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华正新材(603186.SH)：覆铜板

龙头企业，铝塑膜接力成长 
  

 
投资要点 

 公司是国内领先的覆铜板供应商，近年来实现高速增长。华正新材成立于 2003

年，是我国最早从事覆铜板研发生产的企业之一。公司 2017 年实现沪市挂牌上市，

2018 年高频高速材料获得知名通信企业技术认证。近年来公司通过青山湖基地、

珠海基地等产地的陆续投产，实现高速增长。2016-2021 年公司营收 CAGR 为

24%，归母净利润 CAGR 为 23%，实现高速增长。公司目前已经形成覆铜板、复

合材料（包括交通物流复合材料、功能复合材料）、能源材料三大产品体系，其中

覆铜板 2021 年营收占比 74%，是公司的主力业务。公司营收体量快速增长后规

模效应明显，费用率明显下降。销售、管理、财务合计费用率从 2016 年的 10.32%

降低至 2021 年的 6.61%，显示公司良好的费用控制能力。 

 覆铜板市场规模巨大，内资企业成长空间充足。覆铜板是专用于 PCB 制造的特殊

层压板，担负着 PCB 导电、绝缘、支撑三大功能，是制作 PCB 的核心材料。2026

年覆铜板国内市场规模有望达到 864 亿，市场规模巨大。目前内资企业在传统覆

铜板上技术较为成熟。但是在中高端覆铜板市场，尤其是高附加值的特殊覆铜板

技术领域，依然为欧、美、日所垄断，国内企业和外资企业仍有一定差距，高等

级覆铜板是我国覆铜板行业的发展方向。从全球市场看，大陆厂商仅有两家进入

全球规模前十。无论从市场份额还是高端化上，华正新材覆铜板业务仍有较大增

长的空间。目前公司主要产品已初步切换到高等级覆铜板，新建产能均是高等级

覆铜板的扩产。 

 铝塑膜应用前景广阔，公司大力布局。公司战略新产品铝塑膜是锂电池电芯软包

封装的关键材料，主要应用于 3C 数码、动力、储能等领域。随着动力电池和储能

电池出货量的快速增长，整体软包锂电池出货量的快速增长带动铝塑膜出货面积

的迅速提升。根据 EVTank，2025 年全球铝塑膜出货量有望达到 7.6 亿平方米，

2021-2025 年 CAGR 预计高达 27%。公司布局年产 3600 万平米铝塑膜产能，推

动铝塑膜产品从原有消费电子、轻动力领域进一步覆盖动力电池领域。 

 投资建议：公司覆铜板业务通过扩产有望进一步提升市场份额，产品高端化仍有

较大空间，2023 年有望重回增长轨道。铝塑膜扩产项目顺利，有望充分受益新能

源动力电池出货量增长。我们预计公司 2022/2023/2024 年实现收入

32.6/41.4/50.8 亿元，实现归母净利润 0.73/1.43/2.68 亿元，以 1 月 11 日市值对

应 PE 分别为 46 X /23 X /12X。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、原材料大幅涨价风险、扩产进度不及预期 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 142.03 120.80 

流通 A 股(百万股)： 141.71 25.67 

52 周内股价区间(元)： 17.95-40.36 44.10-95.20 

总市值(百万元)： 3,347.57 8,575.59 

总资产(百万元)： 5,298.43 1,169.14 

每股净资产(元)： 11.61 7.35 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,284 3,620 3,345 4,576 5,700 

(+/-)YOY(%) 12.7% 58.5% -7.6% 36.8% 24.6% 

净利润(百万元) 125 238 71 173 307 

(+/-)YOY(%) 22.6% 90.2% -70.4% 144.9% 77.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.88 1.68 0.50 1.22 2.16 

毛利率(%) 18.9% 16.5% 14.5% 16.5% 18.3% 

净资产收益率(%) 8.6% 14.4% 4.3% 9.4% 14.4% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 快速增长的覆铜板龙头 

