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洛阳钼业（603993.SH）动态报告     

钴王者归来 
 

 2025 年 03 月 11 日 

 

➢ 刚果（金）暂停钴原料出口托底钴价，钴价底部明确。刚果（金）有关部门

在 2025 年 2 月 24 日宣布，决定暂停钴出口四个月，以应对全球钴市场供应过

剩的局面。刚果（金）钴矿产量全球占比 76%左右，印尼钴矿占比约 10%，刚

果（金）暂停 4 个月钴原料出口或导致全球钴供应减量约 25%，钴供需平衡或从

过剩直接变成缺口。同时由于前期钴价处于下行通道，产业内没有意愿保留太多

库存，我们测算国内钴原料库存预计仅 3 个月左右，钴原料供应紧张局势难阻。 

➢ 市场对公司当前的投资价值存在两大预期差。刚果（金）禁令出来之后，市

场普遍认为公司刚果（金）的主力矿山销售会受到不利影响，尽管刚果（金）外

钴价上涨，但是公司无法销售，也就无法享受到钴价上涨的收益。这个理解有两

个误解，第一，短期来看，公司有一定的钴在途库存，销售之后可以享受到钴价

上涨的弹性；第二，中长期来看，市场低估了钴价中枢抬升的空间，认为钴价上

涨仅仅是短期行为，实际上刚果（金）作为全球最大的钴生产国，有强烈意愿做

多钴价，禁止出口只是权宜之计，后续配额制或为更加合理的政策，而配额制下

钴价中枢或将获得中枢性抬升，钴价中枢抬升下，公司的业绩弹性相当可观。 

➢ 短期来看，公司业绩弹性在于钴的在途库存。由于全资贸易公司 IXM 的存

在，公司产品销售会有一个季度的滞后期，这部分在途库存受益于钴价的即时上

涨，根据 2024 年公司的钴产量 11.4 万吨推算，一个季度的产量大约 2.85 万吨，

意味着在途库存为 2.85 万吨左右。公司 2024 年 Q3 的库存推算为 4.2 万吨，除

去在途库存外剩余部分为矿山库存。根据钴现价测算，在途库存对应净利润增幅

约为 8.7 亿元。 

➢ 中长期来看，配额制落地后钴价中枢抬升拉高远期利润。禁令不是目的，而

是刚果（金）推动钴价上涨的手段。长久来看，禁令不可能长期存在，配额制是

最佳出路。洛阳钼业 2024 年钴产量占了刚果（金）总产量的 50%，若出台配额

制，公司大概率会拿到较多配额，进而以量换价，获得钴板快利润中枢的抬升。

若中枢价格按照当前 24 万测算（保守假设，远低于历史高点 70 万），公司钴的

单吨净利或从 24Q3 的 0.92 万元/吨提升至 5.13 万元/吨。 

➢ 配额制导致钴产量下降，成本端影响可控。市场普遍认为铜钴伴生，担心配

额制后钴减产会影响主金属铜的生产，同时抬高钴的生产成本。一方面，铜钴生

产是分开的，钴减产并不影响铜的产量；另一方面，钴减产的成本抬升可控。 

➢ 投资建议：随着刚果（金）项目稳定满产，远期钴价中枢抬升，我们上调公

司业绩，预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为 133.23、151.20、170.24

亿元，EPS 分别为 0.62、0.70 和 0.79 元，对应当前股价（3 月 10 日）的 PE 分

别为 13X/11X/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，铜钴等主要金属价格下跌，地缘政治风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 186,269 213,457 217,240 222,891 

增长率（%） 7.7 14.6 1.8 2.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 8,250 13,323 15,120 17,024 

增长率（%） 36.0 61.5 13.5 12.6 

每股收益（元） 0.38 0.62 0.70 0.79 

PE 20 13 11 10 

PB 2.8 2.4 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 10 日收盘价）   
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1 刚果（金）颁布出口禁令，钴价底部抬升 

