入长期战略投资者海螺水泥，全面提升公司实力。双方将在原材料采购、

混凝土业务、砂石骨料业务、物流运输业务、产业互联网业务、科研业务等方

面开展全方位合作，降低公司原材料采购成本，增厚公司利润，提升公司砂石

骨料管理运营经验。 

2.为“一体两翼”战略发展提供强劲资金支持。 

3.通过募集资金补充流动资金及偿还银行贷款，可以优化资本结构，提高直接

融资比例，降低融资成本，减轻偿债压力；有利于进一步充实资金实力，提高

抗风险能力，支持公司高质量发展。 

是否关联交易 
是。中建西南院是公司实控人下属企业，与公司为关联方；本次发行完成后海

螺水泥将持有公司 12.88%的股份，构成公司关联方。 

发行完成后控制权是否转移 

不转移。截至 2023 年 12 月 25 日，实控人中建集团持股比例为 62.49%。发行

完成后实控人持股比例为 54.99%，海螺水泥持股比例为 12.88%。公司实控人

仍为中建集团。 

已履行程序 本次向特定对象发行方案已获深交所审核通过 

尚需履行程序 本次向特定对象发行方案尚需获得中国证监会同意注册 

认购资金来源 中建西南院和海螺水泥本次认购资金全部来源于自有或自筹资金 

认购对象是否参与公司治理 
是。本次发行完成后，海螺水泥将向西部建设董事会提名一名非独立董事，参

与公司治理。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

海螺水泥和西部建设将在七个方面开展全方位、深层次合作。海螺水泥和西部建设为商品混凝土产

业链的直接上下游关系，业务协同性较强，双方合作能够实现优势互补。海螺水泥成为西部建设的

战略投资者后，双方将在原材料供销、混凝土搅拌站增量市场、砂石骨料业务、物流运输、产业互

联网、科研技术和国际业务等七个方面开展全方位、深层次合作。 
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图表 2. 西部建设与海螺水泥将在七个方面开展全方位、深层次合作  

