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[Table_Title]   正海磁材（300224.SZ）2021 年年报点评   

电动汽车等下游需求放量，助推公司业绩大增  2022 年 03 月 30 日 

[Table_Summary] 

 公司发布2021年年报：2021 年，公司实现营收 33.7 亿元，同比增长 72.5%；

归母净利润 2.65 亿元，同比增长 99.2%；扣非归母净利 2.55 亿元，同比增长

128.8%。2021Q4，公司实现营收 9.69 亿元，同比增长 58.9%、环比增长 3.3%；

归母净利润 0.81 亿元，同比增长 127.6%、环比增长 17.4%；扣非归母净利 0.74

亿元，同比增长 232%、环比增长 6.1%。业绩符合我们的预期。 

 “双碳”背景下、高性能钕铁硼磁材需求旺盛，推动公司营收高增长。2021

年“双碳”背景下、风力发电、变频空调、工业自动化等领域销量增长带动公司

钕铁硼磁性材料营收增长。公司钕铁硼永磁材料销量同比增长 57.64%至 10,398

吨，营收同比增 70.83%至 33.05 亿元，营收占比为 98.0%。其中，公司汽车行

业（含新能源汽车）用钕铁硼销量同比增长 70%至 6404 吨，营收突破 18 亿元，

占比约 56%；新能源汽车领域营收突破 11 亿元，占比提升至 33%。 

 2021 年上海大郡承担多个新品开发项目，减亏明显。由于电机新品处于开

发阶段、还未实现量产，2021 年上海大郡的新能源汽车电机驱动系统销量同比

下降 16.18%至 2430 台，但是上海大郡销售收入主要以开发费为主，营收同比

大幅增长 227.51%至 6629 万元，净亏损同比减少 5650.04 万元至 3665 万元。

公司正通过资金、管理支持，加强与战略伙伴的合作来改善上海大郡的经营情况。 

 2021Q4 净利率同比增 2.37pct、环比增 0.9pct。1）同比看，主要由于毛

利增加，Q4 净利率增长 2.37pct：由于 2021Q4 营收和毛利率同比增加 58.85%、

0.53pct 使得毛利同比增加 5756 万元；另外，2021Q4 期间费用同比降低 306

万元等使公司 2021Q4 净利率同比增 2.37pct。2）环比看，2021Q4 公司费用

税金以及其他/投资收益增加超过公司减值损失等，使得 Q4 净利率增长 0.9pct。 

 未来随着产能扩张，新能源汽车等下游领域需求释放，公司盈利有望增厚。

2021 年公司具备高性能钕铁硼磁材产能 1.6 万吨，随着东西厂区（1000 吨）、

福海基地（1000 吨）以及江苏南通基地（18000 吨）的逐渐投产，预计公司 2022

年高性能钕铁硼磁材产能将达到 2.4 万吨，2026 年将达到 3.6 万吨。同时，公

司已经进入世界主流车企的供应链，汽车市场营收占比超五成，此外还拥有众多

优质客户。未来下游领域需求释放，将推动公司业绩增长。 

 投资建议： 我 们 预 计 2022/2023/2024 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润

3.95/4.90/5.84 亿元，同比分别增加 49.07%/23.99%/19.20%，EPS 分别为

0.48/0.60/0.71 元/股。考虑到公司有高性能钕铁硼在建项目，且磁材下游需求

旺盛，未来公司产能将逐步释放，业绩有望增厚，对应 3 月 29 日收盘价的 PE 分

别为 28/22/19，维持“推荐”评级。 

 风险提示：稀土原材料价格波动的风险；项目建设投产不及预期； 行 业 竞

争加剧的风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,370  5,355  6,854  8,820  

增长率（%） 72.5  58.9  28.0  28.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 265  395  490  584  

增长率（%） 99.2  49.1  24.0  19.2  

每股收益（元） 0.32  0.48  0.60  0.71  

PE 41  28  22  19  

PB 3.8  3.4  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 29 日收盘价） 
 
 

  

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 13.28 元 

  

[Table_Author] 

 

