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钧达股份（002865.SZ）
定增获证监会受理，全面转型光伏电池业务

 公司研究·公司快评  电力设备·光伏设备  投资评级：无评级

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

证券分析师： 李恒源 021-60875174 lihengyuan@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080009

联系人： 王昕宇 021-60375422 wangxinyu6@guosen.com.cn

事项：

近期公司公告收到中国证监会出具的《中国证监会行政许可申请受理单》。中国证监会对公司提交的 2022

年度非公开发行股票的申请进行了审查，认为该申请材料齐全，符合法定形式，决定予以受理。

国信电新观点：

1）钧达股份此前主营汽车饰件业务，通过一系列资产重组，一方面分步收购电池厂商捷泰科技的 100%股

权（2021 年 9 月收购 51%，2022 年 7 月收购剩余 49%），另一方面剥离汽车饰件业务。本次定增募集资金

主要方向是支付收购捷泰科技 49%股权的对价，完成后公司将全面转型光伏电池业务。

2）捷泰科技是具备技术领先优势的专业化光伏电池厂商，根据 pv infolink 信息，2022 年上半年捷泰科

技全球电池片出货排名第五（不含一体化企业）。未来捷泰科技将利用资本市场资源，深化全球合作，加

快科技创新，扩大产能规模，目标是成为全球领先的光伏电池企业。截至 2022 年 6 月底，公司拥有 PERC

电池产能 8.8GW，此外滁州 N 型 TOPCon 电池项目一期 8GW 产能已于 7月投产，二期 8GW 项目亦在规划中。

公司作为 N 型 TOPCon 路线的先驱者之一，有望享受 N 型电池变革初期的技术红利。

3）我们预计公司 22-24 年电池片出货量 9.9/17.3/24.1GW，其中 N 型 TOPCon 出货量 2.3/10.0/17.3GW。

预计公司 22-24 年归母净利润 4.68/11.24/17.48 亿元，其中 22 年扭亏为盈（21 年主要由于原汽车饰件业

务带来亏损），23/24 年归母净利润同比增长 140.3%/55.5%（22 年 1-7 月捷泰科技 51%并表，23 年全年

100%并表），预计 22-24 年归母净利润对应当前 PE 为 59.4/24.7/15.9 倍。

风险提示：原材料供应和价格波动，导致毛利率下行的风险；公司产能扩张速度或产能利用率不及预期的

风险；新型电池技术路线迭代的风险；市场开拓不及预期的风险；国际贸易形势产生不利变化的风险；下

游组件商向上一体化导致需求减弱的风险；单一客户占比相对较高的风险

评论：

 公司此前主营汽车饰件业务，通过资产重组收购捷泰科技进入光伏领域

公司此前主营汽车饰件业务，于 2021 年 9 月收购上饶捷泰新能源科技 51%的股权，进入光伏电池领域。2022

年 6 月，公司公告拟通过支付现金的方式受让宏富光伏持有的捷泰科技 33.97%股权，交易金额 10.53 亿元；

通过协议转让方式受让苏泊尔集团持有的捷泰科技 15.03%股权，交易金额 4.66 亿元。2022 年 7 月 28 日，

捷泰科技股权过户的工商登记手续办理完毕，上市公司持有捷泰科技 100%股权。同时，公司向实际控制人

杨氏家族出售与汽车饰件业务相关的资产组，相关交易已于 2022 年 6 月 10 日完成交割。公司通过资产重

组，完成了主营业务从汽车饰件向光伏电池的转变。

1、历史沿革

海南钧达汽车饰件股份有限公司成立于 2003 年，原主营业务为汽车塑料内外饰件的研发。2021 年公司收

购了捷泰科技 51%的股权，主营业务新增光伏电池片业务，2022 年公司剥离原汽车饰件业务资产组，未来
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将专注于发展光伏业务。捷泰科技前身是展宇科技，专注于光伏电池的研发、生产和销售。

