
                                                                      

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

车身轻量化驱动压铸市场爆发 

        ——广东鸿图（002101）深度报告 

投资要点： 

 车身轻量化趋势确认  新能源汽车由于电池续航里程不足，必须通过减轻车身重量达到提高用户体验目的。

因此，新能源汽车发展将推动车用轻合金部件发展。燃料价格上升同样导致汽车使用成本上升，更轻便的车

身将有效提高燃油经济性。另外，各国汽车排放标准不断提高，更轻的车身重量将减轻发动机动力提升压力，

有效满足节能减排标准。因此，车身轻量化迫在眉睫，汽车轻量化制造趋势已经确认。 

 铝合金材质是轻量化车身首选  解决车身轻量化问题有多种方式，新型车身材料，铝合金、镁合金、碳纤维

都是合理选择。但是，从经济性角度考虑，常规汽车采用铝合金车身更加合理，也较为普遍。铝合金的比强

度与合金结构钢相当，某些铝合金的强度高于普通结构钢，已有抗拉强度超过 600MPa 的高强度高韧性的铝

合金材料。铝及铝合金材料除密度小外，还具有一系列的优良性能，耐蚀性好，可实现无涂装，美观耐用、

易成形，可表面处理，可回收再生，可节能储能等，未来在汽车行业推广空间巨大。 

 压铸铝合金受益车身轻量化  压铸铝合金受制温度与材料等工艺细节，导致行业壁垒较高，不同工艺的成品

率差异较大直接影响企业盈利能力和客户认可度。另外，压铸行业高技术和资本密集特性，使整车企业尽量

将产品外包，为行业提供广阔生存空间。同时，业内产能扩张同时解决技术和融资等问题的困难较大，未来

可能出现供需失衡格局，业内企业议价能力有望小幅提升。 

 公司作为行业龙头 扩张势头“凶猛”  因国内电解铝产能严重过剩，铝价长期较国际水平折价 20%以上，

国内发展铝合金压铸行业有先天优势。广东鸿图作为汽车铝合金压铸龙头，未来 3 年有明确的产能扩张计划，

而公司可以通过增发或银行贷款实现竞争对手无法解决的融资问题。因此，公司将成为我国汽车铝合金压铸

行业爆发增长的最大受益者。 

 盈利预测与投资评级。预计 2014-2016 年净利润分别为 1.34 亿、2.09 亿、4.05 亿，EPS 分别为 0.70 元、

1.09 元、2.11 元。对应动态 PE 分别为 20.4 倍、13.1 倍、6.8 倍。考虑公司未来几年成长的确定性，以及

汽车铝化率不断提升的行业背景，给予“买入”评级。 

 风险提示：铝价波动造成公司利润波动的风险；尽管公司日系相关销售占比下降，不排除中日关系变化对公

司销售产生的负面影响；成品率下降导致公司盈利下降的风险。 
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1、 车身轻量化趋势确认 

1.1、新能源汽车需要全铝车身 

新能源汽车电池续航里程是困扰其推广的主要原因之一。因此，减轻车身重量增

加续航里程是增强新能源汽车用户体验的重要一环。从现有情况来看，新能源汽

车采用全铝车身和碳纤维车身设计是大势所趋。但是，铝合金车身因其制造成本

相对较低，更容易在普通车型中普及，未来发展的空间更大。 

图 1、特斯拉全铝车身、宝马 i3 碳纤维车身 

 

