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基 础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.89 

流通 A 股(亿股) 3.55 

52 周内股价区间(元) 8.92-17.31 

总市值(亿元) 78.37 

总资产(亿元) 37.98 

每股净资产(元) 5.16 
 

 

相 关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2021年年度报告，实现营业收入 36.1 亿元，同比增长 37.2%；

实现归母净利润 2.0亿元，同比增长 132.0%。国内支付服务行业逐步回暖，海
外市场需求扩张，公司全年业绩高速增长。 

 疫情优惠政策影响毛利率，后续有望显著改善带来利润弹性。公司子公司嘉联

支付在疫情发生的两年内，积极响应政府号召，支持线下商户复苏，开展收单
和增值服务的手续减免、新增补贴等活动。2021 年公司收单和增值服务毛利率
为 17.6%，同比降低 6.36pp，致使公司整体毛利率下降 5.20pp 至 21.8%。此
外，公司费用端管控良好，销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 5.5%

（-0.43pp）/5.5%（-1.12pp）/6.8%（-1.41%），助推公司净利率达到 5.56%，
同比提高 2.27pp，盈利能力大幅改善。我们认为，伴随疫情的逐步恢复，补贴
优惠力度或减弱，公司毛利率有望显著恢复，利润端具备较大弹性。 

 数字化转型叠加数字货币加速推广，智能支付终端存量更新需求市场广阔。分
业务看，报告期内公司智能终端业务（电子支付产品+生物识别产品）实现收入
10.3 亿元，同比增长 16.5%；收单与增值服务实现营收 23.7 亿元，同比增长

44.7%，整体表现良好。伴随数字人民币的试点加速铺开，支付场景和进入场景
的方式将逐步向多样化、复杂化发展，国内现有的存量支付终端将面临全面的
升级迭代和改造，公司现已初步完成新一代 POS 机及“硬钱包”等产品所需技
术储备，并积极配合银行机构协助商户端的受理终端改造与场景落地，后续有

望持续受益。 

 海外业务快速拓展，新获欧洲收单牌照打开成长空间。2021年公司海外业务取
得亮眼表现，实现收入 5.4 亿元，同比增长 88.3%，出货量同比增长 96.8%，

收入占比提升至 15.1%。根据尼尔森报告，2020 年新国都 POS 机出货量以
4.25%的市场份额位列全球第十，现领先优势或进一步扩大。此外，2022 年 3

月，子公司新国都欧洲已获批准授予支付机构经营许可证并已完成注册程序，
后续可在欧盟地区开展商户收单服务业务。长远看，公司有望借助国内收单业

务的成功经验，加速海外业务布局，打开新的成长空间。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024年公司归母净利润复合增速达 47.69%。

公司凭借在电子支付行业的全产业链布局，有望持续享受数字人民币推广带来
的迭代改造红利；叠加公司新获欧洲市场的收单业务牌照，未来境外业务有望
实现加速增长并提升盈利质量。此外，公司毛利率前两年受疫情冲击较大，伴
随后续补贴优惠政策调整，毛利率有望显著改善，具备较大利润弹性。故给予

公司 2022 年 33 倍 PE，对应目标价 22.11 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复影响收单业务毛利率；数字人民币推广不及预期；海外业
务拓展不及预期；支付终端行业竞争加剧。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3611.74 4751.50 6142.34 7777.63 

增长率 37.21% 31.56% 29.27% 26.62% 

归属母公司净利润（百万元） 200.67 326.89 459.48 646.47 

增长率 131.98% 62.90% 40.56% 40.70% 

每股收益 EPS（元） 0.41 0.67 0.94 1.32 

净资产收益率 ROE 7.97% 11.48% 14.17% 17.02% 

PE 39 24 17 12 

PB 3.10 2.75 2.41 2.06 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 电子支付全产业链布局，驱动业绩快速增长 

新国都成立于 2001 年，2010 年登陆深交所上市，是国内领先的电子支付服务供应商。

公司从金融 POS 软硬件的开发和设计起家，2014 年起开始推行互联网战略转型，通过内生

孵化和外延并购进行产业链上下游拓展和新兴技术储备，实现了全支付产业链的纵深拓展，

目前业务涵盖支付服务及场景数字化服务、电子支付设备及生物识别产品以及审核服务等。

同时，公司积极推进国际化战略，营销服务网络覆盖全国 340 个城市及多个海外地区，市场

覆盖全球 80 多个国家。  

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，西南证券整理 

股权结构稳定。公司实际控制人为董事长刘祥先生，直接持有公司 28.20%的股份，上

市十余年未进行减持，彰显对公司发展前景看好的信心；此外，公司其余股东持股比例均不

超过 10%，第二大股东为总经理江汉先生，持股占比为 7.46%，股权结构稳定。 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