分析师： 邱祖学 

执业证号： S0100521120001 

电话： 021-80508866 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

研究助理： 刘小华 

执业证号： S0100121120055 

电话： 021-80508866 

邮箱： liuxiaohua@mszq.com 

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

【民生金属】能源金属 2022 年度策略：再探

供需的脉搏，拥抱能源革命的长周期增长机遇 
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1 事件 

公司发布 2021年年报：2021 年，公司实现营收 33.7 亿元，同比增长 72.5%；

归母净利润 2.65 亿元，同比增长 99.2%；扣非归母净利 2.55 亿元，同比增长

128.8%。2021Q4，公司实现营收 9.69 亿元，同比增长 58.9%、环比增长 3.3%；

归母净利润 0.81 亿元，同比增长 127.6%、环比增长 17.4%；扣非归母净利 0.74

亿元，同比增长 232%、环比增长 6.1%。业绩符合我们的预期。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 72.5%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 99.2% 

 

 

 

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 3：2021Q4，公司营收同比增加 58.9%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增长 127.6% 

 

 

 

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 

从营收上来看，“双碳”背景下、风力发电、变频空调、工业自动化等领域销

量增长带动公司钕铁硼磁性材料营收同比增长 70.83%；电机新品处于开发阶段，

未能量产、销量下滑，但营收以开发费为主同比增长 227.51%。①钕铁硼营收增

长：据乘联会数据，2021 年全球狭义新能源乘用车销量 623 万辆，同比增长 118%，

市场渗透率达 7%，其中，中国、欧洲市场新能源汽车渗透率已达 13%。2021 年

我国风电新增并网装机规模 47.57GW，其中海上风电新增装机量为 16.90GW，

同比增长 452%。2021 年我国空调总销量达 1.53 亿台，同比增长 7.9%。高性能

钕铁硼永磁材料下游行业发展势头强劲，拉动需求增长。2021 年公司钕铁硼永磁

材料销量同比增长 57.64%至 10,398 吨，营收同比增 70.83%至 33.05 亿元，营

收占比为 98.0%。②2021 年，产品开发费使得电机驱动系统业务营收同比增长

227.51%至 6629 万元。虽然电机新品尚处于开发阶段、还未实现量产，上海大郡

的新能源汽车电机驱动系统销量同比下降 16.18%至 2430 台，但是上海大郡销售

收入主要以开发费为主，营收同比大幅增长 227.51%至 6629 万元。 

从营收占比上来看，受益“双碳”背景下，新能源汽车等下游领域高景气度，

2021 年公司汽车行业（含新能源汽车）用钕铁硼销量同比增长 70%至 6404 吨，

营收突破 18 亿，占比约 56%。2021 年汽车行业营收突破 18 亿，同比增长 91%，

占比约为 56%；其中新能源汽车领域营收突破 11 亿元，占比提升至 33%。家电

市场营收 8.5 亿多，同比增长 71%，占比提升至 25%。此外，风电、消费电子等

领域收入均有所增长。 

图 5：2021 年，钕铁硼磁性材料营收为 3.3 亿元  图 6：2021 年，钕铁硼磁性材料营收占比为 98% 

 

 

 

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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图 7：2021 年，钕铁硼磁材销量同比增长 58%  图 8：2021 年，电机驱动系统销量为 2430 台 

 

 

 

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 9：2021 年，公司新能源汽车领域营收占比约 33%  
图 10：2021 年，汽车行业用钕铁硼磁材销量同比增
70%（单位：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 

 

2021 年钕铁硼毛利率同比降低 3.2pct 至 18.8%，钕铁硼磁材毛利占比为

93.9%。2021 年镨钕价格呈上升态势，由于公司产品价格由成本加成，可将原材

料上涨影响部分传导至下游，钕铁硼磁材毛利率同比降低 3.2pct 至 18.8%；而新

能源电机驱动系统业务方面，公司承担了多个产品开发项目，2021 年毛利率同比

大增 57.5pct 至 60.8%，2021 年毛利占比约 6.1%。 
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图 11：2021 年，钕铁硼磁性材料毛利为 6.2 亿元（单
位：万元） 

 图 12：2021 年，钕铁硼磁性材料毛利占比 93.9% 

 

 

 
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 13：2021 年，公司毛利率为 19.58% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年稀土价格上涨背景下，2021Q4 公司营收环比增长 58.85%，毛利