资料来源：互联网，国海证券研究所 

由于特斯拉 Model S 搭载了 500 公斤电池组，Model S 必须通过减轻车身材料重

量的方法降低车身重量。因此，Tesla Model S 在构造车身时，采用了 95%以上

的铝质材料以降低车身重量。例如，Model S 车架、悬挂总成中的悬挂下摇臂和

连杆、与底盘集成的电池外壳等都采用铝合金材质并且镂空减重，而且经过了锻

造处理保证其变轻之后的强度。 

1.2、燃料价格上升推动车身轻量化 

近 20 年来，世界性能源问题变得越来越严重，这使得减轻汽车自重、降低油耗

成了各大汽车生产厂提高竞争能力的关键。百公里耗油成为普通人群挑选汽车的

重要参考指标。因此，降低车身重量，减少无功损耗成为各大汽车厂商共识。 

据有关数据介绍，汽车重量每减少 50kg，每升燃油行驶的距离可增加 2km；汽车

重量每减轻 1%，燃油消耗下降 0.6%～1%。例如，以百公里油耗 10L 计算，车辆

平均行驶 1 万公里/年，耗油达到 1000L 之多。如果车身重量降低 40%，油耗将

减少约 400L，成本节省约 2500 元。如果行驶距离更远，成本降低将更多。 
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图 2、石油价格持续上升（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

1.3、内燃机排放要求提升推动轻量化 

国际和国内对发动机碳排放要求均不断提升。发动机碳排放标准强制执行，从技

术层面推进燃油减排的空间逐步减少，但是如果可以从车身轻量化方向出发，在

不改变汽车性能的基础上减少基于对于发动机输出功率的依赖。 

表 1、欧盟轻型车排放标准 

标准等级 实施日期 CO THC NMHC NOx HC+ NOx PM 

柴油 

欧盟一期 1992 年 7 月 2.72    0.97 0.14 

欧盟二期 1996 年 1 月 1.0    0.7 0.08 

欧盟三期 2000 年 1 月 0.64   0.5 0.56 0.05 

欧盟四期 2005 年 1 月 0.5   0.25 0.3 0.025 

欧盟五期 2009 年 9 月 0.5   0.18 0.23 0.005 

欧盟六期 2014 年 9 月 0.5   0.08 0.17 0.005 

汽油 

欧盟一期 1992 年 7 月 2.72    0.97  

欧盟二期 1996 年 1 月 2.2    0.5  

欧盟三期 2000 年 1 月 2.3 0.2  0.15   

欧盟四期 2005 年 1 月 1.0 0.1  0.08   

欧盟五期 2009 年 9 月 1.0 0.1 0.068 0.06  0.005 

欧盟六期 2014 年 9 月 1.0 0.1 0.068 0.06  0.005 

 资料来源：Wiki 百科，国海证券研究所 

从发动机发展历程来看，排量逐步减小，但是车辆性能还略有提升。除制造水平、

设计水平和机械组件性能改善以外，汽车轻量化设计和合金材料的应用将成为解

决发动机减排和提升整车性能的重要手段。 
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2、 铝材质车身是首选 

解决车身轻量化问题有多种方式，新型车身材料，铝合金、镁合金、碳纤维都是

合理选择。但是，从经济性的角度考虑，常规汽车采用铝合金车身更加合理，也

较为普遍。 

图 3、两种车身材料及造价 

 

