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[Table_Title]   宝钢股份（600019.SH）2021 年报&2022 年一季报点评   

产销量回落叠加成本上升，Q1 业绩不及预期 ， 2022 年 04 月 29 日 

[Table_Summary] 

 事件概述： 4 月 28 日，公司发布 2021 年报与 2022 年一季报：2021 年，

公司实现营收 3653.42 亿元，同比增长 28.4%；归母净利润 236.32 亿元，同比

增长 86.4%；扣非归母净利 235.25 亿元，同比增长 89.2%。2021Q4，公司实

现营收 863.92 亿元，同比增长 3%、环比减少 7.3%；归母净利润 20.42 亿元，

同比减少 57.6%、环比减少 68.6%；扣非归母净利 25.15 亿元，同比减少 45.3%、

环比减少 60.9%。2022Q1，公司实现营收 862.61 亿元，同比增长 2.9%、环比

减少 0.2%；归母净利润 37.32 亿元，同比减少 30.4%、环比增长 82.8%；扣非

归母净利 34.93 亿元，同比减少 32.9%、环比增长 38.9%。 

 点评：公司产量持续增加，毛利率提升 

① 量：2021 年公司产销量稳步增长。公司 2021 年钢铁产品产量 4658 万吨，

同比增长 1.56%，销量为 4633 万吨，同比增长 1.30%。其中，冷轧产量同比增

长 4.87%，销量同比增长 4.4%；热轧产量同比增长 5.92%，销量同比增长 5.17%。 

② 价：深化成本削减，公司全年毛利率提升。2021 年钢材主要原材料铁矿石

价格同比+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，废钢价格

+29.69%。面对原材料上涨的压力，公司深化成本削减工作，成本仅上升22.22%，

而单位价格同比上升 25.60%，总毛利率同比提升 2.42pct 至 13.49%。季度来

看，由于钢材价格回落，毛利率环比下滑 4.5pct，拖累公司 Q4 业绩。 

③ 2022Q1 业绩不及预期，尽管铁矿价格同比回落，但焦煤等原材料价格明显

上涨，成本压缩使得钢材购销价差收窄，叠加公司产品销量同比下滑 7.41%，使

得公司毛利同比下滑 38.36 亿元，拖累 Q1 业绩。 

 未来核心看点：龙头规模效应显现，产品优化加快 

① 优化配煤配矿结构，实现极限降本。公司在限产限能的背景下，以降低成本

的策略为核心，进一步优化产品结构，完成了全年 11.5 亿元的成本削减计划。 

② 公司产量持续增加，产品结构优化加快。东山基地新建三高炉系统项目目前

已经投运，下属公司湛江钢铁拟建的宝钢湛江钢铁氢基竖炉系统项目预计将于

2023 年底投产，公司钢铁产品产量有望持续增加，同时公司批准《新一轮硅钢

产能发展规划》，硅钢产品产量有望进一步提升，公司产品优化加快。 

③ 股权激励助力公司长远发展。为了充分调动员工积极性，公司拟授予限制性

股票总量不超过 50,000 万股，约占本计划草案公告时公司股本总额的 2.25%。 

 盈利预测与投资建议：龙头规模效应显著，公司产量有望进一步提升，同时

产品结构有望进一步优化，我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 264.84

亿元、279.93 亿元和 290.22 亿元，对应 4 月 29 日收盘价的 PE 分别为 5、5 和

5 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，下游需求不及预期，新冠疫情持续影响。  
[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） 365,342  378,766  393,708  395,147  

增长率（%） 29.4  3.7  3.9  0.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 23,632  26,484  27,993  29,022  

增长率（%） 86.1  12.1  5.7  3.7  

每股收益（元） 1.06  1.19  1.26  1.30  

PE 6  5  5  5  

PB 0.7  0.6  0.6  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 29 日收盘价） 
 

 

 [Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 6.46 元 

[Table_Author]  