刚果（金）暂停钴原料出口托底钴价，钴价底部明确。刚果（金）有关部门在

2025 年 2 月 24 日宣布，决定暂停钴出口四个月，以应对全球钴市场供应过剩的

局面。刚果（金）战略矿产市场监管控制局当天发布的声明称，刚果总理和矿业部

长签署了一项法令，允许监管机构采取包括禁止出口的临时措施，以防出现影响市

场稳定的情况。这项措施自 2 月 22 日生效。该禁令适用于该国生产的所有钴，包

括小规模或手工采矿者。复盘近期钴价走势，24 年钴价跌破 20 万达到历史低点，

刚果（金）政府作为全球最大钴供应国，此次暂停钴出口政策意图也非常明确，旨

在通过控制钴原料供给遏制钴价下行趋势，钴价底部位置已明确。 

图1：钴价历史走势 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

关于钴行业供需基本情况，我们在近期发布的华友钴业跟踪报告《珍惜“四重

底”》中有详细阐述，此处不再赘述，只对结论进行简单阐述。刚果（金）钴矿产

量全球占比 76%左右，印尼钴矿占比约 10%，刚果（金）暂停 4 个月钴原料出口

或导致全球钴供应减量约 25%，钴供需平衡或从过剩直接变成缺口。同时由于前

期钴价处于下行通道，产业内没有意愿保留太多库存，我们测算国内钴原料库存预

计仅 3 个月左右，钴原料供应紧张局势难阻。在对行业价格看好的前提下，本篇

报告主要针对市场对钴行业龙头洛阳钼业的预期差针对性说明。 

市场对公司当前的投资价值存在两大预期差。刚果（金）禁令出来之后，市场

普遍认为公司刚果（金）的主力矿山销售会受到不利影响，尽管刚果（金）外钴价

上涨，但是公司无法销售，也就无法享受到钴价上涨的收益。这个理解有两个误区，

第一，短期来看，公司有一定的钴在途库存，销售之后可以享受到钴价上涨的弹性；
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第二，中长期来看，市场低估了钴价中枢抬升的空间，认为钴价上涨仅仅是短期行

为，实际上刚果（金）作为全球最大的钴生产国，有强烈意愿做多钴价，禁止出口

只是权宜之计，后续配额制或为更加合理的政策，而配额制下钴价中枢或将获得中

枢性抬升，钴价中枢抬升下，公司的业绩弹性相当可观。  
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2 以价补量，钴行业龙头受益于钴价抬升 

2.1 公司是钴行业龙头企业，项目均位于刚果（金） 

洛阳钼业主要从事基本金属、稀有金属的采选冶等矿山采掘及加工业务和金

属贸易业务。主要业务分布于亚洲、非洲、南美洲和欧洲，是全球领先的铜、钴、

钼、钨、铌生产商，亦是巴西领先的磷肥生产商，同时公司金属贸易业务位居全球

前列。 

图2：公司在刚果（金）拥有两座铜钴矿山 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 公司旗下刚果（金）“双子星”均有大量钴资源量，截至 2023 年底，公司合

计保有 524.6 万吨钴金属资源量（权益量 403.0 万吨），144.1 万吨钴金属储量

（权益量 109.4 万吨）。公司旗下主力矿山为刚果（金）的两座铜钴矿，分别是 TFM

控股旗下的 Tenke 铜钴矿和 KFM 控股旗下的 Kisanfu 铜钴矿。截至 2023 年年

底，TFM 铜钴矿保有 1363 万吨矿石资源量，铜/钴品位分别为 2.25%/0.25%，

铜/钴资源量分别为 3063.1/334.1 万吨，保有 265 万吨矿石储量，铜/钴品位分别

为 2.83%/0.29%，铜/钴储量分别为 749.8/77.1 万吨。KFM 铜钴矿保有 193 万

吨矿石资源量，铜/钴品位分别为 2.07%/0.99%，铜/钴资源量分别为 400.7/190.5

万吨，保有 61 万吨矿石储量，铜/钴品位分别为 2.82%/1.11%，铜/钴储量分别为

171/67 万吨。 
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图3：TFM 股权结构（2024 年）  图4：KFM 股权结构（2021 年 4 月，此后不变） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表1：TFM&KFM 铜钴矿 2023 年资源储量   

