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——攀钢钒钛（000629）首次覆盖报告 

核心观点 

钒业领军，钛业前三。2016 年，公司通过重大资产重组，剥离了亏损项目，

主营业务集中为钒、钛和电力领域。重组之后，公司快速实现扭亏为盈，2016

年净利润亏损 65.7 亿元，2017 年、2018 年、2019 年分别实现净利润 9.2 亿

元、31.6 亿元、14.56 亿元。 

钒制品市场集中度高，攀钢钒钛（考虑托管西昌钢钒产能）以 4万吨/年产能

位居中国以及世界第一大钒制品生产企业。 

螺纹新国标落地缓慢，钒价逐渐平稳。国内钒制品工艺集中钢渣提钒，受制

于粗钢产量和入炉配比限制，钒供应长期接近顶部，后期无明显增量。需求

方面，2018 年 11 月开始执行的螺纹新国标推动钒等合金需求回升。螺纹新国

标执行较为缓慢，导致钒价在 2018 年下半年-2019 年上半年暴涨暴跌。考虑

到螺纹国标和国家对建筑性能要求不断提升，钒需求预计温和回升，钒价长

期在 20-30 万元/吨逐渐平稳。 

地产竣工恢复或带动国内钛白粉需求回暖，关注印度、巴西疫情对钛白粉出口

需求的影响。钛白粉为公司第二大主营业务，产能 23 万吨/年，位列国内第三。

钛白粉是极佳的建筑涂料，需求受地产周期扰动较大。供应方面，海外钛白粉

供应集中，国内钛白粉行业持续洗牌。公司钛白粉工艺主要采用硫酸法传统工

艺，同时大力发展海外主流的氯化法工艺，是国内目前五家具备氯化法钛白粉

工艺的企业之一。需求方面，2020 年房地产竣工环节修复确定性较高，钛白粉

需求在地产竣工带动下有望回暖。但需注意的是，印度、巴西疫情蔓延对钛白

粉出口需求影响已在 4、5月的钛白粉出口量上有所体现，建议持续关注钛白

粉出口需求变动。 

首次覆盖予以“增持”评级。预计公司 2020-2022 年公司归属于母公司净利润

分别为 7.4、8.5 和 9.6 亿元，对应 EPS 分别为 0.09、0.10 和 0.11 元/股。我

们采用分部估值法，综合两项主营业务，攀钢钒钛估值给予 14 倍，首次覆盖

给予增持评级。 

 风险提示：螺纹新国标放松，钢材终端需求下滑 

盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 13159  10906  11184  11818  

+/-% -13% -17% 3% 6% 

净利润(百万) 1419  740  854  961  

+/-%  -54% -48% 15% 12% 

EPS(元) 0.17  0.09  0.10  0.11  

PE 12.11  23.22  20.12  17.88  

资料来源：公司 2019年年报及 2020年一季报；盈利预测截止日为 2020年 6月 29日；川财证券研究

所 
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一、 公司基本情况：重新起航的国内钒钛领军企业 

1.1 股权结构：剥离铁矿，轻装起航 

公司前身攀钢集团板材股份有限公司，2016 年重组之前，公司业务主要涉钒、

钛和矿产资源。因矿价暴跌，公司 2014 年、2015 年、2016 年连续三个会

计年度净利润亏损，根据相关规定，公司于 2017 年 5 月 5 日期停牌。 

通过重大资产重组，公司剥离了亏损的铁矿石采选、钛精矿提纯业务及海绵钛

项目，主营业务集中为钒、钛和电力领域。重组之后，公司快速实现扭亏为盈，

2016 年净利润亏损 65.7 亿元，2017 年、2018 年、2019 年分别实现净利润

9.2 亿元、31.6 亿元、14.56 亿元。 

目前，公司控股股东为攀钢集团有限公司，直接控股比例 35.49%，实际控制

人为国资委。攀钢集团与鞍山钢铁集团、攀成钢和攀长钢合计占公司股本总额

的 58.68%。截止 2020 年 6 月 29 日，公司总市值 172 亿元，总股本 86 亿股。  

 

