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[Table_Title]   索通发展（603612.SH）动态报告   

锂电负极+绿电，打开全新增长空间  2022 年 04 月 10 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 7 日，公司发布公告，宣布进军锂电负极材料。公司将

在甘肃省嘉峪关市嘉北工业园区投资建设年产 20 万吨锂离子电池负极材料一体

化项目首期 5 万吨项目。建设周期预期为 12 个月。项目总投资约 7.2 亿元，资

金来源为公司自有及自筹资金。2022 年 4 月 4 日，公司预中标 770MW 光伏项

目，或可解决锂电负极材料的电力供应问题。 

 锂电池负极材料正处于高速发展期，切入碳负极或使公司找到新的盈利增长

点。负极材料对锂电池性能具有重要影响，主要以石墨负极材料为主。负极材料

是锂电池四大关键材料之一，在锂电池中成本占比约 10%。受益于双碳大背景下

锂电池产业的快速发展，碳负极材料供不应求，根据 SMM，2021Q1 高端人造

石墨价格为 79647 元/吨，环比上涨 5.2%，同比上涨 17.3%。 

 公司切入人造石墨负极材料的核心优势在于石油焦和绿电。人造石墨成本中

原材料和石墨化占比最高，是降本的核心。①石油焦：公司具备石油焦的采购优

势。预焙阳极单吨消耗 1.09 吨石油焦，以目前公司 252 万吨预焙阳极产能测算，

每年理论需要采购 275 万吨石油焦，2021 年全国石油焦产量为 3029.5 万吨，

公司采购的石油焦量占全国产量的 9%，具备显著采购优势。公司本次负极材料

项目一期 5 万吨或仅需要 7.14 万吨石油焦，远小于预焙阳极端的耗材量。②绿

电：公司光伏项目保障低成本电力供应，且碳交易或能进一步增厚利润。石墨化

是人造石墨工序中的核心步骤之一，单吨耗电 1.3 万度，电力成本占石墨化总成

本的 53%，为高耗能工序。公司中标甘肃嘉峪关 770MW 光伏绿电项目，考虑

到嘉峪关为光伏 I 类资源区，年均发电小时数过 1500 小时，该项目可覆盖 10 万

吨负极材料用电量。此外，随着电力交易进入碳交易市场，公司 770MW 光伏绿

电项目带来的碳排放权交易价值或达到 5328 万元，进一步增厚利润。 

 预焙阳极业务量价齐升。一方面，公司预焙阳极产能稳步增长，预计公司

2022-2023 年产能分别为 252/317 万吨。公司新建索通云铝（一期）60 万吨

于 2021 年 6 月底建成，并于 2021 年 Q4 进行试生产，2022 年将贡献利润增

量。此外，索通云铝（二期）30 万吨于 2021 年 9 月开工，索通豫恒 35 万吨产

能目前也处于筹建过程中。另一方面，预备阳极价格近期加速上涨。根据我们测

算，截至 2022 年 4 月 8 日，预焙阳极单吨净利润为 842 元/吨。 

 投资建议：预焙阳极行业景气，价格快速上涨，且公司产能持续扩张，量价

齐升，业绩增长可期。新兴锂电负极材料与传统预焙阳极业务具有协同效应，新

业务的开拓或将使公司具备更多可能性，打开公司的远期成长空间。预计公司

2021-2023 年实现归母净利润 5.97/7.27/9.12 亿元，EPS 分别为 1.30/1.58/1.98

元，对应 2022 年 4 月 8 日股价 PE 分别为 16/13/10X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品价格大幅下跌，项目进展不及预期，疫情影响生产经营等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,851  8,589  13,708  17,062  

增长率（%） 33.8  46.8  59.6  24.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 214  597  727  912  

增长率（%） 147.6  178.7  21.9  25.4  

每股收益（元） 0.47  1.30  1.58  1.98  

PE 44  16  13  10  

PB 2.6  2.3  2.0  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 08 日收盘价） 
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1 事件：公司进军锂电负极材料 