1.1. 公司是覆铜板老牌企业 

公司是覆铜板老牌企业。浙江华正新材料股份有限公司，成立于 2003 年，
位于浙江省杭州市，是我国最早从事研发生产环氧树脂覆铜板的企业之一。2017

年公司实现沪市挂牌上市，2018 年高频高速材料获得知名通信企业技术认证。近
年来公司青山湖基地、珠海基地等产地陆续投产，为公司增长提供坚实的产能基
础。 

图 1：华正新材发展历程 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

股权结构相对集中。根据 2022 年 3 季报，公司第一大股东华立集团持有公
司 40.07%的股权。公司实际控制人为汪力成先生，直接持有华立集团 8.54%的
股权，通过浙江立成实业持有华力集团 45.92%的股权。公司股权较为集中，股权
结构较为稳定。 

图 2：公司股权结构稳定（截至 2022 年 9 月 30 日） 

 
资料来源：Choice，公司公告，德邦研究所 

公司主营覆铜板、复合材料和铝塑膜等产品。公司主营覆铜板（包括粘结片）、
复合材料（包括功能性复合材料和交通物流材料）和锂电池软包用铝塑膜等产品
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的设计、研发、生产及销售。公司产品广泛应用于 5G 通讯、数据交换、新能源
汽车、智慧家电、医疗设备、轨道交通、绿色物流等领域。 

表 1：公司主要产品及其用途  

序号 主要产品类别 代表产品 用途 

1 

覆铜板 

FR-4 覆铜板 
是目前应用量最大且最广泛的覆铜板产品，广泛应用于计算机、通信、消费电子、电工电气、仪

器仪表和交通等领域 

2 无卤覆铜板 
覆铜板中卤族元素含量极低，在生产、加工、废弃等处理时不会产生有毒有害物质，属于环保型

产品 

3 无铅化覆铜板 覆铜板中铅含量极低，在生产、加工、废弃等处理时不会产生有毒有害物质，属于环保型产品 

4 高频覆铜板 作为基站天线、毫米波雷达基材，用于 5G 通讯、汽车自动驾驶、超高频雷达等领域 

5 高速覆铜板 具备低介电损耗性能，降低信号传输过程损耗，用于超级计算机、云端服务器等设备 

6 导热材料 
主要指铝基覆铜板，是 LED 照明、液晶电视背光源、汽车照明等领域应用量最大的散热基板材

料，并在电动汽车大功率电源转换器等领域有广泛应用 

7 功能性复合材料 绝缘层压板 
可加工成各种绝缘和结构零部件，广泛应用在电机、变压器、高低压电器、电工仪表和电子设备

中 

8 

交通物流用复合材料 

热塑性蜂窝板 
是一种高科技环保型轻体材料， 由两块较薄的玻纤织物增强面板，牢固地粘结在一层轻且较厚

的蜂窝状芯材两面而制成的板材 

9 热固性板材 
采用玻璃钢覆面、夹心层的三明治结构板材，有效降低导热系数，强度高、耐腐蚀、隔热性能佳，

用作干货箱体、保温型运载装备车厢板 

10 新能源材料 锂电池软板铝塑膜 

由外层尼龙层、中间铝箔层、内层热封层通过胶粘剂粘合而成，需要具备极高的阻隔性、良好的

热封性能、耐电解液剂强腐蚀性、以及较强的延展性、柔韧性和机械强度，在 3C 数码、动力、

储能等领域得到了广泛应用 

资料来源：公司 22 年半年报，公司官网，德邦研究所  

1.2. 业绩实现快速增长，覆铜板为主要产品  

2016-2021 年营收 CAGR 为 24%，实现高速增长。公司 2016 年营收为 12.5

亿，2021 年实现营收 36 亿，五年 CAGR 高达 23.7%。其中 2020 年受到全球宏
观经济和疫情冲击增长较低。2021 年由于主要原材料供应趋紧、价格大幅上涨，
推动产业链各环节价格提升，公司充分受益实现营收大幅增长，全年实现 36 亿营
收，同比大增 58%。2022 年前三季度，受到疫情反复、宏观经济波动等因素影
响，汽车、消费电子、家电等主要市场的终端需求不充分，导致电子材料行业整
体景气度阶段性下降，公司实现营业收入 23.8 亿元。 