矿山名称 

主要 资源量 可采储量 年产量 资源剩余 许可证/ 

品种 矿石总量 

品位 

金属量 矿石总量 

品位 

金属量 
（百万

吨） 
可开采限 

采矿权有

期 

  （百万吨） （万吨） 
（百万

吨） 
（万吨）       

刚果（金） 铜 1363.1 2.25% 3063.1 264.9 2.83% 749.8 
12.5 17 2-11 年 

TFM 铜钴矿 钴 1363.1 0.25% 334.1 264.9 0.29% 77.1 

刚果（金） 铜 193.3 2.07% 400.7 60.5 2.82% 171.0 
4.3 8.9 23 年 

KFM 铜钴矿 钴 193.3 0.99% 190.5 60.5 1.11% 67.0 

合计 
铜 1556.4 2.23% 3463.8 325.4 2.83% 920.8    

钴 1556.4 0.34% 524.6 325.4 0.44% 144.1    

权益合计 
铜 1228.2 2.23% 2736.0 255.1 2.83% 721.7       

钴 1228.2 0.33% 403.0 255.1 0.43% 109.4       

资料来源：公司年报，民生证券研究院         

 

公司是全球资源量和产量最大的钴生产商。2020 年公司以 5.5 亿美元对价收

购刚果（金）特大级 Kisanfu 铜钴矿 95%权益（项目公司简称为 KFM），次年 4

月与宁德时代签订合作协议，出售 KFM 控股 25%股份，深度绑定下游客户，此次

并购完成后，公司钴资源量超过嘉能可。随着 2023 年 Kisanfu 铜钴矿以及公司

TFM 混合矿项目投产后，2024 年公司钴产量达到 11.4 万吨，成为全球最大的钴

生产商。 
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图5：洛阳钼业的钴资源量超过嘉能可（单位：万吨）  图6：刚果（金）两大项目投产之后，洛钼的钴产量超越嘉
能可成为全球第一大钴生产商 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：资源量数据为 2023 年数据 
 资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图7：嘉能可钴产量下滑 

 
资料来源：嘉能可公告，民生证券研究院 

 

两大矿山潜力十足，未来 5 年或将贡献可观增量。随着 TFM 混合矿、KFM

铜钴矿逐步放量，同时考虑远期规划增量在 26 年开始逐步落地，且 24 年产量超

预期，我们预计 2024-2026 年公司铜产量将达到 65/68/71 万吨，钴产量将达到

11.4/12.3/12.6 万吨。根据公司未来 5 年规划，到 2028 年，公司铜产量和钴产

量将分别达到 80-100 万吨和 9-10 万吨，增量分为两阶段，一阶段重点是 TFM

西区 Pumpi 矿和 KFM 二期深部硫化矿开发，目前已经开始开展早期工作，二阶

段或为 TFM 三期深部硫化矿，待一阶段完成后或将有更多信息。 

值得注意的是，钴产量目标在 2024 年已经提前完成，按照两个铜钴矿的铜

钴比测算（TFM 铜钴比 10:1，KFM 铜钴比 3:1），理论未来钴产量在 24 年 11

万吨产量基础上仍有 5-6 万吨的增长空间。铜产量预计从 60 万吨提升至 100 万

吨，按照产量指引中值测算，假设其中 10 万吨来自 KFM，20 万吨来自 TFM，则

钴的潜在增量为 5.3 万吨。 
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图8：公司计划未来 5 年铜产量达到 80-100 万吨（单
位：万吨） 

