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[Table_Title]   盛新锂能（002240.SZ）2021 年年报及 22Q1 业绩预告点评   

量价齐升业绩高增，资源布局再下一城保障利润释放  2022 年 03 月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件：3 月 28 日公司发布 2021 年报及 22Q1 业绩预告。1）2021 年营收

29.34 亿元，同比增长 63.88%；归母净利润 8.5 亿元，同比增长 3030.29%；扣

非归母净利 8.61 亿元，同比增长 479.05%。2）2021Q4 公司实现营收 10.75 亿

元，同比增长 244.93%、环比增长 48.03%；归母净利润 3.12 亿元，同比增长

1437%、环比增长 26%；扣非归母净利 3.50 亿元，同比增长 1244.63%、环比

增长 42%。3）公司预计 22Q1 归母净利润 9-11 亿元，同比增长 765.24%-

957.52%，扣非归母净利润 8.95-10.95 亿元，同比增长 806.35%-1008.89%。 

 产销两旺，量价齐升推动业绩增长。1）量：锂产品产销量同比增长。2021

年锂盐产品产量达 4.02 万吨，同比增长 90.50%；锂盐销量 4.21 万吨，同比增

长 108.88%；库存水平持续下降，由 3247 吨下降至 1441 吨，同比下降 55.61%，

行业需求旺盛。2）价：锂价加速上涨。2021 年锂盐价格全面上行，公司上半年

锂盐销售均价 5.99 万元，下半年锂盐销售均价 11.69 万元。3）22Q1 精矿价格

与锂盐价差拉大助力业绩释放：公司 22Q1 业绩靓丽，单季度业绩超过 2021 年

全年业绩，主要原因为 22Q1 锂盐价格加速上涨，上涨幅度超过成本（锂精矿价

格）涨幅，公司盈利向好，业绩加速释放。 

 资源布局再下一城，多元化资源保障布局初成。公司与国城集团签署战略合

作框架协议，双方将积极推动金鑫矿业恢复生产，公司将向金鑫矿业预付资金用

于后者解决债务问题并恢复矿山经营，公司有权获得金鑫矿业不低于 50%的锂

精矿产品。此外公司其他资源布局还包括：（1）奥伊诺矿业：业隆沟锂辉石矿原

矿生产规模 40.5 万吨/年，太阳河口锂多金属矿目前处于探矿权阶段；（2）Max 

Mind 香港 51%股权：拥有津巴布韦萨比星锂钽矿项目采矿权证，设计原矿生产

规模 90 万吨/年，折合锂精矿约 20 万吨，预计在 2022 年底建成投产；（3）惠

绒矿业 25.19%股权：截止 2020 年 12 月底已探明 Li2O 资源量 64.29 万吨，平

均品位 1.63%；（4）阿根廷 SESA 公司 100%股权：SESA 拥有对 UT 联合体的

运营权，UT 联合体经营阿根廷 SDLA 项目，项目在产年产能为 2500 吨 LCE。 

 激进的冶炼产能规划，跻身一线锂盐厂商。公司目前建成锂盐产能 7 万吨，

其中氢氧化锂 4.5 万吨，碳酸锂 2.5 万吨，同时印尼规划 6 万吨锂盐预计 2023

年建成投产。未来有望达到 13 万吨锂盐产能，成为国内最大的锂盐冶炼厂之一。 

 投资建议：公司锂盐产能将在未来显著扩张，同时多元化的锂资源保障措施

并行，而且引入比亚迪作为战略投资者与下游深度绑定，在锂价高位、产能释放

的情况下，业绩有望加速释放。我们上调公司 2022-2024 年归母净利预测至 36.8

亿元、44.1 亿元和 54.9 亿元，对应 3 月 29 日收盘价的 PE 分别为 13、11 和 9

倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：需求不及预期，锂价大幅下跌及自身项目不及预期风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,934  7,291  8,286  11,080  
增长率（%） 63.9  148.5  13.7  33.7  
归属母公司股东净利润（百万元） 851  3,680  4,410  5,491  
增长率（%） 3030.3  332.6  19.9  24.5  
每股收益（元） 0.98  4.25  5.10  6.35  
PE 55  13  11  9  
PB 9.2  5.4  3.6  2.5  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 29 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年年报及 22Q1 业绩预告 