合作方向 主要内容 

1.原材料供销 

海螺水泥在采购模式、销售价格、结算付款方式、货款授信等方面给予西部建设一定优惠。自《战略合作协

议》生效之日起，双方合作期限为三年。合作期限届满后，经双方协商一致可延长。 

原材料供销具体合作情况：A.双方在符合市场规则前提下，加强相互支持，即：在市场上水泥供应紧张时，

海螺水泥优先保障对西部建设的水泥供应；在市场上水泥需求下行时，西部建设优先采购海螺水泥的水泥。

双方秉持长期合作共赢原则，确保甲方原材料供应的长期性和稳定性。B.西部建设对海螺水泥的水泥采购由

经销商模式转换为厂家直采模式。C.以海螺水泥给予西部建设同等条件下的最优惠价格政策为原则，由双方

根据供货地点、市场行情，直接洽谈合作价格和结算方式。 

2.混凝土搅拌站 

增量市场 

双方拟在拥有产业优势的区域共同投资，加大混凝土搅拌站建设、收购力度，并探讨整合现有商混产业，发

挥各自优势，促进共同提升。在合作区域方面，优选长三角、大湾区等地区作为重点区域，围绕上海、深圳、

广州等一线城市，借助海螺水泥在上述区域的原材料优势和西部建设的技术运营优势，通过重点城市快速提

升区域产能产量，提高市占率和市场影响力，并逐步辐射区域内苏州、南京、佛山、东莞等其他经济发达城

市和中小城市。 

3.砂石骨料业务合作 

在具体合作模式上，双方可成立砂石骨料合资公司，共享信息，对接资源，通过竞拍、并购等方式获取矿权；

也可围绕双方已取得砂石矿产资源开展合作，另一方通过参股、包销等模式参与业务。此外，双方可联合探

索矿建融合项目投资合作，以基础设施建设工程为基础，以矿产资源运营收益为保障，实现砂石骨料矿产资

源投资开发和建设施工项目的直接对接。另有，双方可共同建设精品骨料研究院，开展精品骨料生产工艺改

进、骨料级配优化设计等研究合作，促进精品骨料生产、外加剂产品研发、混凝土技术突破等融合。 

4.物流运输合作 

西部建设和海螺水泥将在水泥、砂石等领域签订物流运输方面的合作协议。海螺水泥在具有商业合理性的前

提条件下，优先为西部建设提供旗下的海螺智慧物流供应链平台的采购运输服务，并提供价格或账期优惠。

另外，双方将探讨共享公路运输、铁路专线等方面的物流资源，共同提高业务的跨区域协同能力。 

5.产业互联网合作 

通过产业互联网合作，一方面，海螺水泥可将砂石骨料产能等纳入西部建设产业互联网平台；另一方面，海

螺水泥物流供应链能力强大，可将西部建设“砼车汇”等相关资源纳入其物流供应链平台，最终实现双方产业

互联网与实体资源的充分对接整合，发挥产业互联网的资源配置作用，从而增强西部建设在市场拓展方面的

信息化水平。 

6.科研技术合作 

西部建设在预拌混凝土行业具备丰富的技术储备，能够为海螺水泥提供混凝土相关的设备及技术服务，海螺

水泥承诺在同等条件下优先采购西部建设相关设备及技术服务。此外，双方考虑联合成立水泥及制品科研学

院，结合双方在混凝土和水泥行业的技术优势，开展低碳建材产品和技术攻关，开展砂浆/混凝土产品技术的

研究与应用，实现水泥、砂石到制品的全产业链的科研合作，巩固双方技术成果，提高产品技术含量。另外，

双方拟共同开展混凝土与水泥制品行业碳排放分析和调控技术研究，形成从原材料生产、材料运输、混凝土

搅拌至混凝土出厂整个过程中的碳排放评价体系和多路径减碳技术体系，助力实现“双碳”战略。 

7.国际业务合作 

海螺水泥围绕“一带一路”已进行国际化布局，在印度尼西亚、柬埔寨、老挝、缅甸、乌兹别克斯坦等国家建

有工厂；西部建设业已在马来西亚、印度尼西亚、柬埔寨等海外市场开展业务。双方可在国际业务上互通资

源，协同发展，从而促进西部建设海外市场的开拓。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

原材料供销：双方将开展供销合作，减轻公司成本和资金压力 

海螺水泥是中国最大的水泥生产企业之一。截至 2022 年末，海螺水泥拥有熟料产能 2.69 亿吨，水

泥产能 3.88 亿吨，骨料产能 1.08 亿吨，2022 年水泥和熟料净销量合计为 3.10 亿吨，在水泥熟料产

能方面位列全国第二，在骨料产能方面位列全国第五。海螺水泥拥有商品混凝土企业生产所需的水

泥、砂石骨料等丰富的原材料资源。 

商混企业采购端和销售端现金流不匹配，资金压力往往较大。商品混凝土行业上下游价款结算方式

不同，导致商品混凝土企业出现采购端和销售端现金流不匹配的情况，资金压力较大。为缓解资金

压力，多数商品混凝土企业选择向信用政策更加灵活的经销商采购水泥，但这也加大了企业的采购

成本。 

海螺水泥将在水泥采购模式、销售价格、货款授信等方面给予公司优惠，双方合作将使西部建设享

受优惠的采购价格和灵活的支付结算方式，获得成本优势并减轻资金压力。海螺水泥与西部建设签

署《战略合作协议》后，西部建设对海螺水泥的水泥采购方式由经销商模式转变为直采模式，消除

了中间经销商的利润环节。并且，海螺水泥基于市场化原则给予西部建设一定的价格优惠，并在货

款结算方面给予公司三个月的账期，支付手段方面接受现金、电汇、银行承兑汇票等方式。 

截至 2022 年末，双方已在长沙、广州、深圳等 19 个城市开展了水泥直接供销合作。在目前合作的

基础上，双方将进一步进行磋商，推动其他省、市、自治区市场的原材料供销合作，实现更大程度

的互惠互利。 
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经西部建设测算，通过与海螺水泥的上述合作，公司预计每年可增加利润总额 1.50 亿元，较 2022 年

度利润总额提升 16.93%。 

市场扩张：海螺水泥深耕中部和东部地区，与西部建设形成优势互补 

海螺水泥深耕中部和东部地区多年，与西部建设形成优势互补。西部建设商品混凝土业务虽然覆盖

全国 26 个省份，但公司六大成熟区域集中在中西部地区，在长三角、粤港澳大湾区、京津冀等经济

发展活跃的国家战略区域布局较晚。而海螺水泥总部位于安徽芜湖，深耕中部和东部地区多年，泥

在长三角、珠三角等地区优势突出，矿产资源和市场资源丰富，也基本覆盖了西南、湖北、新疆等

西部建设的传统优势区域。 

 