 图9：公司计划未来 5 年钴产量达到 9-10 万吨（实际上
24 年就能提前达成目标）（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测  资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

表2：2021-2028 年铜钴历史产量及预测（单位：吨） 

品种 矿山 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

铜 

TFM 209120 254286 283987 475161 480000 510000 560000 610000 

NPM 23534 22706 25550 0 0 0 0 0 

KFM 0 0 110000 175000 200000 200000 250000 300000 

合计 232654 276992 419537 650161 680000 710000 810000 910000 

增速 9.31% 19.06% 51.46% 54.97% 4.59% 4.41% 14.08% 12.35% 

权益产量 190830 226135 331115 504816 526500 550500 626125 701750 

增速 8.61% 18.50% 46.42% 52.46% 4.30% 4.56% 13.74% 12.08% 

钴 

TFM 18501 20286 22500 45000 45483.9 48483.9 53483.9 58483.9 

KFM 0 0 33026 69165 77498 77498 94165 110832 

合计 18501 20286 55526 114165 122982 125982 147649 169316 

增速 19.86% 9.65% 173.72% 105.61% 7.72% 2.44% 17.20% 14.67% 

权益产量 14801 16229 41531 85280 91605 94005 109880 125755 

增速 19.86% 9.65% 155.91% 105.34% 7.42% 2.62% 16.89% 14.45% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测  

 

2.2 短期来看，在途库存销售提供短期业绩弹性 

公司短期业绩弹性在于钴的在途库存。公司矿山的钴产品为氢氧化钴含钴，

矿山端生产出产品后，会将其销售给集团内的贸易公司 IXM，但是由于 IXM 为集

团的全资子公司，此时公司并不能在报表端确认收入。IXM 取得货物之后会将其

通过 1 个月左右的陆路运输和 2 个月左右的海运发往中国港口，因为钴下游主要

的客户钴盐厂和金属钴加工厂大多在国内，当货物在中国港口交付完成后，权责发

生转移，按照国内会计准则，此时可以在集团层面根据当前金属价格确认收入。因

此短期来看，公司在途库存的销售可以确保一个季度左右的销售收入受益于钴价
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的即时上涨。根据 2024 年公司的钴产量 11.4 万吨推算，一个季度的产量大约 2.85

万吨，意味着当前的在途库存为 2.85 万吨左右。公司 2024 年 Q3 的库存推算为

4.2 万吨，除去在途库存外剩余部分为矿山库存。 

若刚果（金）禁矿 4 个月后放开出口（6 月底），公司需要先补充 3 个月在途

库存，直到 9 月底新的钴产品到港，才能确认盈利，因此 Q4 钴销售将恢复正常。

在这种情景假设下，本质上是判断 4 个月的产品出口中断对公司盈利的不利影响

与钴价上涨带来的利润弹性之间孰高孰低。 

图10：公司钴产品销售流程（其中在途时间为估计值，受多方面因素影响与实际可能会略有差异） 

 

资料来源：民生证券研究院整理绘制 

 

图11：权益金事件解决和矿山稳产后，公司钴库存趋于稳定 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：Q2 和 Q4 库存数据为公司半年报和年报库存数据，Q1 和 Q3 数据为根据当季度销售量与生产量差值

测算库存变化得到 
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 根据现价测算，在途库存对应净利润增幅约为 8.7 亿元。根据中联金最新数

据，截止 2025 年 3 月 10 日，钴收盘价为 24 万元/吨（70%氢氧化钴折价系数），

假设该价格后续保持不变，生产成本不变，则与刚果（金）出口禁令前的金属钴价

格 16 万元/吨（60%氢氧化钴折价系数）相比，公司钴单吨净利增长 4 万元/吨，

2.85 万吨钴在途库存（75.6%权益，假设 TFM 和 KFM 各一半）对应的净利润弹

性为 8.7 亿元。 

 

