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股价走势 

供给出清需求复苏，公装龙头或将迎来业绩向上拐点 
  
供给侧出清，竞争格局优化，公装龙头市占率及定价权有望加快提升 
2021-2022 年地产景气度下行，多数建筑装饰企业承压，广田集团及奇信
股份处于退市风险警示阶段，其他样本公司订单亦出现较大收缩，部分公
司 22 年订单较 20 年下滑超 75%。2023 年，我们认为行业拐点或已出现，
且行业供给端出清，竞争格局有明显改善，金螳螂等经营状况良好的龙头
有望获得更高的市场占有率及更大的议价权，公装订单在未来 2 年有望恢
复至 20%左右的增速。从区域布局来看，以金螳螂市占率较低的华南为例，
此前该区域主要装饰企业广田/奇信（两家公司 2018 年华南地区合计营收 
71 亿）等经营出现困难，后续金螳螂等未出险企业有望快速获取市场份
额。从业务布局来看，公司拥有医疗工程/装配式/软件服务等全产业链能
力，将充分受益于行业恢复性增长。 
 
高星级酒店装饰业务充分受益于疫后复苏 
受疫情影响，2019 年后国内酒店数量开始下滑，其中，高星级（四/五星）
酒店数量下滑较快，截至 2022 年 Q3 开业数量为 2809 家，较峰值 
2019 年减少 456 家。随着疫情逐步放开，酒店营收已率先逐步触达相对
底部而回升，预计将在 2024 年左右恢复至疫情前水平。若按未来 2 年高
星级酒店年均新增 250 家，每家酒店装饰产值 1 亿元测算，则高星级酒
店装饰年均市场规模年增将达 250 亿元。金螳螂作为高星级酒店装饰龙头
或将充分受益于酒店业务复苏。 
 
订单处于相对底部区域，减值或充分计提，利润率亦有提升空间 
公司 2022 年新签订单 221.68 亿元，yoy-28%，其中公装/住宅/设计订单
180.67/24.97/16.04 亿元，yoy-24%/-50%/-20%。我们预计公司 22 年住宅
订单质量优化，金额已基本压实（住宅订单占比 2022 年 11% vs 2020 年
33%），公装订单金额亦处于相对底部区域，23 年订单整体有望开始恢复
增长。我们预计 22 年公司受地产下行影响所产生的减值风险或已充分计
提，叠加 23 年订单金额趋势向上，后续业绩亦有望回归增长。长期来看，
我们认为在地产风险出清后，利润率有望恢复至往年正常水平（后续净利
率若能恢复至 9%，则或有 3%的提升空间）。 
 
基本面拐点，或迎业绩估值双升，维持“买入”评级 
由于地产影响，供给端出清，行业竞争格局优化，景气度亦或处于回升阶
段。公司订单处于相对底部区域，22 年地产风险或充分计提，长期来看
利润率亦有提升空间。我们认为公司正处于风险出清至景气度向上的拐点
阶段，预计 2023/2024 年归母净利为 15.2/18.0 亿元（前值 24.9/28.7 亿元），
yoy+26.6%/+18.4%，给予 PE 12.6x，对应 2023 年市值 192 亿，对应目标
价 7.18 元，维持“买入”评级。 

风险提示：业务结构调整不及预期；在手订单执行不及预期；行业景气度
持续下滑；未来资产和信用减值风险等，业绩报告是初步预测结果，具体
财务数据以公司披露年报为准 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 31,243.23 25,374.15 20,761.97 22,800.62 24,634.39 

增长率(%) 1.33 (18.79) (18.18) 9.82 8.04 

EBITDA(百万元) 4,135.47 4,883.19 1,975.33 2,346.76 2,630.36 

净利润(百万元) 2,373.92 (4,950.09) 1,200.96 1,520.80 1,800.92 

增长率(%) 1.04 (308.52) (124.26) 26.63 18.42 

EPS(元/股) 0.89 (1.86) 0.45 0.57 0.68 

市盈率(P/E) 6.01 (2.88) 11.87 9.38 7.92 

市净率(P/B) 0.84 1.28 1.15 1.04 0.93 

市销率(P/S) 0.46 0.56 0.69 0.63 0.58 

EV/EBITDA 3.71 1.44 2.44 1.57 1.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 供给侧出清，竞争格局优化，公装龙头市占率有望加快提升 