分析师： 邱祖学 

执业证号： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

  

研究助理： 孙二春 

执业证号： S0100121120036 

邮箱： sunerchun@mszq.com 

  

  
 

[Table_docReport]  

 
  



宝钢股份(600019)/钢铁 

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 2 

 

 

 

目录 
1 事件概述：公司公布 2021 年年报及 2022 年一季报 ................................................................................................ 3 

2 点评：公司产销量稳步增加，Q1 业绩不及预期........................................................................................................ 4 

2.1 公司产销量稳步增加，积极降本毛利率提升 ................................................................................................................................ 4 

2.2 2022Q1 业绩不及预期 ...................................................................................................................................................................... 8 

3 核心看点：龙头规模效应显现，产品优化加快 .......................................................................................................... 9 

4 盈利预测与投资建议 ............................................................................................................................................. 10 

5 风险提示 .............................................................................................................................................................. 11 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 13 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 13   
 

  

 



宝钢股份(600019)/钢铁 

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 3 

 

 

 

1 事件概述：公司公布 2021 年年报及 2022 年一

季报 

公司公布 2021 年年报：2021 年，公司实现营收 3653.42 亿元，同比增长

28.4%；受下游行业钢材需求大幅增长与国内外钢材价格大幅上涨，叠加上年同期

低基数效应影响，公司营业收入较上年同期大幅增长；归母净利润 236.32 亿元，

同比增长 86.4%；扣非归母净利 235.25 亿元，同比增长 89.2%。 

分季度来看： 

2021Q4，公司实现营收 863.92 亿元，同比增长 3%、环比减少 7.3%；归母

净利润 20.42 亿元，同比减少 57.6%、环比减少 68.6%；扣非归母净利 25.15 亿

元，同比减少 45.3%、环比减少 60.9%。 

2022Q1，公司实现营收 862.61 亿元，同比增长 2.9%、环比减少 0.2%；归

母净利润 37.32 亿元，同比减少 30.4%、环比增长 82.8%；扣非归母净利 34.93

亿元，同比减少 32.9%、环比增长 38.9%。  

2022 年公司目标：产铁 4,687 万吨，产钢 5,148 万吨，销售商品坯材 4,975

万吨、营业总收入 3,315 亿元、营业成本 2,971 亿元。 

 

图 1：2021 年，公司实现营收 3653.42 亿元  图 2：2021 年，公司实现归母净利润 236.32 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 3：公司营收 2021Q4 同比增长 3%，2022Q1 同比
增长 2.9%  

 图 4：公司归母净利润 2021Q4 同比减少 57.6%，
2022Q1 同比减少 30.4% 

 

 

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

 

2022 年 4 月 29 日，公司发布公告，拟将其控股子公司宝武碳业分拆至深交

所创业板上市，以加大碳基新材料业务的进一步投入，实现该板块的做大做强。本

次发行股数占宝武碳业发行后总股本的比例不超过 25%，即本次发行股份数不超

过 250,000,000 股。分拆完成后，宝钢股份股权结构不会发生变化，且仍将维持

对宝武碳业的控股权。 

宝武碳业主要从事焦油精制产品、苯类精制产品与碳基新材料的研发、生产和

销售，以及焦炉煤气净化服务等业务，目前已有的碳基新材料产能包括 2.3 万吨

负极材料、10 万吨石墨电极。2021 年，由于国内经济逐步复苏带动化工品下游

市场需求回暖并新增碳纤维业务等原因，宝武碳业净利润达 5.30 亿元，同比大幅

回升。 

 

表 1：宝武碳业近三年主要财务数据（单位：万元） 
  2021 年 2020 年 2019 年 

总资产 1568144  1038749  666902  

净资产 781137  561300  489300  

营业收入 1063077  579166  895838  

营业成本 937741  543069  826082  

净利润 52965  5155  34642  

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

2 点评：公司产销量稳步增加，Q1 业绩不及预期 

2.1 公司产销量稳步增加，积极降本毛利率提升 

量：2021 年公司产销量稳步增长。公司 2021 年钢铁产品产量 4658 万吨，
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同比增长 1.56%，销量为 4633 万吨，同比增长 1.30%。其中，冷轧钢材产量为