2.3 中长期来看，配额制落地后钴价中枢抬升拉高远期利润 

中长期来看，禁令不是目的，而是刚果（金）推动钴价上涨的手段。刚果（金）

作为全球最大的钴供应国，占全球 3/4 的钴供应，坐拥如此大量的战略金属资源，

其大概率是希望钴价摆脱底部区间的。单纯看钴资源税而言，历史最高的钴价情况

与禁令前历史最低的价格相比，单吨资源税可以相差近 7 倍，更不用说钴价上涨

后所得税也会大幅增长，同时绝大多数的刚果（金）矿山均有当地国资参股，本身

也会收到更高的分红。 

表3：钴资源税体量十分可观 

项目 单位 禁令前 历史最高价格情境下 

钴价 万元/吨 15 70 

折价系数 万元/吨 60% 90% 

单吨资源税 万元/吨 0.80 5.58 

钴年产量 万吨 22.00 22.00 

钴合计资源税 亿元 17.52 122.65 

2023 年刚果（金）GDP 亿元 4779 4779 

钴资源税占 GDP 比例 % 0.4% 2.6% 

资料来源：镍钴网，民生证券研究院测算  

 

 长久来看，禁令不可能长期存在，配额制是最佳出路。禁令存在期间，最受益

的是印尼等除刚果（金）以外的钴供应国，产销量没有受到影响的前提下还享受到

了价格的弹性，因此华友钴业等在印尼布局的公司直接受益于钴价抬升，详细逻辑

可以参考我们近期发布的华友钴业跟踪报告，此处不做展开。作为刚果（金）官方

来讲，若禁令长期存在，即使价格大幅上涨，其也完全无法从中获利，因此 4 个月

禁令到期之后，如何保住钴价上涨的成果是刚果（金）官方最需要考虑的事情。市

场普遍担心 4个月禁令到期之后，在 4个月中生产的大量钴会直接销售到市场中，

进而压低钴价。但一个朴素的逻辑是，如果真如市场担忧的那样，钴价的上涨昙花

一现，那么该事件的主导方刚果（金）官方从中毫无获利，显然与常理不符。我们

认为刚果（金）官方保住钴价阶段性成果的最佳策略就是出台配额制。洛阳钼业

2024 年钴产量占了刚果（金）总产量的 50%，若出台配额制，公司大概率会拿到
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较多配额，进而以量换价，获得钴板快利润中枢的抬升。 