资料来源：互联网，国海证券研究所 

铝是最常用的轻金属之一，也是地壳中分布最广、储量最多的元素之一，占地壳

重量的 8.13%。纯铝的比重小(约为 2.7g/cm
3
)为铁的 35%。铝合金的比强度与合

金结构钢相当，某些铝合金的强度高于普通结构钢，已有抗拉强度超过 600MPa

的高强度高韧性铝合金材料。铝及铝合金材料除密度小外，还具有一系列的优良

性能，耐蚀性好，可实现无涂装，美观耐用、易成形，可表面处理，可回收再生，

可节能储能等，未来在汽车行业推广空间巨大。 

在轻量化金属中，镁合金密度虽比铝合金小，但镁锭成本较高，且零件制造过程

中还有许多技术障碍，如缺少高温压铸合金和设计数据，表面处理技术粗劣，结

合水平低等，所以目前在汽车上的使用量仅呈现起步阶段；而航空航天用的钛合

金虽有高的机械强度，但制造工艺困难和制造成本昂贵，导致钛合金无法大批量

的应用于汽车生产。另外，复材中碳纤维应用也较为广泛，但是通常无法规模化

量产，究其原因主要是成本昂贵，制造工艺复杂，通常仅用于价格敏感性不高的

超级跑车。 

表 2、各种材料优缺点对比 

材料种类 成本 工艺难度 材料来源 重量 应用前景 

钢铁 低 低 丰富 重 被替代 

铝合金 较低 较低 丰富 轻 大量推广 

镁合金 较低 高 丰富 轻 逐步推广 

钛合金 较高 高 不丰富 中等 难以推广 

碳纤维 最高 高 丰富 最轻 逐步推广 

资料来源：国海证券研究所 

铝合金因其较低的密度和优质的性能比重，在大幅降低车身重量同时，兼具突出
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的安全性能成为汽车制造商近来热捧的车身新型材料。铝合金在车身的应用比例

正呈现大幅上升趋势。 

奥迪 A8L 其中一款 6.3FSI W12 quattro 型号车型采用 ASF 全铝合金车身结构比

传统钢制车身减轻 40%质量，同时还提升了 25%静止抗扭曲度。与同级别车相比

奥迪该款车省油效果惊人，百公里耗油仅 12.5 升。 

表 3、铝材在车身使用情况发展历程 

时间（年） 国家地区 平均铝材用量（磅） 

1941-1954 欧美 12 

1971 欧美 77 

2001 欧美 250 

2002 欧美 268 

2012 欧美 353 

资料来源：Drive Aluminum，国海证券研究所 

目前，我国汽车生产量已经连续五年保持全球第一。而在汽车铝化率方面，我国

的技术还相对比较落后。当前发达国家汽车上铝材的使用已达 180kg，铝化率达

15%，而我国汽车上铝材的使用与国外差距很大，平均用铝量仅为 60kg，铝化率

不到 5%。因此，我国汽车用铝合金市场发展前景非常广阔。 

图 4、欧洲主流车型中铝合金材料重量 

 

资料来源：EAA Aluminium Penetration In Cars Final Report，国海证券研究所 
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3、 压铸铝合金受益车身轻量化 

汽车车身铝合金可分为铸造铝合金和变形铝合金两种。当前铸造铝合金在汽车上

的使用量较多，可分为重力铸造件、低压铸件和其他特种铸造零件。变形铝合金

包括板材、箔材、挤压材、锻件等。 

表 5、铸造铝合金和变形铝合金零部件 

部件系统 零件名称 

发动机系统 发动机缸体、缸盖、进气管、水泵壳、发动机壳、启动机壳、滤清器底座、发动机托架、发动机支架、分电器座、

汽化器、正时链轮盖、油底壳 

传动系统 变速箱壳、离合器壳、连接过滤板、换挡拨叉、传动箱换挡端盖 

底盘行走系统 横梁、上下壁、转向机壳、制动分泵壳、制动钳、车轮、操纵叉等 

其他系统部件 离合器踏板、方向盘、刹车踏板、转向节、发动机框架、ABS 系统部件 

资料来源：国海证券研究所 

3.1、压铸技术难度更高 

压铸铝合金与变形铝合金相比工艺难度更大。原因在于，压铸是一个复杂的流动、

传热和传质过程，同时需要严格参考不同零件压铸铝合金材料的热力性能。因此，

每种零部件的压铸温度控制、压铸充型及凝固过程、流态选择等都需要长期积累。

某一环节出错将直接导致零件应力分布不均匀、存在裂痕、缩孔等问题，导致零

件报废。特别是当前铝合金压铸件大量用于力学性能要求较高的车身结构件，如

果存在质量问题，对行车安全构成直接威胁。而变形铝合金是通过冲压设备将铝

合金板材冲压成磨具对应的形状，相对压铸来讲，工艺复杂度大大降低。 

3.2、压铸部件外包较多 

压铸部件通常外包，而变形铝合金冲压工艺通常由整车厂自己完成。原因在于整

车厂通常配备自己的冲压生产线（包括特斯拉也是如此）。此外，由于冲压技术

难度有限，整车厂通常无需外包。包括通用汽车、克莱斯勒、宝马、奔驰、日产、

本田在内的许多汽车制造厂都将压铸零部件外包生产。原因在于压铸的工艺要求

极高，工艺失误造成成品率下降直接导致汽车制造成本上升。因此，整车厂通常

将这些零部件转包给专业化分工的供应商。 

铝合金压铸领域涌现出许多全球知名的汽车零部件供应商。例如，万丰奥威是全

球最大的铝合金车轮供应商之一、美国航空和车用铝合金零部件供应商美国铝业

等。 

3.3、压铸产能未来供给紧张 

压铸企业属于技术密集型和资本密集型行业，未来供给面临瓶颈。 
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图 5、2014 年第一季度车用铝合金压铸业务相关上市公司资产负债率 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所 