1.1. 地产下行，建筑装饰企业出清较多 

地产下行，建筑装饰企业承压。由于房地产景气度下行，2021-2022 年地产企业出现较严
重的债务危机。国内建筑装饰上市企业与众多房地产企业建立了广泛且深入的合作关系，
因此当房市发生票据违约等危机事件时，亦受到较大的冲击。金螳螂，亚厦，广田等企业
与恒大等企业有较为深厚的合作关系，2022 年亦受到较大波及，如广田集团受到恒大集团
应收账款计提减值影响，在 2022 年申请破产重整；亚厦股份在 2021 年净利润亏损近 9 亿
元，业绩接连走低。 

表 1：部分建筑装饰企业合作关系 

装饰企业 合作房企 

金螳螂 万科、保利地产、恒大、华夏幸福 

亚厦股份 宁波集团、恒大、滨江集团 

全筑股份 恒大、复地集团 

广田集团 恒大、碧桂园、万科 

奇信股份 万科、碧桂园、金地集团 

宝鹰股份 恒大 

瑞和股份 融创中国、恒大、华润置地 

中装建设 万科、保利、碧桂园、合景泰富、奥园地产 

资料来源：观研天下，中华建筑报公众号，全景网，Wind，天风证券研究所 

 

建筑装饰行业供给端出清，竞争格局有明显改善，经营状况良好的龙头企业有望获得更大
的市场占有率以及更高议价权。广田集团及奇信股份已处于退市风险警示阶段，其他样本
公司订单亦出现较大收缩，例如广田集团/奇信股份/全筑股份 22 年订单较 20 年下滑均超
75%；除金螳螂/亚厦股份，其他样本公司 22Q1-3 归母净利均为负值，经营情况仍然承压。
我们预计行业总订单规模有望恢复至 2018-2019 年水平，而本轮行业供给端出清后，剩余
公司将获得更大市场，金螳螂订单及利润数据表现处于可比公司较好水平，或将受益于行
业恢复。 

表 2：部分建筑装饰公司 2017-2022 年订单情况(单位:亿元) 
 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 22 年较 21 年 yoy 22 年较 20 年 yoy 

金螳螂 317 392 442 379 308 222 -28% -42% 

亚厦股份 108 117 145 162 173 140 -19% -13% 

全筑股份 78 108 117 108 59 25 -59% -77% 

广田集团 144 212 158 129 75 12 -84% -91% 

奇信股份 56 53 34 23 21 4 -83% -84% 

宝鹰股份 87 117 61 82 55 31 -43% -62% 

瑞和股份 45 48 45 41 32 18 -43% -55% 

中装建设 44 59 68 71 72 48 -34% -33% 

合计 878 1105 1071 995 795 499 -37% -50% 

资料来源：各公司公告，wind，天风证券研究所 
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表 3：部分建筑装饰公司 2017-2022Q1-3 归母净利情况(单位:亿元) 
 

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1-3 

金螳螂 19.2 21.2 23.5 23.7 -49.5 12.0 

亚厦股份 3.6 3.7 4.3 3.2 -8.9 2.3 

全筑股份 1.6 2.6 2.1 1.3 -12.9 -7.1 

广田集团 6.5 3.5 1.4 -7.8 -55.9 -4.4 

奇信股份 1.5 1.7 0.9 -5.6 -17.5 -1.7 

宝鹰股份 3.7 2.9 2.1 1.1 -16.5 -1.2 

瑞和股份 1.3 1.5 1.6 1.5 -18.4 -0.4 

中装建设 1.6 1.7 2.5 2.6 1.1 -0.1 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 上市公司公装订单或恢复较快，华南地区竞争格局或将优化 

上市公司公装恢复或年均增长+20%，龙头公司核心受益。除全筑股份外，其他样本公司均
有披露家装订单情况，按照各公司披露数据来看，2018 年 7 家公司合计新签其他（主要是
公装及设计）类订单 574 亿，而 2022 年新签订单仅有 401 亿，若恢复至 2018 年水平，则
有 173 亿（+43%）增长空间，若考虑受恒大影响退出的中小公司，则潜在订单空间更大。
我们假设 2 年内恢复至 2018 年水平，则年均增速+20%。 