1885.57 万吨，同比增长 4.87%；销量 1878.58 万吨，同比增长 4.4%；热轧钢材

产量为 1970.78 万吨，同比增长 5.92%；销量为 1993.97 万吨，同比增长 5.17%。 

价：深化成本削减，公司全年毛利率提升。2021 年钢材主要原材料铁矿石价

格同比+49.06%，主焦煤价格同比+80.75%，焦炭价格+50.08%，废钢价格

+29.69%。面对原材料上涨的压力，公司深化成本削减工作，成本仅上升 22.22%，

而单位价格同比上升 25.60%，总毛利率同比提升 2.42pct 至 13.49%。分季度看，

由于钢材价格回落，毛利率环比下滑 4.5pct，拖累公司 Q4 业绩。 

图 5：公司产品产量稳步增长 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 6：2021 年原料价格涨幅明显  图 7：2021 年分产品毛利率  

 

 

 
资料来源：我的钢铁网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

图 8：2021 年毛利率增加至 13.49%  图 9：2021Q4 和 2022Q1 毛利率分别为 6.25%和
9.88% 
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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 10：2021 年分产品营收占比  图 11：2021 年分产品毛利占比  

 

 

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

 

2021 年期间费用回落。公司 2021 年期间费用同比下滑 9.56%至 79.04 亿

元，期间费用率回落 0.91pct 至 2.16%，其中销售费用增加 11.6%至 17.2 亿元，

主要由于职工薪酬略有增长；管理费用减少 0.01%至 43.96 亿元，变动幅度不大；

财务费用增长 23.3%至 17.88 亿元，主要为执行新租赁准则，确认租赁利息支出

及人民币兑美元汇率变动综合影响。 

2022Q1 期间费用同比下降。公司 2022Q1 期间费用同比减少 25.16%至

18.05 亿元，期间费用率同比降低 0.78pct 至 2.1%。其中销售费用减少 38.8%至

3.93 亿元；管理费用减少 28.15%至 9.88 亿元；财务费用增长 7.47%至 4.23 亿

元。 

 

 

 

图 12：2021 年期间费用下滑  图 13：2022Q1 公司期间费用率同比增加 
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资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司存货持续提升。由于公司产销量稳步增长，叠加原材料价格持续上涨，

2021 年公司存货增加 99.84 亿元至 494.90 亿元，其中原材料、在产品和库存商

品都呈现增加趋势，分别增加 20.79、41.77 和 39.06 亿元。2022Q1 公司存货再

度增加 43.75 亿元至 538.65 亿元，占营收比例上升至 14%。 

公司 2021 年分红比例增加。2021 年 10 月公司已按每股现金股利 0.35 元分

配半年度利润，分配股利总额共计 76.46 元。2021 年下半年公司拟派发现金股利

0.25 元/股(含税)，预计分红人民币 54.46 亿元，全年现金分红总额为 130.92 亿

元，股利支付率增加 3.11pct 至 55.4%，股息率增加 4.45pct 至 9.49%。 

 

图 16：公司存货持续提升  图 17：2021 年公司分红比例提升 

 

 

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

 

毛利下滑拖累 Q4 业绩。归母净利润 20.42 亿元，环比减少 68.64%；扣非归

母净利-21.01 亿元，环比减少 462.29%。主要由于需求疲软，钢材价格回落，导

致 2021Q4 毛利率环比回落 8.65pct，毛利下滑 84.95 亿元，叠加公允价值变动

（-4.53 亿元）与减值损失等（-6.67 亿元），共同拖累 Q4 业绩。 
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2.2 2022Q1 业绩不及预期 

