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领跑中国工业电气分销行业，期待渠道为王时代的到来 

推荐 

        首次覆盖 

电气设备 发布时间：2011年 11月 30日 

投资要点： 

 中低压电气分销产业：千亿市场规模，集中度低，行业整
合的前夜。区别于高压电气的电网招投标模式，中低压电

气下游客户分布极广，采用专业分销已经是工业电气产品产

业链中不可或缺的环节。目前整个中低压电气大产业市场规

模约 1500-2000亿，行业龙头的市占率低于 5%，相比国外
工业电气产业和国内家电行业等的分销集中度都明显低，预

计未来随着行业整合期的到来，将诞生几个电气分销巨头。

 众业达是国内最大的中低压电气专业分销商，经营管理风
格稳健扎实。公司以工业电气产品分销为核心业务，以系

统集成和成套制造为增值业务，过去 10年复合增长率超过
30%。众业达是国内外著名电气制造商的核心分销商，并在
全国范围建立起较完整的销售网络、物流配送和 IT 系统。
公司管理层激励到位，特有的内部竞聘制度为员工创造了平

等广阔的施展空间，良好的企业氛围有利于未来做大做强。

 未来增长点分析：不断深化“区域、产品、行业”的三覆
盖发展战略。在销售网络覆盖方面，目前布点并非密集，

未来分销子公司和办事处仍可适当增设，并且公司应加强对

中小客户资源的开发和维护。分销的产品种类方面，可加强

多品牌、工控类产品以及非主器件的零部件，减少当前对前

五大供应商的依赖度。集成制造方面，我们尤其看好与 ABB
合资生产针对中端市场中压断路器这块未来的增长潜力。 

 预测公司 2011、2012、2013年 EPS分别为 0.81、1.05、1.40
元，对应当前市盈率分别为 23倍、18倍、13倍，公司有潜
质成为电气分销领域的“苏宁电器”，给予“推荐”评级。

 风险提示：宏观经济波动引致市场需求下降，管理风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

市盈率 
(倍) 

2010 416,522 30.40 14,662 16.46 1.26 29.2
2011E 526,312 26.36 18,741 27.82 0.81 27.5 

2012E 664,881 26.33 24,352 29.94 1.05 17.5 

2013E 836,886 25.87 32,527 33.57 1.40 13.1  
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收盘价： 18.40元

52 周最高价： 57.65元
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一、中低压电气分销产业：千亿市场规模，集中度低，行业整合的前夜 
从销售模式和下游客户群来看，目前高压电气和中低压电气有着明显区别。其中，

高压、超高压、特高压电气产品的下游客户是以国家电网、南方电网以及各地方电力局

为主体，其采购方式基本采用招投标模式，因为这块市场基本不存在专业渠道分销环节

的需求。而中低压电气产品（含中压、低压和工控）的下游应用几乎广泛分布在国民经

济的各行各业，客户有着不同个性化需求，工业电气产品也呈现多样性、复杂性等特征，

所以中低压电气产业采用专业分销商是广为采用的模式，例如：目前施耐德在中国销售

的产品有 85%以上采用分销商销售；从细分产品来看，低压电气产品和工业自动化产品
估计有 90%以上都是通过分销渠道流通，而中压电气因为开关柜成套产品存在较大比例
的大客户、大型工程项目直销，所以分销模式和直销模式并存。从发展趋势来看，我们