图1：捷泰科技历史沿革

资料来源：捷泰科技官网、钧达股份相关公告，国信证券经济研究所整理

2、股权结构

钧达股份实际控制人为杨氏家族，具体为家族 9名自然人组成的一致行动人，其中包括钧达股份现任副董

事长、副总经理徐晓平先生，非执行董事陆小红女士和徐勇先生。杨氏家族通过杨氏投资间接控制上市公

司 23.51%的股权，同时陆小红女士直接持有 3.18%股份，实际控制人杨氏家族合计控制钧达股份 26.69%

的股权。此外，上饶经济技术开发区产业发展投资有限公司持有 13.24%股权，上饶展宏新能源科技中心持

有公司 4.68%股权。其他 55.39%股权为社会公众持股。

图2：钧达股份股权结构示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3、股权激励
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公司分别于 2021 年 11 月和 2022 年 5 月披露了两次股票期权激励计划草案，授予数量分别为 330.5 万份

和 280.9 万份，合计约占公司当前总股本的 4.32%。两次股票期权计划的激励对象均为捷泰科技高管及核

心管理、技术、业务人员。2021 年股票期权计划的行权价格为 40.40 元/股，2022 年股票期权计划的行权

价格为 60.92 元/股。股权激励项目的实施，有利于绑定公司高管及核心员工的利益，激发员工积极性，

促进公司平稳转型以及未来光伏业务快速发展。

表1：2021 年股票期权计划授予情况

姓名 时任职务 获授的股票期权数量（万份） 占授予股票期权总量比例 占总股本比例

张满良 董事、副总经理，捷泰科技总经理 22 6.66% 0.16%

郑洪伟 董事、副总经理，捷泰科技副总经理兼董秘 20 6.05% 0.14%

白玉磐 捷泰科技副总经理 12 3.63% 0.08%

捷泰科技核心管理、技术、业务人员（107 人） 231.6 70.08% 1.64%

预留 44.9 13.59% 0.32%

合计 330.5 100.00% 2.34%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：2022 年股票期权计划授予情况

姓名 时任职务 获授的股票期权数量（万份） 占授予股票期权总量比例 占总股本比例

张满良 董事、总经理，捷泰科技总经理 20 6.05% 0.14%

郑彤 董事、董事会秘书，捷泰科技总经理助理 6 1.82% 0.04%

黄发连 财务总监，捷泰科技财务总监 12 3.63% 0.08%

捷泰科技核心管理、技术、业务人员（133 人） 185.9 56.25% 1.31%

预留 57 17.25% 0.40%

合计 280.9 84.99% 1.98%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司两次股权激励计划的等待期均为自授予之日起 12 个月、24 个月、36 个月，行权比例分别 30%/30%/40%。

公司总经理张满良先生因其岗位重要性，其所获授的股票期权等待期延长为 48 个月、60 个月，行权比例

分别为 50%/50%。两次股权激励计划的公司层面业绩考核要求也相同，具体如下表所示：

表3：公司两次股票期权计划行权时间和业绩考核目标

行权期 行权时间 行权比例 业绩考核目标

第一个行权期
自首次授予日起 12 个月后的首个交易日起，

至首次授予日起 24 个月内的最后一个交易日当日止
30%

2022 年度子公司捷泰科技实现净利润
不低于 27,000 万元

第二个行权期
自首次授予日起 24 个月后的首个交易日起，

至首次授予日起 36 个月内的最后一个交易日当日止
30%

2023 年度子公司捷泰科技实现净利润
不低于 31,000 万元

第三个行权期
自首次授予日起 36 个月后的首个交易日起，

至首次授予日起 48 个月内的最后一个交易日当日止
40%

2024 年度子公司捷泰科技实现净利润
不低于 38,000 万元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 主营光伏电池业务，N型 TOPCon 量产先驱

1、领先的专业化电池厂商，多次位列行业前五

捷泰科技专注于高效太阳能电池研发、制造、销售和服务于一体，致力于为客户提供高性能，高可靠性，

满足 IEC 双倍标准的高效太阳能电池产品，目标成为全球领先的专业化电池片厂商。公司深耕光伏电池行

业多年，前身为展宇科技。根据 PV infolink 信息，公司多年位列电池片出货（不含一体化企业）排名前

五。
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表4：近几年光伏电池片出货量前五排名（不含一体化企业）

