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市场数据  
收盘价(元) 11.61 

一年最低/最高价 11.61/23.90 

市净率(倍) 2.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,319.98 

总市值(百万元) 4,420.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.00 

资产负债率(%,LF) 69.72 

总股本(百万股) 380.72 

流通 A 股(百万股) 372.09  
 

相关研究  
《天奇股份(002009)：2022 年三

季报点评：废电池成本上行利润

承压，扩产产能建成投运&渠道

深度布局》 

2022-10-31 

《天奇股份(002009)：2022 年中

报点评：锂电循环高增不改，装

备业务逐步恢复》 

2022-08-17 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,351 5,317 6,708 8,105 

同比 15% 22% 26% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 198 200 377 532 

同比 32% 1% 88% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.52 0.53 0.99 1.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.27 22.07 11.71 8.32 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件： 2022 年，公司实现营收 43.51 亿元，同增 15.16%；归母净利润
1.98 亿元，同增 31.75%；扣非归母 0.54 亿元，同比减少 38.81%。2023

年一季度公司实现营收 7.49 亿元，同减 20.66%；归母净利润-2.99 亿元，
同减 435.31%。 

◼ 锂电循环收入高增盈利能力承压，产能落地&渠道扩张持续进行。2022

年公司实现营收 43.51 亿元，同增 15.16%；归母净利润 1.98 亿元，同
比增 31.75%；2023 年一季度公司归母净利润-2.99 亿元，同减 435.31%，
不及我们预期；系 2022 年三季度起锂电回收市场竞争激烈，采购成本
大幅提高，产品原料成本倒挂造成经营亏损及存货跌价所致。2022 年公
司锂电循环业务营收同增 89.24%至 16.96 亿元，毛利率 20.54%，同减
15.14pct；核心子公司金泰阁实现营收 16.96 亿元，同增 89.2%，实现净
利润 2.47 亿元，同增 10.3%。2022 年，公司金属钴锰镍销量 3145 金吨；
碳酸锂销量 1861 吨，锂平均回收率超 88%行业领先。2022 年，核心子
公司金泰阁产能持续扩张。1）三元电池：2022 年四季度，金泰阁扩产
技改项目已建成投产，废旧三元锂电池处理规模由年处理 2 万吨提升至
5 万吨。2）磷酸铁锂电池：公司于 2022 年二季度启动投建年处理 15 万
吨磷酸铁锂电池回收产能，一期 5 万吨产能项目已进入全面调试阶段，
将尽快投产。公司已具备年处理 10 万吨锂电池的规模（三元锂电池 5

万吨及磷酸铁锂电池 5 万吨），每年可形成产品：钴锰镍合计 12000 金
吨、碳酸锂 7500 吨、电池级磷酸铁 11000 吨。 

◼ 装备制造业务毛利率承压，管理优化期待盈利能力恢复。2022 年公司智
能装备营收同减 2.27%至 15.34 亿元，毛利率 18.67%，同增 2.13pct；循
环装备营收同减 11.05%至 4.03 亿元，毛利率 14.02%，同减 3.70pct；重
工机械营收同减 12.18%至 6.60 亿元，毛利率 8.01%，同减 1.55pct。2022

年装备业务原材料成本上行，毛利率普遍承压，公司通过内部精细化管
理，装备业务盈利恢复可期。 

◼ 锂电循环长坡厚雪，公司产能快速扩张&渠道加速布局。锂电循环十五
年复增 18%，长坡厚雪 2035 年空间近 3000 亿。公司已具备年处理 10

万吨电池的规模（三元电池 5 万吨及磷酸铁锂电池 5 万吨）；同时积极
布局回收渠道，包括整车企业（一汽集团）、互联网+电商（京东科技）、
轻型车锂电龙头（星恒电源）、电池企业（诚通生态），保障产能利用率。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑碳酸锂价格快速下行影响回收盈利，当前盈
利已企稳。我们下调 2023-2024 年归母净利润从 3.5/4.7 亿元至 2.0/3.8

亿元，预计 2025 年归母净利润为 5.3 亿元，对应 2023-2025 年 PE 为
22x/12x/8x（估值日期为 2023/4/25），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源车销售不及预期，项目进度不及预期，竞争加剧  
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事件： 

