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全球二甲戊灵龙头，C5 新材料项目打开

成长空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司为全国二甲戊灵龙头。贝斯美是一家专注于环保型农药医药中间体、农
药原药及农药制剂的研发、生产和销售的国家级高新技术企业。公司主要产
品为环保、高效、低毒农药二甲戊灵的原药、中间体、制剂，是国内仅有的
具备二甲戊灵原药、中间体、制剂全产业链生产研发能力的农药企业。公司
于 2019 年上市，目前是国内最大二甲戊灵原药生产企业。凭借优秀的产品质
量、持续的研发创新、突出的全产业链优势，公司与意大利 FINCHMICA SPA、
美国 BIESTERFELD、以色列 ADAMA、印度 UPL、印度 RALLIS 等世界著
名农药厂商建立了良好的合作关系。 

 戊酮系列绿色新材料项目横向拓宽产品组合。2022 年上半年公司成功完成了
向特定对象发行股票项目，融资额近 4 亿元，用于推进“年产 8500 吨戊酮
系列绿色新材料项目”建设，目前该项目正在积极建设中，预计 2023 年可以
投产。项目建成后公司不仅可以向产业链上游进行拓展，还将切入碳五类高
价值化学品领域，实现产业链的延伸发展和战略性新材料产业的布局，进一
步提升公司的核心竞争力，为公司未来的发展打开广阔的空间。 

 拟现金 8500 万收购宁波捷力克 20%的股权，完善全球营销网络。12 月 8 日
发布公告称，公司计划以现金出资 8500 万元收购宁波捷力克 20%的股权。
此次收购，公司认为有利于上市公司的战略拓展，公司在传统农药出口模式
之上，以宁波捷力克及海外子公司为主体，通过对目标国家和地区的长期耕
耘，自主取得目标国家和地区的农药登记证，开展农药产品的出口销售，并
为公司后续海外登记布局提供充分的资源支持。宁波捷力克拥有 20 多年的农
药产品出口销售经验，营销网络遍布全球主要农作物生产地市场，取得的海
外农药登记证数量位居国内农药行业前列。公司认为本次交易有利于上市公
司的全球化战略布局，上市公司将整合自身农药研发生产优势与宁波捷力克
面向全球的品牌营销渠道与市场推广经验，完善全球化的营销网络建设，提
升市场占有率。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 1.51 亿元、
2.43 亿元和 3.52 亿元，EPS 分别为 0.75 元、1.21 元和 1.76 元。考虑到公
司甲氧虫酰肼和新材料项目产品投产将给公司业绩带来较高成长性，同时参
考同行业可比公司估值，我们给予 2023 年 PE 19-23 倍，对应合理价值区间
为 22.99-27.83 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：市场增长不及预期的风险；新产品开发风险；客户集中度较高的

风险；安全生产风险；环境保护风险；税收优惠政策变动风险；汇率波动风

险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
405 530 712 1057 1476 

(+/-)YoY(%) -18.1% 31.0% 34.3% 48.6% 39.6% 

净利润（百万元） 38 56 151 243 352 

(+/-)YoY(%) -39.7% 46.8% 168.3% 60.5% 45.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.19 0.28 0.75 1.21 1.76 

毛利率(%) 26.3% 29.4% 41.6% 44.2% 45.8% 

净资产收益率(%) 3.7% 5.3% 9.1% 12.7% 15.6% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 公司为国内二甲戊灵龙头 

贝斯美是一家专注于环保型农药医药中间体、农药原药及农药制剂的研发、生产和

销售的国家级高新技术企业。公司主要产品为环保、高效、低毒农药二甲戊灵的原药、

中间体、制剂，是国内仅有的具备二甲戊灵原药、中间体、制剂全产业链生产研发能力

的农药企业。同时，公司依托研发创新，积极推动二甲戊灵副产物的综合利用，利用二

甲戊灵副产物成功开发了优秀杀虫剂甲氧虫酰肼的低成本全套合成工艺，并成功获得杀

虫剂甲氧虫酰肼的原药登记。利用二甲戊灵副产物，公司有效开展了氟苯虫酰胺、苯唑

草酮等新型优质农药的全新低成本合成工艺研发，致力于形成以二甲戊灵为主导，以甲

氧虫酰肼、氟苯虫酰胺、苯唑草酮为辅助的独有的“1+3”核心产品布局，所有产品形成全

产业链研发和生产。陈峰为公司董事长，最终受益股份占比为 10.3%，为公司实控人和

最终受益人。 

图1 公司股权结构（截至 2022 年 11 月 10 日） 

 