表 4：部分建筑装饰公司订单拆分（亿元） 

  2018   2022  

 住宅 其他 合计 其他占比 住宅 其他 合计 其他占比 

金螳螂 156 236 392 60% 25 197 222 89% 

亚厦股份 29 88 117 75% 23 117 140 83% 

广田集团 132 79 212 37% 1 11 12 95% 

奇信股份 13 40 53 76% 0 4 4 97% 

宝鹰股份 62 55 117 47% 10 22 31 69% 

瑞和股份 20 29 48 59% 8 10 18 57% 

中装建设 11 47 59 81% 7 41 48 86% 

合计 423 574 998 58% 73 401 474 85% 

资料来源：各公司公告，wind，天风证券研究所 

 

华南地区供给出清较多，竞争格局优化，金螳螂等龙头企业或将获得更多份额。上市装饰
公司主要业务集中于华南/华东区域，华南地区（以广东为主）主要装饰企业广田等正处于
经营困难阶段，竞争能力减弱，供给出清较多，2018 年广田/奇信华南地区营收为
55.15/15.85 亿，合计 71 亿。我们认为如果华南地区龙头订单合计量恢复至 18 年水平，订
单或将被金螳螂等龙头企业获得。 

表 5：2021 年各装饰公司第一大区域营收情况 

 营收占比第一大区域 
第一大区域营

收（亿元） 
大陆营收 第一大区域营收占比 

亚厦股份 华东 74.06 120.76 61% 

全筑股份 华东 20.01 38.41 52% 

广田集团 华南 36.74 79.29 46% 

奇信股份 华东 5.48 14.52 38% 

宝鹰股份 华南 24.64 46.55 53% 

瑞和股份 华南 14.48 35.17 41% 
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中装建设 华南 34.27 62.77 55% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 金螳螂公装业务覆盖齐全，或受益于行业恢复性增长 

行业龙头地位，资质齐全，完成多项政府场馆项目。金螳螂集团旗下的金螳螂装饰是中国
装饰行业首家上市公司，已连续 20 年成为中国装饰百强第一名。施工及设计资质包含多
项一级/甲级。政府场馆项目方面，金螳螂先后完成了中国共产党党史馆、中国国家版本馆、
中国国家大剧院、鸟巢、人民大会堂、上海中心、北京大兴机场、北京中国尊、G20 峰会
主会场、上合峰会主会场和上海进博会主会场等项目的建设。 

表 6：金螳螂资质 

施工资质 设计资质 

建筑工程施工总承包一级 建筑行业（建筑工程）甲级 

市政公用工程施工总承包一级 建筑装饰工程设计专项甲级 

建筑装修装饰工程专业承包一级 建筑幕墙工程设计专项甲级 

建筑幕墙工程专业承包一级 建筑智能化系统设计专项甲级 

古建筑工程专业承包一级 风景园林工程设计专项甲级 

建筑机电安装工程专业承包一级  

电子与智能化工程专业承包一级  

安防系统工程专业承包一级  

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

拓展医院及装配式市场。金螳螂拓展医养建设总承包和专项业务，2004 年起组建金螳螂专
业医疗团队，设计施工作品超 300+，涵盖综合医院、专科医院、中医医院、口腔专科医
院、康复医院、妇幼保健院、健康体检中心等；2017 年金螳螂获得住建部颁发的"首批装
配式建筑基地称号"。目前已在全国多个城市开展装配式批量精装、办公、酒店领域的研发、
设计与施工服务。 

 

软件赋能装饰业务。金螳螂装饰研发了与自身平台化管理相适应的 ERP 系统，充分利用数
字化技术与软件系统对企业业务进行管理。合作方金螳螂集团旗下的朗捷通智能公司是一
家集行业解决方案、自主软硬件研发、系统集成与服务于一体的高新技术企业，业务覆盖
楼宇智能、智慧城市、智慧交通、智慧建筑、智慧医疗等多个领域。集团金螳螂三维软件
涵盖装修 BIM、VR 及展示系统研发。四大主要板块分别是趣加装修 BIM 系统、VR 平台、
BIM 咨询和互动展示，为地产、公装、家装、家居建材等行业提供设计、运营、营销展示
等数字化解决方案，为多家大型地产企业提供信息化服务。 

图 1：金螳螂医院  图 2：金螳螂软件方案 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2. 高端酒店装饰快速扩容，龙头公司充分受益 

