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[Table_Title]   科前生物（688526.SH）动态报告   

重申坚定看好养殖后周期，公司新品放量业绩可期  2022 年 06 月 17 日 

[Table_Summary] 

 如何看待公司所处的赛道？优质赛道展现竞争优势。生猪的医疗防疫单位消

费能力远高于家禽，且猪用疫苗产品毛利率行业平均水平在 77%左右，远高于禽

用疫苗的 50%，因此，所有上市的兽用生物制品企业均布局了猪用产品，而公司

毛利率常年稳定在 80%以上，稳坐龙头地位。猪价已进入上行通道，动保行业经

营边际有望好转。回顾历史，猪价回归成本线即可带动防疫需求的显著恢复，动

保板块利润往往在 1~2 个季度以后兑现增长。目前来看，猪价自今年 4 月初以

来连续上涨，叠加能繁母猪已调减至绿色合理区间，后期猪价大概率继续震荡上

行，有望带动高毛利疫苗产品销量恢复率先开启。以市场化猪用疫苗为主的科前

生物，或将成为最受益于猪价上涨的动保弹性标的。 

 如何看待公司的核心单品？猪伪狂犬疫苗为公司的主打系列，目前有 5 款产

品，大部分都采用了我国本土分离的猪源性地方流行毒株，疫苗适应性和免疫原

性更强，更适用于我国本土生猪养殖业。其中，猪伪狂犬病活疫苗（HB-98 株）

和猪伪狂犬病耐热保护剂活疫苗（HB2000 株）为公司明星产品，与另一款灭活

疫苗相配合可有效的帮助猪场实现伪狂犬净化。在此基础上，公司不断进行产品

升级，不仅实现了猪伪狂犬病毒从 200L 到 5000L 悬浮培养放大工艺，更是针对

近年来国内开始流行的变异毒株，推出了一款新的猪伪狂犬病 gE 基因缺失灭活

疫苗（HNX-12 株）。正是因为公司差异化的产品及优秀的品质，使得公司在伪

狂犬领域市占率达到 30%，且常年维持在第一位 

 如何看待公司的研发实力？拥有高水平的研发团队，以及高效的产业化机

制。公司与华中农业大学关系紧密，该校多位教授是我国兽用生物制品领域的权

威专家，同时也是公司的主要研发人员。除了华中农大，公司还与哈兽研等科研

院所建立了长期稳定的合作关系，充分发挥各方的技术优势，搭建起一个高效的

联合研发平台，未来将持续加快技术成果的产业化应用。 

 如何看待公司发展潜力？公司有望于未来 1~2 年上市的三款在研产品均为

市场上的空白产品，其中，猪传染性胃肠炎-猪流行性腹泻-猪δ冠状病毒三联灭

活疫苗（WH-1 株+AJ1102 株+CHN-HN-2014 株）和猪支原体肺炎-副猪嗜血

杆菌病二联灭活疫苗分别针对了仔猪肠道方面的疫病，以及猪呼吸道方面疾病两

大综合问题；猪伪狂犬病-猪瘟二联活疫苗更是解决了猪瘟疫苗难以和其他疫苗

混用的问题，将有效帮助猪瘟、猪伪狂犬组合感染猪场提升经济效益。。 

 投资建议：预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 5.95/7.71/10.22 亿

元，对应 PE 分别为 20/16/12 倍，考虑到公司作为猪用疫苗领域龙头企业，维

持“推荐“评级。 

 风险提示：新品上市不及预期；下游需求不及预期；营销网络布局不及预期。 

[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） 1,103  1,212  1,527  1,945  

增长率（%） 30.8  9.9  26.0  27.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 571  595  771  1,022  

增长率（%） 27.5  4.3  29.5  32.5  

每股收益（元） 1.23  1.28  1.66  2.20  

PE 21  20  16  12  

PB 3.8  3.3  2.8  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 17 日收盘价） 
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1 如何看待公司所处赛道？ 