图 3：公司营业收入快速增长（亿元） 

 
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

归母净利波动上升，16-21 年 CAGR 为 23%，利润率受行业波动影响较大。
公司 2016 年归母净利润为 0.85 亿，2021 年实现归母净利润 2.38 亿，五年 CAGR

高达 23%。归母净利润受到公司营收增长和行业波动共同影响，整体处于波动上
升通道。毛利率受原材料价格影响有所波动，同时公司能较为有效传导上游波动，
维持较为稳定的净利率。 
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图 4：归母净利及增速（亿元，%）  图 5：毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

2021 年覆铜板营收占比 74%，是公司主力业务，目前已经形成三大产品体
系。2021 年，在公司现有的各业务板块中，覆铜板营收占比 74.4%，是公司的主
要产品，交通物流复合材料、导热材料和绝缘材料分别占比 9.2%、6.1%、4.7%。
根据公司官网，公司目前已经形成覆铜板、复合材料（包括交通物流复合材料、
功能复合材料）、能源材料三大产品体系。 

图 6：公司分业务营收（百万元） 

 
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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规模效应明显，销售、管理、财务合计费用率下降明显。随着公司销售规模
的扩大，规模效应凸显，销售和管理费用率下降明显。2016 年公司销售和管理费
用率（不考虑研发支出）为 5.34%和 4.25%，2021 年其分别为 2.15%和 2.82%。
销售、管理、财务合计费用率下降明显，2016 年为 10.32%，2021 年已降低至
6.61%。 

图 7：费用率整体下降（%） 

 
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

备注：2016、2017 年管理费用率不考虑研发支出 

公司注重研发，研发费用稳定增长，技术体系完整。公司以研发能力的打造
和技术进步作为公司发展的核心推动力，依托通讯材料研究院作为服务整个公司
战略落地的研发中心。公司已经建立高等级覆铜板、锂电池用铝塑膜、复合材料
等产品的技术优势，为各产品线的发展打下坚实基础。从研发费用看，2018 年研
发费用为 0.84 亿，2021 年研发费用为 1.46 亿元，三年 CAGR 为 20.3%。公司
研发费用率维持在 4%以上。 

图 8：公司研发费用稳健增长（亿元） 

 
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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2. 覆铜板市场规模巨大，内资企业高端化仍在路上 

2.1. 覆铜板是制作 PCB 的核心材料 

覆铜板是专用于 PCB 制造的特殊层压板。覆铜板（Copper Clad Laminate，
简称 CCL）全称为覆铜箔层压板，是将增强材料浸以树脂胶液，一面或两面覆以
铜箔，经热压而成的一种板状材料，担负着印刷电路板（PCB）导电、绝缘、支
撑三大功能，是一类专用于 PCB 制造的特殊层压板。 

图 9：覆铜板结构示意图  图 10：覆铜板产业链 

 

 

 

资料来源：公司招股书，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

高等级覆铜板是我国覆铜板行业的发展方向，华正新材新建产能均是高等级
覆铜板。高等级覆铜板是由数值基或者特殊基材制作的覆铜箔基板，包括环保型
无卤素 CCL、环保型无铅化覆铜板、高 Tg 高耐热覆铜板、高导热散热基材、高
频高速覆铜板等，主要应用于消费电子、工业控制、汽车电子、通讯电子等领域。
如高频高速覆铜板，是在玻璃纤维布的基础上，通过使用不同类型的树脂实现的，
其核心要求是低介电常数（Dk）和低介电损耗（Df），从而实现信号传输延迟降
低，电路系统的电能及信号损耗降低的目的。中高端覆铜板市场，尤其是高附加
值的特殊覆铜板技术领域，依然为欧、美、日所垄断，内资企业和外资企业仍有
一定差距。华正新材主要产品已初步切换到高等级覆铜板，新建产能均是高等级
覆铜板的扩产。 