疫情影响缓慢减退，2021 年高星级酒店率先复苏。根据中国饭店协会的统计数据，受疫
情影响，2019 年后酒店数据开始下滑，市场规模亦从 2020 年大幅收缩。虽然 2021 年酒
店数据仍在下滑，但行业营收已恢复增长。从星级酒店营收拆分来看，呈现星级越高，收
入增速越快的特征，且一/二星级酒店营收出现下滑，三/四/五星级酒店营收均有增长。 

图 3：2016-2021 年中国饭店协会统计酒店数(万家)  图 4：2016-2022 年中国上报文旅部的星级酒店营业收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国饭店协会，前瞻产业研究院，天风证券研究所  资料来源：文化和旅游部，前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

表 7：星级酒店营收（亿元） 

 2020 年 2021 年 2022 年 Q1-3 2021 年 yoy 

一星级酒店 0.46 0.14 0.09 -70% 

二星级酒店 29.78 26.97 18.4 -9% 

三星级酒店 263.22 280.88 181.31 7% 

四星级酒店 453.52 520.2 325.61 15% 

五星级酒店 474.55 551.24 312.76 16% 

资料来源：文化和旅游部，前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

预计 2024-2025 年酒店营收恢复至疫情前水平。2022 年以来新冠肺炎疫情局势存在一定
波动，酒店、旅游业等行业受到不小的影响。根据前瞻产业研究院预测，到 2024 年左右
中国星级酒店营收基本恢复至 2018 和 2019 年水平，到 2027 年星级酒店收入达到 2000

亿元以上（2026-2027 年行业增速为 2%左右）。 

图 5：中国星级酒店营收规模（亿元） 
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资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

高端星级酒店快速恢复，建筑装饰规模预计或将达到年均 250 亿。全国高端星级（四/五
星）酒店峰值为 2019 年的 3265 家，由于疫情原因，2020 年下降至 3219 家，同比-1.41%，
截至 2022 年 Q3，中国高端星级酒店数量下降至 2809 家，较 2019 年减少 456 家。结合上
文，我们认为如果 2024-2025 年酒店业恢复至疫情前水平，则高端星级酒店数目有望恢复。
且四/五星酒店在 21 年营收亦呈现增长趋势，近两年高端星级酒店开业数据或更高（未来
2 年新增或高于 456 家），若按照年均新增 250 家，单店装饰投入 1 亿测算（实际或更高），
则预计年均增加 250 亿市场规模。 

图 6：四/五星级酒店数量（家） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

高端酒店装饰龙头，或将充分受益于行业复苏。金螳螂作为国内酒店装饰龙头公司，主要
承接国内四五星级酒店的装饰工程业务。万豪，希尔顿，洲际，香格里拉，凯悦等品牌酒
店公司均有订单承接。高星级酒店营收在 2021 年率先恢复，表现出良好韧性，在后续酒
店业整体复苏中，或率先复苏。我们看好未来高星级酒店开业数量，金螳螂或将承接更多
订单。 

图 7：公司部分酒店案例 

 

资料来源：金螳螂官网，天风证券研究所 
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3. 公司轻装上阵，利润率有较大恢复空间 

3.1. 22 年减值或充分计提，23 年轻装上阵 

截至 22 年半年报，公司恒大的应收款项总敞口（含应收账款、应收票据及合同资产等）
合计 82.4 亿，累计计提减值损失 57.9 亿，敞口净额 24.5 亿。公司正在办理抵账手续的实
物资产 16.7 亿；已完成保全金额 9.0 亿，可用于抵账的甲供材料应付款 12.2 亿。 

22 年业绩快报中，公司归母净利区间为 10.5-13.5 亿，中值 12 亿，与 22Q1-3 归母利润
12.01 亿基本持平，我们推测或与减值计提有关，若简单按照单季度 4 亿净利推算，则 Q4

计提减值损失 4 亿（实际由于 22 年 12 月份疫情影响业务开展，对净利润亦有影响，故减
值计提金额或低于 4 亿）。 

综上，若考虑：1）材料应付款对冲掉敞口净额、2）保全金额全部收回，则暴露敞口应为
24.5-12.2-9=3.3 亿，小于上述推测 Q4 计提减值损失金额。故我们认为 22 年公司房企风
险或已充分计提。 

 