猪用生物制品为动保行业最优细分赛道。整体来看，动保行业主要由兽用生物

制品和兽用化学药品组成，生物制品行业具有较高的技术壁垒及一定的生产规模

效应，因此也拥有较高的盈利能力，2020 年生物制品行业毛利率为 63.6%，远高

于化药药品行业 25.4%的毛利率。细分来看，猪用和禽用产品是兽用生物制品的

主要组成部分，所有上市的兽用生物制品企业均布局了猪用产品。主要在于生猪的

医疗防疫单位消费能力远高于家禽，故猪用疫苗产品毛利率行业平均水平在 77%

左右，远高于禽用疫苗的 50%。2021 年猪用疫苗收入（外销）超 10 亿元的企业

仅有勃林格、科前和金宇三家，侧面反映出猪用疫苗市场竞争激烈，依然存在较大

的空间。 

猪价已进入上行通道，动保行业经营边际有望好转。一般而言，猪价低迷时，

母猪淘汰量增加，同时养殖场减少了非必要疫苗的使用；而当猪价回归成本线即可

带动防疫需求的显著恢复，动保板块利润往往在 1~2 个季度以后兑现增长。去年

下半年开始，猪价持续下行，今年一季度养殖行业整体陷入深度亏损，能繁母猪连

续 9 个月去化，导致动保企业营收在今年一季度集体大幅下滑，尤其以市场化猪

用疫苗为主的企业营收下降幅度最大。目前来看，猪价自今年 4 月初以来连续上

涨，叠加能繁母猪已调减至绿色合理区间，后期猪价大概率继续震荡上行。随着养

殖端盈利状况回暖，有望带动高毛利疫苗产品销量恢复率先开启。 

科前生物作为猪用疫苗龙头，将最受益于猪价上涨带来的业绩弹性。公司猪用

疫苗产品毛利率多年来维持在 80%以上，处于行业领先水平，且其拥有 5 款伪狂

犬疫苗产品，市占率达 30%，常年保持第一，稳坐猪用疫苗领域龙头地位。公司

95%以上的收入均来源于市场化猪用疫苗，也使得其一季度营收下降幅度为全行

业最大，达 36.5%。因此，伴随下游养殖端对动保产品需求持续增长，公司高附加

值新品猪伪狂犬病 gE 基因缺失灭活疫苗（HNX-12 株）的销售有望迎来放量，量

价齐增下业绩值得期待。 

图 1：猪用与禽用疫苗毛利率对比  图 2：公司利润与猪价波动对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 如何看待公司核心单品？ 

猪伪狂犬疾病是生猪养殖过程中一种常见的疾病，规模化养殖场通常采取以

疫苗接种为主，逐步净化为辅的防控措施。根据中国动物卫生与流行病学中心，

2014 年~2021 年二季度，免疫猪伪狂犬疫苗的猪场比例均达到 95%以上，其中

国产疫苗占 39.3%，进口疫苗占 58.9%。进口疫苗均采用 1961 年分离的基因Ⅰ

型经典毒株 Bartha-K61 株，而我国近年来的流行毒株为基因Ⅱ型的变异株，随着

经典毒株疫苗的免疫效果逐渐减弱，国产疫苗存有较大的替代空间。 

猪伪狂犬疫苗为公司最核心的大单品。公司目前拥有 5 款伪狂犬疫苗产品，

大部分均采用我国本土分离的猪源性地方流行毒株，疫苗适应性和免疫原性更强，

更适用于我国本土生猪养殖业，因而成为公司的拳头产品。 

表 1：公司伪狂犬疫苗产品 

疫苗名称 毒株 毒株来源 基因型 特点 

伪狂犬病活疫苗（Bartha-

K61 株） 
Bartha-K61 株 1961 年于匈牙利分离所得 基因Ⅰ型 

不仅可用于猪，还可用于

牛和绵羊的伪狂犬病预防 

猪伪狂犬灭活疫苗 鄂 A 株 
我国学者从湖北的发病猪中分离鉴

定筛选出具有较强免疫原性的毒株 
基因Ⅱ型   

猪伪狂犬病活疫苗（HB-

98 株） 
HB-98 株 以鄂 A 株为亲本 基因Ⅱ型 TK-/gG-/双基因缺失 

猪伪狂犬病活疫苗

（HB2000 株） 
HB2000 株 以鄂 A 株为亲本 基因Ⅱ型 TK-/gl-/gE-三基因缺失 

猪伪狂犬病 gE 基因缺失

灭活疫苗（HNX-12 株） 
HNX-12 株 

以 2012 年在河南分离得到的强毒株

HNX 株为亲本毒株 
基因Ⅱ型 gE-基因缺失 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 3：公司不同毒株伪狂犬批签发次数（单位：次）  图 4：公司伪狂犬产品市占率 