面向汽车行业的铝合金压铸要求大规模批量化生产，对于质量和成本的控制是盈

利的关键。就规模化而言，形成较大生产规模需要厂房和设备投入，因此该行业

属资本密集型行业。但是，行业普遍呈现高杠杆是进一步产能扩张的最大障碍。

我们判断，过去几年行业高景气度和需求快速膨胀是铝合金压铸企业扩张产能的

最大动力，未来如果市场需求进一步增长，业内公司扩张速度将受迫于资金压力

有所放缓。上市企业负债情况尚且高企，非上市企业由于融资能力等瓶颈，资金

压力将更加严重。 

此外，我们已论述相关铝合金压铸的技术难度较高，下游汽车厂商的认证复杂程

度和周期很长。因此，外部竞争者无法轻易进入该领域。 

考虑需求端，我国汽车销量已突破 2000 万辆，中汽协预计 2014 年全国汽车销量

将达到 2300 万辆以上。从全球来看，2013 年全球汽车销量达 8284 万辆，2014

年这一数量还将保持增长。因此，汽车产业巨大的基数决定，如果采用铝合金车

身的车型占比上升 1%，会产生约 80万辆的市场空间。车身制造通常占汽车制造

投资总额的 60%，均价 10 万的制造成本，仅增量部分就产生约 500 亿元的市场

空间。因此，车身铝化率提高对压铸行业的需求将呈现爆发式增长。 

综合来看，未来铝合金压铸行业将呈现供需失衡态势。行业盈利能力将有效提升。 

4、 国内“低价铝”吸引产能转移 

我国电解铝过剩现状造成短时间内铝锭价格无法与国际接轨。从历史水平来看，

我国上海期货交易所铝期货合约价格与伦敦金属交易所比较长期处于折价状态。

最近五年数据显示平均折价水平大于 20%。 

稳定低成本原材料价格为我国承接铝合金压铸件产能由欧美和日本转移到中国

奠定了经济性基础。压铸件通常的原材料成本占比大约 60%以上，仅 20%折价一
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项，就使零部件成本下降 10%以上。 

图 6、国内铝期货合约价格长期低于国际水平（元） 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所 

5、 公司经营分析 

5.1、公司产能扩张，收入环比增加 

由于铝合金资源在我国较为丰富；另外，部分欧美铝合金压铸企业由于金融危机

影响，被迫关闭或转让。目前世界范围内主要汽车铝合金零部件供应商分布在中

国、印度、墨西哥。此外，国内铝价相对国际铝价长期折价，将加速全球铝加工

业产能转移过程。 

此外，据数据统计，从 2009 年以后，美国乘用车市场的月生产数量保持大幅回

升态势。另外，以福特为代表的整车厂正在掀起一场轻合金材料替代钢铁车身材

料的革命，车身轻量化已然成为汽车行业发展趋势。包括车身结构件和动力总成

相关零部件都将大量使用铝合金材料。基于需求市场强劲，公司的南通一期项目，

未来规划的南通二期项目和武汉项目合计释放产能会很快消化。 
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图 7、美国乘用车汽车季度产量统计 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所 