2022Q1 vs 2021Q4：2022Q1 归母净利润环比增加 16.9 亿元，主要的增

利点在于毛利（+31.18 亿元）、减值损失（+11.65 亿元）；主要的减利点包括所

得税（-15.63 亿元）、费用和税金（-9.25 亿元）。  

2022Q1 vs 2021Q1：2022Q1 归母净利润同比减少 16.27 亿元，核心在于

原料成本明显上升，尽管 Q1 铁矿价格同比下滑，但焦炭、焦煤与废钢价格同比均

有上涨，公司购销价差收窄，叠加公司产品销量同比下滑 7.41%，最终使得公司

毛利同比下滑 38.36 亿元，拖累 Q1 业绩。 

图 18：2022Q1 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图 19：2022Q1 业绩同比变化拆分（单位：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 

2022Q1 公司产销量同比下滑，售价走高。产销量方面，公司 Q1 总产量同

比下降 7.82%，总销量同比下降 7.41%。价格方面，Q1 公司产品售价（不含税）

增幅明显，尤其是管材，同比增加 30.02%至 7740 元/吨。  

表 2：公司 2022Q1 产量及同比增幅 

钢材品种 
1-3 月产量 (万

吨） 

1-3 月产量同比

增幅 

1-3 月销量 

(万吨） 

1-3 月平均销量

同比增幅 

1-3 月平均售价 

(不含税) (元/吨) 

1-3 月平均售

价 (不含税) 

同比增幅 

板带材 1017  -6.61% 1000  -6.54% 5581  7.18% 

管材 49  -2.00% 45  -2.17% 7740  30.02% 

其他 65  -25.29% 67  -22.09% 5330  15.22% 

合计 1131  -7.82% 1112  -7.41% 5653  8.84% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

原材料价格同比明显上涨。环比来看，Q1 铁矿普氏价格环比上涨 29.19%；

吕梁准一级焦价格环比下滑 8.2%；吕梁主焦煤价格环比下滑 8.41%；废钢价格环

比上涨 4.14%。同比来看，Q1 铁矿普氏价格同比下滑 15.16%；吕梁准一级焦价

格同比上涨 20.93%；吕梁主焦煤价格同比上涨 90.67%；废钢价格同比增长

13.26%。 
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图 18：铁矿价格同比回落  图 19：焦炭价格同比上张 

 

 

 

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 18：焦煤价格同比大涨  图 19：废钢价格同比上涨 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 核心看点：龙头规模效应显现，产品优化加快 

优化配煤配矿结构，实现极限降本。公司在限产限能的背景下，以降低成本的

策略为核心，进一步优化了产品结构。公司超过了原本预期设定的目标，完成了全

年 11.5 亿元的成本削减计划，公司在期间不断提高铁、 钢、轧界面运行效率，以

提升产品品质与降低质量成本为主要基准，深化改革，实现公司营业收入稳定增长。 

公司产量持续增加，产品结构优化加快。东山基地新建三高炉系统项目已投运，

年新增铁水 402 万吨、钢水 360 万吨、热轧产品 450 万吨、冷轧产品 166 万吨。

目前三号高炉于 2022 年 1 月 7 日点火，三高炉系统全线贯通试生产。下属公司

湛江钢铁拟建宝钢湛江钢铁氢基竖炉系统项目，建设规模折合炼铁产能85.6万吨，

预计 2023 年底投产，其中拟通过产能置换指标交易方式向公司控股股东中国宝

武下属公司长江钢铁和八一钢铁分别购买 55 万和 17.6 万吨炼铁产能，合计购买
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炼铁产能 72.6 万吨；公司下属武汉钢铁有限公司拟向公司控股股东中国宝武下属