2022 年 4 月 7 日，公司发布公告，宣布进军锂电负极材料。公司将在甘肃省

嘉峪关市嘉北工业园区投资建设年产 20 万吨锂离子电池负极材料一体化项目首

期 5 万吨项目，并以现金方式对全资子公司甘肃索通盛源碳材料有限公司增资

2.83 亿元，并以其作为项目实施主体，负责该项目的建设。建设周期预期为 12 个

月。项目总投资约 7.2 亿元，资金来源为公司自有及自筹资金。 

 2022 年 4 月 4 日，甘肃嘉峪关市“十四五”第一批 1GW 光伏配储项目竞争

性配置中标候选人公示。索通发展股份有限公司和甘肃风光电力工程有限公司联

合体预中标五个标段中的三个，合计 770MW 光伏发电项目。 

 

表 1：公司投资建设年产 20 万吨锂电负极材料一体化项目首期 5 万吨项目 

项目 描述 

项目名称 年产 20 万吨锂离子电池负极材料一体化项目首期 5 万吨项目 

建设内容 年产 5 万吨锂离子电池负极材料石墨化炉以及配套公辅设施 

投资规模 约 7.2 亿元 

资金来源 公司自有及自筹资金 

建设地点 甘肃省嘉峪关市嘉北工业园区 

项目实施主体 甘肃索通盛源碳材料有限公司 

权益 100% 

建设周期 预计 12 个月 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表 2：公司预中标 770MW 光伏发电项目 

标段 预入选企业 

嘉峪关嘉西光伏产业园区 1 号地块 60 兆瓦光伏发电项目 索通发展股份有限公司和甘肃风光电力工程有限公司联合体 

嘉峪关嘉西光伏产业园区 2 号地块 240 兆瓦光伏发电项目 索通发展股份有限公司和甘肃风光电力工程有限公司联合体 

嘉峪关嘉西光伏产业园区 3 号地块 470 兆瓦光伏发电项目 索通发展股份有限公司和甘肃风光电力工程有限公司联合体 

嘉峪关嘉西光伏产业园区 4 号地块 110 兆瓦光伏发电项目 中国大唐集团新能源发展股份有限公司和兰州兰石集团有限公司联合体 

嘉峪关嘉西光伏产业园区 5 号地块 120 兆瓦光伏发电项目 中广核太阳能开发有限公司和嘉峪关市聚鑫达实业有限公司联合体 

资料来源：《嘉峪关市“十四五”第一批光伏发电项目竞争性配置预入选企业公示》，民生证券研究院 
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2 锂电负极材料或将打开公司全新增长空间 

2.1 锂电负极材料发展迅速，目前人造石墨为主流路线 

负极材料对锂电池性能具有重要影响，主要以石墨负极材料为主。负极材料

是锂电池四大关键材料之一，在锂电池中成本占比约 10%，其性能直接关系到锂

电池的能量密度、循环寿命、倍率性、安全性等指标。负极材料主要分为碳系和非

碳系，各种材料性能、应用场景不一，各有优劣，目前已经形成了人造石墨为主，

天然石墨、中间相碳微球、硅碳复合材料等多种负极材料共存的局面。 

 

图 1：人造石墨负极材料  图 2：负极材料占锂电池成本 10%左右 

 

 

 

资料来源：方大炭素官网，民生证券研究院  资料来源：璞泰来招股说明书（2017 年），民生证券研究院 

 

人造石墨成为动力电池领域主流路线。基于成本与性能的综合考虑，人造石墨

因循环性能好、安全性能相对占优，在动力电池市场得到广泛应用。天然石墨性价

比较高，容量、低温等性能较好，在消费电子电池市场、动力电池市场均得以应用。

国内动力电池企业以人造石墨为主。根据翔丰华招股说明书资料，海外电池企业里，

松下使用人造石墨，LG 化学给特斯拉供货的圆柱电池使用天然石墨，其软包电池

从天然石墨切换至人造石墨。根据 GGII 数据，国内人造石墨出货量从 17 年的 10.1

万吨提升至 20 年的 30.1 万吨，在负极材料的整体占比从 17 年的 68%提升至 20

年的 81%。 

 