股权激励充分。自 2014 年起，公司多次推进股票期权激励计划，深度绑定核心人员与

公司利益，调动员工积极性和创造性。其中，公司 2021 年股权激励计划第一期行权条件已

经达成，并同时发布 2022 年股权激励计划草案。本次计划拟向公司 74 名董事、高管及核心

员工授予 2500 万份股票期权，约占股本总额的 5.11%，考核目标以 2021 年净利润为基数，

2022、2023 年净利润增长率分别不低于 20%、40%，彰显公司对未来发展的信心。 
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表 1：公司历次股票期权激励情况 

时 间  占股本比例 激 励 对 象  公 司 层 面 行 权 条 件  进 度  

2014 年 5.95% 
董+高/中管+核心骨

干（共 151 人）  

2014 年净资产收益率不低于 5%，2014 年净利润比 2013 年增长不

低于 10%； 

2015 年净资产收益率不低于 6%，2015 年净利润比 2013 年增长不

低于 20%； 

2016 年净资产收益率不低于 6%，2016 年净利润比 2013 年增长不

低于 30%。 

已行权 

2015 年 2.72% 
董+高/中管+核心骨

干（共 125 人）  

2016 年净利润比 2015 年增长不低于 10%，2016 年加权平均净资产

收益率不低于 6%； 

2017 年的净利润比 2015 年增长不低于 20%，2017 年加权平均净资

产收益率不低于 6%； 

2018 年的净利润比 2015 年增长不低于 30%，2018 年加权平均净资

产收益率不低于 6%。 

未达到行权条件 

2017 年 4.25% 
董+高/中管+核心骨

干（共 222 人）  

2017 年相对于 2016 年的营业收入增长率不低于 10%； 

2018 年相对于 2016 年的营业收入增长率不低于 20% 

2017 年行权条件未达；

2018 年已行权 

2018 年 2.46% 

嘉联支付的高管+

与嘉联支付协同性

较强中管+核心骨

干（共 34 人）  

2018 年相对于 2017 年的净利润增长率不低于 10%，且嘉联支付

2018 年完成 1.35 亿净利润，当期 50%可行权，完成 1.8 亿当期可

100%行权； 

2019 年相对于 2017 年的净利润增长率不低于 20%，且嘉联支付 

年完成

2

�…DU�¸�‰�U

50%

2017

�õ�‰�U
%

10%

�(>‚�y 

已行权
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为公司凭借“支付+经营”的服务体系，未来能有效地与银行业金融机构在电子支付手段上逐

步融合，相互提供技术支持，突破业务壁垒，巩固行业领先地位。 

表 2：线下收单行业政策整理 

时 间  政 策  内 容  

2010 
《非金融机构制度服务管理办

法》  

规定未经中国人民银行批准，任何非金融机构和个人不得从事或变相从事支付业务。根据市场公开

信息统计，截至 2017 年底，拥有收单牌照的支付机构仅 61 家，其中拥有全国范围内收单资质的机

构共 34 家,区域性范围收单资质的机构共 27 家。 

2013 《银行卡收单业务管理办法》 

 2013  ㈰ ㄳ家 。 
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1）支付服务和场景数字化服务：公司通过全资子公司嘉联支付为客户提供便携的支付

