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厦门钨业（600549.SH）2023 三季报点评     

光伏钨丝持续放量，钨钼板块强劲，稀土板块有所拖累 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 三季报。2023Q1-Q3，公司实现营收 295.28 亿元，同比-

20.01%；归母净利润 11.61 亿元，同比-11.11%；扣非归母净利 10.64 亿元，同比-8.51%。

分季度看，2023Q3，公司实现营收 107.98 亿元，同比-15.36%、环比+6.19%；归母净

利润 3.70 亿元，同比-7.05%、环比+5.29%；扣非归母净利 3.43 亿元，同比-2.19%、环

比+4.15%。 

➢ 钨钼板块：光伏钨丝持续放量，Q3 钨钼板块实现利润总额同比+70.06%，环比

+5.97%。1）23Q1-Q3，公司钨钼业务实现利润总额 16.70 亿元，同比增长 43.40%。

测算 23Q3 钨钼板块实现利润总额 5.68 亿元，同比增长 70.06%、环比增长 5.97%。2）

光伏钨丝：光伏钨丝持续放量：我们预计 Q3 光伏钨丝销量 180 亿米，随着三期项目放

量，预计 Q4 光伏钨丝销量将继续增长。3）钨矿：钨价强势，Q3 钨精矿价格环比+0.35%，

同比+4.94%，增厚钨矿端利润。4）切削工具：2023Q1-Q3，销量同比基本持平，销售

收入同比增长 8%。5）钨钼板块项目进展：切削工具，博白县油麻坡钨矿等项目工作有

序推进中。 

➢ 能源新材料板块：Q3 盈利环比有所回升。1）受原材料价格大幅下降影响，2023Q1-

Q3 能源新材料业务实现利润总额 4.48 亿元，同比下降 54.87%。测算 23Q3 利润总额

1.74 亿元，同比下降 54.81%，环比增长 12.99%。2）2023Q1-Q3，钴酸锂产品销量 

24,728 吨，同比下降 3%，但公司积极稳固并提升市场份额，钴酸锂销量三季度环比提

升；三元材料产品受下游需求放缓影响，前三季度销量 23,386 吨，同比下降 37%。3）

能源新材料板块项目进展：海璟基地、宁德基地、雅安基地的产能建设均有序推进中。 

➢ 稀土板块：Q3 表现较弱，由盈转亏。1）市场疲软、原材料价格下行，稀土金属产

品量减价跌。2023Q1-Q3 公司稀土业务实现利润总额 1.11 亿元，同比下降 53.77%。

测算 23Q3 实现利润总额-0.42 亿元，由盈转亏。2）23Q1-Q3 磁材销量 5488 吨，同

比增长 30%。测算 Q3 磁材销量 1998 吨，同比增长 26.38%，环比下滑 5%。3）稀土板

块项目进展：5000 吨高性能磁材产能，预计 24 年下半年建成。年处理 15,000 吨稀土废

料的稀土二次资源回收项目（一期），预计 24 年项目建设完成。 

➢ 房地产板块：略有减亏。2023Q1-Q3 公司房地产业务利润总额-1.06 亿元，同比减

亏 2835 万元。测算 23Q3 利润额-0.26 亿元，同比减亏 2159 万元。公司积极剥离房地

产业务，对公司业绩拖累有望缓解。 

➢ 投资建议：公司三个板块业务均有扩产在建项目，未来成长可期。我们预计 2023-

2025 年归母净利润分别为 15.51/19.82/24.29 亿元，对应现价，2023-2025 年 PE 依次

为 15/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：经济波动影响需求和价格的风险，原材料风险，产业重点项目不达预期的

风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 48,223  39,115  46,028  52,816  

增长率（%） 51.4  -18.9  17.7  14.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,446  1,551  1,982  2,429  