图 11：高等级覆铜板根据应用场景分类 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

2.2. CCL 行业规模较大，增长较为稳健 

新兴需求助力 PCB 行业发展，预计 2026 年市场规模突破 1000 亿美元。PCB

作为 CCL 的下游，其规模增长直接关系 CCL 的成长。随着汽车 PCB 受益于汽车
自动化程度提升成为新蓝海、数据量增大以及平台升级带动上游服务器 PCB 发展，
5G 发展推动通讯电子、可穿戴设备、AR/VR 等新兴消费电子快速发展，PCB 行
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业整体将继续稳步成长。根据 Prismark 数据，2021-2026 年，全球 PCB 行业产
值将从 804 亿美元增长至 1016 亿美元，CAGR 为 4.8%。 

图 12：全球 PCB 市场规模（亿美元） 

 
资料来源：Prismark，德邦研究所 

2026 年覆铜板国内市场规模有望达到 864 亿，增长较为稳健。PCB 的增长
带动核心材料覆铜板行业持续成长。根据前瞻研究院，2021 年我国 PCB 覆铜板
实现销售收入628亿元，2026年有望达到864亿元，2021-2026年CAGR为6.6%。 

图 13：我国覆铜板市场规模稳定增长（亿元） 

 
资料来源：前瞻产业研究院，德邦研究所 

2.3. 大陆覆铜板企业体量整体较小，规模上有较大成长空间  

龙头覆铜板厂商以日本、中国台湾企业为主，大陆覆铜板企业成长空间充足。
全球覆铜板供应格局中，前十厂商以日本、中国台湾企业为主，大陆厂商仅有生
益科技和金安国际进入全球前十，相比 PCB 的大陆企业份额仍有较大的成长空间。
行业 CR3 为 38%、CR10 为 75%，整体供应格局较为集中。 
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图 14：全球覆铜板市场竞争格局（2020） 

 
资料来源：中商情报网，德邦研究所 
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3. 新产品铝塑膜前景广阔，有望成为下一增长点 

3.1. 铝塑膜是锂电池电芯封装的关键材料 

公司战略新产品铝塑膜主要应用于 3C 数码、动力、储能等领域。锂电池软
包用铝塑膜是公司战略新产品，是锂电池电芯软包封装的关键材料。铝塑膜由外
层尼龙层、中间铝箔层、内层热封层通过胶粘剂粘合而成。相较于钢壳、铝壳或
塑料壳等包装材料，铝塑膜具备质量轻、厚度薄、外观设计灵活等优势，根据厚
度不同分为 88 系列、113 系列、153 系列，在 3C 数码、动力、储能等领域得到
了广泛应用。为保证软包锂电池的稳定运行，不产生鼓包、漏液等问题，铝塑膜
需要具备极高的阻隔性、良好的热封性能、耐电解液剂强腐蚀性、以及较强的延
展性、柔韧性和机械强度。 

图 15：铝塑膜广泛运用于动力、储能和 3C 数码领域 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

3.2. 铝塑膜市场规模快速增长，公司大力布局产能 

软包锂电池出货量快速增长，21-25 年 CAGR 高达 32%。随着动力电池和储
能领域电池出货量的快速增长，整体软包锂电池出货量快速增长。根据 EVTank，
2025 年全球软包电池出货量有望突破 400GWh，2021-2025 年 CAGR 预计高达
32%。 

图 16：软包电池出货量快速增长（GWh） 

 
资料来源：EVTank，伊维智库，德邦研究所 

铝塑膜出货量 21-25 年 CAGR 高达 27%。软包锂电池出货量快速增长拉动
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铝塑膜出货量增长。根据 EVTank，2025 年全球铝塑膜出货量有望达到 7.6 亿平
方米，2021-2025 年 CAGR 预计高达 27%。 