认为中低压电气比高压电气是更为充分市场化竞争的格局，分销模式在未来依然是中低

压输配电产品和工业自动化产品销售的最主要模式。 

整个中低压电气大产业的市场容量没有特别权威的官方统计口径，根据我们从各个

信息渠道的了解，整个中压加低压的市场容量约 1500-2000 亿左右（仅指主器件），其

中外资 ABB、施耐德、西门子三家在中国的合计规模在 700-800 亿左右，这三家公司

分别以其中压电气产品、低压电器产品、工控自动化产品享誉国内外；目前整个低压电

器市场容量约 500-600亿，而工控产品中，中低压变频的市场容量约 200亿。对于规模

上千亿的中低压电气大产业，目前渠道经销商的规模相比之下仍较小，众业达作为国内

龙头去年营收规模为 41.7亿，市场占有率约为 3-4%；福建福大自动化的规模仅次于众

业达，去年营收约 30多亿（官网信息）；两家公司的营收规模和全球市场份额均远小于

国际电气分销巨头蓝格赛、索能达、西科国际。总体看，欧美的电气分销比国内成熟。 

应该说：目前国内中低压电气分销行业还相当分散，市场集中度低，以中小型、区

域性业务居多，具备全国性网络覆盖的大型分销商为数寥寥，而提供的业务功能也相对

单一，增值服务较为局限。若从渠道商的发展阶段来讲，目前中低压电气经销商还处于

行业整合前期的百家争鸣阶段，这明显区别于如苏宁、国美等在家电经销行业所处的成

熟阶段和所达到的高市场集中度，这也是我们看好这个子行业的重要原因——当前工业

电气分销商中崭露头角的佼佼者，未来将在行业整合中扮演重要角色，随着整合的推进、

市场集中度的提高，这些领军企业的成长空间还非常大。届时，排名领先的经销商跟上

游设备商之间的话语权（议价能力）会增强，整个产业链的利润分配也将趋于更合理的

水平。 

电气设备板块中绝大部分为设备类上市公司，目前工业电气经销商的标的仅有众业

达和海得控制两家。虽然设备商和渠道商的经营模式迥异，不具有直接可比性，但在这

里，我们仍然指出两点重要差异供投资者参考：（1）工业电气渠道商的下游行业分布、

客户群数量通常比设备商（尤其是营收规模在 10亿以内的中压开关成套厂商）更为广

泛，受单一行业需求、景气度波动以及某个大客户的牵制要小很多，体现出强抗风险能

力。（2）工业电气渠道商的地域扩张总体来说要比设备类厂商要容易，我们看到国内大

部分开关柜类厂商的销售收入普遍有较明显地域性特征，受当地基建进程、地方投资力

度的影响也较大，而渠道商通过铺设销售渠道网络做可复制的异地扩张是相对容易的



公司研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

事。这两点决定了工业电气经销商的增长模式相对稳健，并且增速的可持续性更强。 

二、众业达：国内中低压电气分销行业龙头，经营管理风格稳健抓实 

众业达成立于 1984年，自 2000年开始进入高速发展阶段，近十年的年销售额复合

增长率超过 30%。目前众业达已经是国内最大的中低压电气专业分销商，其主营业务为

通过自有的销售网络分销供应商的工业电气元器件产品、以及进行系统集成与成套制造

产品的生产和销售。其中，工业电气产品分销是公司的核心业务，也是公司收入和利润

的最主要来源。2010年分销收入约 39亿，在营收结构中占比约 94%，分销的产品种类

包括低压电气产品、中压电气产品、工控产品，三者的分销比例大约为 67.3%、14.4%、

18.3%。公司拓展中压、低压电气产品分销的起步相对较早，目前这两类产品分销平稳

增长；而做工业自动化控制产品分销起步相对较晚，相对工控市场容量，增长潜力还很

大，目前公司的工控产品销售增长迅速。 

系统集成和成套制造主要是作为产业链上游延伸，拓展公司业务的深度和厚度，是

公司的增值业务，通常应客户需求将元器件产品进行简单的加工组装，向客户如开关柜

等成套产品，在石油钻井、风电发电、船舶电气等领域提供一些有特色的产品。目前公

司的系统集成与成套制造业务规模基数较小，在 2010年实现近 2亿营收，在营收结构

中的占比约 4.7%，由于该制造业务的毛利率明显高于分销产品的毛利率，所以其利润

贡献会大于营收贡献，目前系统集成与成套业务也呈现增长迅速的态势。 

图 1 众业达各大块业务的营业收入情况 

 

资料来源：招股说明书、公司年报、东北证券 

2.1 公司是国内外著名电气制造商的核心分销商。 

众业达的渠道分销总体定位为中高端品牌，公司的前五大供应商分别为 ABB、施

耐德、西门子、常熟开关、上海人民，近三年公司向前五名供应商的采购比例均超过
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92%，采购较为集中。经过长期合作，公司已成为 ABB、施耐德、常熟开关、上海人