率同比增长 0.5pct。2021 年，镨钕价格季度均价呈上涨趋势，2021Q4 镨钕氧化

物均价环比增 31.07%，氧化镝均价环比增长 10.96%；镨钕价格上涨助力 

2021Q4 营收环比增长 58.85%，毛利率同比增长 0.5pct。 
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图 14：2021 年，氧化镨钕价格呈上涨趋势  
图 15：2021 年 Q4，公司毛利率为 18.88%，净利率
为 8.35% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021Q4 净利率同比增 2.37pct、环比增 0.9pct。1）同比来看，主要由于

毛利增加，Q4 净利率增长 2.37pct：由于 2021Q4 营收和毛利率同比增加 58.85%、

0.53pct 使得毛利同比增加 5756 万元；另外，2021Q4 期间费用同比降低 306 万

元等使得公司 2021Q4 净利率同比增 2.37pct。2）环比来看，2021Q4 公司费用

税金以及其他/投资收益增加超过公司减值损失等，使得 Q4 净利率增长 0.9pct。 

图 16：2021 年 Q4，归母净利同比增加 4568 万元（单
位：百万元） 

 
图 17：2021 年 Q4，归母净利环比增加 1210 万元（单
位：百万元） 

 

 

 
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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图 18：2021 年 Q4，公司三费占比为 5.1%  图 19：2021 年 Q4，公司研发占比为 3.8% 

 

 

 

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 20：2021Q4，公司减值损失为 2058 万元 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年上海大郡营收同比大增 224.00%至 6,629.01 万元，净亏损同比减

少 5650.04 万元至 3665 万元。2021 年上海大郡量产订单不足，产能利用率较

低；且开发项目尚未量产，因此还未实现扭亏。公司正通过资金、管理支持，加强

与战略伙伴的合作来改善上海大郡的经营情况。 
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图 21：2021 年，上海大郡营收为 6629 万元  图 22：2021 年，上海大郡净亏损为 3665 万元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年业绩考核目标完成，随着产能扩张公司盈利有望增厚。公司第一期员

工持股计划考核目标为：以 2019 年为基准，2020 年、2021 年、2022 年营业

收入增长率分别不低于 0%、20%和 40%，2021 年营收较 2019 年增长 87.36%，

完成 2021 年业绩考核目标。另外，随着东西厂区（1000 吨）、福海基地（1000

吨）以及江苏南通基地（18000 吨）的逐渐投产，预计公司 2022 年高性能钕铁硼

磁材产能将达到 2.4 万吨，2026 年将达到 3.6 万吨，公司或将迎来业绩的高速增

长。 

此外，公司进入世界主流车企的供应链，汽车市场营收占比超五成；同时拥有

众多优质客户，未来下游领域需求释放，将推动公司业绩增长。1）公司的节能及

新能源汽车产品在全球销量前十大汽车制造商中已有九家实现量产或定点，位列

大众汽车、丰田汽车、日产汽车、通用汽车、福特汽车、现代汽车、一汽红旗、长

城汽车、极氪汽车等多家汽车主机厂的一级供应商，并已进入理想、零跑、威马等

多家新势力的核心供应链；2）在 EPS 等汽车电气化领域，公司已成为日本 NIDEC、

德国 BROSE、韩国 LG 等国际知名汽车零部件巨头的主要供应商；3）在节能空调

领域，公司是美的、格力、日系松下和三菱、韩系三星和 LG、美系江森等知名家

电公司的主要供应商；4）在风力发电领域，公司与金风科技、东方电气、西门子

歌美飒、维斯塔斯等有长期合作；5）在智能消费电子市场，公司客户已涵盖瑞声

科技、歌尔股份、鸿海科技、Bose、日本丰达等国内外知名企业。随着新能源汽

车等下游需求释放，公司未来业绩有望增厚。 

表 1：截至 2021 年底，公司高性能钕铁硼永磁材料产能情况（单位：吨） 

主要工厂 现有产能 产能利用率 在建产能 在建产能的投资建设情况 

东西厂区 9,000 105% 1,000 目前正在建设中，计划 2022 年一季度建成达产。 

福海厂区 7,000 105% 1,000 目前正在建设中，计划 2022 年四季度建成达产。 

南通基地 - - 18,000 目前正在建设中，计划 2022 年、2023 年各投产 6,000 吨，并于 2026 年前达产。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：截至 2021 年底，公司达到年化产能 16,000 吨，2021 年内实际产能 12,000 吨。 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021