增长率（%） 22.7  7.2  27.8  22.5  

每股收益（元） 1.02  1.09  1.40  1.71  

PE 16  15  12  10  

PB 2.4  2.1  1.9  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年三季报 

公司发布 2023 年三季报：2023Q1-Q3，公司实现营收 295.28 亿元，同比-

20.01%；归母净利润 11.61 亿元，同比-11.11%；扣非归母净利 10.64 亿元，同

比-8.51%。 

分季度看，2023Q3，公司实现营收 107.98 亿元，同比-15.36%、环比+6.19%；

归母净利润 3.70 亿元，同比-7.05%、环比+5.29%；扣非归母净利 3.43 亿元，同

比-2.19%、环比+4.15%。 

 

图1：2023Q1-Q3，公司实现营收 295.28 亿元  图2：2023Q1-Q3，公司实现归母净利润 11.61 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 

 

图3：2023Q3，公司实现营收 107.98 亿元  图4：2023Q3，公司实现归母净利润 3.70 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 

 

净利变化方面，2023Q1-Q3 公司归母净利为 11.61 亿元，同比-11.11%，毛

利率同比增加 2.65pct 至 16.41%。期间费用方面，销售费用为 2.59 亿元，同比

增长 12.0%，管理费用同比增长 1.76%至 7.1 亿元，财务费用同比增长 34.97%至

4.1 亿元，研发费用同比减少 14.93%至 11.1 亿元，研发费用减少来源于子公司研

发投入减少。减值损失方面，2023Q1-Q3 公司资产减值损失同比提升 33.97%至
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2.7 亿元。  

 

图5：2023Q1-Q3，净利率为 6.20%  图6：2023Q1-Q3，三费为 13.75 亿元 

 

 

 

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 

 

图7：2023Q3，净利率为 5.36%  图8：2023Q3，三费为 4.75 亿元 

 

 

 

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 

 

2 点评：光伏钨丝持续放量，钨钼板块强劲，稀土板

块有所拖累 

2.1 钨钼板块：光伏钨丝持续放量，Q3 钨钼板块表现强劲 

23Q1-Q3 公司钨钼业务实现营业收入 123.78 亿元，同比增长 25.55%；

实现利润总额 16.70 亿元，同比增长 43.40%。分季度看，测算 23Q3 钨钼板

块实现营业收入 44.65 亿元，同比增长 35.55%、环比增长 5.61%；实现利润总

额 5.68 亿元，同比增长 70.06%、环比增长 5.97%。1）价：23Q1-Q3，钨价强

势，钨精矿价格环比+0.35%，同比+4.94%，增厚钨矿端利润。2）量：23Q1-Q3，

光伏用细钨丝产品展现出在技术、质量、规模等方面的竞争优势，产销量快速增长，
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所有细钨丝产品共实现销量 546 亿米，同比增长 214%；切削刀具销量同比基本

持平，销售收入同比增长 8%。我们预计 Q3 单季度切削工具销量环比持平。 

 

图9：2023Q1-Q3, 公司钨钼业务营收同比增长 25.55%至 123.78 亿元（单位：万元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司光伏钨丝快速放量。我们测算 Q3 公司光伏钨丝销量 180 亿米左右。公

司发布定增预案，拟加码 1000 亿米产能，钨丝产能全部投放后，公司光伏钨丝产

能将达到 1845 亿米。2022 年 1 月，公司披露将投资 8.42 亿元建设年产 600 亿

米光伏用钨丝产线项目。2023 年 5 月，公司披露定增预案公告，将投资建设年产

1000 亿米光伏用钨丝产线建设项目。光伏钨丝未来将成为公司钨钼板块重要的利

润增长点。 

 

表1：厦门钨业钨丝业务项目情况 

项目实施公司 在建项目名称 工程进度 

厦门虹鹭钨钼工

业有限公司 

年产 88 亿米细钨丝生产线项目 已建设完成并投产 

光伏用钨丝产线建设项目（新增产能 600 亿米/年） 

部分生产线已投入生产，同时进行厂房建设和

其他生产设备的制造，预计 2023 年下半年项

目建设完成。 

细钨丝产线扩产项目（新增产能 200 亿米） 已投产 

1000 亿米光伏用钨丝产线建设项目（新增产能 1000 亿米/年） 预计 2026 年项目建设完成，目前有序推进中 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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图10：2023Q1-Q3，厦门钨业细钨丝销量 546 亿米  图11：厦门钨业细钨丝产能情况（单位：亿米） 