 根据现价测算，公司钴的单吨净利或从 24Q3 的 0.92 万元/吨提升至 5.13

万元/吨。根据公司最新一期财务数据（2024Q3）进行测算，公司钴产品 Q3 单位

售价为 8.18 万元/吨，Q3 对应的氢氧化钴折价系数为 60%左右，单位成本为 6.05

万元/吨，假设钴不承担费用，刚果（金）钴资源税率为 10%，所得税为 30%，则

Q3 钴产品单吨净利为 0.92 万元/吨。按照 2025 年 3 月 10 日中联金钴收盘价 24

万元/吨进行测算，根据镍钴网最新氢氧化钴折价系数 70%，单吨氢氧化钴含钴的

售价提升至 14.87 万元/吨假设生产仍为 Q3 数值，则单位净利提升至 5.13 万元/

吨。 

 若没有刚果（金）禁止出口政策，按照 24Q3 钴板快盈利年化，公司年化钴

板快净利润为 11.4 万吨 x75.6%权益 x0.92 万元/吨=7.93 亿元。而按照当前价格

测算，即使销量变为原来的 2/3，年化钴板快净利润也会增长至 11.4 万吨

x2/3x75.6%权益 x5.13 万元/吨=29.5 亿元，大幅受益于钴价上涨。事实上，我们

可以反推只需要国内含税钴价上涨至 17 万元/吨（氢氧化钴折价系数假设仍为

60%），由于量减少带来的利润损失即可被价格上涨下来的利润增幅抹平。 

表4：公司钴利润弹性测算（以中联金 3 月 10 日钴收盘价测算） 

项目 单位 数值 

24Q3 钴板快营业收入 亿元 23.64 

24Q3 钴板快营业成本 亿元 17.49 

24Q3 钴板快毛利 亿元 6.16 

24Q3 钴销量 吨 28905 

单吨售价 万元/吨 8.18 

氢氧化钴折价系数 % 60% 

对应国内金属钴售价 万元/吨，含税 15.41 

单吨成本 万元/吨 6.05 

单吨毛利 万元/吨 2.13 

资源税率 % 10% 

所得税率 % 30% 

单吨净利 万元/吨 0.92 

根据现价进行测算利润弹性 

国内金属钴含税价格 万元/吨，含税 24 

氢氧化钴折价系数 % 70% 

单吨售价 万元/吨 14.87 

单吨成本 万元/吨 6.05 

单吨毛利 万元/吨 8.82 

资源税率 % 10% 

所得税率 % 30% 

单吨净利 万元/吨 5.13 

资料来源：中联金，镍钴网，公司公告，民生证券研究院测算 
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2.4 成本端：钴减产带来的成本抬升可控 

市场的另一个担忧是认为铜钴伴生，担心配额制后钴减产会影响主金属铜的

生产，同时抬高钴的生产成本。 

一方面，铜钴生产是分开的，钴减产并不影响铜的产量。根据自由港此前建设

提钴工序的流程图，铜钴矿首先会进行湿法冶炼，通过硫酸铜溶液萃取-电积得到

电积铜产品，含有钴的萃取液再进行后道处理工序，通过碱溶液沉钴得到氢氧化钴，

现在多采用氢氧化镁进行沉钴，该工序也是钴生产工序中成本占比最高的环节。钴

减产只会使得有价金属得不到充分回收，副产品产量减少一定程度上会对成本产

生冲击，但是不会影响铜的产量。 

图12：钴的生产原料来自于铜萃取液，属于铜生产的后道工序 

 

资料来源：自由港公司公告，民生证券研究院 

 

 另一方面，钴减产带来的成本抬升可控。在上一节，我们测算了 24Q3 公司

的钴生产成本约 6 万元/吨，季报没有披露成本的分项拆分，我们可以参考 2023

年年报数据，根据 2023 年年报，公司钴相关产品成本中，折旧+人工占比仅为

13.5%，按照 6 万元的单吨成本测算，折旧+人工约为 0.8 万元左右，即使保守假

设产量减半，折旧+人工总成本不变，单位折旧+人工成本翻倍至 1.6 万元，总成

本也仅增加至 6.8 万元，相比于价格的涨幅而言完全可控。 
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3 盈利预测与投资建议 

随着刚果（金）项目稳定满产，远期钴价中枢抬升，我们上调公司业绩，预计

2024-2026 年，公司归母净利润分别为 133.23、151.20、170.24 亿元，EPS 分

别为0.62、0.70和0.79元，对应当前股价（3月10日）的PE分别为13X/11X/10X，

维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）项目进展不及预期。公司仍有增长计划，产量指引仍有持续增量，若相关

项目建设进度低于预期，届时产量释放节奏将放缓，会对盈利产生影响。 

2）铜钴等主要金属价格下跌。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、

钴、钼、钨、铌、磷等产品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）地缘政治风险。公司投资项目分布在中国、刚果（金）、巴西、印尼等多个

国家。若当地政府对公司进行针对，或是出台政策提高矿业公司税赋，颁布不利于

国外矿业公司的法律等，都有可能损害公司的利益，对公司的盈利能力产生影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 186,269 213,457 217,240 222,891  成长能力（%）     