图 1： 攀钢钒钛股权结构图 

 

资料来源：公司年报（2019），川财证券研究所 

 

为消除西昌钢钒同业竞争，公司曾在 2016 年 09 月 14 日做过承诺，西昌钢钒

的钒产品生产加工业务连续三年盈利、具备注入上市公司条件即进行资产注入。

2017、2018、2019 年年西昌钢钒钒业务已连续三年实现盈利。2019 年 10 月

18 日公司公告称，公司拟以支付现金方式购买控股股东攀钢集团下属西昌钢

钒钒制品分公司整体经营性资产及负债，但 2019 年 12 月 14 日公司发布公告
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称公司购买西昌钢钒的相关议案未获股东大会通过，重大资产购买已终止，后

续公司将结合市场情况，继续推动控股股东同业问题的解决。 

 

1.2 业务结构：钒业领军，钛业领先 

公司拥有五氧化二钒、三氧化二钒、中钒铁、高钒铁、钒氮合金、钒铝合金等

系列钒产品，为中国最大和品种齐全的钒制品生产企业。钒制品（以 V2O5 计）

产能4万吨/年（其中自有产能2.2万吨/吨，托管的西昌钢钒1.8万吨/年产能），

产品市占率 44%，国内外均具有较大影响力。 

钛白产品方面，具备硫酸法钛白粉 22 万吨/年、氯化法钛白粉 1.5 万吨/年的

生，钛白产品产量位居全国第三位，产量占比 7%。公司是国内五家具有氯化

法钛白粉生产能力的企业之一，更是少数具有“硫酸法+氯化法”钛白粉产品

的生产企业。 

 

图 2： 攀钢钒钛营业收入构成（2019）  图 3： 攀钢钒钛各主要品种产量趋势 

 

 

 

资料来源：公司年报，川财证券研究所；单位：%   资料来源：公司年报，川财证券研究所；单位：万吨 

 

1.3 财务分析：公司核心产品毛利率回归常态 

营业收入方面，钒价由 2018 年下半年峰值回落，钛白粉价格基本持平，公司

增加钛白粉产量并减少钒制品产量缓解单品种价格下跌对盈利的冲击。2019

年公司实现营业收入 131 亿元，同比增速由去年的 60.7%回落至-13.21%。

2019 年公司实现归属母公司股东净利润 14.19 亿元，同比增速由去年同期

257.69%下降至-54.08%。2020 年一季度公司主要产品需求受疫情影响较大，

公司归属母公司股东净利润降至 0.70 亿元，同比增速降至-90.64% 

毛利方面，成品价格平稳但原料价格上涨，公司综合毛利率和单品种毛利率
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2019 年小幅下滑。2019 年，公司综合毛利率 19.77%，其中钒制品毛利率

27.40%，钛产品毛利率 14.60%，电力毛利率 11.60%。 

经历 2016 年资产重组后，公司资产负债率大幅下降。管理费用和财务费用

2017 年以来持续下滑，2019 年，三费成本占营业收入比重 3.1%。研发成本

占营业收入比重近年来维持在 3%左右，为公司长期发展奠定基础。 

 

图 4： 攀钢钒钛主营业务收入变化  图 5： 攀钢钒钛净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：亿元 

 

图 6： 攀钢钒钛综合毛利润变化  图 7： 攀钢钒钛分品种毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 
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图 8： 攀钢钒钛三费占比变化  图 9： 攀钢钒钛研发成本占比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