 

 

 
资料来源：国家兽药基础数据库，民生证券研究院  资料来源：国家兽药基础数据库，民生证券研究院 

为保证伪狂犬疫苗在市场中的核心竞争优势，公司积极进行产品升级，实现了

猪伪狂犬病病毒从 200L、1000L 至 5000L 悬浮培养放大工艺，目前猪伪狂犬病

活疫苗（HB-98 株，悬浮培养）已经进入临床实验阶段。此外，为帮助养殖场降

本增效，进一步提高经济效益，公司推出猪伪狂犬净化免疫方案的“黄金组合“，
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表 2：公司推荐的猪伪狂犬病净化免疫方案 

生产阶段 免疫时间 免疫疫苗名称 使用剂量 

后备母猪 

“1+1” 

引入本场后 1-2 周 活疫苗（科卫宁/科伟净）+灭活疫苗（科威宁） 一边一针，各 1 头份 

间隔 1 个月 活疫苗（科卫宁/科伟净）+灭活疫苗（科威宁） 一边一针，各 1 头份 

经产母猪及种公猪 

首次普免 活疫苗（科卫宁/科伟净） 1 头份 

间隔 3 个月 活疫苗（科卫宁/科伟净）+灭活疫苗（科威宁） 一边一针，各 1 头份 

再间隔 3 个月 活疫苗（科卫宁/科伟净） 1 头份 

再间隔 3 个月 活疫苗（科卫宁/科伟净）+灭活疫苗（科威宁） 一边一针，各 1 头份 

仔猪 

“2+1” 

1 日龄 活疫苗（科卫宁/科伟净） 1 头份（分两鼻孔滴入） 

35～42 日龄 活疫苗（科卫宁/科伟净） 1 头份 

70～80 日龄 活疫苗（科卫宁/科伟净）+灭活疫苗（科威宁） 一边一针，各 1 头份 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

3 如何看待公司的研发实力？ 

背靠华中农大，拥有高水平的研发团队。公司最初由华中农业大学与以陈焕春

院士为核心的科研团队共同出资设立，该校有多位教授是我国兽用生物制品领域

的权威专家，同时也是公司的主要研发人员。其中，陈焕春院士坚守动物传染病防

控研究 40 余载，率先确定猪伪狂犬病在中国的爆发流行，并阐明了中国猪伪狂犬

病的五大临床症状，研制出疫苗，被誉为养殖户的“守护神“。随着经营规模的增

长，公司逐步建立起一支高学历、具有国际化视野与海外科研背景的研发人才队伍，

截至 2021 年底，公司研发技术团队共有 284 人，占比约为 34%，较行业平均水

平高出一半左右。 

将科研创新与产业化应用机制深度融合的能力已成为公司的核心竞争力。公

司与华中农大、哈兽研等高等院校和科研院所建立了长期稳定的合作关系，搭建起

一个高效的联合研发平台。除了参与前期基础性研究，公司主要负责中试研究及后

期临床和产业化研究，充分发挥了各方的技术优势，加快了技术成果的产业化应用。

目前公司已取得 48 项兽药产品批准文号，其中 30 余项为公司的科研成果通过产

业化应用机制转化而来。 

图 5：公司研发转化路径 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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4 如何看待公司的发展潜力？ 