 

 

 

 

 

30%

10%

17%

25%

18%

正极

负极

电解液

隔膜

其他



索通发展(603612)/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 5 

 

 

 

图 3：国内人造石墨在负极出货占比逐年提升 

 
资料来源：GGII，民生证券研究院 

 

动力类、储能类电池出货量显著提升带动需求放量，石墨负极价格重心逐步抬

升。在动力电池领域，新能源汽车持续放量。储能类电池方面，受国家政策推动下

的电力调频和调峰服务的电力交易市场改革的驱动，储能锂离子电池在电源侧调

频服务、电网侧调峰服务以及工商业削峰填谷等领域应用亦日趋广泛，负极材料需

求旺盛。叠加 2021 年环保、能耗双控等政策影响企业生产，人造石墨负极材料价

格重心持续抬升。整体来看，石墨负极材料前景广阔，公司规划的 20 万吨石墨类

负极材料，有望在未来成为公司新的业绩增长点。 

图 4：石墨负极材料价格走高（单位：元/吨） 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院 
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2.2 公司或能跻身一线负极材料厂商 

2.2.1 公司规划产能规模较大，有望跻身行业第一梯队 

根据高工产研锂电研究所（GGII）调研数据显示，2021 年中国锂电负极市场

出货量 72 万吨，同比增长 97%。从市场规模角度来看，2021 年中国锂电负极材

料出货量大幅增长的原因，主要是下游锂电池市场快速增长带动。①2021 年中国

动力电池出货量 226GWh，同比增速 183%；②数码市场受国产化替代带动，电

动工具用锂电池出货 11GWh，同比增长 96%；③储能市场出货量同比增长 196%；

④此外，出口也是带动出货量增长的一个重要原因。2021 年，受全球动力电池出

货量同比增长 102%带动，中国负极出口超 15 万吨，较上年增长超过 1 倍。 

 2021 年负极材料市场集中度较高，CR3 占比达 51%。若以公司一期的 5 万

吨负极材料规划产能进行测算，在目前的市场中产能可以跻身前五，若以前三家贝

特瑞、璞泰来、杉杉股份为第一梯队，索通发展负极材料项目一期投产后将跻身行

业第二梯队，后续 20 万吨若全部建成，有望进入行业第一梯队。 

图 5：2021 年中国负极材料市场 CR3 达到 51% 

 
资料来源：百川盈孚，各公司年报，民生证券研究院测算 

注：截至 2022 年 4 月 8 日，杉杉股份未发布年报，产能数据使用 2021 年中报数据 

 

 公司本次投建的项目单万吨负极材料对应投资额为 1.44 亿元，或反映公司分

步进行投资建设。从同行同类型项目的单万吨投资额可以看出，负极材料一体化基

地项目（即全流程）单万吨投资额明显高于仅投资负极材料生产（不含石墨化），

公司本次一期 5 万吨项目为一体化建设，理论的单万吨投资额参考同行应该在 3-

4 亿元，实际投资额与理论投资额的差距或反映公司并未进行全流程建设，而是分

步投资建设。 

表 3：同类型项目中，公司的单万吨投资额较低 

公司 时间 事件 
投资额 

（亿元） 

产能 

（万吨） 

单万吨投资额 

（亿元） 

索通发展 2022/4/7 20 万吨负极材料一体化项目一期 5 万吨 7.2 5 1.44 

贝特瑞 2021/1/6 收购四川金贝投建 5 万吨高端人造石墨负极材料项目 16.5 5 3.30 
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贝特瑞 2021/3/3 与山东京阳科技合作建设石墨负极一体化基地 26 8 3.25 