2022 年公司实现营业收入 43.51 亿元，同比增长 15.16%；归母净利润 1.98 亿元，

同比增长 31.75%；扣非归母净利润 0.54 亿元，同比减少 38.81%；加权平均 ROE 同比

提高 1.3pct，至 8.85%。 

2023 年一季度公司实现营业收入 7.49 亿元，同比减少 20.66%；归母净利润-2.99 亿

元，同比减少 435.31%；扣非归母净利润-2.97 亿元，同比减少 481.4%；加权平均 ROE

同比降低 19.98pct，至-15.78%。 

 

1.   锂电循环收入高增盈利能力承压，产能落地&渠道扩张持续进

行 

2022 年锂电循环利用板块收入维持高增，盈利能力略受挤压。2022 年公司实现营

业收入 43.51 亿元，同比增长 15.16%；归母净利润 1.98 亿元，同比增长 31.75%，不及

我们预期；扣非归母净利润 0.54 亿元，同比减少 38.81%。不及预期的主要原因为 2022

年三季度起锂电回收市场竞争激烈，采购成本大幅提高，锂电循环业务盈利能力受到挤

压。2022 年锂电循环核心子公司金泰阁实现营业收入 15.83 亿元，同增 60.1%，实现净

润 2.47亿元，同增 10.4%。2023年一季度公司实现营业收入 7.49亿元，同比减少 20.66%；

归母净利润-2.99 亿元，同比减少 435.31%，不及我们预期，主要系公司锂电池循环业务

受主要产品市场价格短时间大幅下跌影响，产品原料成本倒挂造成经营亏损及存货跌价。

2022 年公司毛利率/销售净利率 17.49%/ 4.45%，毛利率/销售净利率分别同比-2.23pct/ 

+0.75pct。分业务来看： 

1）锂电循环：收入持续高增，产能落地&渠道扩张。锂电循环是公司重点布局业务，

2022 年公司锂电循环业务营业收入同增 89.24%至 16.96 亿元，毛利率 20.54%，同减

15.14pct。受益于新能源汽车及储能市场快速发展，锂电池产业链整体景气度持续提升，

2022 年锂电池价格上涨，锂电池回收利用经济效益凸显，市场景气度高，公司锂电回收

收入大幅提升；三季度起锂电回收市场竞争激烈，采购成本大幅提高，公司毛利率降低。

2022 年，公司金属钴锰镍产量 3337 金吨，销量 3145 金吨；碳酸锂产量 1907 吨，销量

1861 吨。2022 年，核心子公司金泰阁产能持续扩张。①三元电池&MHP：2022 年四季

度，金泰阁扩产技改项目已建成投产，废旧三元锂电池处理规模由年处理 2 万吨提升至

5 万吨；同时，下半年为应对回收行业竞争激烈及采购价格持续攀升的市场情况，天奇

金泰阁改造原有产线快速投产镍中间品氢氧化镍钴富集物（MHP）加工业务。②磷酸铁

锂电池：公司于 2022 年二季度启动投建年处理 15 万吨磷酸铁锂电池回收产能，一期 5

万吨产能项目已进入全面调试阶段，将尽快投产；一期投产后将形成年产磷酸铁约 11000

吨及碳酸锂约 2500 吨的产品规模。公司现已具备年处理 10 万吨锂电池的规模（三元锂
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电池 5 万吨及磷酸铁锂电池 5 万吨），每年可形成产品规模：钴锰镍合计 12000 金吨、