排名 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022H1

1 通威 通威 通威 通威 通威

2 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭 爱旭

3 展宇（捷泰） 中宇 润阳 润阳 润阳

4 联合再生能源 展宇（捷泰） 潞安 中宇 中润（中宇）

5 茂迪 润阳 中宇 潞安 捷泰

资料来源：PVinfolink、wind，国信证券经济研究所整理

2、产能快速增长，结构持续优化

截至 2022 年 6 月底，公司拥有大尺寸 PERC 电池产能 8.8GW，位于江西上饶。公司在滁州的 N 型 TOPCon 电

池生产基地总规划规模 16GW，截至 7 月底项目一期 8GW 已投产，二期 8GW 未来或视市场情况择机启动建设。

基于滁州基地的产能投放进度，我们预期公司 2022/2023 年底产能分别为 16.8/24.8GW，同比增长

97.6%/47.6%，N 型 TOPCon 产能占比分别为 47.6%/64.5%。此外，公司始终致力于优化产能结构，提高生

产价值，公司于 2020 年底停产多晶电池，全面转向单晶，并且在 2022 年对 3.8GW 的 PERC 产能进行大尺

寸改造。

图3：捷泰科技近三年一期电池片出货量（GW） 图4：公司电池产能规模及结构（GW)

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

3、N 型 TOPCon 量产进度领先行业，有望享受技术红利

公司是 N型 TOPCon 电池技术路线先驱者之一，截至目前，公司滁州 N 型 TOPCon 电池生产基地一期 8GW 已

投产，2022 年可贡献一定的 N 型电池出货。N 型组件在下游市场已经取得良好的认可度，国内招标市场中

部分项目的 N 型组件溢价（相对于 P 型组件）达到 0.1 元/W。成本端，从中环的硅片报价来看，N 型硅片

与 P 型硅片的单瓦价格基本趋同，未来随着 N 型电池转换效率进一步提升，N 型硅片单瓦价格将低于 P型

硅片。

表5：N型硅片与 P型硅片单 W成本测算（基于 TCL 中环 7月 21 日报价数据）

规格 厚度（μm） 假设电池转换效率 单片功率（W）
单片价格

（元/片）

单瓦价格

（元/W）

与 P 型 155 厚度价差

（元/W）

210P 155 23.50% 10.36 9.93 0.958 0.000

210N 150 24.50% 10.80 10.42 0.964 0.006

210N 150 24.70% 10.89 10.42 0.957 -0.002

210N 150 25.00% 11.03 10.42 0.945 -0.013

资料来源：报价数据来自 TCL 中环官网及官方微信，国信证券经济研究所整理和测算
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综上，从售价、成本两方面来看，N型 TOPCon 的经济性愈发凸显，在量产方面领先的企业有望在 N 型电池

导入初期享受较高的技术红利。捷泰科技 PERC 电池产能较少，滁州一期 8GW 达产后，公司 N 型电池占比

即接近 50%，未来还将继续大比例提升。

4、与晶科能源保持良好合作关系，同时优化客户结构

捷泰科技前身名为展宇科技，与晶科能源合作紧密，晶科能源一直是捷泰科技的第一大客户和第一大供应

商。捷泰科技从晶科能源购买硅片，加工成电池片之后再销售给晶科能源或其他相关客户。与晶科能源多

年的紧密合作，帮助公司在先进技术、生产工艺、员工队伍、产品认可等方面积累了一定的竞争优势。从

2020 年和 2021 年数据来看，捷泰科技对晶科能源单一客户的销售额占营业收入比重从 44.00%降至 40.9%，

前五大客户占营业收入比重从 73.6%降至 70.9%。以往公司产能规模较小，单一客户占比较高具备一定合

理性，未来捷泰科技有望依托资本市场进行规模的快速扩张，适度降低客户集中度符合公司的发展需要。

表6：公司 2020、2021 年度前五大客户情况

序号 客户名称 销售额（亿元） 占主营业务收入比例

2021 年度

1 晶科能源 19.93 40.92%

2 锦州润阳 5.64 11.58%

3 尚德电力 4.81 9.87%

4 晶隆新能源 2.59 5.31%

5 英利能源 1.58 3.24%

合计 34.55 70.92%

2020 年度

1 晶科能源 12.24 44.02%

2 英利能源 3.42 12.29%

3 中电建国际 2.32 8.33%

4 江苏弘德 1.39 4.99%

5 阳光能源 1.09 3.92%

合计 20.46 73.55%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 营收规模快速增长，期间费用率稳中有降