贝特瑞 2021/5/17 天津贝特瑞投资年产 4 万吨锂电负极材料 7.62 4 1.91 

杉杉股份 2021/8/3 四川眉山 20 万吨锂电负极材料一体化基地 80 20 4.00 

璞泰来 2021/3/4 投资建设 20 万吨负极材料和石墨化一体化项目 80 20 4.00 

尚太科技 2022/1/18 北苏总部 7 万吨锂电负极材料 11 7 1.57 

中科电气 2021/8/25 
湖南中科星城石墨有限公司年产 5 万吨锂电池负极材

料生产基地项目 
8 5 1.60 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

2.2.2 公司切入人造石墨的核心优势在于石油焦和绿电 

人造石墨成本中原材料和石墨化占比最高，是降本的核心。从原材料到最终

的产品人造石墨负极，中间需要经过预处理、热解、球磨、改性/碳化、石墨化、

筛分、除磁众多工序，其中核心难点在于球磨造粒和石墨化，而成本占比最大的是

原材料和石墨化。以尚太科技为例，2021 年上半年，尚太科技营业成本中材料费

用占比 30.79%，电费和制造费用占比 57.26%。原材料成本中低端人造石墨负极

原材料以普通石油焦为主，而石墨化成本分散在电费和制造成本中。 

图 6：人造石墨负极的生产工艺技术难点在于石墨化 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

图 7：负极材料成本中，材料、电费和制造费用占比合计
88.05% 

 图 8：低端人造石墨负极原材料以普通石油焦为主 

 

 

 

资料来源：尚太科技招股说明书，民生证券研究院 

注：为尚太科技 2021 年 H1 数据 
 

资料来源：尚太科技招股说明书，民生证券研究院 

注：ST-1 和其他为低端人造石墨负极，ST-12 和 ST-14 为中高端人造石墨

负极 

 人造石墨的原材料包括石油焦、针状焦等。通常低端负极使用石油焦，高端负

石墨化

沥青、石油焦
或针状焦

石墨化

预处理 热解 球磨

筛分除磁石墨负极
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极使用进口针状焦，中端负极按照一定比例使用石油焦和针状焦。焦类的选择对负

极材料的价格和性能都有影响，因此使用高性价比的原材料是有效的降本途径。 

 公司具备石油焦的采购优势。公司传统业务预焙阳极单吨消耗 1.09 吨石油焦，

以目前公司 252 万吨预焙阳极产能测算，每年理论需要采购 275 万吨石油焦，

2021 年全国石油焦产量为 3029.5 万吨，公司采购的石油焦量占全国产量的 9%，

具备显著采购优势。而根据翔丰华环评报告，1 吨人造石墨负极需要消耗 1.43 吨

焦类（石油焦、针状焦或沥青焦），公司本次负极材料项目一期 5 万吨最多需要 7.14

万吨石油焦，远小于预焙阳极端的耗材量，公司有望充分发挥在石油焦采购方面的

优势，以预焙阳极的低价原材料反哺负极材料生产。 

图 9：公司理论需要采购的石油焦量占全国产量的 9% 

 
资料来源：国家统计局，公司公告，民生证券研究院测算 

 

表 4：单吨人造石墨负极需要消耗 1.43 吨焦类 

分类 名称 产量/需求量（吨） 单耗（吨） 

产品 人造石墨材料（吨） 7000  

原料 

针状焦 3000 0.43 

石油焦 5000 0.71 

沥青焦 2000 0.29 

合计 10000 1.43 

资料来源：翔丰华环评，民生证券研究院测算 

 

 石墨化是人造石墨工序中的核心步骤之一，为高耗电工序。石墨化过程单吨

负极材料耗电 1.2-1.4 万度，与基本金属中电力成本占比最高的电解铝单吨耗电

1.35 万度不遑多让。假设单吨负极材料石墨化耗电 1.3 万度，电价 0.5 元/度，根

据翔丰华环评，电力成本约占到石墨化总成本的 53%。而根据尚太科技招股说明

书，电力成本占总营业成本的 21%。用电成本每降低 0.1 元/度，石墨化成本将降

低 1300 元，因此降低用电价格也是降低人造石墨负极材料生产成本的核心关键。 
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图 10：电力成本约占到石墨化总成本的 53% 