民这四家最核心的综合分销商，例如：ABB 以其中压产品见长，目前众业达对该产品

的分销业务额占 ABB在中国市场中压产品分销收入的比例已高达 40%，处于绝对优势；

施耐德以其低压配电产品见长，目前众业达对该产品的分销业务额占施耐德在中国市场

配电产品分销收入的比例约 14%，也是其配电产品的第一大分销商。众业达已连续 10

年被评为 ABB、施耐德的最佳分销商。而常熟开关厂和上海人民电器也是国内最为知

名的定位于中高端的电器厂商，众业达对其分销量占其总销售额的比例分别约 22%、

13%，是其全国最大的代理商。应该说，众业达的渠道开拓能力、专业服务水平已经得

到了国内一流设备商的高度认可，同时也培育了一批数量庞大（至少 3万家以上），需

求关系逐渐趋于稳定的中高端客户。 

表 1众业达在主要供应商中的市场份额和分销商的排名情况： 

供应商名称  
2010公司分销业务
额占供应商在中国市

场分销收入的比例  

2010年公司分销业
务额在供应商的排名

情况  

2009年公司分销业务
额占供应商在中国市

场分销收入的比例  

2009年公司分销业
务额在供应商的排

名情况  
低压产品 21.1%  低压产品第 1名  低压产品 18.0%  低压产品第 1名  
中压产品 40%  中压产品第 1名  中压产品 41.5%  中压产品第 1名  ABB  
传动产品 4.4%  传动产品第 5名  传动产品 3.4%  传动产品第 5名  

配电产品第 1名  配电产品第 1名  
施耐德  14.50% 

工控产品第 2名  
12.80% 

工控产品第 3名  
综合分销商第 5名 

西门子  低压配电产品 15%  
低压配电产品第 1名 

低压配电产品 13%  低压配电产品第 1名

常熟开关  22.00% 第 1名  25.00% 第 1名  
上海人民  12.80% 第 1名  12.80% 第 1名  

资料来源：招股说明书、公司年报、东北证券 

2.2 公司拥有发达的销售网络、物流配送和信息管理系统。 

众业达的业务覆盖已经遍布全国绝大部分省份的中心城市以及部分三、三线城市、

形成了全国性的销售网络，市场覆盖率处于行业领先水平。目前在全国共有七大片区，

拥有 40 家子公司，其中分销子公司约 32 家（2010 年在无锡、长沙、青岛、广西、安

徽共新设立 5 家全资分销子公司，2011 年上半年新设 2 家全资分销公司和 1 家合资控

股分销公司，如图 2所示）。众业达的经营模式通常是先在当地设个办事处，等做到一

定业务规模后，将其升级为分销子公司。公司募投项目中拟将在省会城市或业务需求增

长快、潜力大的地区的 15个办事处升级为三级子公司，从 2009年开始在这 3年中，该

项工作已基本得到落实，但由于子公司需要有一定的培育周期（通常设立的当年因前期

投入固定成本和新成立各项费用较多会存在小额亏损，成立的第二年就可实现盈利，预

计花 2-3 年时间可将一个分销子公司做到 1 亿左右营收规模），我们预计部分刚设立或

尚未正式营业的子公司的真正效益贡献还要到 2012年。应该说，近两年公司开设分销

子公司的速度是较快的（明显快于上市之前），我们预计 2012年的开设速度会略放缓，
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在方式方法上，将既有的办事处加强一些预计也会收效不错，但总体上，加强网络覆盖