图 17：铝塑膜出货量有望实现快速增长（亿平方米） 

 
资料来源：EVTank，伊维智库，德邦研究所 

公司铝塑膜从消费电子、轻动力走向更大的动力电池市场，3600 万平米扩产
进行中。公司积极推进年产 3600 万平方米锂电池封装用铝塑膜项目建设，根据
公司 22 年半年报该项目处于设备安装阶段，各项进度符合预期。公司利用已有的
产能，积极开展市场布局。公司已经在消费电子、轻动力等领域实现规模销售，
并且在部分电池厂商展开测试和产品开发合作。 
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4. 盈利预测 

关键假设： 

1、覆铜板：覆铜板行业稳定增长，公司在规模和产品高端化上仍然有充足的
空间，2022 年受到供需冲击行业有所波动，预计 23 年有望重回增长轨道。预计
公司覆铜板业务 2022/2023/2024 年将以 -10%/27%/23%增长，实现营收
22.1/28.7/35.9 亿元，毛利率分别为 12.8%/13.0%/15.0%。 

2、复合材料：公司复合材料板块下游应用广泛，包含交通物流用复合材料、
导热材料和绝缘材料，预计实现较为稳定的增长。预计 2022/2023/2024 年，交
通物流用复合材料实现营收 3.83/4.79/5.74 亿元、导热材料实现营收
2.48/2.97/3.42 亿元、绝缘材料实现营收 1.80/2.07/2.32 亿元 

表 2：主营业务拆分（百万元，%）  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

合计      

收入 2284.08 3619.69 3260.16  4143.18  5083.93  

YoY 12.75% 58.47% -9.93% 27.09% 22.71% 

毛利率 18.92% 16.51% 15.05% 15.23% 16.95% 

覆铜板      

营收 1503.77 2693.13 2208.37  2870.88  3588.60  

YoY 6.86% 79.09% -18% 30% 25% 

毛利率 15.48% 15.60% 12.8% 13.0% 15.0% 

交通物流用复合材料      

营收 219.14 333.1 383.07  478.83  574.60  

YOY -14.39% 52.00% 15% 25% 20% 

毛利率 22.17% 15.50% 16.00% 16.3% 17.0% 

导热材料      

营收 239.9 221.24 247.79  297.35  341.95  

YoY 51.58% -7.78% 12% 20% 15% 

毛利率 20.76% 16.00% 18.0% 18.5% 20.0% 

绝缘材料      

营收 173.6 171.44 180.01  207.01  231.86  

YoY 29.03% -1.24% 5% 15% 12% 

毛利率 41.51% 25.22% 30.0% 31.0% 35.0% 
资料来源：Wind，德邦研究所测算 

 
 

 

表 3：可比公司估值分析（采用 2022/1/11 收盘价） 

公司名称 收盘价（元） 
总市值 

(亿元) 

归母净利润（亿元） PE（X） 

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

南亚新材 20.90  49.0631 2.18  3.53  3.40  22.56  13.90  14.43  

明冠新材 52.30  105.28  2.07  5.02  7.50  50.95  20.99  14.03  

生益科技 15.06  350.51  18.60  24.22  29.74  18.84  14.47  11.79  

平均  30.78  16.45  13.42  

华正新材 23.57  33.48  0.73  1.43  2.68  45.89  23.39  12.49  

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：南亚新材、明冠新材、生益科技 2022、2023、2024 年归母净利润为 Wind 一致预期 

 

投资建议： 

公司覆铜板业务通过扩产有望进一步提升市场份额，产品高端化仍有较
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大空间，2023 年有望重回增长轨道。铝塑膜扩产项目顺利，有望充分受益新

能源动力电池出货量增长。我们预计公司 2022/2023/2024 年实现收入

32.6/41.4/50.8 亿元，实现归母净利润 0.73/1.43/2.68 亿元，以 1 月 11 日市

值对应 PE 分别为 46X /23X /12X。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

5. 风险提示 

下游需求不及预期、原材料大幅涨价风险、扩产进度不及预期 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 3,620 3,260 4,143 5,084 