二、 钒：螺纹新国标落地缓慢，钒价逐渐平稳 

2.1 资源禀赋绝对优势，世界第一大钒制品企业 

钒是一种重要的合金元素，目前主要用于钢铁工业。含钒钢具有强度高、韧性

大、耐磨性好等优良特性，因而广泛应用于机械、汽车、造船、铁路、航空、

桥梁、电子技术、国防工业等行业。 

目前，世界钒生产国基本集中在中国、俄罗斯、南非和巴西，地区产量占比分

别为 58.05%、4%、8.9%和 6.37%。根据 USGS 统计，全球钒金属储量超过

6300 万吨。其中，中国钒矿储量 950 万吨，位居世界第一，其次为俄罗斯、

南非、澳大利亚等国家。而中国钒资源主要集中在攀钢钒钛所在的攀西地区，

该地区钒资源储量近 100 万吨，占中国总储量 20%。 

 

图 10： 全球钒产量分布  图 11： 全球钒矿储量分布 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 
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图 12： 全球主要钒生产企业产能一览 

 
资料来源：公司年报（2019），川财证券研究所 

 

图 13： 国内钒资源分布 

 

资料来源：《钒业 2018年年度评价》，川财证券研究所 

 

全球钒资源市场集中度较高。当前钒制品公司 CR3、CR5 和 CR10 市占率分

别达到 38.8%、50.2%和 71.8%。攀钢钒钛（考虑托管西昌钢钒产能）亿 4

万吨/年产能位居中国以及世界第一大钒制品生产企业。 

目前，世界钒产品原料的绝大部分来自于钒钛磁铁矿。据统计，约 16%的钒

产量直接来自于钒钛磁铁矿，约 68%的钒来自于钒钛磁铁矿经钢铁冶金加工

得到的富钒钢渣，约 16%的钒由回收的含钒副产品及含钒石煤生产。国内钒

提取技术以钒渣为主，产量占比 84.36%，石煤提钒产量占比 10.55%，以废

催化剂为原料提取的产量占比 4.79%。 

 

公司 产能（折V2O5）/万吨 产品 原料
攀钢集团攀钢公司 4 FeV、VN 、氧化钒、钒铝合金 钒渣
俄罗斯（Evraz）控股公司 3 FeV、氧化钒、钒铝合金、催化剂 钒渣、燃油灰渣、废催化剂
河钢集团承钢公司 2.5 FeV、VN 、氧化钒铁氧化钒、钒铝合金 钒渣
北京建龙重工集团有限公司 1.5 VN 、氧化钒 钒渣
奥地利特雷巴赫化学工业公司
Treibacher Industrie AG
瑞士嘉能可（Xstrata) 1.2 FeV 、氧化钒 钒钛磁铁矿
四川川威集团成渝钒钛科技有限公司 1.2 五氧化二钒 钒渣
四川德胜集团钒钛有限公司 1.2 钒渣 钒渣
Largo Resources Ltd. 1.1 五氧化二钒 钒钛磁铁矿
南非Bushveld Vametco 0.6 VN 、氧化钒 钒钛磁铁矿
澳大利亚 Atlantic Vanadium PTY  Ltd. 1.2（停产） FeV 、氧化钒 钒钛磁铁矿
Vanchem Vanadium Product Ltd. 1（停产） FeV 、氧化钒、催化剂 钒钛磁铁矿、钒渣
借壳、德国、加拿大、日本、印度、台湾、泰国等 1.2 五氧化二钒、钒铝合金、钒铁等 矿渣、废催化剂、燃油灰渣
中国其他厂商 3.7 五氧化二钒、钒铝合金、VN、钒铁等 钒渣、废催化剂、石煤
合计 24.5

1.3 三氧化二钒、五氧化二钒、钒铁 钒渣
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图 14： 国内钒制品提取主要工艺流程图 

 

资料来源：公司年报（2019），川财证券研究所 

 

国内钒渣提钒主要通过高炉-转炉工艺。烧结矿中一般添加 30%-40%比例钒钛

磁铁矿，比例过高影响到高炉顺行。故钒渣提钒绝对量受限于粗钢产量和烧结

配比限制。而石煤提钒在焙烧过程中加工业氯化钠后产生大量的氯化氢、氯气

等有毒有害气体，环境污染较大，2017 年四川地区曾一度大面积关停并导致

钒价大幅上涨。不过，随着近两年钒制品需求增加，环保压力小幅降低，石煤

提钒开工率已有所恢复。 

 