 

 

 

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

 

23Q3 钨精矿价格环比+0.35%，同比+4.94%，增厚钨矿端利润。公司共有

宁化行洛坑钨矿、都昌阳储山钨钼矿、洛阳豫鹭回收钼尾矿中的白钨矿博白巨典油

麻坡钨钼矿四个矿山，公司 2023 年 5 月披露定增公告，拟投资 7.5 亿元用于建设

油麻坡钨钼矿，产能规划 3200 标吨，完全达产后公司钨自给率将大幅提升。 

 

表2：博白县油麻坡钨钼矿情况 

矿山 
储量（万

吨） 
矿石类型 年处理量（万吨） 品位 建设周期 项目进展 产能规划 

博白巨典

油麻坡钨

钼矿 

7.9988 钨矿、硫铁矿等 66 0.442% 48 个月 预计 2026 年投产 
3200 吨钨精矿

（65%WO3） 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

油麻坡钨钼矿矿山成本主要集中于外购原材料及辅助材料、外购燃料及动力、

职工薪酬和折旧费，分别占总成本的 23.43%、16.65%、20.38%和 14.93%。

根据采矿权出让收益评估报告，矿山外购原材料及辅助材料、外购燃料及动力、职

工薪酬和折旧费分别为 63.95 元/吨、45.44 元/吨、55.63 元/吨、40.75 元/吨，

分别占总成本费用的 23.43%、16.65%、20.38%、14.93%。折算至每单吨重选钨

精矿，总成本为 44588.59 元/吨，其中外购原材料及辅助材料、外购燃料及动力、

职工薪酬、折旧费分别为 10447.51 元/吨、7423.54 元/吨、9088.28 元/吨、

6657.33 元/吨。折算至每单吨细泥钨精矿，总成本为 35670.88 元/吨，其中外购

原材料及辅助材料、外购燃料及动力、职工薪酬、折旧费分别为 8358.01 元/吨、

5938.83 元/吨、7270.62 元/吨、5325.87 元/吨。 
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图12：油麻坡钨矿山重选钨精矿成本分布（单位：元/
吨） 

 图13：油麻坡钨矿山细泥钨精矿成本分布（单位：元/
吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算  资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

传统钨钼业务方面，切削工具销量基本持平；2023Q1-Q3，切削工具销量同

比基本持平，销售收入同比增长 8%。我们预计 Q3 单季度切削工具销量预计环比

持平。 

 

表3：厦门钨业硬质合金业务在建工程和计划建设情况 

项目实施公司 在建项目名称 工程进度 

厦门金鹭特种合金

有限公司 

泰国金鹭硬质合金生产基地二期项目（建设 3000 吨钨粉末） 

预计 2025 年下半年项目建设完成。 泰国金鹭硬质合金生产基地二期项目（搬迁 800 吨，扩产 200 吨棒材） 

泰国金鹭硬质合金生产基地二期项目（建设 1200 吨混合料） 

年产 210 万件整体刀具生产线项目 预计 2023 年下半年陆续投产 

新增年产 1000 万片可转位刀片生产线项目 已逐步投产 

新增年产 200 万件整体刀具、3000 万件可转位刀片、170 万件超硬刀具项目 预计 2026 年项目建设完成。 

厦门金鹭硬质合金

有限公司 

硬质合金工业园（二期）粉末及矿用合金生产线项目（新增 900 吨矿用合金） 

建设项目预计于 2024 年底完成建设，现

有产线搬迁预计于 2025 年上半年进行。 

硬质合金工业园（二期）粉末及矿用合金生产线项目（新增 5200 吨混合料） 

硬质合金工业园（二期）粉末及矿用合金生产线项目（搬迁 7500 吨、新增 4500

吨粉末） 

硬质合金工业园（一期）-海沧金鹭投资建设棒材生产线项目（其中 5000 吨搬迁，

2000 吨新增） 
预计 2023-2025 年陆续投产 

九江金鹭硬质合金

有限公司 
新增年产 2,000 万片刀片毛坯生产线项目 

预计 2023 年上半年项目建设完成，已逐

步投产 

成都鼎泰新材料有

限责任公司 

年产 8000 吨钼新材料生产线  预计 2023 年在新厂区投产 

年产 3000 吨钼新材料生产线 
预计 2023 年上半年完成项目建设、设备

调试并试生产，已逐步投产 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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表4：厦门钨业硬质合金产能情况 