碳酸锂 7500 吨、电池级磷酸铁 11000 吨。回收率层面：三元电池的钴镍平均回收率达

98%，锂平均回收率超 88%；磷酸铁锂电池（中试）磷酸铁平均回收率达 95%，锂平均

回收率超 90%；位居行业领先水平。公司集结各方资源布局六大电池回收渠道，深度绑

定电池生产企业、电池应用企业、联合资源回收企业、电池相关金融科技服务企业、汽

车后市场服务企业、互联网与电商平台，为后续锂电循环业务发展提供稳定原料保障。 

2）智能装备：收入略降毛利率提升，整车资源有望赋能锂电循环业务。2022 年公

司智能装备业务营业收入同减 2.27%至 15.34 亿元，毛利率 18.67%，同增 2.13pct；其

中，汽车智能装备收入 11.80 亿元，同增 11.71%，毛利率 21.97%，同增 3.58pct；散料

输送设备收入 3.03 亿元，同减 32.40%，毛利率 3.97%，同减 7.34pct；物流装备维保收

入 0.51 亿元，同减 22.04%，毛利率 29.44%，同增 7.02pct。2022 年，公司智能装备业务

新签订单 15.50 亿元，其中汽车智能装备业务新签订单 12.45 亿元，新能源汽车项目占

比 68%。2022 年公司承接了 Tesla、理想汽车、广汽丰田、广汽本田、华晨宝马、一汽

奥迪、长安福特、奇瑞新能源等知名汽车品牌的订单。随着新能源汽车市场蓬勃发展，

电池环节成为整车厂布局的核心环节，公司破局拓展整车厂电池产线相关业务并持续发

力海外市场。公司于汽车产业链深耕多年，有望赋能公司锂电循环业务，促进公司锂电

循环业务与整车汽车形成合作。 

3）循环装备：毛利率略降，新签订单显著提升。2022 年公司循环装备业务营业收

入同减 11.05%至 4.03 亿元，毛利率 14.02%，同减 3.70pct。2022 年，循环装备业务新签

订单 5.4 亿元，同比上升 72%。2022 年公司控股子公司湖北力帝持续精细内部管理，

加强应收账款管理，加速资金回笼，期待经营质量进一步提升。 

4）重工机械：市场需求不足&原材料价格高企，毛利承压，期待盈利能力恢复。

2022 年公司重工机械营业收入同减 12.18%至 6.60 亿元，毛利率 8.01%，同减 1.55pct。

2022 年，公司重工机械业务新签订单 7.09 亿元。2022 年，国内风电设备供应链整体稳

定性不足、风电市场需求不足且原材料价格高企，该板块毛利空间进一步收窄。2022 年，

公司重工装备持续精细内部管理，优化工艺、降低生产各环节损耗、降低废品率，从而

控制生产成本、提升经营效益，期待盈利能力恢复。 

费用管控较好，期间费用率略降。2022 年公司期间费用同比增长 0.97%至 5.73 亿

元，期间费用率下降 1.85pct 至 13.18%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别

减少 9.55%、增加 12.26%、减少 11.99%、增加 10.1%至 0.59 亿元、2.54 亿元、1.75 亿

元、0.85 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.37pct、下降 0.15pct、下降

1.24pct、下降 0.09pct 至 1.35%、5.84%、4.03%、1.96%。 
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2.   盈利能力向好，加权平均 ROE 提升 1.3pct 

资产负债率略增，营运效率提升。2022 年公司资产负债率为 68.3%，同比上升 3.62pct。

2022 年公司应收账款同比增长 41.62%至 12.28 亿元，应收账款周转天数同比减少 5.45

天至 86.64 天；存货同比增长 25.53%至 13.59 亿元，存货周转天数同比减少 3.43 天至

189.39 天；应付账款同比增长 21.83%至 13.34 亿元，应付账款周转天数同比减少 1.56 天

至 121.77 天，使净营业周期同比减少 7.32 天至 154.27 天。 

净利率&周转率&杠杆齐升，加权平均 ROE 提升 1.3pct。2022 年公司加权平均净

资产收益率同比上升 1.3pct 至 8.85%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2022 年公司销售净

利率为 4.45%，同比上升 0.76pct，总资产周转率为 0.65（次）,同比上升 0.02（次），权

益乘数从 21 年的 3.03 上升至 22 年的 3.16。 

 

3.   现金流表现稳健 

现金流表现稳健。2022年公司：1）经营活动现金流净额-3.96亿元，同比减少 534.4%。

经营活动现金流净额大幅下降主要系 2022 年年末公司存在手票据 1.52 亿元；金泰阁技

改扩产完成，为保证生产原材料供应，原材料储备采购现金流出增加 2.36 亿元；以及因

业务规模上升缴纳的各项税费增加 1.03 亿元所致。2）投资活动现金流净额-2.75 亿元，

同比减少 28188.18%。投资活动现金流净额大幅下降主要系 2022 年公司新增对深圳乾

泰、中国诚通生态的股权投资，以及金泰阁技改扩产等资产投入增加导致购建固定资产、

无形资产和其他长期资产现金流出增加所致。3）筹资活动现金流净额 5.89 亿元，同比

增加 6403.87%。筹资活动现金流大幅上升主要系 2022 年公司子公司金泰阁技改扩产，

新增银行借款所致。 

 