山东鑫海实业有限公司出让炼钢产能 102 万吨，系已停产产能。硅钢产品方面，

为加快无取向硅钢产品的结构优化，满足新能源车驱动电机等增量需求，公司批准

《新一轮硅钢产能发展规划》，高端取向硅钢产能目标为 150 万吨/年，无取向硅

钢产能达到 380 万吨/年，高牌号无取向硅钢产能达到 210 万吨/年。预计将在

2023 年 2 月底开始全线热负荷试车。 

股权激励助力公司长远发展。为了吸引和留住优秀人才，充分调动核心骨干员

工的积极性，将公司的利益与员工相结合，计划拟授予的限制性股票总量不超过

50,000万股，约占本计划草案公告时公司股本总额2,226,841.16万股的2.2453%。

其中首次授予 46,000 万股，占本次授予权益总额的 92%，约占本计划草案 公告

时公司股本总额的 2.0657%;预留授予 4,000 万股，占本次授予权益总额的 8%，

约占本计划草案公告时公司股本总额的 0.1796%。股票来源为公司从二级市场回

购的公司 A 股普通股。 

表 3：公司股权激励计划 
  首次授予 

激励对象 本计划激励对象不超过 2000 人，包括公司董事、高级管理人员，关键岗位中层 管理人员，核心技术、业务、技能等骨干人员等 

股票来源 公司从二级市场回购的公司 A 股普通股 

授予日 公司董事会在本计划经公司股东大会审议通过后确定，必须为交易日。 

授予价格 4.29 元/股 

授予数量 50000 万股 

占股本总额的比例 2.2453% 

解除限售安排 业绩考核条件 解除限售比例 

第一个解除限售期 

2022 年完成国资委下达至中国宝武并分解至公司的 EVA 考核目标; 

2022 年公司利润总额较基期(2020 年)利润总额复合增长率不低于 10%;利润总额 环比增长率不低于对标企业 75

分位值或行业均值，且利润总额达到对标企业前三; 2022 年公司 ROE 不低于 8.0%且不低于对标企业 75 分位值。 

1/3 

第二个解除限售期 

2023 年完成国资委下达至中国宝武并分解至公司的 EVA 考核目标; 

2023 年公司利润总额较基期(2020 年)利润总额复合增长率不低于 10%;利润总额 环比增长率不低于对标企业 75

分位值或行业均值，且利润总额达到对标企业前三; 2023 年公司 ROE 不低于 8.5%且不低于对标企业 75 分位值。 

1/3 

第三个解除限售期 

2024 年完成国资委下达至中国宝武并分解至公司的 EVA 考核目标; 

2024 年公司利润总额较基期(2020 年)利润总额复合增长率不低于 10%;利润总额 环比增长率不低于对标企业 75

分位值或行业均值，且利润总额达到对标企业前三; 2024 年公司 ROE 不低于 9.0%且不低于对标企业 75 分位值。 

1/3 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

4 盈利预测与投资建议 

核心投资逻辑：龙头规模效应显著，公司产量有望进一步提升，同时产品结构

有望进一步优化，我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 264.84 亿元、

279.93 亿元和 290.22 亿元，对应 4 月 29 日收盘价的 PE 分别为 5、5 和 5 倍，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）原材料价格上涨。铁矿、焦煤等原料价格持续上涨，企业成本压力增大，

挤压行业利润。 

2）下游需求不及预期。房地产拿地和新开工数据未见回暖，同时由于地方政

府债务高企以及优质项目稀缺，基建投资增速可能不及预期。同时经济转型调整压

力仍在，下游企业发展增速不达预期影响需求。 

3）新冠疫情持续影响。疫情防控形势严峻复杂，给公司的生产经营管理及产

品运输等事项带来一定的风险。 
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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 365,342  378,766  393,708  395,147   成长能力（%）     