产能建设主体 产品 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

泰国基地 

钨粉末（吨） - - - 3000 3000 3000 

硬质合金棒材（吨） 800 800 500 1000 1000 1000 

混合料（吨） - - - 1200 1200 1200 

同安精密刀具工业园 
整体刀具（万件） 800 800 1010 1010 1010 1210 

数控刀片（万件） 5000 6000 6000 6000 6000 9000 

硬质合金工业园 

粉末-钨粉（吨） 7500 7500 7500 12000 12000 12000 

RTP 混合料（吨） 6000 6000 6000 11200 11200 11200 

矿用合金（吨） 1100 1100 1100 2000 2000 2000 

硬质合金棒材（吨） - 5000 7000 7000 7000 7000 

九江金鹭 刀片毛坯（万片） 5000 5000 7000 7000 7000 7000 

成都鼎泰 钼新材料（吨） - 8000 11000 11000 11000 11000 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

注：2023-2024 年产能是根据公司公告预测；2023 年泰国基地硬质合金棒材产能下降是因为考虑产能搬迁的影响 

 

2.2 新能源材料板块：Q3 盈利环比有所回升 

受原材料价格大幅下降影响，2023Q1-Q3 公司能源新材料业务实现营业收

入 131.22 亿元，同比下降 41.58%；实现利润总额 4.48 亿元，同比下降 

54.87%。测算 23Q3 新能源材料板块实现营收 50.01 亿元，同比下降 36.7%、

环比增长10.28%；实现利润总额1.74亿元，同比下降54.81%、环比增长12.99%。

公司 23Q1-Q3 钴酸锂产品销量 24728 吨，同比下降 3%；三元材料产品销量 

23386 吨，同比下降 37%，主要受下游需求放缓影响。 

 

图14：2023Q1-Q3，公司电池材料营收同比下滑 41.58%至 131.22 亿元（单位：万元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1-Q3



厦门钨业(600549)/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 9 

 

 

 

图15：厦门钨业三元材料产销量情况   图16：厦门钨业钴酸锂产销量情况 

 

 

 
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 

 

厦钨新能加速布局三元、磷酸铁锂正极材料产能，预计名义产能将从 2021 年

的 8 万吨/年，提升至 2023 年约 18 万吨/年。1）年产 4 万吨锂离子电池材料产

业化项目（一、二期、三期）项目生产线（主要产品为高镍 NCM 三元材料，型号

包括 Ni6 系及以上的高镍 NCM 三元材料（镍含量在 60%以上），目前项目已逐

步投产。2）3 万吨锂离子电池正极材料扩产项目是海璟基地锂离子电池材料产业

化三期项目，2022 年已完成全过程公开招标和 EPC 施工总承包招标，各项工作按

计划有序推进中。3）海璟基地锂离子电池材料综合生产车间 1.5 万吨扩产项目，

本项目已完成全过程咨询公开招标，预计 2023 年 12 月投产，届时海璟基地正极

产能或将达到 8.5 万吨。4）宁德厦钨 5000 吨三元材料技改扩能项目于 2022 年

建设成功，宁德基地产能将达到 2.5 万吨。5）宁德基地年产 7 万吨锂离子电池正

极材料项目，本项目 C、D 生产车间分期投产，其中，C 车间计划于 2024 年 8 月

投产，D 车间计划于 2025 年 8 月投产。届时宁德基地将达到年产 9.5 万吨的产

能。6）雅安基地年产 10 万吨磷酸铁锂一期 2 万吨项目预计于 2023 年建成，将

形成年产 2 万吨磷酸铁锂(含前驱体)的产能，同时建设的厂房和公用配套设施能满

足未来扩产至年产 10 万吨磷酸铁锂及其前驱体规模的生产需要。此外，欧洲厦钨

新能与 Orano 集团下属公司分别签署了合资协议，拟在法国敦刻尔克设立电池正

极材料合资公司和前驱体合资公司，助力新能源板块推进海外布局。 

 