圆环疫苗市场份额有较大提升空间。目前公司仅有猪圆环病毒 2 型灭活疫苗

（WH 株）一项单品，市占率常年维持在第 4 位的 9%左右。在此基础上，公司加

大了圆环疫苗开发力度，目前有 8 款产品处于研发管线中，其中猪圆环病毒 3 型

疫苗正处于临床前研究阶段。猪圆环病毒3型是近年来新发现的又一重要血清型，

已在世界范围内广泛流行传播，流行病学调查发现，在我国多个省区也存在较高的

感染率，而目前市场上还未有针对 3 型病毒的疫苗。此外，猪圆环-副猪二联亚单

位灭活疫苗、猪圆环-支原体肺炎二联灭活疫苗研究均已处于新兽药注册阶段，新

品的推出将进一步加强公司在猪圆环疫苗市场的综合竞争力。 

猪用单苗已基本完备，多联苗为未来主要方向。公司现拥有 49 个兽用生物制

品类产品，已成为我国兽用生物制品行业内产品种类最为丰富的企业之一，其产品

覆盖了生猪生长周期的大多数疫病，除猪伪狂犬疫苗以外，公司猪细小病毒病疫苗、

猪支原体肺炎疫苗等多项产品也蝉联市占率第一名。由于多联苗可实现一针多防，

提高免疫效率，已是兽用疫苗发展的大势所趋，也是公司的重点发展方向。2021

年猪用在研产品中，有 12 项联苗项目，占据近半成比例。 

公司多款在研产品为市场上的空白产品。其中，猪瘟-猪伪狂犬病二联活疫苗

解决了猪瘟疫苗难以和其他疫苗混用的问题，将有效帮助猪瘟、猪伪狂犬组合感染

猪场提升经济效益；猪传染性胃肠炎-猪流行性腹泻-猪δ冠状病毒三联灭活疫苗

（WH-1 株+AJ1102 株+CHN-HN-2014 株）综合针对了仔猪肠道方面的疫病，

同时解决了市场上缺少近些年新流行的猪δ冠状病毒疫苗；猪支原体肺炎-副猪嗜

血杆菌病二联灭活疫苗针对会导致育肥猪生长速度降低、饲料利用率降低的猪呼

吸道疾病综合症，可有效改善猪场养殖效率。以上三款产品均已进入新兽药注册阶

段，此外，公司共有 12 款产品处于新兽药注册阶段，有望于未来 2 年内集中上市，

或成为短期内新品上市最多的公司。 

表 3：公司处于新兽药注册阶段的在研产品情况 

疫苗分类 具体产品 

猪用单苗 

猪丹毒基因工程亚单位疫苗 

猪δ冠状病毒灭活疫苗（CHN-HN-2014 株) 

猪乙型脑炎活疫苗（传代细胞源，SA14-14-2 株) 

猪传染性胸膜肺炎基因缺失活疫苗(APP-HB-04M 株) 

猪塞内卡病毒（HB16 株）灭活疫苗 

猪用联苗 

猪传染性胃肠炎-猪流行性腹泻-猪δ冠状病毒三联灭活疫苗（WH-1 株+AJ1102 株+CHN-HN-2014 株） 

猪圆环病毒病-猪支原体肺炎二联灭活疫苗 

猪圆环病毒 2 型-副猪血杆菌二联亚单位灭活疫苗副猪嗜血杆菌病-猪支原体肺炎二联灭活疫苗 

猪伪狂犬病-猪瘟二联活疫苗 

猪圆环病毒 2 型-副猪嗜血杆菌病二联亚单位灭活疫苗 

禽用疫苗 
I 群禽腺病毒灭活疫苗（4 型，HB-2 株） 

鸡新城疫-禽流感(H9 亚型)-传染性法氏囊病-禽腺病毒病（l 群，4 型）四联灭活疫苗 

宠物疫苗 

宠物病原学-流行病学-诊断试剂及疫苗； 

猫瘟病毒-猫杯状病毒-猫疱疹病毒三联灭活疫苗； 

猫鼻气管炎-猫鼻结膜炎-猫泛白细胞减少症三联灭活疫苗 

资料来源：公司公告，国家兽药基础数据库，民生证券研究院 
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不断拓展产品体系，积极布局禽用与宠物用疫苗板块。禽用疫苗方面，公司目