图 15： 中国钒产量与粗钢产量基本同步 

 

资料来源：公司年报（2019），川财证券研究所；单位：% 
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2.2 螺纹新国标缓慢落地，钒需求进入平稳期 

国内 91%钒用于钢材下游品种，故钒需求与钢材产量和单位合金强度直接相

关。伴随 2016 年，钢材行业全行业扭亏为盈，产量恢复正增长，钒产销从 2016

年开始逐步恢复。供需缺口最大的在于 2018 年，2018 年钒价也经历了历史

上最大的单年涨幅。2018 年钒价暴涨催化剂源自两点：18 年年初开始的钒渣

禁止进口、螺纹 18 年 11 月执行新国标禁止“穿水”工艺。供应收缩而需求增

加，2018年钒价由年初14.5万元/吨飙涨至11月底最高49万元/吨，涨幅240%。 

 

图 16： 国内钒价变化 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

自 2018 年 11 月 1 日起，国内钢铁企业生产建筑钢材将执行新的国家标准，

《GB/T 1499.2-2018》。新国标的最大变化在于通过增加对金相组织检验的要

求及配套的宏观金相、截面维氏硬度、微观组织及其检验方法，来规避“穿水”

螺纹钢的生产，避免用穿水钢筋仿冒热轧钢筋。 

但从实际执行情况来看，经历 2018 年年底缓冲期后，2019 年以来新国标执

行并不严格。且除添加钒之外，钢厂积极研发其他替代工艺，通过添加硅锰铌

等其他合金方式在满足国标的同时减少钒合金添加量。 
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图 17： 不同屈服强度钢筋含钒量  图 18： 铌铁与钒制品的吨钢成本差 

 

 

 

资料来源：USGS，Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：铁合金在线，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

钒制品在钢材中最常见的替代合金为铌。钒、铌是同族相邻元素，其理化性质

有很多相近之处。在钢铁冶金领域，钒、铌、钛是当前世界钢铁微合金化应用

的三大主要元素，钒、铌在许多钢种之中可以互代或协同使用。标准铌铁作为

微合金或合金添加剂用于生产高强度低合金钢、三级以上螺纹钢筋、不锈钢、

非调质钢、工具钢和铸钢件。 

全球铌供应较为充裕，国内供应基本全部来自巴西进口。2018 年下半年，伴

随钒价暴涨，铌铁逐步显现相对成本优势，但自从钒价 2019 年年初大幅回落，

铌铁成本优势相较前期有所减弱。新国标推进，铌铁替代压力环比减缓，预计

钒需求在未来两年内维持 5%左右小幅增长。 

 

图 19： 钒需求增速两年内预计维持 5% 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2020 年 5 月 8 日，四川省经济和信息化厅、省住房和城乡建设厅和省市场监

督管理局三部门联合下发《关于加大含钒高强度抗震钢筋市场供应及钢材产品

质量监管的通知》，要求在全省范围内开展含钒高强度抗震钢筋市场供应及钢

材产品质量监管工作。 

 

图 20： 四川省《关于加大含钒高强度抗震钢筋市场供应及钢材产品质量监管的

通知》主要内容 

 

资料来源：四川省《关于加大含钒高强度抗震钢筋市场供应及钢材产品质量监管的通知》，川财证券研究所 

 

该通知强制四川当地流通钢筋必须含有钒，我们对该文对钒需求提振持谨慎态

度，一是不一定严格执行；二是除添加钒氮合金等，也可以添加钒铁

（3000-4000 元/吨）。我们简单测算四川地区流通螺纹中，目前约有 300-500W

是外来品牌及电炉的量，假设 80%执行新地方标准，对应提升钒需求量 400W 

* 0.05% * 0.8 = 0.16W。 

 