的速度不会停。 

物流方面，目前众业达在全国运营共有北京、上海、广州、成都、汕头、郑州、杭

州、西安共 8个物流配送中心，可以为华南、华东、华北、华中、西南、西北和东北七

个大区的客户提供准确、便捷的配送服务，其中杭州、西安这两个配送点为 2011 年上

半年新增加的，提高了供应链快速反应能力。 

图 2 众业达目前在全国分布的各分销子公司（未包含办事处） 

 
资料来源：公司年报、公司官方网站、东北证券 

同时，公司的经销模式要求对物流信息有全方位的及时跟踪，因而需要有一套功能

强大的软件信息系统来支持，公司的信息技术开发团队早在 1990年就自主开发设立了

ERP系统并进行多次升级，目前已经较好地实现了对物流、资金流的跟踪，并已上线电

子商务平台（侧重小客户），引领电气分销领域的网上交易平台。 

2.3 公司经营风格稳健扎实，管理层激励到位。 

从股权结构来看，公司实际控制人吴开贤及其亲属（配偶颜素贞，其子吴森杰、吴

森岳，其弟吴开明）为一致行动人，目前合计持有本公司股权在 60%以上，公司早期由

吴氏夫妇创业起家，发展过程中有一定家族企业烙印。但同时，我们看到公司对人才引

进和培养极为重视，公司上市前在 2007年 12月就实施了管理层持股，核心管理人员都

持有公司股份，激励到位。从核心管理层来看，裘荣庆、王总成、杨松三位常务副总目
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前负责公司具体运营层面，都是在公司工作 10余年，因在各自的岗位上表现出色被提

拔上来的（与吴总并无亲属关系）。从这一点上看，我们认为公司已经不是任人唯亲模

式的家族企业，而与现代职业经理人方式有机融合，这与吴总包容开放的心态分不开，

长期来看也有利于核心团队稳定、企业做大做强。同时，众业达每年开展极具公司自身

特色的内部竞聘活动，主要针对分销子公司副总经理、销售经理等中坚力量，通过相同

的竞争规则，给更多管理型人才提供广大的、平等而开明的发展平台。 

电气分销行业随着企业规模的扩张，管理水平或将形成最大的制约瓶颈，而公司经

过 20多年的发展，已经摸索了一套比较标准化、规范可行的管理模式，并且非常注意

风险控制尤其是现金流方面（因为公司支付给供应商的采购款以现金为主，而收取的销

售款中承兑汇票较多，容易出现资金断裂）。回顾公司过去 10年的发展，经营风格稳健

扎实，从未过度扩张，坏账比例极低，这种谨慎规范的运作模式有效控制了公司扩张中

的风险，而很多小的经销商正是因为忽视经营风险盲目扩张而死掉。 

三、公司未来增长点：不断深化“区域、产品、行业”的三覆盖发展战略 

众业达目前已确立了围绕“区域、产品、行业”的“三覆盖”长期发展战略，努力

加大渠道销售的覆盖面，延伸在专业领域的电气集成和成套产品的销售深度，即达到更

广的服务网络覆盖、更为丰富的产品覆盖、更广更深的行业覆盖。具体地，我们认为公

司在以下几个方面仍有较大的施展和发挥空间，也是公司未来成长性的重要体现： 

（1）网络覆盖虽已形成全国范围布局，但并非密集，业务员重点抓的也是规模相对

大的客户类型。根据我们对众业达目前设立的分销子公司的所在地域分布情况了解，大

部分省市只设立了一个分销子公司（省会城市为主），部分东部经济发展较好的省份设

立了 2-3 个分销子公司（如浙江、福建、广东等），而中部、西部、东北等地的设点没

有东南部地区来得密集，需求较旺盛的几个省份在省内设多个子公司并不会对其业务相

互分流，例如：公司在浙江的杭州、宁波、温州三地设点，但相互之间不会形成业务的

挤压。基于此，我们判断公司的网络覆盖仍会不断深化完善，但其形式未必拘泥于设立

子公司，因部分地区可能以设立办事处的形式更经济高效。另外，从业务员覆盖的客户

群来看，相比众业达和福大自动化这两家公司，前者主要是以团队的模式主攻规模相对

大的客户，后者更多地跟踪小客户资源并且也做得不错，我们预计众业达未来也会在一

定程度上借鉴福大自动化的模式，加强对中小客户资源的开发和维护。 

（2）经销的产品种类方面可加强多品牌、工控类产品以及非主器件的零部件。（a）

品牌扩张方面：公司目前对前五大供应商的采购依赖顿高达 92%，管理层自身判断若只

做这几大品牌则公司 20-30%的增速仅可维系 2-3 年，并且渠道的价值没有充分发挥。

实际上有些小品牌还是很有市场潜力的并且利润空间甚至比知名品牌要大，我们预计公

司会将其他品牌的销售额逐步纳入业务员的考核体系，长期来讲，公司希望对 ABB、

施耐德等品牌的分销只是公司业务的一个组成部分，但不形成依赖。（b）工控类产品方

面：由于众业达进入的时间相对较晚，目前公司所实现的销售规模相比工控类产品的整

个市场容量以及西门子在中国的销售额，占比都还非常小；我们预计这块市场将是公司
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未来重点打造并加快拓展的，其方式也不排除通过外延式收购。（c）目前公司渠道所销

