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章源钨业（002378.SZ）2022 年年报点评     

上游钨矿受益钨价上涨，下游刀具板块持续好转 
 

 2023 年 04 月 20 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2022 年年报：公司 2022 年实现营业收入 32.03 亿元，

同比+20.2%；实现归母净利 2.03 亿元，同比+23.2%；扣非后归母净利 1.7 亿

元，同比+29.7%。分季度看， 22Q4 实现营业收入 6.97 亿元，同比+11.1%，

环比-16.1%；实现归母净利 0.26 亿元，同比-64.4%，环比-29.4%；扣非后归母

净利 0.22 亿元，同比-63.4%，环比-3.9%。 

➢ 点评：充分发挥全产业链优势，盈利能力提升 

① 量：22 年公司钨、锡、铜总产量同比减少 1.41%，碳化钨粉销量同比增长 14.32%。

矿山方面，22 年公司矿山各项开采指标均完成年初计划，钨、锡、铜总产量 5276.47

吨，同比-1.41%。粉末方面，钨粉销量同比+0.81%，至 4041.07 吨。碳化钨粉销量

同比+14.32%，至 4803.69 吨。热喷涂粉销量同比+43.76%，至 373.34 吨。 

② 价：22 年公司毛利率上升 0.47pct，至 15.58%。2022 年主要原材料价格上涨。其

中，钨矿价格同比+12%，至 11.38 万元/吨。锡价格同比+9.98%，至 24.95 万元/

吨。铜价格同比-1.68%，至 6.75 万元/吨。钨矿价格上涨驱动公司毛利率同比上升

0.47pct，至 15.58%。 

➢ 未来核心看点：上游钨矿受益钨价上涨，下游刀具板块持续好转 

① 公司资源储备丰富，钨矿盈利能力较强。公司拥有 6 座采矿权矿山，8 个探矿权矿区。

2022 年，公司所辖矿权保有钨资源储量 9.46 万吨，锡资源储量 1.76 万吨，铜资源

储量 1.28 万吨。22 年公司钨矿开采配额 5480 吨，随着矿山技改及矿山整合逐步推

进，公司钨矿产量有望进一步提升，公司钨矿生产成本较低，矿端盈利能力较强。 

② 抓住发展机遇，下游刀具板块涅槃重生。公司全资子公司赣州澳克泰目前具有高性能

硬质合金精密刀具产能 2000 万片/年、硬质合金棒材产能 1000 吨/年。22 年，赣州

澳克泰营收增长 17.54%，至 5.01 亿元，净利润增长 56.82%，至 0.03 亿元。国产

硬质合金刀片发展前景广阔，公司刀具板块有望成为重要的业绩增长点。 

③ 发挥全产业链优势，钨粉产量国内领先。公司拥有从钨上游采矿、选矿，中游冶炼至

下游精深加工的完整一体化生产体系。截至 22 年，公司拥有钨粉产能 15000 吨、碳

化钨粉产能 10600 吨。根据中国钨业协会 2022 年度统计数据，2022 年公司钨粉产

量排名国内行业第一，碳化钨粉产量排名国内行业第二。 

➢ 投资建议：公司作为国内钨产业链一体化企业，持续扩张产能，硬质合金需

求稳步增长，刀片板块发展前景广阔，公司业绩未来可期。我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 2.93/3.89/4.70 亿元，对应现价，2023-2025 年 PE

依次为 28/21/17 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格大幅下跌、原材料价格大幅波动、项目进展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,203  4,014  4,792  5,645  

增长率（%） 20.2  25.3  19.4  17.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 203  293  389  470  

增长率（%） 23.2  43.9  33.1  20.8  

每股收益（元） 0.22  0.32  0.42  0.51  

PE 40  28  21  17  

PB 4.0  3.7  3.3  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 19 日收盘价）   
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1 事件概述：2022 年归母净利同比增长 23.2% 

公司发布 2022 年报：公司 2022 年实现营业收入 32.03 亿元，同比+20.2%；

实现归母净利 2.03 亿元，同比+23.2%；扣非后归母净利 1.7 亿元，同比+29.7%。

2022 年归母净利润低于此前发布的业绩快报。 

分季度看， 22Q4 实现营业收入 6.97 亿元，同比+11.1%，环比-16.1%；实

现归母净利 0.26 亿元，同比-64.4%，环比-29.4%；扣非后归母净利 0.22 亿元，

同比-63.4%，环比-3.9%。 

 

图1：2022 年营收同比+20.2%  图2：2022 年归母净利润同比+23.2% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司分季度营业收入及同比变化  图4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：充分发挥全产业链优势，盈利能力提升 