公司规划产能分为高要本埠产能，南通基地产能（包括一期和二期项目），武汉

基地产能三块。 

目前，公司本埠高要产能约 3.6 万吨，未来将通过自动化改造和挖潜逐步提升至

4.2 万吨。公司南通一期项目今年将释放部分产能，该项目设计产能为 1.2 万吨，

预计 2015 年将完全释放。同时，公司已开工南通二期项目和武汉项目的基建工

作，理想状态下，公司 2016 年合计产能将达到 7.8 万吨，是现在产能的一倍以

上。 

表 5、公司未来产能规划（吨） 

材料种类 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

肇庆本埠 36000 39000 42000 42000 

南通一期  6000 12000 12000 

南通二期   6000 12000 

武汉产能   6000 12000 

总计 36000 45000 66000 78000 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

公司南通基地于 2013 年 3 月开始建造，现已达产，并释放部分产能，主要供给

上海通用和通用全球。南通分公司 2014 年上半年月度销售额约 2500 万元，下半

年预计将达到 3000-3500 万元，全年有望实现约 2000 万利润。公司南通地区产

能除供应上海通用和通用全球外，还将开发杭州依维柯、DTR、汉格斯特、凯斯

曼等客户。 

公司武汉地区地处通用发动机工厂旁边，未来将成为通用年产 60 万台发动机基

地的指定配套供应商。此外，华中地区是东风本田基地，公司将积极争取扩大东

风本田的销售规模。 
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综上所述，公司发展“贴近大客户战略”将为其产能消化奠定坚实基础。 

图 8、公司季度收入变化（万元） 

 

资料来源：WIND，国海证券研究所 

5.2、利润稳健上升 

公司上市之初，季度销售额约 1亿元，此后不断增长达到单季收入 5亿元。产能

不断扩张是公司收入增长的主要原因。另外，公司利润也稳定上升，达到单季利

润 3233 万元。重资产行业产能扩张是企业收入稳定增长的主要来源。而公司客

户结构稳定，主要以国际一线整车企业为主，盈利空间相对稳定。同时，由于公

司海外销售占比逐渐增加，而海外销售对零部件包装和运输的要求高于内销，因

此造成公司销售费用率有小幅上升趋势。 
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图 9、2004A-2013A 公司净利润增长 图 10、2003A-2013A 公司盈利能力 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

2013 年公司销售收入创出历史新高，达到 18.2 亿元，较 2011 年增长约 50%。2013

年公司净利润为 9164.8 万元，基本与 2011 年相当。由于公司南通厂区亏损 1729

万元，拉低了整体净利润。如果不考虑新基地产能爬坡造成的影响，公司本埠

2013 年利润创造了历史新高。 

另外，公司 2012 年利润略有下降的主要原因是钓鱼岛问题，造成公司日系客户

订货量下降，拖累了公司 12 年四季度和 13 年一季度业绩。 

5.3、行业好不断融资扩张 

行业需求旺盛，导致业内企业均不断投资扩产。而铝合金压铸行业是资本和技术

密集型行业，投资需要购入土地和采购大量设备。以广东鸿图南通基地为例，计

划募集资金 5.6 亿元，仅预计设备购臵费用就达到 4亿元，占总投资的 72%以上。

因此，业内企业持续高速扩张，需要考验企业的融资能力。 

图 11、相关企业资产负债率（%） 图 12、相关企业带息负债占资本投入比（%） 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

从现有情况来看，广东鸿图作为国内汽车铝合金零部件压铸行业龙头企业，公司

有息负债情况和资产负债率远低于行业相关上市公司。因此，公司未来更容易落

实产能释放需要的配套资金。 
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6、盈利预测 

预计 2014-2016 年净利润分别为 1.34 亿、2.09 亿、4.05 亿，EPS 分别为

0.70 元、1.09 元、2.11 元。对应动态 PE 分别为 20.4 倍、13.1 倍、6.8 倍。 

表 6、公司营业收入预测（百万元） 

年份 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

动力总成相关      

收入 1,119.29  1,536.58  1871.6  2058.7  2676.3  

YoY 5.19% 37.28% 21.80% 10.00% 30.00% 

成本 872.0  1184.9  1431.7  1564.6  2034.0  

毛利率 22.09% 22.89% 23.50% 24.00% 24.00% 

通讯      

收入 149  218  218  218  218  

YoY -13.00% 46.39% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 118  173  171  171  173  