公司发布2021年年报。2021 年，公司实现营收 29.34 亿元，同比增长 63.88%；

归母净利润 8.5 亿元，同比增长 3030.29%；扣非归母净利 8.61 亿元，同比增长

479.05%。2021Q4，公司实现营收 10.75 亿元，同比增长 244.93%、环比增长

48.03%；归母净利润 3.12 亿元，同比增长 1437%、环比增长 26%；扣非归母净

利 3.50 亿元，同比增长 1244.63%、环比增长 42%。业绩符合此前发布的业绩预

告。 

公司发布 2022 年一季度业绩预告，预计归属净利润 9-11 亿元，同比增长

765.24%-957.52%，预计扣非净利润 8.95-10.95 亿元，同比增长 806.35%-

1008.89%。总体来看，公司 22Q1 业绩靓丽，单季度业绩超过 2021 年全年业绩。 

 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 63.88%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 3030.29% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收同比增加 244.93%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增加 1437% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 分析：锂业务量价齐升，行业高景气持续 

2.1 2021 年度业绩：锂价持续上行，高景气助推强业绩 

公司致力于成为全球锂电新能源材料领先企业，主要产品为碳酸锂、氢氧化锂、

氯化锂、锂精矿、金属锂和稀土产品。2021 年公司取得优异业绩，其原因主要为：

量：锂产品产销量同比增长。公司 2021 年致远锂业产能利用率持续提高，产能加

速释放，公司全年锂盐产品产量达 4.02 万吨，同比增长 90.50%；锂盐销量 4.21

万吨，同比增长 108.88%；库存水平持续下降，由 3247 吨下降至 1441 吨，同比

下降 55.61%，行业需求旺盛。 

价格与成本：锂价加速上涨，成本小幅上升。2021 年锂盐价格全面上行，

2021Q1 及 2021Q2 氢氧化锂均价分别为 6.01 万元/吨、8.42 万元/吨，公司上半

年锂盐销售均价 5.99 万元；2021Q3 及 2021Q4 氢氧化锂均价分别为 11.5 万元

/吨、18.59 万元/吨，公司下半年锂盐销售均价 11.69 万元。受长单影响，公司氢

氧化锂产品售价低于市场均价，利润尚未全面释放，2022 年随着长单比例的逐渐

减小，公司的利润将得到更好的释放。公司全年氢氧化锂单吨均成本 3.61 万元，

下半年受辅料价格上涨影响，成本小幅上涨。 

根据公司披露的奥伊诺矿山的生产经营情况看，奥伊诺矿山全年产量 4.18 万

吨，产能利用率约为 56%左右，库存 4432 吨，实际销量约为 3.74 万吨，单价

1.21 万/吨，净利 4662 元/吨，完全成本约 6190 元/吨。 

图 5：2017-2021 年公司分产品营收（单位：万元）  图 6：2021 年锂盐营收占比达到 94% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 7：2021 年公司毛利大幅提升（万元）  图 8：2021 年公司毛利率为 20.51% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 9：2021 年，公司锂盐毛利占比达 97.7%  图 10：2021 年，锂盐业务产销两旺 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2021Q4 业绩：锂价突破历史高点，业绩加速释放 

2021Q4，公司归母净利润同比环比皆有较大增长，分拆看，归母净利润的增

长主要源于毛利的增长，毛利的增长主要是因为锂盐价格的大幅提升，2020Q4，

锂盐价格位于历史低位，因此公司 2020Q4 也呈现亏损状态。2021Q4 锂盐价格

已经突破历史高点，公司净利润也呈现出大幅度增长。环比看，2021Q4 氢氧化锂

均价由 2021Q3 的 11.5 万元/吨上涨至 18.59 万元/吨，为公司毛利贡献主要增

量。除了毛利之外，公司主要增利点在投资收益（+15.85 百万元），主要减利点

在所得税与费用（-102.2 百万元），营业外利润（-49.7 百万元）。 
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图 11：2021Q4，公司归母净利润环比增加 83.84 百万