上海大郡营业收入（万元）

上海大郡营收同比（%,右轴）

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021

上海大郡净利润（万元）

同比（%，右轴）



正海磁材(300224)/电子 

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 10 

 

 

 

 

表 2：截至 2021 年底，公司新能源汽车电机驱动系统产能情况（单位：台） 

主要工厂 现有产能 产能利用率 在建产能 在建产能的投资建设情况 

上海临港工厂 160,000 1% -- -- 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司利润释放的关键在于：1）高性能钕铁硼磁材在建项目带来的产能提升，

2）产品结构的优化，向新能源汽车用钕铁硼等高毛利产品调整。 

关键假设如下： 

量：假设公司高性能钕铁硼磁材产能由 2021 年的 1.6 万吨提升至 2024 年的

3 万吨，销量由 2021 年的 1.4 万吨提升至 2024 年的 2.2 万吨。其中新能源汽车

用钕铁硼销量占比由 27%提升至 35%，汽车 EPS 用钕铁硼销量占比由 24%提升

至 31%。 

价：不同领域应用的钕铁硼磁材价格不用，假设 2022 年产品价格由公司 2021

年产品单价与市场产品差价，结合 2022 年的相应产品市场价给出。2023-2024

年的产品价格保持稳定。假设 2022/2023/2024 年，公司高性能钕铁硼磁材均价

分别为 37.9/38.2/38.4 万元/吨。 

据此假设下： 我 们 预 计 2022/2023/2024 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润

3.95/4.90/5.84 亿元，同比分别增加 49.07%/23.99%/19.20%。 

表 3：分部门营收与毛利 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

钕铁硼永磁材料及组件收入（百万元） 3,303.43 5,327.92 6,819.66 8,776.00 

钕铁硼永磁材料及组件成本（百万元） 2,497.23 4,282.99 5,448.29 7,074.48 

钕铁硼永磁材料及组件毛利（百万元） 806.19 1,044.93 1,371.37 1,701.51 

新能源汽车电机驱动系统收入（百万元） 22.37 26.74 34.24 44.06 

新能源汽车电机驱动系统成本（百万元） 21.86 24.81 31.48 40.43 

新能源汽车电机驱动系统毛利（百万元） 0.51 1.93 2.77 3.63 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

 

表 4：2022-2024 年正海磁材盈利预测结果 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,369.72 5,354.66 6,853.90 8,820.06 

同比 72.46% 58.91% 28.00% 28.69% 

营业成本（百万元）  2,709.82   4,307.80   5,479.76   7,114.91  

同比 66.99% 58.97% 27.21% 29.84% 

毛利率 19.58% 19.55% 20.05% 19.33% 

净利润（百万元） 266.51 397.28 492.60 587.16 

同比 100.18% 49.07% 23.99% 19.20% 

净利率 7.91% 7.42% 7.19% 6.66% 

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 265.04 395.09 489.89 583.93 

同比 99.22% 49.07% 23.99% 19.20% 

每股收益（元） 0.32  0.48  0.60  0.71  
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市盈率 41  28  22  19  

资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

注：股价时间为 2022 年 3 月 29 日 

 

3.2 估值分析 

选取钕铁硼磁材同行业 3 家上市公司进行对比，以 2022 年 3 月 29 日的收盘

价计算，钕铁硼磁材同行业 3 家公司的 2022/2023/2024 年的PE 均值为 30/22/13，

正海磁材的 PE 为 28/22/19，与同行业平均水平相近。 

表 5：同行业上市公司估值对比 

代码 简称 
股价   EPS PE 

2022/3/29 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300224.SZ 正海磁材 13.28 0.32 0.48 0.60 0.71 41 28 22 19 

 均值      40 30 22 13 

000970.SZ 中科三环 12.12 0.37 0.51 0.72 1.01 28 24 17 12 

300748.SZ 金力永磁 31.95 0.64 0.81 1.00 - 60 39 32 - 

688077.SH 大地熊 83.69 1.90 3.17 4.58 5.71 32 26 18 15 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

注：大地熊、金力永磁为已经覆盖公司，中科三环数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 3 月 29 日 

 