结算服务，打造出“支付+经营”的服务体系，以支付为入口全面融入商户经营场景，建立聚

合权益平台，以 SaaS 为客户提供会员管理、智能营销、金融科技等多种增值服务和行业解

决方案的一站式服务。目前嘉联支付已与 6 家国有银行达成区域性合作，与超过 60 家股份

制商业银行及城商行达成总对总合作，建立优势互补合作共赢模式。截止 2021 年底嘉联支

付全国分公司员工总人数达 800 人，2021 全年累计处理交易流水约 1.97 万亿元，同比增长

61.5%。 

2）电子支付设备及生物识别产品：电子支付设备方面，全资子公司新国都支付围绕区

块链加密、生物识别、数字货币支付等新技术、新支付形式进行研发，成功中标建设银行、

邮储银行等多个电子支付设备采购项目，其 POS 终端设备 N86 已成功支持受理数字货币结

算，医保业务综合服务终端（ III 类）MR980 已成功通过医保终端过检认证，后续将正式服

务全国医保业务。此外，新国都支付继续加大国际市场的布局，与非洲、欧洲和南美洲地区

的客户形成了战略合作关系。  

生物识别产品方面，控股子公司中正智能研发的综合身份认证应用系统支持防伪检测，

人脸精准识别，可实现多模态的身份核验功能，已在智慧金融、智慧安防、智慧政务等多个

场景实现应用。  

3）审核服务：全资子公司公信诚丰围绕客户展开多方位综合审核服务，专注于审核认

证服务、运营内容和业务审核服务，启动多元化认证审核模式，为客户提供基于大数据技术

的企业身份认证、运营业务审核等综合解决方案，并以此为基础，输出信息系统和技术增值

服务。 

图 4：嘉联支付提供服务类型  图 5：新国都支付的电子支付设备品类  

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

并入收单业务促收入结构转型，发展增值服务打造强竞争力。公司 2017 年收购嘉联支

付，获得收单牌照之外，大力发展高毛利增值服务，实现从 POS 机硬件出货向支付服务领

域转型。2021 年公司收单及增值业务实现收入 23.7 亿元，同比 2020 年增长 44.7%，

2018-2021 年 CAGR 达到 32.7%，增长势能强劲；收入占比由 2017 年的 43.9%提升至 2021

年的 65.7%，已超过硬件支付产品，成为公司的主要收入来源。公司产品制造业务 2021 年

实现收入 10.3 亿元，同比 2020 年增长 16.5%；公司不断推出新一代 POS 机具、拓展商户

渠道，除 2020 年疫情导致线下消费显著减小外，产品制造业务收入较为稳定。此外，公司

信用审核业务虽占比不高，但也获得较快增长，2021 年实现收入0.8 亿元，同比增长 30.9%。  
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图 6：公司分行业收入结构（%）   图 7：公司分行业收入情况（百万元）  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

海外电子支付设备业绩翻番，新获欧盟收单业务牌照潜力巨大。国内移动支付业务发展

迅猛，已成为全球第一大移动支付市场，目前行业增速趋于平稳，以存量机具更新为主；同

时，疫情推动非接触支付在全球范围内加速普及，海外市场对支付硬件设备的需求呈现高速

增长态势，潜力巨大。公司在取得国内市场领先份额的情况下，自 2012 年便开启国际化布

局，继 2014 年公司海外市场订单取得突破后，2015 年收购美国 ExaDigm Inc.，2016 年后

陆续在香港，澳门，印度，卢森堡等地设立子公司，国际化战略推进顺利。根据尼尔森报告，

2020 年新国都 POS 机出货量以 4.25%的市场份额位列全球第十。2021 年公司海外电子支

付设备业务依旧表现强势，电子支付设备海外出货量同比增加 96.8%，收入达到 5.1 亿元，

同比增长 88.3%；助推海外业务整体收入达到 5.4 亿元，同比增长 89.8%，收入占比提升至

15.1%。此外，2022 年 3 月，子公司新国都欧洲已获批准授予支付机构经营许可证并已完成

注册程序，公司有望借助国内收单业务的经验，打开新的成长空间 

图 8：境外收入维持高增长  图 9：公司分地区收入情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

总体来看， 2020 年线下消费受疫情冲击影响，公司收入与利润短暂承压。伴随疫情得

到控制，公司业绩取得恢复性增长，2021 年实现营业收入 36.1 亿元，同比增长 37.2%，

2017-2021 年 CAGR 为 30.7%；实现归母净利润 2.0 亿元，同比增长 132.0%。 
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图 10：公司营业收入及增速情况  图 11：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

收单服务补贴增加致毛利率下降，后续或带来较大利润弹性。公司子公司嘉联支付在疫

情发生的两年内，积极响应政府号召，支持线下商户复苏，开展收单和增值服务的手续减免、

新增补贴等活动。2021 年公司收单和增值服务毛利率为 17.6%，同比降低 6.36pp，致使公

司整体毛利率下降 5.20pp。同时，海外高毛利业务占比提升，电子支付产品毛利率达到 26.3%，

同比增加 0.10pp。我们认为，伴随疫情的逐步恢复，补贴优惠力度或减弱，公司毛利率有望

显著改善，利润有望得到快速释放。 

图 12：公司主要产品毛利率情况  图 13：公司毛利率与净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

持续加大研发，费用管控良好。近年来，公司持续加码研发投入，大幅扩充研发团队，

研发人员占比常年维持在 20%以上，2021 年研发支出达到 2.5亿元，占营业收入比为 6.8%；

公司研发项目涉及到公司各个业务条线，稳步提升公司在电子支付全产业链的领先地位。同

时，公司费用端整体管控良好，三项费用率呈现稳中有降态势。2021 年公司管理费用率为

5.5%，同比降低 1.12pp；销售费用率为 5.5%，同比降低 0.43pp。 
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图 14：公司研发支出持续加大  图 15：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关 键假设： 