元（单位：百万元） 
 

图 12：2021Q4，公司归母净利润同比增加 347.52 百

万元（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2021Q4 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

下降 0.81pct、0.76pct 和 0.36pct，至 0.5%、5.34%和 0.19%。近一年费用率较

为稳定。Q4 研发费用为 609 万元，环比增长 187%，研发费用率 0.57%。公司整

体费用率较稳定。 

 

图 13：2021Q4，公司三费占比为 6.02%  图 14：2021Q4，公司销售费用率为 0.5% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 15：2021Q4，公司研发费用为 609 万元  图 16：2021Q4，公司净利率为 30.38% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 2022Q1 业绩：锂盐价格高位，业绩加速释放 

公司发布 2022 年一季度业绩预告，预计归属净利润 9-11 亿元，同比增长

765.24%-957.52%，预计扣非净利润 8.95-10.95 亿元，同比增长 806.35%-

1008.89%。总体来看，公司 22Q1 业绩靓丽，单季度业绩超过 2021 年全年业绩，

主要原因为成本与售价的差距在拉大：根据皮尔巴拉对长协的指引，2022Q1 锂精

矿合约价格上涨至 2600-3000 美元/干吨，但是一季度锂盐价格加速上涨，上涨

幅度超过成本（锂精矿价格）涨幅，公司盈利向好，业绩加速释放。 

 

2.4 资源布局再下一城，多元化资源保障布局初成 

公司目前拥有四处自有锂资源项目布局，全球化的布局初具雏形：（1）奥伊

诺矿业（75%股权）：旗下业隆沟锂辉石矿原矿生产规模 40.5 万吨/年，太阳河口

锂多金属矿目前处于探矿权阶段；（2）Max Mind 香港 51%股权：其下属津巴

布韦孙公司拥有位于津巴布韦萨比星锂钽矿项目总计 40 个稀有金属矿块的采矿

权证，其中 5 个矿权的主矿种 Li2O 资源量 8.85 万吨，平均品位 1.98%。萨比星

锂钽矿项目设计原矿生产规模 90 万吨/年，折合锂精矿约 20 万吨，预计在 2022

年底建成投产；（3）惠绒矿业 25.19%股权：截止 2020 年 12 月底已探明 Li2O

资源量 64.29 万吨，平均品位 1.63%；（4）阿根廷 SESA 公司 100%股权：SESA

拥有对 UT 联合体的运营权，UT 联合体经营阿根廷 SDLA 项目，项目在产年产能

为 2,500 吨碳酸锂当量。除上述项目之外，公司还在海内外继续积极寻找合适的

锂资源项目。 

包销锂资源方面，公司与银河资源签订 6 万吨/年锂精矿包销协议（期限为

2021-2023 年）、与 AVZ 签订 16 万吨/年（+/-12.5%）锂精矿包销协议（期限

为自投产起 3 年，可延长），形成了包销与自有资源的多元化布局。 
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图 17：公司的全球锂资源与冶炼产能布局 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司目前在产资源为业隆沟锂矿，生产成本低、可保障公司部分锂资源供应。

（1）资源情况：据公司年报，业隆沟锂辉石矿含氧化锂 11.1 万吨，矿石平均品位

为氧化锂 1.30%，登记的年开采量为 40.5 万吨，年产锂精矿 7 万吨左右，已于

2019 年 11 月投产。（2）成本：据《四川省金川县业隆沟锂多金属矿采矿权出让

受益评估报告》，业隆沟锂矿露天开采总成本 301.53 元/吨，折合 6%锂精矿成本

258 美元/吨；地下开采总成本 356 元/吨，折合 6%锂精矿成本 306 美元/吨，成

本甚至优于西澳锂矿。（3）业隆沟锂辉石矿仍在继续进行补充生产勘探，以扩大

矿区资源量规模，未来或有进一步增储、扩产潜力。 

 

表 1：业隆沟锂辉石矿资源量情况 

矿石量（万吨） 
Li2O 资源量

（吨） 
平均品位 

Nb2O5 资源

量（吨） 
平均品位 

Ta2O5 资源量

（吨） 
平均品位 

857.9 111,451 1.30% 797 0.01% 633 0.01% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

