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[Table_Title]   寒锐钴业（300618.SZ）2021 年年报点评   

量价齐升驱动业绩，新增产能即将投放   2022 年 04 月 19 日 

[Table_Summary] 

 公司公布 2021 年报：2021 年，公司实现营收 43.50 亿元（+93.00%）；归

母净利润 6.63 亿元，（+98.25%）；扣非归母净利 6.94 亿元（+268.94%）。2021Q4

公司实现营收 11.46 亿元，同比增长 90.57%、环比增长 1.96%；归母净利润 1.77

亿元，同比增长 2.63%、环比增长 35.56%；扣非归母净利 1.51 亿元，同比增长

256.45%、环比减少 0.46%。 

 铜钴量价齐升，公司业绩显著增厚。分产品看：2021 年钴产品的营收为 25.62

亿元，营收占比 58.91%，毛利占比为 65.89%，毛利率达 34.38%（+19.08%）。

电解铜的营收为 17.78 亿元，营收占比 40.87%，毛利占比 33.88 %，毛利率为

25.48%（-7.08%）。价格方面：钴产品和铜产品的平均销价分别为 31.09 万元/

吨（+63.43%）和 5.14 万元/吨（+26.21%）。产销方面：1）由于子公司寒锐金

属年产 2 万吨电解铜项目产能充分释放，2021 年电解铜产量为 3.99 万吨

（+46.09%），销量为 3.46 万吨（+26.64%），库存同比增长 5681.03%；2）由

于安徽寒锐 3000 吨钴粉项目产量提高和刚果迈特氢氧化钴产量增加，2021 年

钴产品产量为 0.79 万吨，（+24.82%），销量为 0.82 万吨（+38.08%），库存同

比减少 17.58%。 

 在建项目放量可期，积极布局新能源材料。公司在建项目包括：1）刚果寒

锐金属的氢氧化钴产能增量 5000 吨/年， 预计 2022 年中投产，刚果氢氧化钴

总产能将达 1 万吨/年。2）国内安徽寒锐钴粉产能增量 2000 吨/年，2022 年初

投产，钴粉总产能将达 5000 吨/年。3）国内赣州寒锐的 1 万吨/年钴盐和 2.6 万

吨/年三元前驱体项目进展顺利，目前一期基建工作已完成，预计 2022 年 6 月

底投产。 

 钴行业供需偏紧格局不改，钴价有望维持高位运行。需求端：受益于全球新

能源车渗透率快速提升，硬质合金需求等带动，钴需求量持续增长。供给端：全

球 钴 资 源 供 应 量 主 要 来 自 于 刚 果 ， 未 来 钴 矿 增 量 预 期 主 要 来 自 于 嘉 能 可

Mutanda 复产、洛阳钼业产能投产以及印尼湿法冶炼项目，但全球疫情持续冲

击物流运输及新建项目进展低于预期，预计 2022 年钴价仍将维持高位运行。 

 港股上市在即，助力新能源布局。目前香港联交所已审阅公司递交的上市申

请，仍等待正式批准。根据公司港股招股说明书，募集资金主要用于钴、镍、锂

等资源的海外投资、收购和勘探，钴盐、钴粉、三元前驱体的扩产。港股融资便

捷等优势，有助于公司实现对海外资源进行布局，成长空间将进一步扩大。 

 盈利预测与投资建议：公司扩产项目持续推进，积极布局产业链一体化和新

能源，2022/2023/2024 年公司将实现归母净利润 10.76/12.55/13.70 亿元，对

应 4 月 18 日收盘价的 PE 为 17X/14X/13X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：项目进度不及预期、铜钴价格下跌、疫情影响生产经营。 