图表 3. 西部建设成熟区域集中于中西部地区  图表 4. 海螺水泥深耕东部地区多年，能够助力西部建设

进行区域扩张 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

注：深色为成熟区域，浅色为新区域 

 资料来源：公司公告，中银证券 

注：颜色由深至浅代表营收规模由高到低（根据 2022 年公司业绩数
据） 

 

图表 5. 中部和东部地区是海螺水泥主要的营收来源  图表 6. 中部和东部地区贡献了海螺水泥近 70%的利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

双方将成立合资公司，开辟混凝土搅拌站增量市场。海螺水泥和西部建设将合作开辟混凝土搅拌站

增量市场，双方将以成立合资公司等形式，在双方拥有产业优势的区域共同投资，加大混凝土搅拌

站建设、投资力度。同时，双方将结合合资混凝土公司发展情况和资金需求，为合资公司提供资金

保障。在战略合作的基础上，未来三年，双方将在华东、华南、中部、西部等地区投资混凝土搅拌

站。 
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在合作区域方面，双方优选长三角、大湾区等地区作为重点区域。双方将围绕上海、深圳、广州等

一线城市，借助海螺水泥在上述区域的原材料优势和西部建设的技术运营优势，通过重点城市快速

提升区域产能产量，提高市占率和市场影响力，并逐步辐射区域内苏州、南京、佛山、东莞等其他

经济发达城市和中小城市。 

合作模式方面，双方将采取“一站一议”方式。西部建设和海螺水泥将基于周边客户资源、上游原材

料供应、下游市场规模和土地环保要求等各方面因素，共同商议确定混凝土搅拌站的选址、投资规

模、建设周期、人员配备、项目运行等，以充分发挥双方优势。双方合作的混凝土搅拌站由西部建

设控股。 

双方合作将持续推动西部建设业绩增长。经公司测算，随着双方战略合作的实施及增量混凝土搅拌

站的逐步投产，预计每年平均增加西部建设营业收入 88.50 亿元、利润总额 5.58 亿元，较 2022 年度

营业收入和利润总额分别提升 35.61%和 62.98%。 

砂石骨料：双方合作将提升公司资源禀赋，为市场拓展和业绩增长提供资源支持 

砂石骨料作为商品混凝土的重要原材料之一，具有附加值高、资源稀缺的特点，海螺水泥和西部建

设均将其作为产业链发展重点。截至 2022 年末，西部建设砂石骨料年需求量超过 1 亿吨，海螺水泥

骨料年产能超过 1 亿吨，双方开展砂石骨料供销合作有望实现双赢。 

 

图表 7. 2013-2022 年西部建设砂石采购情况 

 单位 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

采购量 万吨 4,121.0  6,541.5  6,894.7  10,726.0  12,150.9  8,132.4  8,523.3  9,544.8  11,278.1  10,304.7 

采购单价 元/吨 56.6  60.2  49.1  54.7  63.9  79.0  97.0  89.0  90.4  91.6 

采购金额 百万元 2,333.3  3,939.3  3,383.9  5,862.7  7,763.2  6,420.5  8,267.6  8,494.9  10,198.8  9,437.0 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

在合作模式上，双方可成立砂石骨料合资公司，通过竞拍、并购等方式获取矿权；也可围绕双方已

取得的砂石矿产资源展开合作，另一方通过参股、包销等模式参与业务。此外，双方可联合探索矿

建融合项目投资合作，共同建设精品骨料研究院等。 

在具有商业合理性的前提下，海螺水泥将在砂石骨料方面给予西部建设保供支持和价格优惠，西部

建设将优先采购砂石骨料合资公司或海螺水泥所提供的砂石骨料。 

2022 年 8 月起，西部建设率先在广西与海螺水泥开展砂石骨料合作试点，通过直采模式采购海螺水

泥的砂石骨料。未来，双方将积极促成砂石骨料的直接采购，并在合资场站集中的区域，共同开发、

获取新的石灰石矿产资源，实现合资场站的砂石骨料自供，以进一步增强场站盈利能力。 

物流运输：海螺水泥优先为西部建设提供采购运输服务，公司运输成本有望降低 

海螺水泥物流运输经验丰富，在东部地区拥有 30-40 个万吨级专用码头。公司"T"型战略能够借助长

江的便利水路运输，有效降低了运输成本并开拓了广阔的长三角市场。 

 