资源布局再下一城，锁定金鑫马尔康党坝 50%以上的锂精矿：3 月 28 日公

司公告与国城集团签署战略合作框架协议，双方将积极推动金鑫矿业恢复生产，盛

新锂能将向金鑫矿业预付资金用于后者解决债务问题并恢复矿山经营，盛新有权

获得金鑫矿业不低于 50%的锂精矿产品，公司未来资源保障有望再提高。 

根据众和股份的公告，马尔康党坝至 2015 年末的探获资源储量折合氧化锂
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约 66 万吨（作为对比，矿山 2013 年的资源储量核实及详查报告为：探明矿产资

源量约 3652 万吨，氧化锂资源储量约 48.59 万吨）。另外根据公告披露，截至

2013 年度，矿山具备采矿权许可的生产规模为 15 万吨/年（原矿），权证许可面

积为 2.722 平方公里。截至 2014 年，年处理矿石 85 万吨的主体工程已基本完工

（后续拟扩至 160 万吨），设计年产 14.64 万吨 6%品位的锂精矿。 

图 18：马尔康党坝锂辉石矿位于川西可尔因矿区 

 
资料来源：中国地质科学院矿产资源研究所，民生证券研究院 

 

2.5 冶炼端开启全球化布局，跻身一线锂盐厂商 

冶炼端开启全球化布局，远期产能或达 13 万吨，成为国内最大的锂盐冶炼产

能之一。1）公司现有产能为子公司致远锂业旗下 1.5 万吨电池级氢氧化锂和 2.5 

万吨电池级碳酸锂，子公司盛威锂业一期 600 吨金属锂项目已建成首组 150 吨产

能，剩余产能目前也在积极建设中。2）国内新建锂盐产能包括子公司遂宁盛新首

期 2 万吨氢氧化锂产能及二期 1 万吨氢氧化锂产能；3）海外布局方面，子公司

盛新国际拟与 STELLAR 在印度尼西亚投资设立合资公司（股权比例依次为 65%、

35%），预计投资 3.5 亿元建设年产 5 万吨氢氧化锂和 1 万吨碳酸锂项目，公司

已经形成全球化产能布局。 

 

 

 

 



盛新锂能(002240)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

表 2：公司主要产品的产能情况   

主要产品 设计产能 产能利用率 在建产能 投资建设情况 

碳酸锂 35,000 吨/年 100.72% 10,000 吨/年 
公司控股孙公司印尼盛拓 1 万吨碳酸锂产能正在建设中，预计 2023

年建成 

氢氧化锂 95,000 吨/年 100.72% 80,000 吨/年 

公司子公司遂宁盛新 3 万吨氢氧化锂产能已于 2022 年 1 月建成投

产；公司控股孙公司印尼盛拓 5 万吨氢氧化锂产能正在建设中，预计

2023 年建成 

金属锂 1,000 吨/年 67.30% 600 吨/年 一期 600 吨金属锂项目已建成 400 吨产能，剩余产能积极建设中 

资料来源：公司公告，民生证券研究院   

 

2021 年公司锂盐产品产量 4.02 万吨，同比增长 90.10%；销量 4.20 万吨，

同比增长 108.54%；公司锂产品销售收入 278,546.97 万元，同比增长 301.46%。

遂宁盛新在四川射洪投资建设的年产 3 万吨氢氧化锂项目，已于 2022 年 1 月建

成投产，目前该项目试生产阶段较为顺利，公司积极推动项目按计划达产；印尼盛

拓在印尼中苏拉威西省投资建设的年产 6 万吨锂盐项目目前正在筹建中，预计

2023 年建成投产。公司子公司盛威锂业生产运行情况良好，截至目前一期 600 吨

金属锂项目已建成 400 吨产能，剩余产能目前也在积极建设中 

产品优异品质获下游客户认可，跻身一线锂业厂商。目前公司主要客户包括宁

德时代、比亚迪、中创新航、瑞浦能源、LG 化学、SKO、浦项化学、三星 SDI、

厦钨新能、巴斯夫杉杉、德方纳米、容百科技、贝特瑞等行业领先企业。 

 