前产品以鸡马立克氏病活疫苗和鸡新支二联活疫苗为主，鸡新流法腺四联灭活疫

苗已进入新兽药注册阶段，逐步加快新品上市步伐，以支撑未来长期发展。宠物疫

苗方面，公司现有的狂犬病灭活疫苗（SAD 株）和犬四联活疫苗均采用本土分离

毒株以及先进的纯化工艺，安全性较高无应激反应，另有两款猫三联灭活疫苗产品

正处于实验室研究阶段。为了配合新品推出，进一步开拓宠物市场，公司成立了宠

物事业部，积极与主要连锁宠物医院对接，不断拓展宠物市场营销网络体系。 

打造精准服务营销体系。公司根据不同养殖规模将用户进行精准分类，对于

5000 头母猪以上的集团客户，通过直销方式进行合作，由于其对技术服务的需求

相对较高，公司建立了预防兽医师团队，帮助养殖场建设兽医监测、预警、管理体

系，保证了与头部企业的合作深度和粘性；对于部分 5000 头母猪以下的养殖场，

公司通过省级经销商进行点对点的合作。此外，公司自建科前生物动物诊断中心，

高度整合行业资源，精准把握市场需求变动，在已有产品基础上，根据客户需要进

行灵活的多种组合，满足个性化需求。从公司数据来看，2021 年直销模式收入占

比近 54%，较去年下降了 1.3PCT，经销模式下收入占比约 46%，较去年提升了

约 1.3PCT。 

图 6：公司禽用疫苗销量  图 7：公司产品组合方案 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院   
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

历年来，公司猪用疫苗占营收比重均在 95%以上，因此根据主要的猪用疫苗

销售情况预测公司业绩。2021 年，公司营业收入 11.03 亿元，同比增长 30.8%，

未来受益于养殖规模化快速提升，凭借公司丰富的在研产品储备，公司市场苗有望

进一步抢占市场份额。费用方面，随着公司新品逐步上市，营销网络仍需不断扩张，

三项费用的投入或将小幅上升。预计 2022-2024 年公司猪用疫苗收入分别实现

11.58、14.51、18.47 亿元，同比增长 10%、25%、27%；公司综合三项费用分

别为 3.29、4.06、5.19 亿元。 

表 4：科前生物猪用产品盈利预测 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

猪用疫苗收入（亿元） 10.57 11.58 14.51 18.47 

增速（%） 30% 10% 25% 27% 

成本（亿元） 1.92 2.09 2.47 2.77 

毛利（亿元） 8.65 9.50 12.04 15.70 

毛利率（%） 82% 82% 83% 85% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

5.2 估值分析 

当前动保行业估值水平仍处于底部区间，而猪价已进入上行通道，随着养殖行

业补栏意愿增加，以及防疫积极性提升，动保产品需求将有明显增长，动保企业也

将迎来业绩与估值双增行情。我们选取同样以兽用生物制品为主营业务的动保头

部企业作为可比公司，当前科前生物 PE 为 20 倍左右，参考可比公司当前平均 23

倍估值，考虑到公司作为猪用疫苗细分赛道的龙头企业，仍有较大增长空间。 

表 5：动物保健行业可比公司估值水平 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

603566 普莱柯 26.15 0.76 0.86 1.14 1.35 29 31 23 19 

600201 生物股份 9.06 0.34 0.4 0.52 0.66 48 23 18 14 

300119 瑞普生物 17.10 0.88 0.95 1.19 1.42 27 18 14 12 

600195 中牧股份 12.95 0.51 0.62 0.76 0.88 26 21 17 15 

可比公司均值 / / / / 33 23 18 15 

688526 科前生物 25.85 1.23  1.28  1.66  2.20  21  20  16  12  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 17 日收盘价；可比公司 EPS 采用 wind 一致预期） 
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5.3 投资建议 

公司为猪伪狂犬疫苗领域龙头，目前拥有 5 款伪狂犬疫苗产品，其中，公司

的猪伪狂犬病活疫苗（HB-98 株）和猪伪狂犬病耐热保护剂活疫苗（HB2000 株）

采用我国本土分离的猪源性地方流行毒株，疫苗适应性和免疫原性更强，更适用于

我国本土生猪养殖业，因而成为公司的明星产品。此外，联苗为公司当前重点发展

项目，猪瘟-猪伪狂犬疫苗有望成为市场首发。预计公司 2022~2024 年归母净利

润分别为 5.95/7.71/10.22 亿元，对应 PE 分别为 20/16/12 倍，考虑到公司作为

猪用疫苗领域龙头企业，维持“推荐“评级。 
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6 风险提示 