捷泰科技 2021 年营业收入 50.5 亿元，同比大幅增长 81.6%，我们认为主要有三方面原因：一是出货增长，

公司电池片出货的同比增速 36.7%；二是产品结构优化，2020 年公司销售产品中有 1.5GW 多晶电池片，占

当年公司电池片销量的 36%，2021 开始公司生产和销售 100%为单晶电池；三是原材料价格上涨带动电池片

售价提升。利润率方面，公司近三年毛利率连续下降，部分原因是产品售价提升，利润率指标分母变大。

净利率 2020 年为负，主要是公司从 2020 年 12 月开始全面停产多晶电池并处置相关固定资产，造成资产

减值损失 3.33 亿元。公司 2021 年净利润率 4.5%，显著高于 2019 年的 2.4%，体现公司费用管控能力的提

升。

图5：捷泰科技近三年营业收入及同比增速（亿元） 图6：捷泰科技近三年毛利率和净利率



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理

2019-2021 年公司电池片单瓦毛利分别为 0.121/0.092/0.096 元/W，2021 年同比略有提升，从行业层面来

看，未来电池片环节盈利有望进一步修复，同时随着公司 TOPCon 产品开始量产、销售，有望带动单瓦盈

利能力显著提升。从周转率指标来看，2021 年公司的固定资产周转率 3.52 次/年，存货周转率 35.76 次/

年，同比均显著提升。

图7：捷泰科技近三年单瓦毛利（元/W） 图8：捷泰科技部分周转率指标（次/年）

资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理

公司处在光伏制造产业链中间环节，下游客户集中，并且以往晶科能源单一客户占比相对较高，公司销售

费用率一直处在较低水平。管理费用率，2020 年为 3.18%显著高于其他年份，主要是公司当年实施了员工

激励计划，一次性计入管理费用 4745 万元，占营业收入比重约 1.7%。2021 年管理费用率为 0.67%，比以

往年度显著改善。公司在研发方面的投入一直较高，近三年研发费用率始终高于其他三项费用率之和（2020

年管理费用中剔除员工激励计划计算），体现出公司对技术工艺研发的重视，也帮助公司在 N 型 TOPCon

技术路线中占得一定先机。财务费用率以往年份波动较大，随着公司资本市场融资渠道的拓宽，未来有望

逐步趋稳。

图9：捷泰科技近三年各项费用率（%）

资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理

 定增加码 TOPCon 工艺研发，强化 N 型电池技术竞争力
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公司本次非公开发行股票目及资金总额 28.3 亿元，其中 15.19 亿元用于收购捷泰科技 49%股权，8.11 亿