3.2. 利润率，订单金额有较大恢复空间 

公装订单稳健，住宅业务压缩，2023 年增长可期。2022 年新签订单 221.68 亿元，yoy-28%，
其中公装/住宅/设计订单 180.67/24.97/16.04 亿元，yoy-24%/-50%/-20%。住宅业务占比从
2020 年的 33%下降至 2022 年的 11%，规模亦呈现较大下滑，我们推测主要系地产景气度
不佳，公司主动缩减订单所致。2022 年公装业务新签 181 亿元，与 2017 年订单金额 199

亿差距较小。我们认为在目前住宅订单金额已基本压实，公装订单金额亦处于相对底部区
域，2023 年整体订单增长可期。 

图 8：2017-2022 年公司新签订单情况（亿元）  图 9：2018-2022 年新签订单各板块 yoy 

 

 

 

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 

 

预计地产风险出清后，利润率有望恢复至往年正常水平。公司利润率同业领先，2013-2018

年净利率均能保持 8.8%左右水平。2019 年后利润率下滑至 7%左右（2021 年装饰企业提较
多减值影响净利率），以历史表现来看，金螳螂始终保持超出行业平均净利率水平，且在
地产企业违约风险出现后，利润率能快速恢复（考虑到 2022Q4 计提减值，22 年净利率或
在 6%左右）。后续我们认为公司主动缩减房建业务，以公装为主，利润率有望持续恢复至
往年正常水平。若假设 22 年净利率为 6%，后续能恢复至 9%，则净利率有 3pct 的提升空
间。 
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图 10：装饰公司毛利率  图 11：装饰公司净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  注：2021 年装饰企业提较多减值，净利率为负 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值探讨：基本面拐点，或迎业绩估值双升 

结合上文分析，我们对公司盈利预测做出如下核心假设： 

1）装饰：2023 年公装景气度有望回升，竞争格局优化，同时考虑到企业订单状况有望改
善，收入亦有较好的增长势头。我们预计 23-24 年公司装饰业务收入增速 10.0%/8.0%，毛
利率 15.5%/16.0%。 

2）幕墙：我们认为公司业务主要以装饰为主，幕墙业务并非核心发展方向，往年占比亦
低，预计 23-24 年幕墙业务收入增速为 5%/5%，假设毛利率维持在 10%。 

3）设计：设计业务与装饰业务相辅相成，未来大概率会继续保持同向变动。预计 23-24

年设计收入增速均为 10%，预计毛利率 41.0%/42.0%。 

表 8：公司分项业务收入（万元）及毛利率预测表 

    2020 2021 2022E 2023E 2024E 

装饰 营收 27939.94 22479.40 17984  19782  21364  

  yoy 2.82% -19.54% -20.00% 10.00% 8.00% 

  毛利率 15.51% 14.31% 14.50% 15.50% 16.00% 

幕墙 营收 1637.21 1190.39 1250  1312  1378  

  yoy -5.15% -27.29% 5.00% 5.00% 5.00% 

  毛利率 9.64% 2.42% 10.00% 10.00% 10.00% 

设计 营收 1501.56 1504.77 1279  1407  1548  

  yoy -17.66% 0.21% -15.00% 10.00% 10.00% 

  毛利率 38.14% 47.89% 41.00% 41.00% 42.00% 

其他收入 营收 165 200 249 299 344 

  yoy 46.55% 21.31% 25.00% 20.00% 15.00% 

  毛利率 73.10% 64.02% 65% 67% 70% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4）费用端：2020 及 2021 年主要系公司主动缩减业务及调整结构，销售及管理费用率较
2019 年有较大缩减，我们预计 2023 年公司业务重回正常发展轨道，销售及管理费用率亦
出现稳步上升趋势。研发/财务费用率较 2021 年变化不大，呈现小幅波动趋势。 

表 9：公司核心费用指标预测表 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 1.20% 1.30% 1.45% 1.65% 1.80% 

管理费用率 1.94% 2.05% 2.48% 2.70% 3.00% 

研发费用率 3.06% 3.31% 3.54% 3.30% 3.10% 

财务费用率 0.42% 0.32% 0.36% 0.35% 0.38% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

我们认为公司 2021 年房建业务承压对利润影响较大，2022 年剩余风险或已基本出清，2023

年公司或进入正常发展轨道。预计 2023/2024 年归母净利为 15.2/18.0 亿元（前值 24.9/28.7

亿元），yoy+26.6%/+18.4%。考虑到 2021-2022 年属于行业下行周期，且目前可比公司较
多处于亏损状态，可比公司 PE 暂不可得，我们参考公司 2013-2020 年 PE Band，在行业
上行时间段 2016-2018 年内 PE 主要集中于 12.6x-19.2x，下行时间段 2019-2021 年内 PE