资料来源：企查查，海通证券研究所 

公司目前是国内最大二甲戊灵原药生产企业。凭借优秀的产品质量、持续的研发创

新、突出的全产业链优势，公司先后与意大利 FINCHIMICA SPA（2007 年）、美国

BIESTERFELD（2012 年）、以色列 ADAMA（2012 年）、印度 UPL（2006 年）、印度

RALLIS（2004 年）等世界著名农药厂商以及台州新农精细化工厂（2004 年）、山东滨

农科技有限公司（2014 年）、山东华阳（2004 年）、中农立华（2010 年）、诺普信（2013

年）等国内外重要农药厂商建立了良好的合作关系。 

表 1 公司主要产品介绍 

序号 产品名称 用途 

贝斯美（中间体类） 

1 4-硝【4-硝基邻二甲苯】 
是除草剂二甲戊灵的关键中间体，也是生产饲料级

维生素 B2（核黄素）的重要原料。 

2 3-硝【3-硝基邻二甲苯】 

是 3-胺、3-硝基-2-甲基苯甲酸和 3-硝基邻苯二甲酸

等产品的原料，用作医药和农药中间体，用于生产

抗炎镇痛药甲灭酸和甲氧虫酰肼等。 

3 戊胺【N-（1-乙基丙基）-3,4-二甲基苯胺】 是除草剂二甲戊灵的关键中间体。 

4 3-胺【2,3-二甲基苯胺】 
是一种重要的有机合成中间体，广泛应用于染料和

医药的合成，是抗炎镇痛药“甲灭酸”的主要原料。 

江苏永安原（原药及制剂类） 

1 二甲戊灵原药 
高效、低毒、低残留，广普禾本科和阔叶杂草类苗

前选择性除草剂原药，不可直接使用。 

2 二甲戊灵制剂 由二甲戊灵原药配制而成的制剂，可直接使用。 
 

资料来源：贝斯美半年报（2022），海通证券研究所 

 
 
 公司主要产品为环保、高效、低毒农药二甲戊灵的原药、中间体、制剂，而农药产

业链由农药中间体、农药原药合成和制剂加工组成。公司主要产品的上下游产业链如下

图： 
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图2 公司主要产品产业链 

 

资料来源：贝斯美半年报（2022），海通证券研究所 

公司产品涵盖了农药医药中间体、农药原药及农药制剂三大类，主要产品有 4-硝、

戊胺、二甲戊灵原药及二甲戊灵制剂。公司目前为农药医药中间体、农药原药及农药制

剂全产业链生产企业。基本生产流程为：先由贝斯美向供应商采购核心原材料邻二甲苯，

将邻二甲苯进行硝化反应生成 4-硝和 3-硝，再将 4-硝进行进一步加工成戊胺等重要中间

体，最后由子公司江苏永安负责二甲戊灵原药及二甲戊灵制剂的生产。3-戊酮是二甲戊

灵合成中重要的原材料，主要用于 N-（1-乙基丙基）-3，4-二甲基苯胺的合成。公司 3-

戊酮主要采购自江苏恒兴，据贝斯美 2021 年年报，该产品的采购均价在 2.3 万元/吨左

右，以单耗 0.35 计算，占二甲戊灵原材料生产成本 38.6%左右。 

图3 公司主要产品之间的关系 

 

资料来源：贝斯美招股书，海通证券研究所 

 

2019-2022Q1-Q3 公司营业收入分别为 4.94、4.05、5.30、5.46 亿元，同比增长

6.21%、-18.12%、31.02%、52.41%；归母净利润分别为 0.64、0.38、0.56、1.15 亿

元，同比增长-18. 34%、-39.65%、46.81%、161.14%。2019-2022Q1-3 公司销售毛利

率分别为 28.48%、26.26%、29.38%、37.16%。 
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图4 公司营业收入（百万元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图5 公司归母净利润（百万元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图6 公司毛利率和净利率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 公司费用率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. 二甲戊灵为环保型除草剂，市场替代空间广阔 