2.1 钨价维持高位，公司营收、净利润增长明显 

量：22 年公司钨、锡、铜总产量同比减少 1.41%，碳化钨粉销量同比增长

14.32%。矿山方面，22 年公司矿山各项开采指标均完成年初计划，钨、锡、铜总

产量 5276.47 吨，同比-1.41%。公司 22 年钨精矿开采配额 5480 吨，预计钨精

矿产量与 2021 年变化不大。粉末方面，22 年钨产品销售量稳步上升。其中，钨

粉销量同比+0.81%，至 4041.07 吨。碳化钨粉销量同比+14.32%，至 4803.69

吨。热喷涂粉销量同比+43.76%，至 373.34 吨。 

价：22 年公司毛利率上升 0.47pct，至 15.58%。2022 年主要原材料价格上

涨。其中，钨矿价格同比+12%，至 11.38 万元/吨。锡价格同比+9.98%，至 24.95

万元/吨。铜价格同比-1.68%，至 6.75 万元/吨。钨矿价格上涨驱动公司毛利率同

比上升 0.47pct，至 15.58%。分季度看，22Q4 钨矿价格环比下滑-3.33%，但 Q4

钨粉、刀片等需求环比回升，Q4 公司毛利率环比上升 1.33pct，至 13.67%。 

 

图5：粉末产品销量情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图6：钨、锡、铜精矿产量情况（单位：吨）  图7：钨精矿价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图8：锡价格走势（单位：元/吨）  图9：铜价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图10：2022 年公司毛利率上升  图11：公司分季度毛利率变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

期间费用率下滑。公司 2022 年期间费用同比+5.03%，至 2.43 亿元，期间费

用率同比下滑 1.10pct，至 7.59%。其中财务费用减少 0.11 亿元，主要是融资成

本下降（-0.04 亿元），以及汇率变动形成外币汇兑收益（-0.05 亿元）所致；管理
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费用增加 0.15 亿元，主要是员工薪酬支出增加（+0.22 亿元）所致；销售费用增

加 0.08 亿元，主要为职工薪酬增加（+0.05 亿元）所致。 

 

期末存货增加。由于销售订单增加，钨原料库存增加，加之钨原料价格上涨，

公司 2022 年末存货同比+21.47%，至 14.17 亿。其中，在产品增加 0.27 亿，发

出商品增加 0.30 亿，原材料增加 0.13 亿。 

 

图12：2022 年公司期间费用率下滑  图13：2022 年末公司库存增加 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

经营活动产生的现金流量净额同比增加 0.31 亿元。2022 年公司回款状况有

所改善，虽然原材料采购款同比增长，但商品与劳务支出增幅不及回款，公司 2022

年经营活动产生的现金流量净额同比增加 0.31 亿元，至 2.10 亿元。 

 

图14：2022 年公司经营性现金流改善 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图15：2022 年资产减值损失增加 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

下游刀具持续好转。赣州澳克泰 22 年实现营业收入 50,085.25 万元，同比

+17.54%，净利润 274.88 万元，同比+56.82%。其中涂层刀片销售收入 23,861.43

万元，同比+21.80%，棒材销售收入 21,265.51 万元，同比+8.59%。 

图16：澳克泰 22 年营收同比+17.54%  图17：澳克泰 22 年净利润同比+56.82% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

-4000.00

0.00

4000.00

8000.00

12000.00

16000.00

2017 2018 2019 2020 2021 2022

资产减值损失（万元） 存货跌价损失（万元）

0%

20%

40%

60%

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

2017 2018 2019 2020 2021 2022

营业收入（万元） 同比增加（%）

-25,000

-20,000

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

净利润（万元）



章源钨业(002378)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

图18：22 年涂层刀片销售收入同比+21.80%  图19：22 年棒材销售收入同比+8.59% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司地质勘察过程中，在大余石雷钨矿深部发现云英岩型锂矿。大余石雷钨矿

中锂矿体产于矿区深部隐伏花岗岩体的顶部，分布于含钨锡石英脉和长石石英脉

的两侧，锂元素主要赋存在白云母—多硅白云母之中，具有潜在的综合利用价值。 

 