营业成本 168,158 178,856 178,437 179,445  营业收入增长率 7.68 14.60 1.77 2.60 

营业税金及附加 3,084 3,415 3,476 3,566  EBIT 增长率 -3.83 131.13 14.58 13.92 

销售费用 155 178 181 186  净利润增长率 35.98 61.50 13.49 12.59 

管理费用 2,387 2,735 2,783 2,856  盈利能力（%）     

研发费用 327 375 381 391  毛利率 9.72 16.21 17.86 19.49 

EBIT 12,126 28,026 32,112 36,581  净利润率 4.43 6.24 6.96 7.64 

财务费用 3,004 2,886 2,822 2,349  总资产收益率 ROA 4.77 7.07 7.53 7.89 

资产减值损失 -141 -7 0 0  净资产收益率 ROE 13.86 19.26 19.15 18.93 

投资收益 2,483 1,067 434 446  偿债能力     

营业利润 13,288 26,203 29,728 34,682  流动比率 1.71 1.54 1.70 1.90 

营业外收支 -80 -80 -80 -80  速动比率 0.91 0.85 1.02 1.22 

利润总额 13,208 26,123 29,648 34,602  现金比率 0.63 0.54 0.70 0.90 

所得税 4,677 10,449 11,859 13,841  资产负债率（%） 58.40 55.43 52.00 48.50 

净利润 8,531 15,674 17,789 20,761  经营效率     

归属于母公司净利润 8,250 13,323 15,120 17,024  应收账款周转天数 1.87 2.05 2.17 2.16 

EBITDA 15,005 31,063 35,417 40,095  存货周转天数 68.17 65.28 67.37 67.10 

      总资产周转率 1.10 1.18 1.12 1.07 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 30,716 33,282 43,799 56,382  每股收益 0.38 0.62 0.70 0.79 

应收账款及票据 1,132 1,297 1,320 1,355  每股净资产 2.77 3.22 3.67 4.18 

预付款项 1,182 1,257 1,254 1,261  每股经营现金流 0.72 0.83 1.14 1.28 

存货 31,430 33,430 33,352 33,540  每股股利 0.15 0.25 0.28 0.32 

其他流动资产 19,187 26,185 26,276 26,413  估值分析     

流动资产合计 83,648 95,451 106,001 118,950  PE 20 13 11 10 

长期股权投资 2,229 2,229 2,229 2,229  PB 2.8 2.4 2.1 1.9 

固定资产 35,604 41,477 45,393 48,670  EV/EBITDA 12.49 6.03 5.29 4.67 

无形资产 22,960 22,960 22,960 22,960  股息收益率（%） 1.98 3.17 3.60 4.06 

非流动资产合计 89,327 92,862 94,839 96,809       

资产合计 172,975 188,313 200,840 215,760       

短期借款 24,954 30,476 30,476 30,476  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,698 4,997 4,985 5,014  净利润 8,531 15,674 17,789 20,761 

其他流动负债 19,328 26,709 26,788 26,967  折旧和摊销 2,879 3,037 3,305 3,514 

流动负债合计 48,980 62,183 62,250 62,457  营运资金变动 4,209 -3,337 34 -160 

长期借款 18,768 11,266 11,266 11,266  经营活动现金流 15,542 17,882 24,589 27,566 

其他长期负债 33,264 30,930 30,930 30,930  资本开支 -12,527 -5,987 -5,240 -5,443 

非流动负债合计 52,032 42,196 42,196 42,196  投资 -622 -4,681 0 0 

负债合计 101,012 104,379 104,446 104,653  投资活动现金流 -10,659 -9,039 -4,805 -4,998 

股本 4,320 4,320 4,320 4,320  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 12,422 14,773 17,441 21,178  债务募资 -2,164 3,795 0 0 

股东权益合计 71,962 83,935 96,394 111,107  筹资活动现金流 -8,606 -6,277 -9,267 -9,986 

负债和股东权益合计 172,975 188,313 200,840 215,760  现金净流量 -2,927 2,566 10,517 12,582 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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