1）新品上市不及预期。公司目前在研产品众多，有 11 款产品处于新兽药注

册阶段，若产品无法顺利通过复检取得新兽药注册证书并获批上市，将使得公司市

占率提升不达预期。 

2）下游需求不及预期。公司利润与生猪养殖业景气程度高度相关，若猪周期

反弹程度不及预期，公司利润增速或将有所放缓。 

3）营销网络布局不及预期。公司主要产品均为非政府强制免疫的市场苗，在

研发的基础上需要强大的营销能力助推产品销售，因此，若公司营销工作推进受阻，

盈利能力或将受到影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,103  1,212  1,527  1,945   成长能力（%）     

营业成本 223  237  284  326   营业收入增长率 30.81  9.87  26.03  27.32  

营业税金及附加 6  6  8  10   EBIT 增长率 21.20  8.14  29.82  31.23  

销售费用 134  161  197  251   净利润增长率 27.45  4.33  29.47  32.51  

管理费用 75  77  96  124   盈利能力（%）     

研发费用 80  91  112  144   毛利率 79.80  80.43  81.44  83.24  

EBIT 591  639  830  1,089   净利润率 51.73  49.13  50.47  52.52  

财务费用 -65  -21  -33  -51   总资产收益率 ROA 15.32  13.92  15.32  16.95  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 18.10  16.27  17.85  19.56  

投资收益 5  10  10  13   偿债能力         

营业利润 661  691  895  1,183   流动比率 3.58  3.95  4.28  4.89  

营业外收支 -1  -2  -3  -2   速动比率 2.16  2.62  3.11  3.84  

利润总额 660  688  892  1,182   现金比率 1.13  1.65  2.16  2.86  

所得税 89  93  121  160   资产负债率（%） 15.34  14.43  14.16  13.38  

净利润 571  595  771  1,021   经营效率     

归属于母公司净利润 571  595  771  1,022   应收账款周转天数 88.62  77.00  79.07  79.97  

EBITDA 654  744  970  1,262   存货周转天数 178.30  184.75  181.59  182.09  

           总资产周转率 0.30  0.28  0.30  0.32  

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

货币资金 555  890  1,366  2,081   每股收益 1.23  1.28  1.66  2.20  

应收账款及票据 275  273  351  452   每股净资产 6.78  7.87  9.29  11.23  

预付款项 10  22  24  27   每股经营现金流 1.14  1.56  1.90  2.45  

存货 109  119  140  162   每股股利 0.19  0.19  0.24  0.26  

其他流动资产 812  821  827  834   估值分析         

流动资产合计 1,761  2,125  2,708  3,554   PE 21  20  16  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.8  3.3  2.8  2.3  

固定资产 515  621  727  818   EV/EBITDA 17.66  15.07  11.08  7.95  

无形资产 57  66  76  84   股息收益率（%） 0.74  0.74  0.93  1.00  

非流动资产合计 1,964  2,153  2,325  2,474            

资产合计 3,725  4,278  5,033  6,028             

短期借款 18  20  25  30   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 216  233  278  320   净利润 571  595  771  1,021  

其他流动负债 258  285  330  377   折旧和摊销 63  105  140  173  

流动负债合计 492  538  633  727   营运资金变动 -70  24  -26  -51  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 531  724  886  1,139  

其他长期负债 79  79  79  79   资本开支 -374  -294  -312  -321  

非流动负债合计 79  79  79  79   投资 12  -18  0  0  

负债合计 571  617  712  806   投资活动现金流 -331  -302  -302  -308  

股本 465  465  465  465   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 18  2  5  5  

股东权益合计 3,154  3,661  4,320  5,222   筹资活动现金流 -121  -87  -108  -116  

负债和股东权益合计 3,725  4,278  5,033  6,028   现金净流量 79  335  476  715  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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