二甲戊灵最初应用于棉花、玉米等旱田作物除草，随着使用成本的降低及对生态环

保要求的提高，二甲戊灵逐步扩大应用范围，目前已经广泛应用于棉花、玉米、花生、

大蒜、甘蓝、白菜、韭菜、洋葱、烟草、姜等多种旱田及水稻旱育秧田。二甲戊灵凭借

其安全、环保、低毒等良好性能，对乙草胺、氟乐灵等选择性除草剂形成广泛替代，已

经在欧盟、北美、日本等发达地区大规模使用。在广阔的发展中地区，二甲戊灵的应用

主要受制于其较高的市场价格，经过以本公司为主要代表的企业的不懈努力，通过持续

的全产业链技术创新，二甲戊灵的生产成本得以大幅降低，直接促进了二甲戊灵在中国、

印度等发展中地区的推广使用。 

随着经济发展水平和模式的转变，全社会的环境保护和食品安全意识不断加强，使

得环保治理要求和力度日益提高。我国积极响应全球对于高毒、高风险农药的禁用、限

用管理措施，农业部等相关主管部门历年来陆续发布了多项关于禁止和限制使用农药的

公告，加快淘汰剧毒、高毒、高残留农药。随着农药使用及管理政策日趋严格，传统的

高毒、低效农药将加快淘汰，以二甲戊灵为代表的高效、低毒、低残留的新型环保农药

成为行业研发重点和主流趋势，农药剂型向水基化、无尘化、控制释放等高效、安全的

方向发展，水分散粒剂、悬浮剂、水乳剂、缓控释剂等新剂型加快研发和推广。高效、

安全、经济、环境友好的农药新产品的推广将有效促进我国农药产品结构的优化调整，

在满足农业生产需求的同时降低对于环境的影响。 
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表 2 二甲戊灵与同类型苗前选择性除草剂对比 

主要产品 二甲戊灵 乙草胺 氟乐灵 

杀草谱 
苗前选择性除草剂，杀草谱较

广 

苗前选择性除草剂，

杀草谱较广 

苗前选择性除草剂，杀草

谱较广 

水溶性 水溶性较低，淋溶少 水溶性高，易淋溶 水溶性较低 

安全性 安全性高 安全性差 安全性差 

挥发性 蒸汽压低，不易挥发 蒸汽压低，不易挥发 蒸汽压高，易挥发 

使用便利性 不易光解，不需混土 
不易光解，不需要混

土 
易光解，需要混土 

土壤质量 残留低 残留较高 残留较低但残留时间长 

地下水 影响很低 影响较大 影响较小 
 

资料来源：贝斯美招股书，海通证券研究所 

 
 
 根据华经产业研究院，目前泛用性最大的除草剂为草甘膦，约占全球除草剂市场份

额的 18%，第二的草铵膦就仅占全球市场的 3%，其余农药占比较小，由于草甘膦等农

药其主要作用于转基因作物。其余一些非转基因作物生产需求的除草剂大部分占比不到

1%，所以除草剂市场的集中度较低。目前全球二甲戊灵的市场需求量超过 4 万吨，平均

价格预估在 5.5万元/吨，市场销售额大约为 4亿美金，约占全球除草剂市场规模的 1-2%，

由于未来可以用作替换其他有害除草剂，成长空间大，市场规模有望翻倍。 

图8 全球二甲戊灵销售额情况 

 

资料来源：华经产业研究院，海通证券研究所 

 

表 3 2022 年二甲戊灵全球供需平衡表（万吨） 

生产企业 产能 备注 

国内   

浙江永安 1.2 核心原材料 4-硝体自备 

山东华阳 0.3 原材料外采为主 

山东滨农 0.5 长期检修，基本不生产 

海外   

巴斯夫 2 产能在美国，核心中间体在欧洲 

UPL 0.5  

合计 4.5  

实际产量 3.6 预计开工率 9 成 

需求端 4  

平衡 -0.4 行业紧平衡 
 

资料来源：华经产业研究院，海通证券研究所 

 
 
 二甲戊灵年均价格较为稳定，不含税价格基本在 4 万元以上。2022 年以来，受巴斯
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夫及印度生产受限等因素扰动，国内二甲戊灵原药价格持续走高，据华经产业研究院援

引中农立华原药统计，截至 2022 年 10 月 23 日，二甲戊灵原药价格提升至 6.7 万元/吨。 

 

图9 主要原材料邻二甲苯价格走势图（元/吨） 

 

资料来源：BAIINFO，海通证券研究所 
 

图10 主要产品二甲戊灵价格走势图（万元/吨） 

 