[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） 4,350  6,613  7,815  8,935  
增长率（%） 93.0  52.0  18.2  14.3  
归属母公司股东净利润（百万元） 663  1,076  1,255  1,370  
增长率（%） 98.3  62.3  16.6  9.1  
每股收益（元） 2.14  3.48  4.05  4.42  
PE 27  17  14  13  
PB 3.8  3.1  2.6  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 18 日收盘价） 
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公司公布2021年年报：2021 年，公司实现营收 43.50 亿元，同比增长 93.00%；

归母净利润 6.63 亿元，同比增长 98.25%；扣非归母净利 6.94 亿元，同比增长

268.94%。 

分季度来看，2021Q4 公司实现营收 11.46 亿元，同比增长 90.57%、环比增

长 1.96%；归母净利润 1.77 亿元，同比增长 2.63%、环比增长 35.56%；扣非归

母净利 1.51 亿元，同比增长 256.45%、环比减少 0.46%。 

图 1：2021 年，公司实现营收 43.50 亿元  图 2：2021 年，公司实现扣非归母净利润 6.94 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 

图 3：2021Q4，公司实现营收 11.46 亿元  图 4：2021Q4，公司实现扣非归母净利润 1.51 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 

1.业绩稳步上升，期间费用率维持稳定 

2021 年公司实现归母净利润 6.63 亿元，同比增加 3.28 亿元，核心在于毛利

增厚明显，同比增加 7.99 亿元。其他增利点还来自于其他/投资收益（+0.07 亿

元）；同比减利点主要在于公允价值变动（-2.64 亿元），费用和税金（-1.07 亿元），

营业外利润（-0.01 亿元）和所得税（-0.93 亿元）。其中公允价值变动减利主要因

投资的孚能科技股权市场价格变动，本期营业外支出的增加主要为固定资产报废

损失和捐赠支出，不具有可持续性。 
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图 3：2021 年公司业绩同比变化拆分（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

分季度同比来看，2021Q4 归母净利润 1.77 亿元，同比增长 0.05 亿元。主要

的增利点在于毛利（+1.96 亿元）和所得税（+0.14 亿元）。减利点来自于费用和

税金（-0.36 亿元），其他/投资收益（-0.16 亿元），公允价值变动（-1.29 亿元）

和营业外利润（-0.02 亿元）。 

分季度环比来看，2021Q4 归母净利润环比增长 0.46 亿元，核心在于毛利环

比增长 0.66 亿元。其他的增利点还来自于其他/投资收益（+0.02 亿元），公允价

值变动（+0.51 亿元）；主要的减利点在于费用和税金（-0.43 亿元），营业外利润

（-0.05 亿元）和所得税（-0.3 亿元）。 

图 4：2021Q4 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图 5：2021Q4 业绩环比变化拆分（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 

从期间费用的变化来看，近年来公司经营趋于稳定，期间费用率逐步降低，由

2015 年的 9.9%降低至 2021 年 5.3%的较低水平。2021 年公司销售费用、管理

费用、财务费用分别为 0.12 亿元、1.69 亿元、0.48 亿元，销售费用和财务费用的

营收占比较低，管理费用占比最大。年度同比来看：销售费用减少 0.03 亿元，同

比下降 22.52%；管理费用增加 0.48 亿元，同比增 40.66%，主要原因为咨询服务

费、职工薪酬和折旧费增加；财务费用增加 0.04 亿元，同比增长 10.43%。分季

度看，2021Q4 期间费用合计 0.86 亿元，环比增加 70.24%，其中销售费用、管

理费用、财务费用分别环比变化+0.07 亿元/+0.19 亿元/+0.09 亿元，环比涨幅

624.04%/47.5%/103.99%。 
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图 8：期间费用率逐步降低，以管理费用为主  图 9：2021Q4 公司费用率环比小幅上升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从资金能力的角度来看，2021 年公司实现经营活动现金流量净额为-6.47 亿