图表 8. 海螺水泥 T 型战略 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

双方将开展物流运输相关合作。西部建设和海螺水泥将在水泥、砂石等领域签订物流运输方面的合

作协议。在具有商业合理性的前提条件下，海螺水泥将优先为西部建设提供旗下海螺智慧物流供应

链平台的采购运输服务，并提供价格或账期优惠。此外，双方将探讨共享公路运输、铁路专线等方

面的物流资源，共同提高业务跨区域协同能力。双方在物流领域的合作能够保障西部建设市场拓展

所需的原材料资源，进一步降低运输成本，提高盈利能力。 
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产业互联网：发挥资源配置作用，增强公司信息化竞争力 

西部建设产业互联网配套平台建设完整西部建设已经围绕混凝土产业链建设了完整的产业互联网配

套平台，海螺水泥也拥有“海螺智慧物流”物流供应链平台，通过网络或云平台对物流资源进行集约

整合，从而高效利用社会货运资源。 

 

图表 9. 西部建设产业互联网配套平台  

砼联智选 混凝土在线交易平台 

找砂石 砂石骨料在线交易平台 

砼车会 混凝土产业链物流服务平台 

砼智汇  智慧工厂 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

双方合作将充分发挥产业互联网资源配置作用，增强公司信息化竞争力。双方进行产业互联网合作

能够使海螺水泥将砂石骨料产能等纳入西部建设产业互联网平台，西部建设“砼车会”等相关资源也

可以纳入海螺水泥强大的物流供应链平台，实现双方产业互联网与实体资源的充分对接整合，发挥

产业互联网资源配置作用，增强西部建设在市场拓展领域的资源信息化水平。 

科研技术：双方合作提升技术创新水平，增强公司技术竞争力 

西部建设在预拌混凝土行业具备丰富的技术储备，能够为海螺水泥提供混凝土相关设备及技术服务，

海螺水泥承诺在同等条件下优先采购西部建设相关设备及技术服务。此外，双方考虑联合成立水泥

及制品科研学院，开展低碳建材产品和技术攻关，开展砂浆/混凝土产品技术的研究与应用，实现水

泥、砂石到制品的全产业链的科研合作，巩固双方技术成果，提高产品技术含量。另外，双方拟共

同开展混凝土与水泥制品行业碳排放分析和调控技术研究，形成从原材料生产、材料运输、混凝土

搅拌至混凝土出厂整个过程中的碳排放评价体系和多路径减碳技术体系，助力实现“双碳”战略。通

过科研技术合作，双方技术创新水平有望提升。西部建设技术实力的提升将促进市场开拓和业绩提

升。 

国际业务：双方合作将促进西部建设海外市场开拓 

海螺水泥已围绕“一带一路”进行国际化布局，在印尼、柬埔寨、老挝、缅甸、乌兹别克斯坦等国均建

有工厂；西部建设也已在马来西亚、印尼、柬埔寨等海外市场开展业务。双方在国际业务上的合作

能够互通资源、协同发展，进一步促进西部建设海外市场的开拓。 

 

风险提示 

基建落地不及预期，业务扩张效果不及预期，战略合作效果不及预期 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 26,926  24,856  22,550  24,874  27,572   净利润 981  715  561  786  950  

营业收入 26,926  24,856  22,550  24,874  27,572   折旧摊销 602  762  848  928  1,000  

营业成本 24,116  22,243  20,235  22,141  24,456   营运资金变动 (836) (910) 1,032  (2,174) 1,096  

营业税金及附加 147  149  135  149  165   其他 (343) (258) 184  71  69  

销售费用 223  225  248  298  331   经营活动现金流 404  309  2,625  (389) 3,116  

管理费用 484  512  451  497  551   资本支出 (204) (192) (357) (367) (377) 

研发费用 614  603  620  684  758   投资变动 (21) (16) (3) (3) (3) 

财务费用 57  86  54  29  24   其他 18  25  (48) (55) (53) 

其他收益 24  27  27  26  27   投资活动现金流 (207) (183) (408) (425) (433) 

资产减值损失 0  (1) (5) (5) (5)  银行借款 (191) 1,301  (1,291) 1,036  (1,036) 

信用减值损失 (99) (144) (114) (107) (110)  股权融资 (581) (2,720) (104) (145) (176) 

资产处置收益 8  13  19  13  15   其他 802  610  (805) 239  47  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   筹资活动现金流 29  (809) (2,200) 1,130  (1,165) 