 

4.   锂电循环长坡厚雪，公司产能快速扩张&渠道加速布局 

十五年复增 18%，长坡厚雪 2035 年空间近 3000 亿。锂电循环市场空间分别按照

四种金属材料（碳酸锂、硫酸镍、硫酸钴、硫酸锰）在 2019 年、2020 年、2021 年和现

价（2022/2/9）的价格中位数，我们预计 2022 年电池回收利用 83GWh 对应市场空间分

别为 138 亿元/131 亿元/208 亿元/351 亿元，2030 年电池回收利用市场空间分别为 533

亿元/473 亿元/752 亿元/1387 亿元，2035 年电池回收利用市场空间分别为 1090 亿元/937

亿元/1505 亿元/2946 亿元。参考现价情形，不考虑金属价格变动，2020-2025 年市场空

间五年复合增长 22.3%，2020-2030 年市场空间十年复合增长 18.9%，2020-2035 年市场

空间十五年复合增长 18.0%。 
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图1：电池回收市场空间十五年复增 18% 

 

数据来源：GGII，Wind，东吴证券研究所 

 

 

公司锂电循环产能快速扩张，已具备年处理 10 万吨锂电池的规模（三元锂电池 5

万吨及磷酸铁锂电池 5 万吨）。1）公司全资子公司金泰阁为锂电循环业务核心主体，金

泰阁于 2022 年四季度建成扩产技改项目，废旧三元锂电池处理规模由年处理 2 万吨提

升至 5 万吨，对应产品产能为碳酸锂 5000 吨/年与钴镍锰 12000 金吨/年。2）公司于 2022

年 4 月公告投建年处理 15 万吨磷酸铁锂电池环保项目，一期将形成废磷酸铁锂电池处

置产能 5 万吨/年，对应产品为碳酸锂 2500 吨/年与磷酸铁 11000 吨/年，项目已进入全

面调试阶段，将尽快投产。一期项目建设完成后，公司将根据实际情况建设二期项目，

二期项目将形成废磷酸铁锂电池处置产能 10 万吨/年，对应产品为碳酸锂 5000 吨/年与

磷酸铁 22000 吨/年。3）公司于 2022 年成功研发废旧锂电池物理破碎绿色环保工艺技术

解决方案，并应用于天奇金泰阁无害化拆解破碎中心。具备工艺流程短、节能环保、智

能化程度高等优势，在国内锂电池回收行业首创，能够充分实现锂电池回收处理全过程

自动化、清洁化、无人化、连续生产。 

 

 

 

年份 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

回收金属量

（万金吨）

锂（万吨） 0.56 0.76 0.96 1.25 1.64 2.12 2.47 3.06 3.56 4.39 5.24 6.29 7.66 9.26 10.73 12.48

镍（万吨） 0.79 1.30 1.81 2.89 4.36 6.00 7.05 9.10 11.14 14.29 17.88 21.87 25.80 29.79 34.30 39.67

钴（万吨） 3.04 3.41 3.65 4.14 4.74 5.32 5.44 5.65 5.75 6.13 6.52 7.05 7.50 8.00 8.58 9.29

锰（万吨） 0.42 0.64 0.82 1.25 1.77 2.24 2.50 3.09 3.55 4.35 5.23 6.23 7.24 8.31 9.52 10.96

产品量

（万吨）

碳酸锂 2.54 3.44 4.32 5.65 7.43 9.60 11.19 13.84 16.12 19.85 23.69 28.48 34.64 41.88 48.55 56.45

硫酸镍 3.48 5.69 7.93 12.69 19.11 26.31 30.94 39.93 48.85 62.70 78.44 95.95 113.18 130.68 150.46 174.01

硫酸钴 14.22 15.96 17.03 19.32 22.14 24.85 25.43 26.42 26.88 28.65 30.45 32.94 35.07 37.40 40.10 43.43