售的基本是电气设备的主器件，事实上，下游客户在采购主器件的同时还需要大量的零

部件（如电线、电缆、小五金、小机电、螺丝螺母等），理论上都是可以去配套销售的。

这种模式的最大好处在于单个业务员可以在维护同样数量客户的前提下，带动更多的单

位客户销售额。 

（3）公司的系统集成与成套制造业务规模相比国内的开关柜成套厂商仍较小，预计

近几年均会保持较快增速。公司在系统集成与成套业务方面的投入，主要是为了更好地

服务于分销业务，同时也提高公司自身的综合盈利水平。目前公司比较有特色的产品包

括石油钻井平台电气控制系统、风力发电电气控制系统、船舶海事领域的专业配电和控

制系统等。由于系统集成业务虽然在设计方面有一定技术含量，但总体壁垒不高，公司

做集成与成套业务也已有一定历史（分别始于 2002 年、2003 年），我们认为公司在这

方面并不逊色于国内大部分开关柜成套厂，并且公司作为专业渠道商掌握了大量的客户

需求信息，从这些方面看，我们认为系统集成与成套业务虽然非公司的核心业务，但预

计在未来几年会呈现较高增长。此外，公司与 ABB合资在汕头成立子公司，主要生产

定位于中端市场的中压断路器（品牌叫盈照），ABB在中国的高端市场中压电气已经取

得了出色业绩，而外资启用全新的品牌打开不同消费阶层是较惯用的手段，ABB 在这

件事情上前后审慎论证了 5年，对打开其在国内的中端中压市场有很大的决心，众业达

占 30%的权益，我们预计未来在这块也会有不错的投资收益，并且可以学习借鉴对方先

进的生产管理经验，同时也有利于拓展其分销的产品种类。 

四、盈利预测与投资建议 

模型关键假设： 

（1）从分块业务看，我们认为公司未来 3年的工控产品分销和系统集成与成套制
造这两块业务将保持相对较快的增速，因其现有规模远小于市场容量，而中压电气产品

分销和低压电气分销相对而言其增速会平稳些。由于公司在产业链上游制造环节的切

入，我们预计公司未来综合毛利率会显小幅稳步增长态势，而工业电气产品分销的毛利

率将相对稳定，因为虽然行业充分竞争，但随着公司规模的增长，其行业地位以及与供

应商的议价能力也在加强。 

（2）从增长的外部环境来看，我们认为中低压电气虽然会一定程度上受宏观经济
影响，但因为产品本身有较强的消费属性，受波动影响不会特别大，也可从公司

2008-2009年的业绩增长看出这一点；整体而言，工业电气分销的市场需求与国家固定
资产投资增长有较大相关性。从公司自身发展来看，我们认为近 2年新设立的分销子公
司将逐步在 2011-2012年开始释放业绩；长期来看，依然可以通过增加渠道网络覆盖、
增加新品牌、增强工控类产品分销以及如小五金等零部件的产品销售来拉动公司业绩。 

（3）期间费用方面，我们预计 2011年的销售费用率和管理费用率会和前三年的趋
势一样，呈现微幅上涨，这与公司上市后加大市场开拓力度（包括设立分销子公司、扩

建物流配送中心，和业务人员增加方面）有关。公司也有考虑从 2012年开始略放缓分
销子公司的设立速度，适度加强办事处，我们判断 2012年开始期间费用率将基本企稳。 
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表 2  众业达的分项业务收入和毛利率预测表（单位：万元） 
分业务 指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入    301,914    391,795    487,823    605,761     750,422  
收入增速 9.78% 29.77% 24.51% 24.18% 23.88%
毛利率 9.71% 9.50% 9.68% 9.74% 9.79%

工业电气产

品分销 
营业成本    272,595    354,565    440,604    546,748     676,973  
销售收入    201,594    263,626    311,078    367,072     433,145  
收入增速 15.14% 30.77% 18.00% 18.00% 18.00%
毛利率 10.00% 4.15% 3.15% 3.20% 3.20%