 
资料来源：翔丰华 2017 年项目环评，民生证券研究院测算 

 

 公司中标 770MW 光伏绿电项目，或可为石墨化产能提供充足低成本电力。

按照 1.3 万度的单吨电耗测算，公司一期 5 万吨负极材料需要耗电 6.5 亿度，而

根据 2016 年发改委、能源局联合公布的《关于做好风电、光伏发电 全额保障性

收购管理工作有关要求的通知》，甘肃嘉峪关为国家光伏发电 I 类资源区，年均发

电小时数超过 1500 小时，770MW 的光伏项目年均发电量超过 11.55 亿度，可

以覆盖近 10 万吨负极材料的用电量。并且通知还规定发电小时数在保障性收购小

时数 1500 小时内的电量价格不得超过甘肃省的光伏项目指导价，2021 年甘肃省

光伏项目指导价为 0.3045 元/度，按照电价从低到高排序排名全国第五，成本优

势明显。 

表 5：光伏重点地区最低保障收购年利用小时数核定表 

资源区 地区 保障性收购利用小时数 

I 类资源区 

宁夏 1500 

青海海西 1500 

甘肃嘉峪关、武威、张掖、酒泉、敦煌、金昌 1500 

新疆哈密、塔城、阿勒泰、克拉玛依 1500 

内蒙除赤峰、通辽、兴安盟、呼伦贝尔以外地区 1500 

II 类资源区 

青海除 I 类外其他地区 1450 

甘肃除 I 类外其他地区 1400 

新疆除 I 类外其他地区 1350 

内蒙古赤峰、通辽、兴安盟、呼伦贝尔 1400 

黑龙江 1300 

吉林 1300 

辽宁 1300 

河北承德、张家口、唐山、秦皇岛 1400 

山西大同、朔州、忻州 1400 

陕西榆林、延安 1300 

资料来源：《关于做好风电、光伏发电 全额保障性收购管理工作有关要求的通知》，民生证券研究院 
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图 11：2021 年各省（区、市）新建光伏发电、风电项目指导价（单位：元/千瓦
时） 

 

资料来源：《国家发展改革委关于 2021 年新能源上网电价政策有关事项的通知》，民生证券研究院 

 

 此外，随着电力交易进入碳交易市场，公司 770MW 光伏绿电项目带来的碳

排放权交易价值或达到 5328 万元。2012 年我国开始建立国内的自愿减排碳信用

交易市场，其碳信用标的为 CCER（国家核证自愿减排量，Chinese Certified 

Emission Reduction）。2021 年 7 月 16 日全国碳交易市场正式上线。企业建设

光伏电站，产生绿色电力，降低企业碳排放的同时也可通过市场交易机制出售

CCER 来获取额外的收益。如果公司参与碳排放权交易，按照 770MW 的光伏装

机量，2022 年 1 月份全国平均 CCER 的价格约为 57.9 元/吨测算，公司通过 CCER

交易每年可获得 5328 万元的潜在收益。 
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图 12：全国碳市场排放配额 2021Q1 均价为 57.9 元/吨 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 6：公司 770MW 光伏绿电项目带来的碳排放权交易价值或达到 5328 万元 

项目 单位 数值 

装机容量 MW 770 

平均年利用小时数 小时 1500 

年发电量 MWh 1155000 

燃煤发电对应排放因子 吨 CO2/MWh 0.7967 

减排量 万吨 CO2 92.02 

平均 CCER 价格 元/吨 57.9 

总 CCER 交易价值 万元 5327.9 

资料来源：wind，《中国光伏产业清洁生产研究报告》，民生证券研究院测算 

 