投资收益 (65) (68) (68) (67) (68)  净现金流 226  (682) 17  316  1,518  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,153  865  664  936  1,144         

营业外收入 45  38  35  40  38   财务指标 

营业外支出 11  17  14  14  15   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,187  886  686  961  1,167   成长能力           

所得税 206  171  124  175  216   营业收入增长率(%) 15.0  (7.7) (9.3) 10.3  10.8  

净利润 981  715  561  786  950   营业利润增长率(%) 1.1  (25.0) (23.2) 40.9  22.2  

少数股东损益 136  165  84  118  143   归属于母公司净利润增长率(%) 7.7  (34.8) (13.3) 40.0  20.9  

归母净利润 845  551  477  668  808   息税前利润增长(%) 5.2  (21.2) (24.3) 33.9  20.3  

EBITDA 1,845  1,742  1,589  1,921  2,194   息税折旧前利润增长(%) 19.8  (5.6) (8.7) 20.9  14.2  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.67  0.44  0.38  0.53  0.64   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 7.7  (34.8) (13.3) 40.0  20.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.6  3.9  3.3  4.0  4.3  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 4.3  3.5  2.9  3.8  4.1  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 10.4  10.5  10.3  11.0  11.3  

流动资产 25,738  28,292  21,737  32,755  28,415   归母净利润率(%) 3.1  2.2  2.1  2.7  2.9  

现金及等价物 5,339  4,642  4,659  4,975  6,493   ROE(%) 9.2  5.8  4.8  6.4  7.3  

应收账款 17,906  21,343  14,988  25,087  19,334   ROIC(%) 11.4  6.7  6.8  7.2  10.5  

应收票据 458  193  398  254  468   偿债能力           

存货 358  377  292  440  369   资产负债率 0.6  0.7  0.6  0.7  0.6  

预付账款 74  44  64  54  76   净负债权益比 (0.3) (0.1) (0.3) (0.2) (0.4) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.5  1.4  1.5  1.4  1.6  

其他流动资产 1,602  1,695  1,336  1,946  1,676   营运能力           

非流动资产 4,282  5,011  4,461  3,913  3,297   总资产周转率 1.0  0.8  0.8  0.8  0.8  

长期投资 390  403  403  403  403   应收账款周转率 1.9  1.3  1.2  1.2  1.2  

固定资产 1,968  2,154  2,058  1,910  1,732   应付账款周转率 2.2  1.7  1.7  1.7  1.7  

无形资产 476  514  524  530  532   费用率           

其他长期资产 1,448  1,941  1,476  1,070  629   销售费用率(%) 0.8  0.9  1.1  1.2  1.2  

资产合计 30,020  33,304  26,198  36,669  31,712   管理费用率(%) 1.8  2.1  2.0  2.0  2.0  

流动负债 17,254  20,488  14,237  23,280  17,965   研发费用率(%) 2.3  2.4  2.8  2.8  2.8  

短期借款 82  856  100  684  100   财务费用率(%) 0.2  0.3  0.2  0.1  0.1  

应付账款 13,836  15,949  11,147  18,501  14,248   每股指标(元)           

其他流动负债 3,337  3,682  2,989  4,095  3,617   每股收益(最新摊薄) 0.7  0.4  0.4  0.5  0.6  

非流动负债 1,307  2,385  1,072  1,859  1,443   每股经营现金流(最新摊薄) 0.3  0.2  2.1  (0.3) 2.5  

长期借款 58  585  50  502  50   每股净资产(最新摊薄) 7.3  7.6  7.9  8.3  8.8  

其他长期负债 1,249  1,800  1,022  1,357  1,393   每股股息 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

负债合计 18,561  22,872  15,309  25,139  19,408   估值比率           

股本 1,262  1,262  1,262  1,262  1,262   P/E(最新摊薄) 9.7  14.9  17.1  12.2  10.1  

少数股东权益 2,304  870  955  1,072  1,215   P/B(最新摊薄) 0.9  0.9  0.8  0.8  0.7  

归属母公司股东权益 9,154  9,561  9,935  10,457  11,089   EV/EBITDA 4.2  6.1  4.0  4.2  2.3  

负债和股东权益合计 30,020  33,304  26,198  36,669  31,712   价格/现金流(倍) 20.3  26.5  3.1  (21.0) 2.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 
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行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资
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