图 19：锂产业链示意图，公司的布局位于上游资源和中游冶炼环节 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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产业链延伸布局进行中，看好未来成长。（1）公司通过下属合伙企业盛新寰

宇与中央企业乡村产业投资基金股份有限公司等主体共同参与投资了新能源产业

基金，间接持有新能源产业基金 16.66%的份额。（2）新能源产业基金目标募集

规模为 30 亿元，主要投资方向包括上游锂资源、锂电材料、中游电池及下游新能

源整车等优质企业，新能源产业基金为公司在上游锂资源的获取以及下游产业链

的拓展和合作提供坚实的支持；（3）公司参股了厦门海辰新能源科技有限公司 1.04%

股权，海辰新能源主要业务为锂电池核心材料、磷酸铁锂储能电池及系统、磷酸铁

锂商用动力电池及系统的研发、生产和销售，本次投资加强了公司对锂电行业的布

局及业务拓展。 

2.6 拟定增引入比亚迪作为战略投资者，一体化下成长可期 

拟定增引入比亚迪开展多领域、全方位的战略合作，盛新与比亚迪深度绑定。

公司 3 月 22 日公告，公司拟通过定向发行股票的方式，引入比亚迪作为战略投资

者。据协议，双方将开展的合作包括：1）原材料购销合作：盛新进入比亚迪战略

合作供应商名录，双方将优先保障对方采购与供应、且提供优惠价格；2）原材料

加工合作：比亚迪优先委托盛新进行锂矿资源加工、盛新优先保障比亚迪的锂盐加

工产能；3）矿产资源合作开发：共同寻找优质矿产资源进行合作开发，获取锂资

源；4）技术与产业链资源等合作；5）比亚迪有权向盛新提名一名非独立董事行使

权力。 

双赢的合作：比亚迪可锁定原料来源，盛新可获得资金进一步夯实资源布局。

1）对比亚迪：竞争对手宁德、国轩、亿纬等都分别在江西、四川和青海等地拥有

了锂资源布局，比亚迪虽然布局早于友商（前瞻性布局察尔汗盐湖、扎布耶盐湖及

与融捷股份合作等），但资源开发进展大幅低于预期（甚至在智利的锂资源竞拍也

铩羽而归），比亚迪作为头部电池企业亟需提高资源自给率，与盛新合作或为最优

选择（拥有大规模冶炼产能规划、潜在的资源布局及有雄心的管理层）；2）对盛

新：继与 LG、宁德等的合作之后，此次与比亚迪的合作一方面进一步在产业链中

确立了地位、保障了未来产品销售；另一方面，公司产能规划雄心勃勃，且自有资

源保障比例仍需提升，本次融资后可解决产能扩张的资金问题、甚至或可为公司进

一步的资源布局和并购提供充裕资金，公司有望进入发展快车道。 

对产业链的启示：上游锂资源的战略地位进一步凸显，产业链一体化或将成为

趋势，上游企业或将摆脱周期属性、迎来战略重估。锂资源供应增速与需求增速的

不匹配导致锂的供应矛盾凸显，未来电动汽车材料端的稳定供应至关重要，领军车

厂、电池企业均直接参与上游资源布局，例如特斯拉、大众、宝马等均早已布局锁

定上游原料，宁德、国轩、亿纬等也开始践行产业链一体化战略，未来一体化下，

锂价有望维持稳定，或引导新能源需求向好发展，上游企业或将同步享受行业的高

增速，摆脱周期属性，参与到一体化的企业或有望迎来价值重估。 
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3 盈利预测与投资建议 