三、钛白粉：地产竣工恢复，钛白粉或迎来持续上涨周期 

钛白粉，即二氧化钛，白色固体或粉末状，具有高折射率、良好的遮盖力和着

色力，被认为是目前世界上性能最好的一种白色颜料。是应用最广、用量最大

的一种无机颜料，广泛应用于涂料、塑料、造纸、橡胶油墨和化纤工业等领域。

下游消费中，涂料占比达到 60%，塑料占比 20%，造纸占比 14%，其他行业
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占比 6%。其中，涂料下游中 46%集中于房地产行业，21%为汽车行业，工业、

海事和其他分别占比 19%、12%和 2%。 

 

图 21： 钛白粉下游需求分布 

 

资料来源：中国钛白粉网、川财证券研究所 

 

钛白粉工业化生产工艺包括硫酸法或氯化法。硫酸法的优点是能以价低易得的

钛铁矿与硫酸为原料，技术较成熟，进入门槛低。缺点是流程长，废物及副产

物多，对环境污染大。氯化法优点是流程短，连续自动化程度高，产品质量优。

其缺点是投资大，设备结构复杂，装置难以维修，研究开发难度大。 

海外钛白粉企业多以氯化法为主，硫酸法逐渐被淘汰，而国内氯化法刚刚起步，

95%生产企业仍使用重污染的硫酸法。攀钢钒钛是国内仅有的拥有氯化法制钛

白粉的五家企业之一（其他分别为龙蟒佰利、锦州钛业、云南新立、漯河兴茂）。 

氯化法钛白粉工艺有熔盐法工艺和沸腾法工艺两种，包括龙蟒佰利在内的大型

钛白粉生产商均采用沸腾法。沸腾氯化工艺较为成熟，但钛矿原料进口依赖度

高，当前我国钛矿进口依赖度在 40%左右。 

攀钢钒钛原料钛精矿来源于攀钢集团，公司所处的攀枝花地区为全国钛精粉重

要产区，资源保障度高，目前攀枝花地区钛精粉产量占全国总产量比重在 60%

左右。 
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图 22： 钛白粉生产工艺 

 

资料来源：中国钛白粉网、川财证券研究所 

 

全球钛白粉产能共 740 万吨，其中 48%集中中国，海外产能占比 52%。除中

国以外，全球钛白粉产能集中度非常高。海外产能主要集中在杜邦（科慕）、

亨斯迈、科斯特、康诺斯、特诺手中，五大巨头合计产能占海外比例 84%。 

国内钛白粉产能 355 万吨，中小企业洗牌逐渐加速。钛白粉生产企业从 2012

年的 66 家减至 2015 年的 57 家，到 2016 年减至 49 家，2017 年为 41 家，

2018 年为 39 家、2019 年在 36 家左右。长期来看，海外钛白粉产能近乎停

滞，全球主要增量均来自中国氯化法工艺。 

 

图 23： 全球钛白粉主要生产名单  图 24： 全球钛白粉产能变化 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 
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图 25： 国内钛白粉产量和增速  图 26： 国内钛白粉行业市场集中度 

 

 \

 

资料来源： Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：% 

 