主要集中于 9.3x-12.6x。 

综上，我们认为公司正处于风险出清至景气度向上的拐点阶段，给予 PE 12.6x，对应 2023

年市值 192 亿，对应目标价 7.18 元，维持“买入”评级。 

表 10：公司主要财务信息 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 31,243.23  25,374.15  20,761.97  22,800.62  24,634.39  

增长率(%) 1.33  (18.79) (18.18) 9.82  8.04  

EBITDA（百万元） 4,135.47  4,883.19  1,975.33  2,346.76  2,630.36  

净利润（百万元） 2,373.92  (4,950.09) 1,200.96  1,520.80  1,800.92  

增长率(%) 1.04  (308.52) (124.26) 26.63  18.42  

EPS（元/股） 0.89  (1.86) 0.45  0.57  0.68  

市盈率（P/E) 5.88  (2.82) 11.63  9.18  7.76  

市净率（P/B） 0.82  1.26  1.12  1.02  0.91  

市销率（P/S） 0.45  0.55  0.67  0.61  0.57  

EV/EBITDA 3.71  1.44  2.29  1.44  0.90  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：2013-2021 年公司 PEBand 
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资料来源：同花顺，天风证券研究所 

 

 

风险提示 

业务结构调整不及预期：目前公司家装订单金额已基本压实，业务结构调整已基本结束，
基于此假设下，我们认为 23 年处于订单数据的向上拐点，若公司目前业务调整仍未结束，
则 23 年仍或出现无法增长风险。 

在手订单执行不及预期：若订单执行不及预期，或会致营收不及预期，从而影响利润表现。 

行业景气度持续下滑：若行业景气度持续下滑，将会导致行业竞争加剧，影响公司获取订
单及订单利润水平。 

未来资产和信用减值风险：我们认为公司受地产影响所导致的资产及信用减值损失已充分
计提，若公司仍有尚未计提的风险减值，则会影响今年的利润表现。 

业绩预告是初步预测结果，具体财务数据以公司披露年报为准。 

仅供内部参考，请勿外传



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

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 6,372.63 7,490.26 7,371.95 8,376.66 9,300.28  营业收入 31,243.23 25,374.15 20,761.97 22,800.62 24,634.39 

应收票据及应收账款 22,352.31 12,902.30 12,473.44 16,660.68 16,185.17  营业成本 26,058.44 21,279.03 17,342.79 18,825.75 20,187.27 

预付账款 184.62 270.46 98.24 283.07 140.20  营业税金及附加 108.18 88.37 72.67 79.80 86.22 

存货 53.84 1,651.84 867.14 627.53 157.54  销售费用 375.96 330.08 301.05 376.21 443.42 

其他 2,888.88 1,868.32 5,011.48 12,332.10 4,863.15  管理费用 604.85 520.44 514.90 615.62 739.03 

流动资产合计 31,852.28 24,183.17 25,822.26 38,280.04 30,646.33  研发费用 955.78 841.02 734.97 752.42 763.67 

长期股权投资 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 131.17 81.07 75.52 79.84 92.74 

固定资产 892.17 880.60 992.27 1,138.03 1,288.79  资产/信用减值损失 (386.28) (7,693.33) (443.00) (440.00) (382.00) 

在建工程 41.22 14.26 82.65 101.74 99.20  公允价值变动收益 (0.72) (54.85) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 89.54 81.80 77.01 71.21 64.41  投资净收益 37.65 34.43 50.00 50.00 50.00 

其他 3,350.98 3,751.33 3,248.40 3,367.58 3,437.21  其他 643.92 15,403.83 0.00 (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 4,374.13 4,727.99 4,400.32 4,678.56 4,889.62  营业利润 2,714.30 (5,455.94) 1,327.07 1,680.97 1,990.05 

资产总计 45,003.31 38,185.07 30,222.58 42,958.59 35,535.95  营业外收入 0.29 1.84 2.00 2.00 2.00 

短期借款 714.36 882.25 800.00 800.00 800.00  营业外支出 4.30 5.24 4.00 5.00 5.00 

应付票据及应付账款 21,918.13 18,637.58 12,001.36 21,675.83 13,876.20  利润总额 2,710.28 (5,459.33) 1,325.07 1,677.97 1,987.05 