元用于补流或偿还银行借款，另有 5 亿元投入位于滁州的 N 型 TOPCon 光伏电池研发中试项目，对 N 型

TOPCon 电池生产、工艺技术领域的选择性发射极（SE）工艺开发、正背面钝化介质制备工艺开发、全背

面接触钝化高效电池等课题进行研究，以进一步提升 TOPCon 系列电池产品效率、降低生产成本并提升

TOPCon 电池的中试生产能力，打造成本、效率、良率等方面的市场竞争力，为该产品的大规模产业化生

产打下良好基础。

表7：公司本次非公开发行股票募集资金使用计划

序号 项目名称 拟使用募集资金金额（亿元）

1 收购捷泰科技 49%股权 15.19

2 高效 N 型太阳能电池研发中试项目 5.00

3 补充流动资金及偿还银行借款 8.11

合计 28.30

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 盈利预测

光伏行业高景气，未来随着硅料供给释放，行业装机空间打开，电池片环节一方面整体需求放量，另一方

面盈利性有望提升。N 型电池片导入期，目前市场认可度较好，未来相关企业有望充分享受技术红利。我

们预计公司 PERC 为 8.8GW 保持不变，N 型 TOPCon 年底产能 22-24 年分别为 8/16/24GW。盈利性方面，预

计电池片环节 2022、2023 年取得一定盈利修复，2024 年随着行业 N 型产能增加，传统 PERC 产品单瓦盈利

有所下降；随着技术工艺的成熟和下游市场的开拓，TOPCon 电池片较 PERC 电池片的单瓦毛利优势逐年提

升至 2025 年接近稳定。具体主营业务预测如下表所示：

表8：公司营收毛利拆分

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

PERC 电池片

出货量（GW） 5.7 7.7 7.2 6.8 6.4

增速 36.9% 34.1% -5.6% -5.9% -6.3%

收入（百万元） 4864 7925 6141 4692 4335

增速 97.2% 62.9% -22.5% -23.6% -7.6%

毛利（百万元） 513 811 795 612 510

增速 58.0% -2.0% -23.0% -16.7%

毛利率 10.5% 10.2% 12.9% 13.0% 11.8%

单瓦毛利（元） 0.09 0.11 0.11 0.09 0.08

N 型 TOPCon 电池片

出货量（GW） 0 2.3 10.1 17.3 24.5

增速 348.0% 71.4% 41.7%

收入（百万元） 0 2421 8971 12787 17870

增速 270.6% 42.5% 39.8%

毛利（百万元） 0 284 1411 2419 3182

增速 397.8% 71.4% 31.5%

毛利率 0.0% 11.7% 15.7% 18.9% 17.8%

单瓦毛利（元） 0.13 0.14 0.14 0.13

合计

出货量（GW） 5.7 9.9 17.3 24.1 30.9

增速 36.9% 73.6% 74.8% 39.2% 28.1%

主营业务收入（百万

元）
4864 10346 15112 17479 22205

增速 112.7% 46.1% 15.7% 27.0%

毛利（亿元） 513 1094 2206 3031 3692

增速 113.3% 101.6% 37.4% 21.8%

毛利率 10.5% 10.6% 14.6% 17.3% 16.6%

资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理和预测
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在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下：

表9：公司盈利预测假设条件

指标 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 233.5% 261.3% 46.1% 15.7% 27.0%

营业成本/营业收入 88.0% 89.4% 85.4% 82.7% 83.4%

销售费用/营业收入 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

管理费用/营业收入 4.6% 1.6% 1.4% 1.2% 1.0%

研发费用/营业收入 4.3% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

营业税及附加/营业收入 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

所得税税率 -32.9% 15.0% 15.0% 15.0% 15%

股利分配比率 0.0% 10.0% 10.0% 15.0% 20%

资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计 22-24 年公司整体营业收入分别为 103.5/151.1/174.8 亿元，同比增长

261.3%/46.1%/15.7%，综合毛利率分别为 10.6%/14.6%/17.3%。毛利率的快速提升，一方面由于公司 N 型

电池产品占比快速提升，产品结构优化，另一方面光伏产业链进入降价周期，原材料价格和产品售价均下

降，带动毛利率提升。预计公司 22-24 年归属母公司净利润分别为 4.68/11.23/17.47 亿元，2022 年扭亏

为盈，2023/2024 年归母净利润同比增速分别为 140.3%/55.5%。公司近两年经历资产重组，对归母净利润

影响较大，同比数据的参考性较低。2021 年汽车饰件业务亏损，捷泰科技虽并表贡献收入利润，但持股比

例仅 51%；2022 年上半年完成了汽车饰件业务的剥离，下半年实现对捷泰科技的 100%控股。随着公司资产

重组的完成，业务结构趋于稳定，未来的收入利润将直接体现光伏电池业务经营情况。

表10：未来 3年盈利预测表（百万元）

指标 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入 2863 10346 15112 17479 22205