公司锂盐产能将在未来显著扩张，同时多元化的锂资源保障措施并行，而且引

入比亚迪作为战略投资者与下游深度绑定，在锂价高位、产能释放的情况下，业绩

有望加速释放。我们上调公司 2022-2024 年归母净利预测至 36.8 亿元、44.1 亿

元和 54.9 亿元，对应 3 月 29 日收盘价的 PE 分别为 13、11 和 9 倍，维持“推

荐”评级 
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4 风险提示 

1) 需求不及预期。公司未来产能大幅扩张，如果下游需求不及预期，公司产

品销售将受到影响，公司业绩将会受到不利影响。 

2）锂价大幅下跌。公司盈利大部分来自于锂盐价格的高位，如果锂价格大幅

下跌，则公司利润会大幅下降。 

3）自身项目不及预期。公司在建项目较多，如果产能不能按时投放，则公司

未来成长性将会大幅下降，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,934  7,291  8,286  11,080   成长能力（%）     

营业成本 1,572  2,475  2,562  3,970   营业收入增长率 63.88  148.48  13.65  33.72  

营业税金及附加 28  71  80  105   EBIT 增长率 1002.86  250.55  20.53  22.49  

销售费用 11  168  191  255   净利润增长率 3030.29  332.56  19.86  24.51  

管理费用 158  474  539  720   盈利能力（%）     

研发费用 9  95  83  111   毛利率 46.43  66.06  69.08  64.17  

EBIT 1,144  4,009  4,832  5,919   净利润率 29.57  50.72  53.49  49.81  

财务费用 37  21  -22  -103   总资产收益率 ROA 11.67  32.85  28.05  24.96  

资产减值损失 -7  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.69  42.34  33.66  29.53  

投资收益 1  51  58  78   偿债能力         

营业利润 1,107  4,201  5,097  6,345   流动比率 2.34  4.05  6.31  6.85  

营业外收支 -57  1  -2  -2   速动比率 1.80  3.37  5.69  6.13  

利润总额 1,050  4,202  5,095  6,344   现金比率 0.84  1.84  3.78  4.39  

所得税 183  504  662  825   资产负债率（%） 29.83  22.12  16.31  15.11  

净利润 868  3,698  4,432  5,519   经营效率     

归属于母公司净利润 851  3,680  4,410  5,491   应收账款周转天数 31.75  31.74  30.89  31.46  

EBITDA 1,286  4,126  4,993  6,098   存货周转天数 151.60  155.42  141.68  149.57  

      总资产周转率 0.40  0.65  0.53  0.50  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,153  3,084  6,654  11,071   每股收益 0.98  4.25  5.10  6.35  

应收账款及票据 255  634  701  955   每股净资产 5.89  10.04  15.14  21.49  

预付款项 98  92  111  190   每股经营现金流 0.25  2.85  4.51  5.44  

存货 653  1,054  994  1,627   每股股利 0.00  0.10  0.00  0.00  

其他流动资产 1,054  1,925  2,661  3,414   估值分析         

流动资产合计 3,214  6,789  11,122  17,257   PE 55  13  11  8  

长期股权投资 563  563  563  563   PB 9.15  5.36  3.56  2.51  

固定资产 1,206  1,814  2,185  2,447   EV/EBITDA 36.13  10.79  8.20  5.99  

无形资产 324  406  399  418   股息收益率（%） 0.00  0.19  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,073  4,414  4,599  4,742        

资产合计 7,287  11,203  15,721  21,999        

短期借款 309  309  309  309   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 408  632  603  993   净利润 868  3,698  4,432  5,519  

其他流动负债 654  734  849  1,218   折旧和摊销 142  117  161  179  

流动负债合计 1,371  1,676  1,761  2,521   营运资金变动 -879  -1,339  -678  -958  

长期借款 536  536  536  536   经营活动现金流 219  2,469  3,905  4,708  

其他长期负债 266  266  266  266   资本开支 -377  -455  -346  -322  

非流动负债合计 802  802  802  802   投资 174  0  0  0  

负债合计 2,174  2,478  2,564  3,323   投资活动现金流 -315  -404  -288  -244  

股本 865  865  865  865   股权募资 979  0  0  0  

少数股东权益 15  34  56  84   债务募资 223  0  0  0  

股东权益合计 5,113  8,725  13,157  18,676   筹资活动现金流 866  -134  -47  -47  

负债和股东权益合计 7,287  11,203  15,721  21,999   现金净流量 770  1,931  3,570  4,417  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 
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