其中：低压电

气产品分销 
营业成本    181,434    252,685    301,279    355,326     419,285  
销售收入     50,823     56,291     70,363     84,436     101,323  
收入增速 7.92% 10.76% 25.00% 20.00% 20.00%
毛利率 8.43% 6.68% 7.20% 7.20% 7.20%

其中：中压电

气产品分销 
营业成本     46,539     52,530     65,297     78,356      94,028  
销售收入     49,497     71,879    106,381    154,253     215,954  
收入增速 -6.30% 45.22% 48.00% 45.00% 40.00%
毛利率 9.85% 4.79% 3.50% 3.50% 3.50%

其中：工控产

品分销 
营业成本     44,622     68,436    102,658    148,854     208,396  
销售收入           
营业成本    -15,025     -19,087    -28,631    -35,788     -44,735  

其中：供应商

销售折扣 
折扣增速 17.55% 27.04% 50.00% 25.00% 25.00%
销售收入     13,988     19,595     32,332     51,731      77,597  
收入增速 13.86% 40.08% 65.00% 60.00% 50.00%
毛利率 23.04% 19.22% 19.55% 20.00% 21.00%

系统集成与

成套制造 
营业成本     10,765     15,829     26,011     41,385      61,301  
销售收入      3,523      5,131      6,158      7,389       8,867  
收入增速 -20.38% 45.66% 20.00% 20.00% 20.00%其他 
毛利率 28.98% 18.97% 21.00% 21.00% 21.00%
营业收入    319,425    416,522    526,312    664,881     836,886  
营收增速 9.50% 30.40% 26.36% 26.33% 25.87%主营业务 
综合毛利率 10.32% 10.08% 10.42% 10.67% 10.95%

 

按照众业达 23,200万股本计算，我们预测公司 2011-2013年的 EPS分别为 0.81元、
1.05元、1.40元，归属于母公司净利润增长率分别为 27.82%，29.94%，33.57%，未来
三年复合增长率预计在 25-30%的水平，对应 2011 年 11 月 29 日收盘价 18.40 元的 PE
分别为 22.7倍、17.5倍、13.1倍。 

公司在工业电气分销领域已经崭露头角，并且作为板块内为数极少的上市公司，未

来随着渠道整合时代的到来，将凸显综合优势并借助资本的力量提高市场集中度，有潜

质成为电气分销领域的“苏宁电器”，公司在未来几年内达到百亿营收规模并非遥远的

梦想。我们认为，18.00 元以下股价有较高安全边际，建议逢低布局，给予“推荐”评
级。 
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五、风险提示： 

（1）宏观经济波动引致市场需求下降； 

（2）目前公司对 ABB、施耐德这两家供应商的依赖度依然较大； 

（3）随着公司经营规模快速扩张，相应管理水平能否跟上也是比较大的风险； 

 

表 3 众业达的盈利预测表（单位：万元） 
项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 319,425.10 416,521.85 526,312.26 664,881.29 836,886.07 
减：营业成本 286,457.87 374,542.23 471,479.26 593,970.61 745,279.16 
减：营业税金及附加 531.59 742.14 947.36 1,196.79 1,506.39 
     销售费用 11,249.54 14,796.05 20,105.13 25,265.49 31,801.67 
     管理费用 4,498.32 6,206.04 8,421.00 10,638.10 13,390.18 
     财务费用 704.51 844.05 1,315.78 1,662.20 2,050.37 
     资产减值损失 321.05 522.08 700.00 900.00 1,100.00 
加：投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
营业利润 15,662.21 18,869.27 23,343.74 31,248.10 41,758.29 
加：营业外收入 273.73 174.98 900.00 250.00 300.00 
减：营业外支出 25.26 69.84 80.00 100.00 120.00 
利润总额 15,910.68 18,974.40 24,163.74 31,398.10 41,938.29 
减：所得税 3,321.11 4,323.46 5,436.84 7,064.57 9,436.12 
净利润 12,589.57 14,650.95 18,726.90 24,333.53 32,502.18 
减：少数股东损益 0.00 -10.96 -14.50 -18.84 -25.16 
归属于母公司所有者

的净利润 
12,589.57 14,661.91 18,741.39 24,352.37 32,527.34 

股本（万股） 11,600.00 11,600.00 23,200.00 23,200.00 23,200.00 
基本每股收益(元) 1.447 1.264 0.808 1.050 1.402 
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