2.2 2022Q4 业绩环比同比下滑 

2022Q4 vs 2022Q3：2022Q4 归母净利润环比减少 0.11 亿元，主要的增

利点在于费用和税金（+0.05 亿元）、其他/投资收益（+0.02 亿元）、所得税（+0.03

亿元）、减值损失等（+0.02 亿元）；主要的减利点包括毛利（-0.07 亿元）、公允

价值变动（-0.14 亿元）、营业外利润（-0.02 亿元）。 

2022Q4 vs 2021Q4：2022Q4 归母净利润同比减少 0.46 亿元，主要的增

利点在于所得税（+0.14 亿元）、费用和税金（+0.03 亿元）；主要的减利点包括毛

利（-0.19 亿元）、其他/投资收益（-0.02 亿元）、公允价值变动（-0.05 亿元）、减

值损失等（-0.36 亿元）、少数股东损益（-0.02 亿元）。 

 

图20：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：亿元）  图21：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  
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3 核心看点：上游钨矿受益钨价上涨，下游刀具板块

持续好转 

公司资源储备丰富，钨矿盈利能力较强。公司拥有 6 座采矿权矿山，8 个探矿

权矿区。2022 年，公司所辖矿权保有钨资源储量 9.46 万吨，锡资源储量 1.76 万

吨，铜资源储量 1.28 万吨。22 年公司钨矿开采配额 5480 吨，随着矿山技改及矿

山整合逐步推进，公司钨矿产量有望进一步提升，公司钨矿生产成本较低，矿端盈

利能力较强。 

 
表1：公司采矿权矿山情况 

矿山 资源储量 

2021 年产量

（钨精矿，

吨) 

地点 品位 选矿量（万吨/年） 

淘锡坑钨矿 

金属量：钨 33905 吨，锡

440 吨，铜 3253 吨，钼

352 吨，银 17.24 吨 

2365 江西省赣州市崇义县 
钨 2.699%，锡 0.035%，铜

0.259%，钼 0.028% 
30 

新安子钨锡矿 
金属量：钨 16004 吨，锡

5922 吨， 
925 江西省赣州市崇义县 钨 2.074%，锡 0.760% 17 

大余石雷钨矿 

金属量：钨 22040.10 吨，

锡 7963.20 吨，铜 1511.10

吨，银 11.33 吨 

716 江西省赣州市大余县 
钨 0.32%，锡 0.10%，铜

0.03%，银 2.29 克/吨 
33 

天井窝钨矿 
金属量：钨 5649 吨，锡

756 吨 
0 江西省赣州市崇义县 钨 0.242%，锡 0.032% 10 

长流坑铜矿 
金属量：铜 797 吨，钨 103

吨，锡 177 吨 
0 江西省赣州市崇义县 

铜 0.797%，钨 0.104%，锡

0.172% 
3 

黄竹垅钨矿 
金属量：钨 2968 吨，铜

726 吨 
79 江西省赣州市崇义县 钨 1.519%，铜 0.372% 3 

资料来源：公司公告，江西省自然资源厅，民生证券研究院 

 

图22：公司矿产资源分布 

 
资料来源：公司公告，江西省自然资源厅，民生证券研究院 
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抓住发展机遇，下游刀具板块涅槃重生。公司全资子公司赣州澳克泰主要从事

硬质合金涂层刀片、棒材及其工具的研发、生产，目前具有高性能硬质合金精密刀

具产能 2000 万片/年、硬质合金棒材产能 1000 吨/年。随着国内高端制造业进步，

替代进口趋势增强，国产高端刀具需求增加，国内刀具行业面临新的发展机遇。公

司通过调整销售策略，优化产品结构，提升生产产能，涂层刀片及棒材产品销量逐

步提升。22 年，赣州澳克泰营收增长 17.54%，至 5.01 亿元，净利润增长 56.82%，

至 0.03 亿元。国产硬质合金刀片发展前景广阔，公司刀具板块有望成为重要的业

绩增长点。 

 

发挥全产业链优势，钨粉产量国内领先。公司主要从事以钨为原料的钨精矿、

仲钨酸铵（APT）、氧化钨、钨粉、碳化钨粉、热喷涂粉、硬质合金的生产及销售，

建立了从钨上游采矿、选矿，中游冶炼至下游精深加工的完整一体化生产体系。公

司业务板块包括矿山、粉末、刀片、棒材，截至 22 年，公司拥有钨粉产能 15000

吨、碳化钨粉产能 10600 吨。根据中国钨业协会 2022 年度统计数据，2022 年公

司钨粉产量排名国内行业第一，碳化钨粉产量排名国内行业第二。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们把公司主营业务分为钨粉、碳化钨粉、硬质合金制品、其他产品（热喷涂

粉和喷涂加工件）四块业务进行拆分预测。 

钨粉方面，随着公司改进工艺技术以及调整销售策略，公司钨粉业务产销量有

望持续增长。假设 2023-2025 年钨粉销量分别为 4849/5819/6692 吨，售价分

别为 258198/271108/284664 元/吨。预计钨粉业务 2023-2025 年分别实现营

业收入 12.5、15.8 与 19.0 亿元，毛利率分别为 9.84%、10.27%与 10.69%。 

 