营业成本 316,456  328,651  341,236  341,626   营业收入增长率 29.42  3.67  3.94  0.37  

营业税金及附加 1,432  1,565  1,599  1,614   EBIT 增长率 93.94  1.57  5.38  2.99  

销售费用 1,720  1,878  1,920  1,938   净利润增长率 86.15  12.07  5.70  3.68  

管理费用 4,396  4,545  4,729  4,745   盈利能力（%）     

研发费用 11,371  11,783  12,250  12,294   毛利率 13.38  13.23  13.33  13.54  

EBIT 29,874  30,344  31,975  32,932   净利润率 7.24  7.80  7.94  8.20  

财务费用 1,788  1,360  1,100  959   总资产收益率 ROA 6.21  6.63  6.73  6.82  

资产减值损失 -1,108  -30  -85  -210   净资产收益率 ROE 12.38  12.99  12.84  12.51  

投资收益 3,975  4,152  4,306  4,325   偿债能力         

营业利润 32,563  34,936  37,178  38,374   流动比率 1.09  1.12  1.17  1.27  

营业外收支 -1,854  -800  -1,000  -900   速动比率 0.67  0.70  0.74  0.82  

利润总额 30,708  34,136  36,178  37,474   现金比率 0.15  0.26  0.27  0.33  

所得税 4,253  4,599  4,920  5,080   资产负债率（%） 44.61  43.25  41.33  38.54  

净利润 26,455  29,537  31,259  32,394   经营效率     

归属于母公司净利润 23,632  26,484  27,993  29,022   应收账款周转天数 12.23  11.00  11.41  11.27  

EBITDA 49,220  32,439  34,486  35,297   存货周转天数 57.08  57.11  56.00  56.37  

      总资产周转率 0.96  0.95  0.95  0.93  

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

货币资金 20,046  36,495  38,408  44,772   每股收益 1.06  1.19  1.26  1.30  

应收账款及票据 27,216  16,603  18,781  18,340   每股净资产 9.46  10.18  10.96  11.74  

预付款项 5,819  6,236  6,408  6,438   每股经营现金流 2.69  2.27  1.13  1.13  

存货 49,490  51,419  52,354  52,757   每股股利 0.6  0.61  0.63  0.67  

其他流动资产 46,784  48,933  50,675  51,289   估值分析         

流动资产合计 149,355  159,687  166,626  173,596   PE 6  5  5  5  

长期股权投资 25,920  30,082  32,082  32,582   PB 0.7  0.6  0.6  0.6  

固定资产 146,161  153,354  160,962  164,739   EV/EBITDA 3.52  4.40  4.07  3.74  

无形资产 12,082  11,782  11,782  11,316   股息收益率（%） 9.49  9.38  9.73  10.43  

非流动资产合计 231,043  239,811  249,448  251,965        

资产合计 380,398  399,497  416,074  425,561        

短期借款 10,933  6,000  5,000  4,000   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 58,718  60,201  62,776  62,758   净利润 26,455  29,537  31,259  32,394  

其他流动负债 67,753  76,656  74,648  70,160   折旧和摊销 19,346  2,095  2,510  2,365  

流动负债合计 137,404  142,857  142,424  136,918   营运资金变动 14,244  22,037  -5,459  -6,117  

长期借款 14,773  11,773  11,273  9,273   经营活动现金流 59,869  50,658  25,164  25,203  

其他长期负债 17,501  18,135  18,285  17,835   资本开支 -21,488  -9,115  -7,775  -4,878  

非流动负债合计 32,273  29,908  29,558  27,108   投资 -7,902  -1,004  -4,593  -325  

负债合计 169,677  172,765  171,982  164,025   投资活动现金流 -27,034  -5,396  -7,532  -58  

股本 22,268  22,268  22,268  22,268   股权募资 2,042  0  0  0  

少数股东权益 19,787  22,840  26,105  29,477   债务募资 -11,543  -14,080  -495  -2,206  

股东权益合计 210,721  226,733  244,092  261,536   筹资活动现金流 -31,344  -28,713  -15,819  -18,830  

负债和股东权益合计 380,398  399,497  416,074  425,561   现金净流量 1,468  16,449  1,913  6,364  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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