1）电子支付设备及生物识别产品：伴随数字人民币推广范围加大，国内存量机具市场

迎来更新替代机遇，同时公司海外渠道拓展良好，国际市场订单有望保持高速放量态势，预

计该业务 2022-2024 年收入增速分别为 15%、13%、13%。同时，该业务毛利率伴随海外

高毛利业务占比提升而稳健增长。 

2）收单及增值服务：收单业务本身具有较好延续性，伴随线下支付场景的多样化、复

杂化，嘉联支付收单业务交易流水有望持续稳定增长，同时公司新获欧盟市场的收单业务牌

照，未来境外收单业务有望实现快速复制，逐步贡献业绩增量，预计该业务 2022-2024 年收

入增速分别为 40%、35%、30%。伴随疫情得到控制，补贴力度有望减弱，毛利率快速恢复。 

3）审核服务：随着移动互联网向纵深发展，用户规模、在线时长不断增加，基于互联

网业务形态的主体身份认证审核需求已成为互联网公司在合规以及风控方面不可忽视的一

环，预计 2022-2024 年收入增速保持 30%左右水平稳健增长。 

4）技术服务及其他：公司聚焦核心产业，于 2021 年剥离子公司万联科技通信，主动缩

减低毛利业务；伴随数字人民币的深化推广、海外市场的不断推进，高毛利的技术服务类业

务将呈现快速增长趋势，预计 2022-2024 年收入增速分别为 10%、30%、40%。 

5）毛利率显著改善；公司费用端管控效果可持续，各项费用整体维持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 
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表 3：分业务收入及毛利率 

单 位 ： 百 万 元  2021A 2022E 2023E 2024E 

电子支付设备  

及生物识别产品  

收入  1026.3 1180.3 1333.7 1507.1 

增速  16.5% 15.0% 13.0% 13.0% 

毛利率  29.0% 29.3% 29.5% 29.7% 

收单及增值服务  

收入  2372.0 3320.8 4483.1 5828.0 

增速  44.7% 40.0% 35.0% 30.0% 

毛利率  17.6% 21.0% 21.5% 22.0% 

审核服务  

收入  78.3 101.8 132.4 172.1 

增速  30.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  50.5% 50.5% 50.5% 50.5% 

技术服务及其他  

收入  135.0 148.6 193.1 270.4 

增速  158.5% 10.0% 30.0% 40.0% 

毛利率  24.2% 40.0% 41.0% 42.0% 

合计  

收入  3611.7 4751.5 6142.3 7777.6 

增速  37.2% 31.6% 29.3% 26.6% 

毛利率  21.8% 24.3% 24.5% 24.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 47.5 亿元（+31.6%）、61.4 亿元（+29.3%）和

77.8 亿元（+26.6%），归母净利润分别为 3.3 亿元（+62.9%）、4.6 亿元（+40.6%）、6.5 亿

元（+40.7%），EPS 分别为 0.67 元、0.94 元、1.32 元，对应动态 PE 分别为 24 倍、17 倍、

12 倍。 

2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取业务涉及电子支付服务领域的拉卡拉
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从 PE 角度看，2022 年行业平均估值为 20 倍，公司 PE 为 24 倍，略高于行业平均水平。

国内随着数字化转型深化叠加数字货币快速推广，智能支付终端存量更新需求市场依旧广阔；

海外移动终端接受度逐渐提升，电子支付产品需求旺盛。我们认为，公司凭借在电子支付行

业的全产业链布局，持续应需更新迭代产品，占据国内领先地位；叠加公司新获欧盟市场的

收单业务牌照，海外业务布局进一步完善，未来境内外业务均有望实现加速增长，故给予一

定估值溢价。 

此外，公司毛利率前两年受疫情冲击较大，伴随后续补贴优惠政策调整，毛利率有望显

著改善，具备较大利润弹性，预计公司 2022-2024 年归母净利润 CAGR 达到 47.69%。综合

来看，给予公司 2022 年 33 倍 PE，对应目标价 22.11 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

疫情反复影响收单业务毛利率；数字人民币推广不及预期；海外业务拓展不及预期；支

付终端行业竞争加剧。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现 金 流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3611.74 4751.50 6142.34 7777.63 净利润 202.76 330.30 464.28 653.23 