硫酸锰 1.25 1.92 2.48 3.77 5.34 6.76 7.53 9.31 10.70 13.11 15.76 18.77 21.84 25.04 28.69 33.03

市场空间

（亿元）

2019年价格中位数

其中：碳酸锂7.3万元/吨
99 120 138 172 216 264 291 339 382 454 533 627 728 839 953 1090

2020年价格中位数

其中：碳酸锂4.5万元/吨
96 115 131 162 202 244 267 307 343 405 473 553 637 727 823 937

2021年价格中位数

其中：碳酸锂8.9万元/吨
152 182 208 256 319 387 423 489 546 645 752 880 1016 1165 1320 1505

现价（2022/2/9）

其中：碳酸锂32.2万元/吨
247 303 351 437 549 675 750 881 993 1185 1387 1635 1922 2247 2566 2946

市场空间yoy 23% 16% 24% 26% 23% 11% 17% 13% 19% 17% 18% 18% 17% 14% 15%

2022年可再生锂0.96万吨、镍1.81万吨、钴3.65万吨、锰0.82万吨

2025年可再生锂2.12万吨、镍6.00万吨、钴5.32万吨、锰2.24万吨

2030年可再生锂5.24万吨、镍17.88万吨、钴6.63万吨、锰5.23万吨

2035年可再生锂12.48万吨、镍39.67万吨、钴9.29万吨、锰10.96万吨

2022年可产出碳酸锂4.32万吨、硫酸镍7.93万吨、硫酸钴17.03万吨、硫酸锰2.48万吨

2025年可产出碳酸锂9.60万吨、硫酸镍26.31万吨、硫酸钴24.85万吨、硫酸锰6.76万吨

2030年可产出碳酸锂23.69万吨、硫酸镍78.44万吨、硫酸钴30.96万吨、硫酸锰15.76万吨

2035年可产出碳酸锂56.45万吨、硫酸镍174.01万吨、硫酸钴43.43万吨、硫酸锰33.03万吨

以金属现价测算，2025年电池回收市场空间675亿，2020-2025年CAGR为22%

                             2030年电池回收市场空间1387亿，2020-2030年CAGR为19%

                             2035年电池回收市场空间2946亿，2020-2035年CAGR为18%
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图2：公司锂电循环产能规划 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：若公司未明确项目落地时间与落地节奏，则产能投运日期定义为远期 

 

技术与渠道为锂电循环核心竞争力，公司积极布局废料回收渠道保障产能利用率。

公司集结各方资源布局六大电池回收渠道，将深度绑定电池生产企业（电池厂、正极材

料厂）、电池应用企业（汽车整车厂、小动力电池应用商、储能企业）、联合资源回收企

业（社会贸易商、废电池初加工企业、报废汽车回收拆解企业）、电池相关金融科技服务

企业（换电企业、电池银行、电池租赁、保险公司）、汽车后市场服务企业（大型汽修连

锁企业、4S 店）、互联网与电商平台（京东科技）。战略合作持续进行：1）与整车企业

一汽集团全资子公司一汽资产合作，拟在动力电池回收利用及汽车核心零部件再制造等

领域构建深度的合作关系；与斯泰兰蒂斯（上海）汽车有限公司签署长期服务协议，未

来 5 年内公司为其提供覆盖全中国市场的退役锂离子电池回收及循环利用服务，建立锂

离子电池全生命周期管理体系，保证废弃锂电池有序回收及规范处理。2）与互联网巨

头京东集团全资子公司京东科技合作，共同搭建废旧锂电池“互联网+回收”平台，建

立覆盖全国的废旧锂电池回收服务网络。3）与电池相关金融科技服务企业诚通生态、

诚通集团合作，合作孵化电池银行等项目，深化公司锂电池回收循环产业的广度与深度。

4）与电池生产及应用企业星恒电源合作，公司合作轻型车锂电池龙头，共同打造废旧

动力电池回收体系，深入锂电池材料循环再生闭环。六大渠道持续布局，为后续锂电循

环业务发展提供稳定原料保障。 

 

 

 