2.3 预焙阳极行业景气，价格加速上涨 

受益于下游电解铝复产带来需求增长，以及成本端石油焦价格的上涨，预焙阳

极价格加速上涨。根据百川盈孚，山东某大型标杆性铝厂 4 月阳极采购基准价格

环比上涨 850 元/吨，执行现汇 6585 元/吨，涨幅达到 14.8%，连续两个月涨幅

超过 14%。 

根据我们测算，截至 2022 年 4 月 8 日，预焙阳极单吨净利润为 842 元/吨。

以山东 3#石油焦为成本端石油焦价格进行测算，考虑 2 个月的采购周期，当前预

焙阳极单吨净利润来到 842 元/吨，处于历史高位。 
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图 13：2022 年 4 月山东某铝厂阳极采购现汇基准价为
6585 元/吨 

 图 14：截至 2022 年 4 月 8 日，预焙阳极单吨净利润
为 842 元/吨。 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：wind，亚洲金属网，民生证券研究院测算 

 

 预焙阳极产能产量稳步增长，我们预计公司 2022-2023 年产能分别为

252/317 万吨。公司持续推进西北、西南、山东、海外四个战略布局，构筑未来

新成长点。力争未来每年至少有 60 万吨预焙阳极产能投放，2025 年底总产能预

计达到 500 万吨。公司新建索通云铝（一期）60 万吨于 2021 年 6 月底建成，并

于 2021 年 Q4 进行试生产，2022 年将贡献利润增量。此外，索通云铝（二期）

30 万吨于 2021 年 9 月开工，索通豫恒 35 万吨产能目前也处于筹建过程中。 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

根据亚洲金属网价格数据，假设 2021-2023 年预备阳极含税价格分别为

4313/5600/5600 元/吨，高端预焙阳极含税价格假设比预焙阳极高 1000 元，测

算得到 2021-2023 年预焙阳极产品综合不含税售价为 4076/5202/5193 元/吨。

假设 2021-2023 年预焙阳极销量分别为 196/252/317 万吨。在以上假设前提下，

预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 85.89/137.08/170.62 亿元，营业成本

分别为 70.54/117.37/146.15 亿元。 

 

3.2 估值分析 

公司业务主要是商用预焙阳极的生产与销售，在 A 股中选择具备类似业务的

方大炭素、中国铝业、云铝股份作为可比公司，以 2022 年 4 月 8 日股价测算，可

比公司 2022 年平均 PE 为 12 倍，索通发展 2022 年 PE 仅为 10 倍，我们认为公

司估值具备一定提升空间。 

 

表 7：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600516.SH 方大炭素 8.25 0.14 0.30 0.42 59 28 20 

601600.SH 中国铝业 5.72 0.04 0.30 0.74 143 19 8 

000807.SZ 云铝股份* 12.54 0.29 0.96 1.59 43 13 8 

可比公司平均 PE 82 20 12 

603612.SH 索通发展 20.55 1.30 1.58 1.98 16 13 10 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：标*公司采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 04 月 08 日，其中方大炭素，中国铝业，云铝股份 2021 年数据已出 

 

3.3 投资建议 

预焙阳极行业景气，价格快速上涨，且公司产能持续扩张，量价齐升，业绩增

长可期。新兴锂电负极材料与传统预焙阳极业务具有协同效应，新业务的开拓或将

使公司具备更多可能性，打开公司的远期成长空间。预计公司 2021-2023 年实现

归母净利润 5.97/7.27/9.12 亿元，EPS 分别为 1.30/1.58/1.98 元，对应 2022 年

4 月 8 日股价 PE 分别为 16/13/10X，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）产品价格大幅下跌。公司目前利润贡献主要来自于传统产品预焙阳极，若