资料来源：BAIINFO，海通证券研究所 
 

我国二甲戊灵虽然效果好，对环境友好，但由于在同类型除草剂中价格较高，市场

起步晚，主要应用于棉花、蔬菜等经济作物。随着国内市场理念的逐步转变，二甲戊灵

的应用需求快速增加。根据华经产业研究院，国内市场原药用量从 2012 年的约 2000

吨迅速增加到目前的 5000 吨以上，且推广应用到了旱播水稻、玉米等作物上，各种高

效复配混剂也在快速发展。对比欧洲、北美地区超过万吨的原药需求量，预计国内二甲

戊灵的市场还将持续较快增长。二甲戊灵符合国家关于发展高效、无公害农药的产业政

策，也符合国际上环保型农药逐步替代高毒、高残留农药的市场趋势，未来与现代农业

的发展匹配度更高，将会有更大的发展空间。 

3. 戊酮系列绿色新材料项目延伸公司二甲戊灵产品产业
链 

公司正在积极进行产业链延伸，向碳五新材料领域进行深入布局和发展，戊酮系列

绿色新材料项目产品主要包括二甲基丙酮、甲基丙基酮、正戊烯、醋酸甲酯等。公司二

甲戊灵产业链中间体 N-（1-乙基丙基）-3,4-二甲基苯胺（戊胺）的重要原料二甲基丙酮

目前需要外购，受国内外厂家产能变化影响，二甲基丙酮市场价格波动较大。戊酮系列

绿色新材料项目建成后，戊酮系列产品将补充、强化、延伸公司二甲戊灵产品产业链。 

戊酮系列绿色新材料项目联产甲基丙基酮、正戊烯、醋酸甲酯等产品，进一步延伸

了公司二甲戊灵产业链。甲基丙基酮市场处于起步阶段，未来市场潜力较大。醋酸甲酯

市场正处于稳定增长阶段，正戊烯国内相关需求一直依赖进口。我国碳五类新材料下游

产品长期处于空白，主要市场由日本瑞翁、南非沙索等国外厂商垄断。项目实施后，能

够缩小我国与碳五行业领先国家的差距，同时有利于公司突破产能瓶颈限制，拓宽产品

线，为公司带来较大增量空间，也为公司进入碳五新材料领域、引领国内碳五精细化工

新材料产业发展奠定基础。 

4. 拟现金 8500 万收购宁波捷力克 20%的股权，完善全球
营销网络 

12月 8日发布公告称，公司计划以现金出资 8500万元收购宁波捷力克 20%的股权。

此次收购，公司认为有利于上市公司的战略拓展，公司在传统农药出口模式之上，以宁

波捷力克及海外子公司为主体，通过对目标国家和地区的长期耕耘，自主取得目标国家

和地区的农药登记证，开展农药产品的出口销售，并为公司后续海外登记布局提供充分

的资源支持。宁波捷力克拥有 20 多年的农药产品出口销售经验，营销网络遍布全球主

要农作物生产地市场，取得的海外农药登记证数量位居国内农药行业前列。公司认为本

次交易有利于上市公司的全球化战略布局，上市公司将整合自身农药研发生产优势与宁

波捷力克面向全球的品牌营销渠道与市场推广经验，完善全球化的营销网络建设，提升
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市场占有率。 

5. 拓展甲氧虫酰肼系列产品 

公司目前在建的“甲氧虫酰肼系列”项目的产品甲氧虫酰肼是一种优秀的新型昆虫

生长调节型杀虫剂，对鳞翅目害虫（草地贪夜蛾属于鳞翅目害虫）具有高度选择杀虫活

性，“甲氧虫酰肼系列”项目预计于 2023 年建成。 
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盈利假设： 

1）二甲戊灵制剂：根据二甲戊灵 2022 年上半年收入情况，我们预计 2022-2024

年收入同比增长 35%、10%、1%；根据 2022 年上半年毛利率情况，预测 2022-2024

年毛利率分别为 16%、16%和 16%。 

2）二甲戊灵原药：由于 2022 年销量和价格提升，我们预计 2022-2024 年收入同

比增长 41%、20%、1%。根据 2022 年价格上涨情况，预测 2022-2024 年毛利率分别

为 45%、47%和 47%。 

3）农药中间体：我们判断收入保持平稳，我们预计 2022-2024 年收入同比增长 2%、

2%、2%。根据 2022 年上半年毛利率情况，预测 2022-2024 年毛利率分别为 38%、38%

和 38%。 

4）其他：我们预测 2023-2024 年碳产业链和甲氧虫酰肼等项目产品投产。 

表 4 贝斯美分业务盈利预测 

             项目 2021 2022E 2023E 2024E 

合计 

总收入(百万元) 530.02 711.74 1057.33 1475.52 

总成本(百万元) 374.31 415.72 589.74 799.08 

总毛利率 29.38% 41.59% 44.22% 45.84% 

二甲戊灵制剂 

 

收入（百万元） 46.93 63.36 69.70 70.39 

成本（百万元） 46.16 53.22 58.54 59.13 

毛利率 1.64% 16.00% 16.00% 16.00% 

二甲戊灵原药 

收入（百万元） 399.08 562.71 675.25 682.00 

成本（百万元） 277.18 309.49 357.88 361.46 

毛利率 30.55% 45.00% 47.00% 47.00% 

  