其他 3,566.06 3,782.22 3,749.36 5,483.35 4,273.63  所得税 369.67 (584.49) 141.87 179.65 212.74 

流动负债合计 26,198.55 23,302.05 16,550.71 27,959.18 18,949.83  净利润 2,340.61 (4,874.84) 1,183.21 1,498.33 1,774.31 

长期借款 836.92 1,524.07 900.00 900.00 900.00  少数股东损益 (33.31) 75.24 (17.75) (22.47) (26.61) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,373.92 (4,950.09) 1,200.96 1,520.80 1,800.92 

其他 4.16 153.87 53.66 70.56 92.70  每股收益（元） 0.89 (1.86) 0.45 0.57 0.68 

非流动负债合计 841.08 1,677.94 953.66 970.56 992.70        

负债合计 27,857.98 26,687.72 17,504.37 28,929.74 19,942.53        

少数股东权益 136.68 389.11 302.19 281.97 258.01  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 2,683.36 2,671.34 2,655.32 2,655.32 2,655.32  成长能力 
     

资本公积 368.72 186.69 136.90 136.90 136.90  营业收入 1.33% -18.79% -18.18% 9.82% 8.04% 

留存收益 14,085.63 8,610.98 9,811.94 11,180.66 12,801.49  营业利润 0.73% -301.01% -124.32% 26.67% 18.39% 

其他 (129.06) (360.78) (188.13) (225.99) (258.30)  归属于母公司净利润 1.04% -308.52% -124.26% 26.63% 18.42% 

股东权益合计 17,145.33 11,497.35 12,718.22 14,028.85 15,593.42  获利能力      

负债和股东权益总计 45,003.31 38,185.07 30,222.58 42,958.59 35,535.95  毛利率 16.59% 16.14% 16.47% 17.43% 18.05% 

       净利率 7.60% -19.51% 5.78% 6.67% 7.31% 

       ROE 13.96% -44.56% 9.67% 11.06% 11.74% 

       ROIC 37.25% -66.93% 66.62% 52.88% 58.81% 

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

净利润 2,340.61 (4,874.84) 1,200.96 1,520.80 1,800.92  资产负债率 61.90% 69.89% 57.92% 67.34% 56.12% 

折旧摊销 129.64 86.64 79.74 95.95 113.58  净负债率 -27.82% -43.08% -44.06% -47.00% -48.14% 

财务费用 114.48 74.20 75.52 79.84 92.74  流动比率 1.50 1.34 1.56 1.37 1.62 

投资损失 (37.65) (34.43) (50.00) (50.00) (50.00)  速动比率 1.50 1.27 1.51 1.35 1.61 

营运资金变动 (1,257.49) (2,170.38) (415.41) (149.09) (512.11)  营运能力      

其它 487.53 7,732.39 (17.75) (22.47) (26.61)  应收账款周转率 1.28 1.44 1.64 1.57 1.50 

经营活动现金流 1,777.12 813.57 873.06 1,475.03 1,418.51  存货周转率 402.66 29.75 16.48 30.51 62.76 

资本支出 (51.05) (374.88) 355.22 238.09 232.87  总资产周转率 0.74 0.61 0.61 0.62 0.63 

长期投资 (22.61) (0.23) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (500.03) 1,630.61 (539.69) (456.18) (435.98)  每股收益 0.89 -1.86 0.45 0.57 0.68 

投资活动现金流 (573.70) 1,255.51 (184.47) (218.09) (203.12)  每股经营现金流 0.67 0.31 0.33 0.56 0.53 

债权融资 (265.05) 853.49 (844.55) (64.54) (82.03)  每股净资产 6.41 4.18 4.68 5.18 5.78 

股权融资 (552.28) (425.77) 37.66 (187.69) (209.74)  估值比率      

其他 20.22 (1,339.07) 0.00 0.00 0.00  市盈率 6.01 -2.88 11.87 9.38 7.92 

筹资活动现金流 (797.11) (911.34) (806.89) (252.23) (291.77)  市净率 0.84 1.28 1.15 1.04 0.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.71 1.44 2.44 1.57 1.02 

现金净增加额 406.31 1,157.74 (118.30) 1,004.71 923.62  EV/EBIT 3.78 1.46 2.54 1.63 1.06 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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