预焙阳极价格出现较大下跌，会对公司的盈利能力产生不利影响。 

2）项目进展不及预期。无论是公司主业的预焙阳极扩产项目，还是新进的人

造石墨负极材料项目，建设都需要一定时间和人力物力的配合，若其中某个环节出

现不可抗力使得项目整体延后，会对公司利润产生不利影响。 

3）疫情影响生产经营等。近期国内多地爆发疫情，若疫情使得公司项目进展

停滞或是日常生产经营延后，会对公司的应力能力产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 5,851  8,589  13,708  17,062   成长能力（%）     

营业成本 4,935  7,054  11,737  14,615   营业收入增长率 33.84  46.80  59.59  24.47  

营业税金及附加 52  52  104  124   EBIT 增长率 155.71  162.71  18.73  22.85  

销售费用 50  34  55  68   净利润增长率 147.64  178.72  21.92  25.40  

管理费用 142  172  247  324   盈利能力（%）     

研发费用 91  129  201  255   毛利率 15.65  17.88  14.38  14.34  

EBIT 437  1,149  1,364  1,676   净利润率 4.88  8.63  6.51  6.48  

财务费用 172  148  197  253   总资产收益率 ROA 2.52  5.81  5.45  5.92  

资产减值损失 -5  -5  0  0   净资产收益率 ROE 5.84  14.35  15.53  17.06  

投资收益 -17  -25  -43  -52   偿债能力         

营业利润 382  976  1,156  1,412   流动比率 1.27  1.44  1.28  1.30  

营业外收支 -14  -14  -12  -12   速动比率 0.83  0.87  0.73  0.72  

利润总额 368  963  1,144  1,400   现金比率 0.39  0.36  0.23  0.20  

所得税 83  221  252  294   资产负债率（%） 48.43  51.13  57.23  57.40  

净利润 286  741  893  1,106   经营效率     

归属于母公司净利润 214  597  727  912   应收账款周转天数 64.89  67.18  69.10  67.76  

EBITDA 794  1,553  1,821  2,176   存货周转天数 93.85  101.87  99.61  99.40  

      总资产周转率 0.69  0.84  1.03  1.11  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,315  1,381  1,450  1,523   每股收益 0.47  1.30  1.58  1.98  

应收账款及票据 1,137  1,687  2,756  3,385   每股净资产 7.96  9.04  10.19  11.63  

预付款项 199  212  352  464   每股经营现金流 0.75  1.83  0.14  2.16  

存货 1,269  1,969  3,203  3,980   每股股利 0.20  0.33  0.43  0.54  

其他流动资产 305  302  466  577   估值分析         

流动资产合计 4,225  5,550  8,227  9,928   PE 44  16  13  10  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.6  2.3  2.0  1.8  

固定资产 3,242  3,515  3,776  4,021   EV/EBITDA 14.01  7.38  6.99  6.06  

无形资产 380  420  467  517   股息收益率（%） 0.97  1.59  2.12  2.65  

非流动资产合计 4,263  4,714  5,119  5,483        

资产合计 8,488  10,264  13,346  15,411        

短期借款 2,061  1,870  3,398  3,918   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 794  1,482  2,329  2,868   净利润 286  741  893  1,106  

其他流动负债 475  513  717  856   折旧和摊销 356  404  456  499  

流动负债合计 3,330  3,864  6,444  7,643   营运资金变动 -473  -533  -1,557  -950  

长期借款 706  1,276  1,076  1,076   经营活动现金流 343  841  65  995  

其他长期负债 75  107  117  127   资本开支 -669  -868  -873  -875  

非流动负债合计 781  1,384  1,194  1,204   投资 435  0  0  0  

负债合计 4,111.1  5,248.1  7,637.6  8,846.2   投资活动现金流 -221  -894  -916  -927  

股本 434  460  460  460   股权募资 217  26  0  0  

少数股东权益 714  858  1,023  1,217   债务募资 6  411  1,338  530  

股东权益合计 4,377  5,016  5,709  6,564   筹资活动现金流 -18  119  920  5  

负债和股东权益合计 8,488.1  10,264.1  13,346.1  15,410.6   现金净流量 95  66  69  73  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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