表2：钨粉业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入 9.5 12.5 15.8 19.0 

YOY 18.7% 32.0% 26.0% 20.8% 

成本 8.6 11.3 14.2 17.0 

毛利 0.9 1.2 1.6 2.0 

毛利率 9.43% 9.84% 10.27% 10.69% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

碳化钨粉方面，随着产能逐步投放，公司碳化钨粉业务产销量有望持续增长。

假设 2023-2025 年碳化钨粉销量分别为 5284/5812/6394 吨，售价分别为

252302/264918/278163 元/吨。预计碳化钨粉业务 2023-2025 年分别实现营业

收入 13.3、15.4 与 17.8 亿元，毛利率分别为 10.89%、11.31%与 11.74%。 

 

表3：碳化钨粉业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入 11.0 13.3 15.4 17.8 

YOY 32.3% 21.0% 15.5% 15.5% 

成本 9.9 11.9 13.7 15.7 

毛利 1.2 1.5 1.7 2.1 

毛利率 10.48% 10.89% 11.31% 11.74% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

硬质合金制品方面，随着公司刀片、棒材等产品市场逐步开拓，公司硬质合金

制 品 业 务 销 量 将 稳 步 增 长 。 假 设 2023-2025 年 硬 质 合 金 制 品 销 量 分 别 为

2255/2481/2729 吨，售价分别为 403090/423244/444406 元/吨。预计硬质合

金制品业务 2023-2025 年分别实现营业收入 9.1、10.5 与 12.1 亿元，毛利率分

别为 14.20%、14.61%与 15.02%。 
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表4：硬质合金制品业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入 7.5 9.1 10.5 12.1 

YOY 10.4% 21.0% 15.5% 15.5% 

成本 6.5 7.8 9.0 10.3 

毛利 1.0 1.3 1.5 1.8 

毛利率 13.81% 14.20% 14.61% 15.02% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

其他产品（热喷涂粉和喷涂加工件）方面，预计其他产品（热喷涂粉和喷涂加

工件）业务 2023-2025 年分别实现营业收入 2.2、2.7 与 3.2 亿元，毛利率分别为

30.64%、30.64%与 30.64%。 

 

表5：其他产品（热喷涂粉和喷涂加工件）业务收入拆分及预测 

单位：亿元 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入 1.5 2.2 2.7 3.2 

YOY 64.9% 45.0% 20.0% 20.0% 

成本 1.1 1.5 1.8 2.2 

毛利 0.4 0.7 0.8 1.0 

毛利率 28.17% 30.64% 30.64% 30.64% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

综上，包含其他业务收入，我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入

40.1、47.9 与 56.5 亿元，分别同比+25.3%、+19.4%与+17.8%；预计毛利率分

别为 16.12%、16.59%与 17.14%。 

 

表6：公司营业总收入及毛利预测 

单位：亿元 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入 32.0 40.1 47.9 56.5 

YOY 20.2% 25.3% 19.4% 17.8% 

成本 27.0 33.7 40.0 46.8 

毛利 5.0 6.5 8.0 9.7 

毛利率 15.58% 16.12% 16.59% 17.14% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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4.2 估值分析 

估值分析：我们选取以硬质合金为主要业务的中钨高新、厦门钨业作为可比公

司。1）中钨高新是中国最大的硬质合金综合供应商，2021 年硬质合金产量占国

内 27%。公司主要产品有硬质合金切削刀片及刀具、粉末制品、难熔金属等，广

泛应用于汽车制造、数控机床、航空航天、军工、模具加工等制造加工领域。其中

数控刀具、PCB 微钻为核心产品，2021 年公司硬质合金产品产量超 1.3 万吨，占

国内产量 27%，生产规模位居世界第一。2）厦门钨业拥有“钨钼+稀土+正极材

料”三大业务，是目前全球领先的钨冶炼产品加工企业，和世界级大型钨粉生产基

地，拥有完整钨产业链，是国内高端硬质合金行业标杆企业。 

以 4 月 19 日收盘价测算，可比公司 2023 年平均 PE 为 15 倍，章源钨业 2023

年 PE 为 28 倍，高于可比公司 PE 平均值。由于章源钨业 2022-2024 年业绩增速

较高，2022-2024 年复合增长率达到 38.36%，高于可比公司平均 30.82%的复合

增长率，因此章源钨业有一定估值溢价。 

 