元，同比减少 8.68 亿元，主要原因为公司扩大产能、原材料采购量增加和采购价

格上涨导致经营活动现金流出增加 126.68%。公司投资活动现金流净额同比增加

4.3 亿元，主要是原因为赎回 2020 年理财投资。公司筹资活动现金净流量同比减

少 73.30%，原因为 2020 年通过非公开发行股票筹资 18.71 亿元。截至 2021 年

12 月 31 日，公司账面现金(包括货币现金+交易性金融资产+其他流动资产)约为

14.16 亿元，资产负债率仅为 35.88%。公司具有较强的资金实力，且融资渠道多

样化，可以为公司未来进一步扩大产能、布局一体产业链提供资金保障。 

图 10：2021 年末公司资产负债率为 35.88% 
  图 11：公司单季度经营活动净现金流 

 

 

 

 

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 12：公司单季度筹资活动现金净流入（单位：万元）  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
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2.铜钴量价齐增，提升公司盈利能力 

目前公司以钴产品为核心，铜产品为补充，已经形成了从钴矿石原材料的开发、

收购，到加工、冶炼，直至最终多样化钴产品的完整产业流程，在市场上具有独特

竞争优势。公司的主营业务为有色金属冶炼及压延加工，2021 年该业务营业收入

为 43.40 亿元，营收占比 99.77%，毛利率达 30.74%。 

从成本端看：公司深耕刚果(金)市场，建立子公司刚果迈特和寒锐金属，充分

利用当地钴、铜矿资源，在原材料价格上涨的行情中，拥有稳定且低成本的原料供

应，具有生产成本优势。 

2021 年公司有色金属冶炼及压延加工业务的营业成本为 30.06 亿元，同比增

76.03%。从该业务的营业成本构成来看，原材料占主要部分。2021 年原材料成本

为 25.04 亿元，占比 83.29%，同比提高 4.36%；辅料成本占比 8.04%，同比下

降 2.90%，主因原材料价格上涨所致。 

分产品看：钴盐和电解铜表现突出，分别贡献 9.98 亿元、6.66 亿元营收增

额。2021 年公司有色金属冶炼加工业 20.96 亿元的营收增额中，钴盐和电解铜业

务分别贡献 47.61%、31.77%。2021 年钴盐业务营收为 16.36 亿元，同比增长

156.36%，营收占比 37.6%；电解铜业务营收为 17.78 亿元，同比增长 59.89%，

2021 年营收占比 40.87%。钴产品为公司利润主要来源。1）钴产品：2021 年毛

利率 34.38%，同比增加 19.08%，毛利占比 65.89%。2）电解铜：2021 年毛利

率 25.48%，同比减少 7.08%，毛利占比 33.88%。 

图 13：有色金属冶炼加工营业成本构成（单位：百万元）  图 14：公司主营产品毛利率 

 

 

 

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 15：公司主营产品营收占比 
 

图 16：公司主营产品毛利占比 

 

 

 

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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2021 年受到经济周期和供需关系等影响，铜、钴价格走高，公司产品销价同

比上涨。2021 年年初至 12 月 31 日，钴价从 15.68 美元/磅涨至 33.78 美元/磅，

全年涨幅 115.47%；铜价从 7918.5 美元/吨涨至 9692 美元/吨，全年涨幅 22.4%。 

公司主要根据伦敦金属导报(MB)的钴金属报价，结合各类钴产品的市场供需

情况，按照市场化原则制定钴产品的销售价格。2021 年公司的钴产品和铜产品的

销售单价均随行情上涨，2021 年公司的钴产品和铜产品的平均销售单价分别为

31.09 万元/吨（+63.43%），5.14 万元/吨（+26.21%）。但由于铜矿石、钴矿石

等原材料也相应上涨，公司产品的单位成本受影响同比上升，2021 年钴产品和铜

产品的单位成本分别为 20.40 万元/吨（+26.62%），3.83 万元/吨（+39.46%）。 

图 17：2020 年以来 MB 钴价走势  图 18：2020 年以来 LME 铜价走势 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从产销角度看：1）铜产品，2021 年产量为 3.99 万吨，同比增长 46.09%，