营业成本 2825.12 3597.45 4638.99 5847.37 折旧与摊销 34.79 29.11 29.11 29.11 

营业税金及附加 9.34 15.14 18.20 23.13 财务费用 3.49 -4.75 -6.14 -7.78 

销售费用 198.13 242.33 294.83 349.99 资产减值损失 -15.87 -16.00 -16.00 -16.00 

管理费用 198.84 560.68 706.37 871.09 经营营运资本变动 97.90 -220.28 -17.79 -99.79 

财务费用 3.49 -4.75 -6.14 -7.78 其他  -89.82 32.63 1.36 20.54 

资产减值损失 -15.87 -16.00 -16.00 -16.00 经 营活动现金流净额 233.27 151.01 454.82 579.32 

投资收益 0.22 0.00 0.00 0.00 资本支出 -29.83 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.01 0.00 0.00 0.00 其他  15.33 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投 资活动现金流净额 -14.49 0.00 0.00 0.00 

营业利润 224.24 356.67 506.10 709.81 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -3.22 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 221.02 356.67 506.10 709.81 股权融资 20.01 0.00 0.00 0.00 

所得税 18.26 26.36 41.82 56.59 支付股利 -121.42 0.00 -65.38 -91.90 

净利润 202.76 330.30 464.28 653.23 其他  -77.40 -320.29 6.14 7.78 

少数股东损益 2.10 3.41 4.80 6.75 筹 资活动现金流净额 -178.80 -320.29 -59.23 -84.12 

归属母公司股东净利润 200.67 326.89 459.48 646.47 现金流量净额 36.90 -169.27 395.59 495.20 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1752.33 1583.05 1978.64 2473.84 成长能力     

应收和预付款项 555.72 846.13 1042.45 1317.82 销售收入增长率 37.21% 31.56% 29.27% 26.62% 

存货  252.34 304.69 412.36 515.75 营业利润增长率 109.26% 59.05% 41.90% 40.25% 

其他流动资产 127.00 166.13 213.88 270.02 净利润增长率 138.24% 62.90% 40.56% 40.70% 

长期股权投资 12.88 12.88 12.88 12.88 EBITDA 增长率 94.72% 45.14% 38.85% 38.20% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 106.75 86.42 66.08 45.75 毛利率 21.78% 24.29% 24.48% 24.82% 

无形资产和开发支出 796.28 788.49 780.69 772.89 三费率 11.09% 16.80% 16.20% 15.60% 

其他非流动资产 195.04 194.06 193.08 192.10 净利率 5.61% 6.95% 7.56% 8.40% 

资产总计 3798.36 3981.85 4700.08 5601.06 ROE 7.97% 11.48% 14.17% 17.02% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 5.34% 8.30% 9.88% 11.66% 

应付和预收款项 507.08 640.58 847.40 1056.53 ROIC 16.56% 22.89% 27.96% 35.35% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  7.27% 8.02% 8.61% 9.40% 

其他负债 746.52 464.53 577.03 707.54 营运能力     

负债合计 1253.60 1105.11 1424.43 1764.08 总资产周转率 1.01 1.22 1.41 1.51 

股本  489.20 489.20 489.20 489.20 固定资产周转率 38.98 49.19 80.55 139.09 

资本公积 1082.63 1082.63 1082.63 1082.63 应收账款周转率 8.34 8.38 8.06 8.08 

留存收益 1009.32 1336.21 1730.31 2284.89 存货周转率 12.48 12.54 12.61 12.49 

归属母公司股东权益 2525.58 2854.15 3248.26 3802.84 销售商品提供劳务收到 现金 / 营业收入 110.47% — — — 

少数股东权益 19.17 22.59 27.39 34.14 资本结构     

股东权益合计 2544.75 2876.74 3275.65 3836.98 资产负债率 33.00% 27.75% 30.31% 31.50% 

负债和股东权益合计 3798.36 3981.85 4700.08 5601.06 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.28 2.82 2.70 2.71 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.07 2.52 2.40 2.41 

EBITDA 262.53 381.02 529.07 731.15 股利支付率 60.51% 0.00% 14.23% 14.22% 

PE 39.05 23.97 17.06 12.12 每股指标     

PB 3.10 2.75 2.41 2.06 每股收益 0.41 0.67 0.94 1.32 

PS 2.17 1.65 1.28 1.01 每股净资产 5.16 5.83 6.64 7.77 

EV/EBITDA 23.70 15.92 10.72 7.08 每股经营现金 0.48 0.31 0.93 1.18 

股息率 1.55% 0.00% 0.83% 1.17% 每股股利 0.25 0.00 0.13 0.19 

数据来源：Wind，西南证券 
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