表7：章源钨业可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

000657.SZ *中钨高新 13.98 0.57 0.80 1.02 25  17  14  

600549.SH *厦门钨业 20.69 1.24 1.63 2.03 17  13  10  

  平均 PE    21  15  12  

002378.SZ 章源钨业 8.73 0.22 0.32 0.42 40  28  21  

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：标*可比公司数据采用 wind 一致预期，股价时间为 2023 年 4 月 19 日，中钨高新、厦门钨业 2022 年数据为一致预期值 

 

4.3 投资建议 

公司作为国内钨产业链一体化企业，持续扩张产能，硬质合金需求稳步增长，

刀片板块发展前景广阔，公司业绩未来可期。我们预计公司 2023-2025 年归母净

利润分别为 2.93/3.89/4.70 亿元，对应现价，2023-2025 年 PE 依次为 28/21/17

倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）产品价格大幅下跌。公司产品的盈利随金属价格波动而变化，若金属价格

出现下跌，公司业绩将会受到不利影响。 

2）原材料价格大幅波动。公司原料自给率约为四分之一，若原材料价格出现

大幅波动，会对生产成本产生较大影响，公司经营将受到不利影响 

3）项目进展不及预期。公司有在建项目，若项目的投产、达产进度受到内部

或外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,203  4,014  4,792  5,645   成长能力（%）     

营业成本 2,704  3,367  3,997  4,677   营业收入增长率 20.23  25.32  19.36  17.81  

营业税金及附加 14  16  18  20   EBIT 增长率 8.58  34.48  29.07  20.31  

销售费用 41  44  52  62   净利润增长率 23.24  43.85  33.07  20.84  

管理费用 136  169  201  239   盈利能力（%）     

研发费用 47  58  70  90   毛利率 15.58  16.12  16.59  17.14  

EBIT 286  385  497  598   净利润率 6.35  7.29  8.12  8.33  

财务费用 66  67  77  83   总资产收益率 ROA 4.24  5.24  6.23  6.73  

资产减值损失 -5  -5  -6  -5   净资产收益率 ROE 10.16  13.34  15.79  16.81  

投资收益 10  14  16  14   偿债能力         

营业利润 234  327  430  524   流动比率 1.40  1.40  1.47  1.53  

营业外收支 -12  -7  -4  -4   速动比率 0.59  0.61  0.65  0.68  

利润总额 222  320  426  520   现金比率 0.30  0.33  0.35  0.38  

所得税 19  29  38  52   资产负债率（%） 58.14  60.69  60.54  59.97  

净利润 203  291  388  468   经营效率     

归属于母公司净利润 203  293  389  470   应收账款周转天数 29.56  30.00  28.50  27.00  

EBITDA 535  659  806  931   存货周转天数 191.27  189.00  185.50  184.50  

      总资产周转率 0.68  0.77  0.81  0.85  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 559  751  915  1,103   每股收益 0.22  0.32  0.42  0.51  

应收账款及票据 261  305  357  399   每股净资产 2.17  2.37  2.67  3.03  

预付款项 10  21  25  29   每股经营现金流 0.23  0.47  0.65  0.75  

存货 1,417  1,738  2,025  2,360   每股股利 0.12  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 354  424  491  565   估值分析         

流动资产合计 2,600  3,240  3,813  4,456   PE 40  28  21  17  

长期股权投资 105  119  135  149   PB 4.0  3.7  3.3  2.9  

固定资产 1,308  1,407  1,458  1,556   EV/EBITDA 16.92  13.96  11.40  9.83  

无形资产 438  455  465  475   股息收益率（%） 1.37  1.15  1.15  1.15  

非流动资产合计 2,191  2,345  2,435  2,535        

资产合计 4,792  5,585  6,249  6,991        

短期借款 558  758  808  858   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 914  1,126  1,336  1,563   净利润 203  291  388  468  

其他流动负债 385  427  457  489   折旧和摊销 249  274  309  334  

流动负债合计 1,856  2,310  2,600  2,910   营运资金变动 -328  -225  -195  -220  

长期借款 707  857  957  1,057   经营活动现金流 210  439  601  692  

其他长期负债 224  222  226  226   资本开支 -214  -418  -384  -423  

非流动负债合计 930  1,079  1,183  1,283   投资 -2  0  0  0  

负债合计 2,786  3,389  3,783  4,193   投资活动现金流 -202  -418  -384  -423  

股本 924  924  924  924   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 4  3  1  -1   债务募资 76  350  150  150  

股东权益合计 2,006  2,195  2,466  2,798   筹资活动现金流 -121  172  -53  -80  

负债和股东权益合计 4,792  5,585  6,249  6,991   现金净流量 -112  193  164  188  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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