销量为 3.46 万吨，同比增长 26.64%，2021 年底铜产品库存量为 5390.81 吨，

同比增长 5681.03%。铜产品产量大幅上升主要因为子公司寒锐金属 20000 吨/年

的电解铜项目充分释放弹性产能，铜产品库存大幅增加主要是由于 2021 年底南非

疫情导致运输不畅，未能及时售出。2）钴产品，2021 年产量为 7898.3 吨，同比

增长 24.82%，销量为 8242.65 吨，同比增长 38.08%，2021 年底钴产品库存为

1261.24 吨，同比减少 17.58%。钴产品产量上升是由于安徽寒锐 3000 吨/年的

钴粉项目产量提高和刚果迈特 5000 吨/年的氢氧化钴产量增加所致。 

表 2：公司分产品产销和库存情况 

行业分类 项目 单位 2021 2020 同比 

铜产品 

销售量 吨 34599.22 27321.32 26.64% 

生产量 吨 39896.78 27308.86 46.09% 

库存量 吨 5390.81 93.25 5681.03% 

钴产品 
销售量 吨 8242.65 5969.37 38.08% 

生产量 吨 7898.3 6327.71 24.82% 
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表 1：公司分产品销售单价和单位成本 

产品 单位 
2021 年 2020 年 

销售单价 单位成本 毛利率 销售单价 单位成本 毛利率 

钴产品 万元/吨 31.09 20.40 34.38% 19.02. 16.11 15.30% 

铜产品 万元/吨 5.14 3.83 32.56% 4.07 2.75 25.48% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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库存量 吨 1261.24 1530.2 -17.58% 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

2021 年公司扩产项目进展顺利，子公司寒锐金属 20000 吨电解铜投产、6000

吨电解铜技改完成和 5000 吨氢氧化钴项目推进。公司采取动态维持高库存策略，

随着产能的扩大，原材料、产成品等期末库存均有所增加，导致存货总价值增加。

截至 2021Q4，公司存货价值量为 25.33 亿元，相比期初的 14.01 亿元，存货价

值量增加了 11.32 亿元，涨幅为 80.81%，占资产总额的 34.33%（同比提升

10.43%）。具体来看，1）原材料和在产品：公司原材料和在产品占据存货价值的

主要部分，2021 年占比达 77.14%，期初账面价值共 12.93 亿元，期末账面价值

共 19.54 亿元，涨幅 51.12%，公司原材料采购基本与生产量匹配，库存维持比较

稳定水平，价值量上涨主要由于价格上涨所致。2）产成品：2021 年产成品期初

账面价值为 0.59 亿元，期末账面价值为 4.65 亿元，全年涨幅达 682.02%，上半

年增长了 346.77%，产成品占存货价值的比重从 2020 年的 4.24%增至 18.35%，

主要由于疫情导致运输不畅，部分商品未顺利售出，其中电解铜累库 5297.56 吨。 

图 19：公司存货价值量（单位：亿元）  图 20：公司存货结构变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