3.3 投资建议 

我们预计 2022/2023/2024 年分别实现归母净利润 3.95/4.90/5.84 亿元，同

比分别增加 49.07%/23.99%/19.20%，EPS 分别为 0.48/0.60/0.71 元/股。考虑

到公司有高性能钕铁硼在建项目，且磁材下游需求旺盛，未来公司产能将逐步释放，

业绩有望增厚，对应 3 月 29 日收盘价的 PE 分别为 28/22/19，维持“推荐”评

级。
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4 风险提示 

1）稀土原材料价格波动的风险。公司高性能钕铁硼永磁材料业务所需的主要

原材料为钕、镨钕、铽和镝铁等稀土金属及稀土合金。如果稀土原材料价格大幅上

涨，且公司未能及时向下游客户传导，将可能对公司的盈利水平产生不利影响。 

2）项目建设投产不及预期。如果在项目建设及投产过程中，宏观经济环境、

产业发展趋势等因素发生重大不利变化，将可能导致项目周期延长或者实施效果

低于预期，给公司已定点项目未来订单交付带来不利影响，无法达到预期收益。 

3）行业竞争加剧的风险。随着国内钕铁硼永磁材料生产厂家的产量不断增加，

高性能钕铁硼永磁材料行业的竞争也日益加剧，公司面临因行业竞争加剧而导致

盈利能力下降、客户流失和新客户获取成本提高等不利影响，存在行业竞争加剧的

风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,370  5,355  6,854  8,820   成长能力（%）     

营业成本 2,710  4,308  5,480  7,115   营业收入增长率 72.46  58.91  28.00  28.69  

营业税金及附加 9  14  21  26   EBIT 增长率 169.17  20.10  23.15  17.65  

销售费用 42  66  123  157   净利润增长率 99.22  49.07  23.99  19.20  

管理费用 121  252  329  420   盈利能力（%）     

研发费用 179  334  432  550   毛利率 19.58  19.55  20.05  19.33  

EBIT 317  381  469  551   净利润率 7.91  7.42  7.19  6.66  

财务费用 18  3  4  5   总资产收益率 ROA 5.19  6.12  6.37  6.40  

资产减值损失 -31  -7  -5  -3   净资产收益率 ROE 9.50  12.38  13.29  13.66  

投资收益 13  21  24  27   偿债能力         

营业利润 294  425  525  623   流动比率 1.68  1.58  1.58  1.58  

营业外收支 -14  -7  -6  -5   速动比率 1.11  1.02  0.98  0.99  

利润总额 280  418  519  618   现金比率 0.29  0.27  0.25  0.24  

所得税 14  21  26  31   资产负债率（%） 44.53  49.90  51.45  52.62  

净利润 267  397  493  587   经营效率     

归属于母公司净利润 265  395  490  584   应收账款周转天数 76.66  74.00  72.00  70.00  

EBITDA 400  491  591  685   存货周转天数 162.23  145.00  150.00  140.00  

      总资产周转率 0.66  0.83  0.89  0.97  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 617  836  944  1,132   每股收益 0.32  0.48  0.60  0.71  

应收账款及票据 1,066  1,642  2,045  2,608   每股净资产 3.45  3.94  4.55  5.27  

预付款项 11  17  25  30   每股经营现金流 0.43  0.48  0.36  0.45  

存货 1,204  1,711  2,252  2,729   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 699  666  755  890   估值分析         

流动资产合计 3,598  4,873  6,021  7,389   PE 41  28  22  19  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.8  3.4  2.9  2.5  

固定资产 869  935  1,009  1,081   EV/EBITDA 25.80  20.58  16.94  14.34  

无形资产 204  240  282  326   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,506  1,585  1,668  1,735        

资产合计 5,105  6,458  7,689  9,124        

短期借款 32  34  36  36   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,798  2,585  3,213  3,899   净利润 267  397  493  587  

其他流动负债 317  472  571  729   折旧和摊销 83  111  122  134  

流动负债合计 2,147  3,090  3,819  4,663   营运资金变动 -15  -116  -315  -339  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 356  392  294  370  

其他长期负债 126  132  136  138   资本开支 -339  -197  -212  -207  

非流动负债合计 126  132  136  138   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,273  3,222  3,956  4,801   投资活动现金流 54  -176  -188  -179  

股本 820  820  820  820   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 41  44  46  49   债务募资 32  8  6  2  

股东权益合计 2,831  3,236  3,733  4,323   筹资活动现金流 -196  4  1  -3  

负债和股东权益合计 5,105  6,458  7,689  9,124   现金净流量 205  219  108  188  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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