每股收益 1.68 0.51 1.01 1.89  营业成本 3,022 2,769 3,512 4,222 

每股净资产 11.68 11.90 12.45 13.79  毛利率% 16.5% 15.1% 15.2% 17.0% 

每股经营现金流 1.94 2.11 2.87 3.47  营业税金及附加 10 14 17 19 

每股股利 0.50 0.30 0.45 0.55  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估(倍)      营业费用 78 73 95 107 

P/E 24.88 45.89 23.39 12.49  营业费用率% 2.1% 2.3% 2.3% 2.1% 

P/B 3.58 1.98 1.89 1.71  管理费用 102 98 124 152 

P/S 0.92 1.03 0.81 0.66  管理费用率% 2.8% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 17.57 16.24 12.44 9.36  研发费用 146 174 169 204 

股息率% 1.2% 1.3% 1.9% 2.3%  研发费用率% 4.0% 5.3% 4.1% 4.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 316 131 226 381 

毛利率 16.5% 15.1% 15.2% 17.0%  财务费用 59 75 101 127 

净利润率 6.6% 2.2% 3.5% 5.3%  财务费用率% 1.6% 2.3% 2.4% 2.5% 

净资产收益率 14.4% 4.3% 8.1% 13.7%  资产减值损失 -2 -7 -9 -10 

资产回报率 4.7% 1.3% 2.2% 3.4%  投资收益 6 5 5 10 

投资回报率 9.0% 3.1% 4.6% 6.7%  营业利润 263 81 157 295 

盈利增长(%)      营业外收支 -1 -1 -0 -1 

营业收入增长率 58.5% -9.9% 27.1% 22.7%  利润总额 261 80 157 294 

EBIT 增长率 78.8% -58.6% 72.5% 68.7%  EBITDA 402 319 452 664 

净利润增长率 90.2% -69.4% 96.2% 87.3%  所得税 21 6 13 24 

偿债能力指标      有效所得税率% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 

资产负债率 67.2% 69.3% 72.9% 74.7%  少数股东损益 2 0 1 2 

流动比率 1.0 0.8 0.8 0.8  归属母公司所有者净利润 238 73 143 268 

速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7       

现金比率 0.2 0.1 0.1 0.1  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 448 341 398 414 

应收帐款周转天数 137.3 139.2 138.3 138.7  应收账款及应收票据 1,388 1,247 1,587 1,949 

存货周转天数 49.2 52.1 50.6 51.4  存货 407 388 478 584 

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7  其它流动资产 472 506 579 733 

固定资产周转率 3.1 1.7 1.8 1.8  流动资产合计 2,715 2,483 3,042 3,680 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1,165 1,873 2,344 2,854 

      在建工程 722 634 621 659 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 206 280 322 364 

净利润 238 73 143 268  非流动资产合计 2,383 3,060 3,538 4,111 

少数股东损益 2 0 1 2  资产总计 5,098 5,543 6,580 7,791 

非现金支出 58 204 241 301  短期借款 969 1,332 1,709 2,167 

非经营收益 45 63 104 127  应付票据及应付账款 1,651 1,478 1,897 2,267 

营运资金变动 -67 -40 -81 -205  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 275 300 408 493  其它流动负债 218 229 248 292 

资产 -1,128 -867 -724 -871  流动负债合计 2,838 3,039 3,855 4,726 

投资 0 -3 -1 -20  长期借款 501 751 881 1,031 

其他 197 9 26 27  其它长期负债 88 52 63 60 

投资活动现金流 -931 -861 -699 -864  非流动负债合计 588 802 943 1,091 

债权募资 671 599 511 606  负债总计 3,427 3,841 4,798 5,817 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 142 142 142 142 

其他 -10 -146 -162 -218  普通股股东权益 1,659 1,690 1,769 1,959 

融资活动现金流 661 454 349 387  少数股东权益 11 12 13 15 

现金净流量 3 -107 57 16  负债和所有者权益合计 5,098 5,543 6,580 7,791  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 1 月 11 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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