3.布局新能源产业，打造业务增长点 

新能源需求旺盛，钴价将维持高位上行。1）需求端：5G 手机换机等带动消

费电子领域对钴的需求，同时在全球绿色转型的背景下，新能源车渗透率快速提升，

钴需求量持续增长。2）供给端：全球钴资源供应量主要来自于刚果，2021 年受

疫情影响港口运输受阻，原料供应紧张，全年价格持续上涨。未来钴矿增量预期主

要来自于嘉能可 Mutanda 复产和洛阳钼业产能投产，此外印尼湿法冶炼项目也将

逐步增加钴供应量。但目前全球疫情仍未平息，物流受阻问题将继续存在、运输成

本抬升，预计 2022 年钴价仍将维持高位运行，公司业绩将受益于钴价上涨。 

海内外子公司配合，已建立完整的钴产业链。1）原材料端：子公司刚果迈特、

寒锐金属负责刚果(金)矿石租赁开采、收购的铜钴矿石的采购。高品位钴精矿被直

接出售。2）生产、冶炼端：刚果子公司采选的低品位钴精矿冶炼成粗制氢氧化钴，

运送至国内进一步加工。国内江苏润捷主要负责中游钴盐的生产；安徽寒锐主要负

责将钴盐产品进一步加工为钴粉，是世界钴粉产品的主要供应商之一，在全球钴粉

市场具有较强竞争力。随着钴产品的需求逐步增长，未来公司将受益于产业链一体

化布局，获得产业链上的附加值，减少中间成本。 

扩产项目持续发力，盈利能力有望提升。面对旺盛的新能源需求和高位上涨的
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铜钴价格，公司灵活切换产线，推进扩产增效项目，铜钴产能将进一步释放。1）

电解铜扩产完成：子公司寒锐金属利用募集资金改建 6000 吨/年的电解铜生产线，

已于 2021 年底投产，刚果铜产品总产能达到 4.1 万吨/年；2）氢氧化钴产能增加

5000 吨/年：由于电解钴和氢氧化钴价格倒挂，子公司寒锐金属改建 5000 吨/年

的氢氧化钴生产线，预计 2022 年第二季度投产，届时刚果 1 万吨/年的钴产品总

产能将实现完全释放；3）钴粉扩产项目已投产：国内子公司安徽寒锐 2000 吨/年

的钴粉技改扩建项目已于 2022 年 1 月份正式投产，总产能达到 5000 吨/年。 

新能源一体化布局，预期实现原料自给。公司正在加速推进新能源上游材料

（钴、镍和锂等金属）矿山资源的收购并购、电池回收产线建设及三元前驱体项目

的建设工作，目标是实现上游原材料 100%自供，为下游的布局提供支持，力求在

新能源业务方面打通资源开发、新能源材料制造、资源回收的产业链条，进一步提

升公司的竞争能力。目前子公司赣州寒锐的 1 万金属吨/年钴新材料（主要包括硫

酸钴、氯化钴、碳酸钴和四氧化三钴）和 2.6 万吨/年的三元前驱体项目已开始建

设。其中钴材料生产线为一期项目，预计 2022 年 6 月底投产，将进一步丰富公司

钴化合物产品种类。钴湿法冶炼深加工的空缺填补可以减少钴盐委外加工成本，利

用完整产业链优势进一步夯实主营业务、提升盈利能力。 

申请港股上市，积极寻找海外资源机会。公司港股上市已于 2021 年 10 月 27

日得到中国证监会许可批复，目前处于向香港联交所递交上市申请阶段，尚未取得

批复。根据公司的港股招股说明书，募集资金主要用于上游钴、镍、锂等资源的海

外投资、收购和勘探，以及对钴盐、钴粉、三元前驱体的扩产。港股上市将为公司

参与海外并购项目提供融资便捷、交割迅速等优势，有助于公司对海外钴镍锂资源

进行布局，为公司成为一体化电池材料企业奠定坚实的基础。同时，海外资源的开

拓与布局将扩大公司的原材料优势和产品市场竞争力，保障公司经营稳定持续，盈

利能力和成长空间都将进一步提升。
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4.盈利预测与投资建议 

公司技改扩产项目推进顺利，铜钴产能将继续释放。公司积极寻找海外矿山资

源，在金属价格高位上涨的行情中，成本优势有望进一步凸显。公司产业链一体化

布局清晰，打造新能源业务增长点，盈利成长性较为明确。我们上调关于公司的盈

利预测，预计 2022/2023/2024 年公司将实现归母净利润 10.76/12.55/13.70 亿

元，对应 4 月 18 日收盘价的 PE 为 17X/14X/13X，维持“推荐”评级。 
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5.风险提示 