国内钛白粉需求主要分为三块：出口、房地产和汽车等制造业。2013-2015 年，

钛白粉行业经历持续性亏损，海外落后产能淘汰，新增产能集中中国。中国出

口比例随之持续增加，近 2 年来，出口需求占到中国钛白粉总需求 30%以上。 

国内方面，钛白粉下游需求集中房地产（28%）、汽车（12%）、塑料（20%）

等行业。房地产用钛白粉主要集中于施工和竣工后期，大约之后竣工数据 2-3

个月。2015 年以来的这轮地产周期持续性较长，且 2018-2019 呈现施工高位，

但竣工迟迟未见收敛的数据分化。2019 年年中开始，房地产企业资金面进一

步收紧，资金用途由拿地向竣工倾斜。2020 年以来，疫情影响下，房企销售

端及融资端均出现一定压力，房企在资金持续紧张背景下倾向于将有限的资金

转向竣工收尾，后续房地产竣工面积或将将持续恢复，带动钛白粉需求回暖。 

国外方面，当前全球疫情仍处于蔓延阶段，印度、巴西等地疫情发酵对钛白粉

出口需求影响较大。据海关数据，2020 年 5 月份我国出口钛白粉 6.65 万吨，

同比下降24.9%；4月份钛白粉出口8.81万吨，同比增14.5%但环比下降44%。

从累计角度看，得益于一季度钛白粉出口需求向好，1-5 月份我国钛白粉累积

出口 46.65 万吨，同比增长 22.2%。细分来看，印度、巴西两地出口量占到我

国钛白粉总量 20%左右，两地疫情对钛白粉出口需求影响较为明显，建议持

续关注印度、巴西两地疫情变化及对应的钛白份出口需求变动。 
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图 27： 钛白粉出口需求占 31%  图 28： 国内钛白粉表需和增速 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

图 29： 房地产施工和竣工面积  图 30： 国内钛白粉价格 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：元/吨 
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四、公司盈利和估值测算 

公司业务主要分为钒产品、钛产品和钢材电力等板块，对三块业务营收和毛利

率假设如下： 

盈利假设： 

钒产品产能方面，公司钒产品维持 2.2 万吨/年。考虑钒产品长期供需维持紧

平衡，预计公司产能利用率保持在 2.2 万吨/年上限。价格方面，经历 2018 年

暴涨和 2019 年上半年暴跌之后，钒价趋于平稳。钒氮合金 2019 年下半年跌

至 18 万元/吨，全年均价 28 万元/吨。随着螺纹新国标缓慢落地，钒合计价格

预计 2020 年全年将达到 23 万元/吨，2021 年均价回升至 25 万元/吨。 

钛产品产能方面，公司钛白粉产能维持 23 万吨/年，公司新增 6 万吨氯化法产

能在建但无法确定投产时间。价格方面，随着房屋竣工面积持续回升，钛白粉

价格仍有一定韧性，但需关注出口需求大幅回落对钛白粉价格的压制。 

盈利预测：预计公司 2020-2022年公司营业收入分别为 109、112和118亿元，

归属于母公司净利润分别为 7.4、8.5 和 9.6 亿元，对应 EPS 分别为 0.09、0.10

和 0.11 元/股。 

考虑公司主营业务分为钒（小金属）和钛白粉（化工）两个行业，我们对两个

板块分别寻找参照公司，采用分部估值法。钒参考有色小金属行业，估值在

16 倍。钛对比上市公司龙蟒佰利，估值在 10 倍左右。综合两项主营业务，攀

钢钒钛估值给予 14 倍，首次覆盖给予增持评级。 

 

表格 1. 可比公司估值 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，估值以 2020年 6月 29日当日收盘价计算 

 

 

 

 

 

收盘价 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E PB(MRQ)

603799.SH 华友钴业 39.39 0.11 0.62 1.08 1.47 355.45 61.37 35.24 25.83 5.05

603993.SH 洛阳钼业 4.36 0.09 0.10 0.13 0.15 50.71 37.87 28.55 23.74 1.94

平均值 49.62 31.895 24.785 3.495

002601.SZ 龙蟒佰利 15.39 1.29 1.51 1.87 2.22 12.06 11.94 9.61 8.11 2.47

平均值 11.94 9.61 8.11 2.47

EPS PE
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风险提示 

螺纹新国标检测放松 

公司为全球已经国内最大钒产品企业，钒需求是影响公司业绩核心因素。2018

年 11 月螺纹新国标落地以来，整体执行速度低于预期。若新国标检测进一步

放松，或导致钒需求重回低迷。 

螺纹等终端需求超预期下滑 

螺纹对钒等合金需求取决于两点：强度和产量。若螺纹等需求超预期下滑，或

导致螺纹产量下滑以及合金用量减少。 

环保因素 

公司及其竞争对手生产工艺面临环保因素扰动。例如石煤制钒、硫酸法制钛白

粉。环保对不同缓解的冲击或对公司短期业绩造成扰动。 
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盈利预测 