2021 2022 2023 远期

废电池 三元（万吨） 20000 50000 50000 50000

碳酸锂（吨） 2000 5000 5000 5000

钴镍锰（金吨） 3500 12000 12000 12000

废电池 铁锂（万吨） 50000 50000

碳酸锂（吨） 2500 2500

磷酸铁（吨） 11000 11000

废电池 铁锂（万吨） 100000

碳酸锂（吨） 5000

磷酸铁（吨） 22000

三元（万吨） 20000 50000 50000 50000

铁锂（万吨） 0 0 50000 150000

碳酸锂（吨） 2000 5000 7500 12500

钴镍锰（金吨） 3500 12000 12000 12000

磷酸铁（吨） 0 0 11000 33000

合计

产品

项目

废电池

产品
金泰阁

产品

赣州天奇循环

（一期）

赣州天奇循环

（二期） 产品
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5.   盈利预测 

考虑碳酸锂价格快速下行影响回收盈利，当前盈利已企稳。我们下调 2023-2024 年

归母净利润从 3.5 亿元/4.7 亿元至 2.0 亿元/3.8 亿元，预计 2025 年归母净利润为 5.3 亿

元，对应 2023-2025 年 PE 为 22x/12x/8x（估值日期为 2023/4/25），维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

新能源车销售不及预期，项目进度不及预期，竞争加剧 
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天奇股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,844 5,803 7,205 8,466  营业总收入 4,351 5,317 6,708 8,105 

货币资金及交易性金融资产 1,010 1,162 1,362 1,412  营业成本(含金融类) 3,590 4,417 5,558 6,713 

经营性应收款项 1,666 2,023 2,555 3,090  税金及附加 36 39 40 49 

存货 1,359 1,647 2,084 2,526  销售费用 59 64 74 81 

合同资产 653 798 1,007 1,217     管理费用 254 266 255 284 

其他流动资产 155 172 196 221  研发费用 175 213 235 243 

非流动资产 2,417 2,547 2,669 2,762  财务费用 85 117 132 139 

长期股权投资 275 275 275 275  加:其他收益 99 64 67 65 

固定资产及使用权资产 835 932 1,019 1,086  投资净收益 111 11 10 11 

在建工程 340 384 428 472  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 320 308 298 279  减值损失 -145 -40 -35 -30 

商誉 396 396 396 396  资产处置收益 3 16 15 17 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 220 251 472 659 

其他非流动资产 239 240 241 242  营业外净收支  -1 3 3 3 

资产总计 7,261 8,350 9,874 11,229  利润总额 219 254 475 662 

流动负债 4,388 5,163 6,184 6,870  减:所得税 25 40 71 94 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,969 2,191 2,449 2,363  净利润 194 214 403 568 

经营性应付款项 1,875 2,307 2,903 3,506  减:少数股东损益 -5 14 26 36 

合同负债 157 193 243 294  归属母公司净利润 198 200 377 532 

其他流动负债 387 472 589 708       

非流动负债 571 671 771 871  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.53 0.99 1.40 

长期借款 506 606 706 806       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 256 319 546 736 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 390 533 785 995 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 4,959 5,834 6,955 7,741  毛利率(%) 17.49 16.92 17.14 17.18 

归属母公司股东权益 2,192 2,392 2,770 3,301  归母净利率(%) 4.56 3.77 5.63 6.56 

少数股东权益 110 124 149 186       

所有者权益合计 2,302 2,516 2,919 3,487  收入增长率(%) 15.16 22.19 26.16 20.82 

负债和股东权益 7,261 8,350 9,874 11,229  归母净利润增长率(%) 31.75 0.88 88.48 40.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -396 281 328 522  每股净资产(元) 5.76 6.28 7.28 8.67 

投资活动现金流 -275 -315 -332 -322  最新发行在外股份（百万股） 381 381 381 381 

筹资活动现金流 589 186 204 -150  ROIC(%) 5.14 5.30 8.14 9.91 

现金净增加额 -85 152 200 50  ROE-摊薄(%) 9.05 8.37 13.63 16.10 

折旧和摊销 134 215 239 260  资产负债率(%) 68.30 69.87 70.44 68.94 

资本开支 -234 -321 -337 -328  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.27 22.07 11.71 8.32 

营运资本变动 -873 -361 -567 -563  P/B（现价） 2.02 1.85 1.60 1.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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