1）项目进展不及预期。公司仍有较多项目在推进中，包括赣州寒锐的三元前

驱体体项目等，这些项目的推进仍需投入大量人力物力，可能会受疫情反复等突发

情况影响导致项目进展不及预期，届时产量释放节奏将放缓，会对盈利产生影响。 

2）金属价格下跌。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、钴等金属价

格波动会明显影响公司盈利，若宏观经济下滑，或供给大量释放导致金属价格下滑，

会对公司盈利能力产生较大影响。 

3）疫情影响生产经营。近期国内多地爆发疫情，跨境运输受阻或成本抬升，

国内冶炼加工环节可能延后，会对公司的盈利能力产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDET

AIL] 

          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 4,350  6,613  7,815  8,935   成长能力（%）     

营业成本 3,013  4,648  5,597  6,508   营业收入增长率 93.00  52.04  18.17  14.33  

营业税金及附加 142  198  234  268   EBIT 增长率 227.30  45.26  10.63  7.23  

销售费用 12  20  23  27   净利润增长率 98.25  62.28  16.63  9.14  

管理费用 169  265  313  357   盈利能力（%）     

研发费用 40  99  117  134   毛利率 30.73  29.71  28.38  27.16  

EBIT 952  1,383  1,530  1,641   净利润率 15.24  16.27  16.06  15.33  

财务费用 48  43  30  9   总资产收益率 ROA 8.99  12.31  12.17  11.29  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.01  18.53  17.77  16.24  

投资收益 26  40  47  54   偿债能力         

营业利润 858  1,379  1,609  1,756   流动比率 2.23  2.56  2.87  3.07  

营业外收支 -5  1  0  0   速动比率 1.08  1.48  1.76  2.00  

利润总额 853  1,380  1,609  1,756   现金比率 0.55  0.95  1.20  1.46  

所得税 190  304  354  386   资产负债率（%） 35.88  33.59  31.52  30.50  

净利润 663  1,076  1,255  1,370   经营效率     

归属于母公司净利润 663  1,076  1,255  1,370   应收账款周转天数 44.83  30.00  30.00  30.00  

EBITDA 1,079  1,489  1,640  1,755   存货周转天数 306.82  210.00  200.00  190.00  

      总资产周转率 0.59  0.76  0.76  0.74  

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

货币资金 1,256  2,431  3,432  4,774   每股收益 2.14  3.48  4.05  4.42  

应收账款及票据 534  743  878  1,004   每股净资产 15.29  18.76  22.82  27.24  

预付款项 85  93  112  130   每股经营现金流 -2.09  4.21  4.16  4.56  

存货 2,533  2,674  3,067  3,388   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 672  611  693  770   估值分析         

流动资产合计 5,081  6,553  8,182  10,065   PE 27  17  14  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.81  3.11  2.56  2.14  

固定资产 1,180  1,077  1,019  957   EV/EBITDA 16.74  11.30  9.49  8.08  

无形资产 86  84  81  79   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,298  2,192  2,132  2,068        

资产合计 7,379  8,745  10,314  12,132        

短期借款 1,218  1,150  875  800   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 760  1,401  1,963  2,460   净利润 663  1,076  1,255  1,370  

其他流动负债 298  6  12  18   折旧和摊销 127  106  111  114  

流动负债合计 2,276  2,557  2,850  3,279   营运资金变动 -1,616  81  -60  -37  

长期借款 50  60  80  100   经营活动现金流 -647  1,304  1,289  1,412  

其他长期负债 321  321  321  321   资本开支 -509  20  -27  -23  

非流动负债合计 371  381  401  421   投资 463  0  0  0  

负债合计 2,647  2,938  3,251  3,700   投资活动现金流 -55  20  20  30  

股本 310  310  310  310   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -2  -2  -2  -2   债务募资 600  -88  -255  -55  

股东权益合计 4,731  5,808  7,063  8,433   筹资活动现金流 459  -149  -308  -100  

负债和股东权益合计 7,379  8,745  10,314  12,132   现金净流量 -247  1,175  1,001  1,342  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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