 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 
6225  7757  8787  9852   营业收入 13159  10906  11184  11818  

  现金 4354  5736  6846  7762   营业成本 10558  9940  10098  10650  
  应收账款 106  113  107  116   营业税金及附加 96  84  85  90  
  其他应收款 11  7  8  8   营业费用 288  230  239  251  
  预付账款 175  167  169  178   管理费用 178  143  149  156  
  存货 819  826  820  872   财务费用 40  -102  -149  -192  
  其他流动资产 760  909  837  916   资产减值损失 -50  -106  -87  -93  
非流动资产 6741  6043  5879  5854   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 33  51  45  47  
  固定资产 4389  4378  4173  3960   营业利润 1521  768  896  1003  

  无形资产 311  301  288  275   营业外收入 10  13  12  12  
  其他非流动资产 2041  1364  1419  1619   营业外支出 15  19  18  18  
资产总计 12966  13800  14666  15706   利润总额 1515  762  890  997  

流动负债 2675  2812  2782  2843   所得税 59  3  14  12  

  短期借款 1217  1332  1328  1311   净利润 1456  759  876  985  

  应付账款 586  552  561  591   少数股东损益 37  19  22  25  
  其他流动负债 872  928  894  941   归属母公司净利润 1419  740  854  961  

非流动负债 653  592  612  607   EBITDA 1818  897  978  1044  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.17  0.09  0.10  0.11  

  其他非流动负债 653  592  612  607        
负债合计 3328  3404  3394  3449   主要财务比率     

 少数股东权益 301  319  341  366   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 
8590  8590  8590  8590   成长能力     

  资本公积 5541  5541  5541  5541   营业收入 -13.2% -17.1% 2.6% 5.7% 
  留存收益 -5320  -4054  -3200  -2240   营业利润 -48.9% -49.5% 16.7% 12.0% 
归属母公司股东权益 9337  10077  10931  11891   归属于母公司净利润 -54.1% -47.9% 15.4% 12.5% 
负债和股东权益 12966  13800  14666  15706   获利能力         

      毛利率(%) 19.8% 8.9% 9.7% 9.9% 

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 2.8%  (%) 10.8% 6.8% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.2% 7.3% 7.8% 8.1% 

经营活动现金流 3282  1318  850  716   ROIC(%) 31.8% 13.3% 15.7% 17.8% 
  净利润 1456  759  876  985   偿债能力         

  折旧摊销 256  231  232  233   资产负债率(%) 25.7% 24.7% 23.1% 22.0% 
  财务费用 40  -102  -149  -192   净负债比率(%) 41.14% 43.48% 43.53% 42.33% 
  投资损失 -33  -51  -45  -47   流动比率 2.33  2.76  3.16  3.47  
营运资金变动 1435  -116  55  -69   速动比率 2.01  2.46  2.86  3.15  
  其他经营现金流 128  598  -118  -194   营运能力         

投资活动现金流 34  -149  113  26   总资产周转率 1.06  0.81  0.79  0.78  

  资本支出 45  0  0  0   应收账款周转率 73  90  93  96  
  长期投资 0  197  -66  22   应付账款周转率 17.66  17.47  18.16  18.49  
  其他投资现金流 79  49  47  48   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -1167  212  146  174   每股收益(最新摊薄) 0.17  0.09  0.10  0.11  

  短期借款 
-320  115  -4  -17   

每股经营现金流(最
新摊薄) 0.38  0.15  0.10  0.08  

  长期借款 
-112  0  0  0   

每股净资产(最新摊
薄) 1.09  1.17  1.27  1.38  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 1  0  0  0   P/E 12.11  23.22  20.12  17.88  
  其他筹资现金流 -737  98  151  191   P/B 1.84  1.70  1.57  1.44  
现金净增加额 2149  1382  1110  916   EV/EBITDA 8  16  14  13  
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