营业成本 2521 9252 12907 14448 18513

综合毛利率 12.0% 10.6% 14.6% 17.3% 16.6%

销售费用 20 52 76 87 111

管理费用 132 170 211 205 230

研发费用 123 310 453 524 666

财务费用 45 66 89 96 84

营业利润 -101 668 1322 2056 2524

利润总额 -101 668 1322 2056 2524

归属于母公司净利润 (179) 468 1124 1748 2146

EPS -1.30 3.30 7.94 12.35 15.16

ROE -10.1% 29.9% 41.1% 42.7% 36.7%

资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理和预测

 风险提示

盈利预测的风险

1、原材料供应和价格波动，导致毛利率下行的风险

2、公司产能扩张速度或产能利用率不及预期的风险

3、新型电池技术路线迭代的风险

4、下游头部组件企业自建电池片产能增加，使得光伏电池片市场需求减弱的风险

5、单一客户占比相对较高的风险
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政策风险

光伏产品有较大比例用于出口，部分国家的关税政策和贸易政策对公司产品销售和盈利影响较大，可能存

在国际贸易形势恶化导致公司产销量不达预期的风险。

市场风险

光伏电池环节受到来自一体化组件商的挤压，排名靠前的一体化组件商提高电池自产比例，给专业化电池

片厂商市场开拓形成压力。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 333 491 591 691 791 营业收入 858 2863 10346 15112 17479

应收款项 214 217 425 621 718 营业成本 648 2521 9252 12907 14448

存货净额 189 438 709 1035 1197 营业税金及附加 9 15 31 45 52

其他流动资产 108 442 740 1033 1156 销售费用 34 20 52 76 87

流动资产合计 858 1682 2915 4004 4555 管理费用 86 132 170 211 205

固定资产 471 2653 4088 5509 6747 研发费用 53 123 310 453 524

无形资产及其他 141 300 318 336 354 财务费用 38 45 66 89 96

其他长期资产 332 1337 1035 1360 1398 投资收益 21 (8) 0 0 0

长期股权投资 56 44 44 44 44

资产减值及公允价值变

动 (16) (103) 203 (10) (10)

资产总计 1858 6015 8400 11252 13097 其他收入 29 106 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 111 559 1417 2003 1851 营业利润 6 (101) 668 1322 2056

应付款项 369 1417 1725 2392 2653 营业外净收支 9 (0) 0 0 0

其他流动负债 51 949 1567 2042 2119 利润总额 15 (101) 668 1322 2056

流动负债合计 579 3018 4813 6588 6798 所得税费用 2 33 100 198 308

长期借款及应付债券 214 192 192 192 192 少数股东损益 0 44 100 0 0

其他长期负债 17 1200 1200 1200 1200 归属于母公司净利润 14 (179) 468 1124 1748

长期负债合计 230 1393 1393 1393 1393 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 810 4411 6205 7981 8190 净利润 14 (179) 468 1124 1748

少数股东权益 0 602 703 703 703 资产减值准备 (10) (100) 203 (10) (10)

股东权益 1048 1002 1492 2569 4204 折旧摊销 57 87 257 431 614

负债和股东权益总计 1858 6015 8400 11252 13097 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 38 45 66 89 96

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 119 1325 (198) 201 (89)

每股收益 0.11 (1.30) 3.30 7.94 12.35 其它 (129) (553) (37) 99 106

每股红利 0.05 (0.16) 0.33 0.79 1.85 经营活动现金流 50 581 693 1845 2368

每股净资产 8.14 11.69 15.50 23.12 34.67 资本开支 (120) (154) (1710) (1870) (1870)

ROIC 2% 4% 16% 30% 33% 其它投资现金流 139 (408) 302 (325) (38)

ROE 1% -10% 30% 41% 43% 投资活动现金流 20 (562) (1408) (2195) (1908)

毛利率 25% 12% 11% 15% 17% 权益性融资 127 139 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 5% 9% 12% 负债净变化 (56) (199) 859 585 (152)

EBITDA Margin 10% 5% 8% 12% 16% 支付股利、利息 (12) (7) 22 (47) (112)

收入增长 4% 234% 261% 46% 16% 其它融资现金流 39 (178) 859 585 (152)

净利润增长率 -21% -1419% -362% 140% 55% 融资活动现金流 21 (112) 815 450 (360)

资产负债率 44% 73% 74% 71% 63% 现金净变动 91 (93) 100 100 100

股息率 0.0% -0.1% 0.2% 0.4% 1.0% 货币资金的期初余额 241 333 491 591 691

P/E 1816.1 (146.8) 57.8 24.0 15.5 货币资金的期末余额 333 491 591 691 791

P/B 23.5 16.3 12.3 8.3 5.5 企业自由现金流 80 1328 (1199) (29) 493

EV/EBITDA 300.8 219.2 42.2 18.9 12.7 权益自由现金流 85 1185 (396) 481 259

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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