农药中间体  

收入（百万元） 83.82 85.49 87.20 88.95 

成本（百万元） 50.97 53.01 54.07 55.15 

毛利率 39.19% 38.00% 38.00% 38.00% 

碳五产业链 

收入（百万元） 0.00 0.00 225.00 315.00 

成本（百万元） 0.00 0.00 119.25 160.65 

毛利率 0.00% 0.00% 47.00% 49.00% 

  

甲氧虫酰肼  

收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 319.00 

成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 162.69 

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 49.00% 

其他 

收入（百万元） 0.18 0.18 0.18 0.18 

成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 

 

表 5 可比公司估值分析表 

公司名称 股票代码 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E   2021 2022E 2023E   

中旗股份 300575.SZ 21.63 1.03 1.33 1.60 22 16 14 

联化科技 002250.SZ 15.87 0.34 0.53 0.78 53 30 20 

  平均值         38 23 17 

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 1 月 5 日收盘价，每股收益均为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 530 712 1057 1476 

每股收益 0.28 0.75 1.21 1.76  营业成本 374 416 590 799 

每股净资产 8.82 8.33 9.54 11.29  毛利率% 29.4% 41.6% 44.2% 45.8% 

每股经营现金流 0.79 0.75 0.78 1.61  营业税金及附加 4 6 8 12 

每股股利 0.06 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 11 14 33 62 

P/E 74.89 27.91 17.39 11.98  营业费用率% 2.1% 2.0% 3.1% 4.2% 

P/B 2.39 2.53 2.21 1.86  管理费用 36 43 77 111 

P/S 4.81 5.93 3.99 2.86  管理费用率% 6.8% 6.0% 7.3% 7.5% 

EV/EBITDA 17.15 17.78 11.06 7.34  EBIT 72 176 286 403 

股息率% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 2 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 29.4% 41.6% 44.2% 45.8%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 10.6% 21.3% 23.0% 23.9%  投资收益 -2 0 0 0 

净资产收益率 5.3% 9.1% 12.7% 15.6%  营业利润 68 176 286 403 

资产回报率 4.0% 7.4% 10.3% 12.6%  营业外收支 -4 0 -1 -1 

投资回报率 5.0% 8.1% 11.5% 14.3%  利润总额 65 177 285 402 

盈利增长（%）      EBITDA 114 198 309 428 

营业收入增长率 31.0% 34.3% 48.6% 39.6%  所得税 8 26 42 50 

EBIT 增长率 39.6% 146.7% 61.9% 41.2%  有效所得税率% 11.6% 14.5% 14.8% 12.4% 

净利润增长率 46.8% 168.3% 60.5% 45.1%  少数股东损益 1 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 56 151 243 352 

资产负债率 22.1% 17.7% 18.0% 18.4%       

流动比率 2.25 3.76 3.87 4.01       

速动比率 1.78 3.31 3.37 3.53  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.18 2.63 2.49 2.58  货币资金 333 885 990 1262 

经营效率指标      应收账款及应收票据 84 114 180 230 

应收账款周转天数 50.60 50.00 50.00 50.00  存货 63 76 121 146 

存货周转天数 60.93 60.00 60.00 60.00  其它流动资产 157 190 251 322 

总资产周转率 0.39 0.41 0.48 0.57  流动资产合计 637 1264 1542 1959 

固定资产周转率 1.53 1.74 2.42 3.19  长期股权投资 73 73 73 73 

      固定资产 395 423 450 475 

      在建工程 73 73 73 73 

      无形资产 177 177 177 177 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 761 789 816 842 

净利润 56 151 243 352  资产总计 1398 2054 2358 2801 

少数股东损益 1 0 0 0  短期借款 105 105 105 105 

非现金支出 45 22 23 25  应付票据及应付账款 86 136 179 247 

非经营收益 7 0 1 1  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -13 -22 -110 -55  其它流动负债 91 95 114 136 

经营活动现金流 96 151 156 323  流动负债合计 283 337 398 489 

资产 -215 -50 -51 -51  长期借款 26 26 26 26 

投资 -30 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 4 0 0 0  非流动负债合计 26 26 26 26 

投资活动现金流 -241 -50 -51 -51  负债总计 309 363 424 515 

债权募资 70 0 0 0  实收资本 121 201 201 201 

股权募资 0 450 0 0  归属于母公司所有者权益 1069 1671 1913 2266 

其他 -12 0 0 0  少数股东权益 20 20 20 20 

融资活动现金流 58 450 0 0  负债和所有者权益合计 1398 2054 2358 2801 

现金净流量 -88 552 105 272       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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