毛利率 20.61% 21.01% 21.50% 21.50% 21.00% 

机电      

收入 9.22  8.24  8.2  8.2  8.2  

YoY -38.20% -10.63% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 9  8  8  8  8  

毛利率 1.53% 1.51% 1.50% 1.50% 1.50% 

车身结构件      

收入   15  405  1,924  

YoY   0 2600% 375% 

成本   11  284  1,347  

毛利率   30.00% 30.00% 28.00% 

资料来源：国海证券研究所 

7、风险提示 

 铝价波动造成公司利润波动的风险。 

 尽管公司日系相关销售占比下降，不排除中日关系变化对公司销售产生

的负面影响。 

 成品率下降导致公司盈利下降的风险 

 



                                                   国海证券股份有限公司 
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表 7、广东鸿图盈利预测 

财务指标 2013  2014E 2015E 2016E   每股指标与估值 2013  2014E 2015E 2016E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 7% 10% 14% 23% 

 

EPS 0.47 0.70 1.09 2.11 

毛利率 23% 23% 25% 26% 

 

BVPS 6.60 7.08 7.84 9.32 

期间费率 17% 16% 16% 16% 

 

估值         

销售净利率 5% 6% 8% 8% 

 

P/E 30.3 20.4 13.1 6.8 

成长能力 

     

P/B 2.2 2.0 1.8 1.5 

收入增长率 36% 16% 27% 79% 

 

P/S 1.5 1.3 1.0 0.6 

利润增长率 16% 48% 56% 94% 

 

利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

营运能力 

     

营业收入 1823  2113  2690  4827  

总资产周转率 0.76  0.78  0.87  1.18  

 

营业成本 1409  1622  2028  3561  

应收账款周转率 2.64  2.81  2.81  3.32  

 

营业税金及附加 8  11  13  24  

存货周转率 4.59  4.45  4.45  4.56  

 

销售费用 159  180  229  434  

偿债能力 

     

管理费用 102  114  148  299  

资产负债率 47% 50% 51% 57% 

 

财务费用 39  32  33  34  

流动比 1.35  1.30  1.29  1.25  

 

其他费用/（-收入） 0  0  0  0  

速动比 1.04  1.00  0.98  0.89  

 

营业利润 106  155  240  474  

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

 

营业外净收支 2  5  10  10  

现金及现金等价物 278  396  379  349  

 

利润总额 109  160  250  484  

应收款项 691  753  958  1455  

 

所得税费用 19  26  41  80  

存货净额 307  367  459  786  

 

净利润 90  134  209  404  

其他流动资产 57  66  83  148  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

流动资产合计 1332  1579  1876  2734  

 

归属于母公司净利润 90  134  209  404  

固定资产 801  809  852  931  

 

现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

在建工程 83  108  78  58  

 

经营活动现金流 60  153  156  307  

无形资产及其他 85  85  117  148  

 

  净利润 90  134  209  404  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  少数股东权益 0  0  0  0  

资产总计 2395  2715  3096  4108  

 

  折旧摊销 72  75  76  83  

短期借款 325  475  525  545  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

应付款项 515  537  671  1179  

 

  营运资金变动 (103) (55) (128) (180) 

预收帐款 2  29  37  66  

 

投资活动现金流 (188) (149) (129) (205) 

其他流动负债 146  173  218  389  
 

  资本支出 (72) (109) (89) (142) 

流动负债合计 988  1214  1451  2179  

 

  长期投资 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 142  142  142  142  
 

  其他 (116) (40) (40) (63) 

其他长期负债 0  0  0  0  
 

筹资活动现金流 262  110  (13) (101) 

长期负债合计 142  142  142  142  

 

  债务融资 93  150  50  20  

负债合计 1131  1356  1593  2321      权益融资 221  0  0  0  

股本 192  192  192  192  

 

  其它 (52) (40) (63) (121) 

股东权益 1264  1358  1504  1786  

 

现金净增加额 134  115  15  1  

负债和股东权益总计 2395  2714  3097  4108  

 
 

    资料来源：国海证券研究所 
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