表5：能源新材料板块重点项目 

项目名称 产能规划 项目进展 

厦钨新能海璟基地 

年产 40,000 吨锂离子电池材料产业化项目(一、二、

三期) 
目前项目已逐步投产 

年产 30,000 吨锂离子电池材料（9#生产车间）项目 
目前已完成全过程公开招标和 EPC 施工总承包招

标，各项工作按计划有序推进中 

年产 15,000 吨离子电池材料（综合生产车间）项目 
目前已完成全过程公开招标和 EPC 施工总承包招

标，各项工作按计划有序推进中 
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厦钨新能宁德基地 
年产 70,000 吨锂离子电池正极材料项目（C、D 车

间） 

目前己完成全过程咨询招标与初步设计程序，C、

D 生产车间分别计划于 2024 年、2025 年投产 

厦钨新能四川雅安磷酸铁锂项目 
总体规划年产 100,000 吨磷酸铁生产线，其中首期

20,000 吨、二期 20,000 吨 

首期预计于 2023 年下半年项目建设完成，二期预

计于 2024 年上半年建设完成 

福泉厦钨新能源 年产 40,000 吨前驱体生产线 
目前正在进行前期准备工作,预计于 2025 年上半

年项目建设完成 

厦钨新能与中色国贸合资设立参股子

公司中色正元建设正极材料前驱体项

目 

年产约 60,000 吨锂电正极材料前驱体 (预计含

20,000 吨四氧化三钻、40,000 吨三元前驱体）生产

线 

目前正在进行前期准备工作,各项工作按计划有序

推进中 

法国年产 40,000 吨三元材料项目 年产 40,000 吨三元正极材料的产能（一、二期） 目前正在逐步推进 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

2.3 稀土板块：Q3 表现较弱，由盈转亏 

市场疲软、原材料价格下行，稀土金属产品量减价跌。2023Q1-Q3 公司稀土

业务实现营业收入 39.18 亿元，同比下降 12.56%；实现利润总额 1.11 亿元，

同比下降 53.77%。测算 23Q3 稀土业务实现营业收入 13.02 亿元，同比下降

14.85%、环比下降 5.1%；实现利润总额-0.42 亿元，由盈转亏。23Q1-Q3 磁材

磁材在汽车、空调、工业电机等领域销售增长，实现销量 5488 吨，同比增长 30%。

测算 Q3 磁材销量 1998 吨，同比增长 26.38%，环比下滑 5%。但由于市场竞争

加剧，产品价格下降，预计单吨利润转负。 

 

图17：2023Q1-Q3，公司稀土业务营收同比下滑 12.56%至 39.18 亿元（单位：万元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图18：厦门钨业磁性材料产销量情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司将重点发展下游磁材业务，磁材产能将由 1.2 万吨提升至 2024 年的 1.7

万吨。稀土板块在建工程为 5000 吨高性能稀土永磁材料扩产项目，预计 2024 年

下半年建成并且达产，届时磁材产能将提升至 1.7 万吨。年处理 15,000 吨稀土废

料的稀土二次资源回收项目（一期），正在进行前期准备工作。 

 

表6：厦门钨业稀土业务板块在建项目 

项目名称 工程进度 

5000 吨高性能稀土永磁材料扩建项目 预计 2024 年下半年项目建设完成 

建设年处理 15000 吨稀土废料的稀土二次资源回收项目（一期） 目前正在进行前期准备工作，预计 2024 年项目建设完成 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院整理 

 

2023 年 9 月 24 日，公司发布公告，与中国稀土集团签署合作框架协议，拟

成立两家合资公司，中国稀土集团持股 51%，厦门钨业（或厦钨的控股子公司）

持股 49%，力争将福建省内采矿证下可开采储量长期维持在 20 万吨 REO（稀土

氧化物）以上。此次合作或将进一步加大公司在上游稀土矿布局，保障下游磁材扩

产后的原料供应无虞。 

 

2.4 房地产板块：略有减亏 

23Q1-Q3 公司房地产业务实现营业收入 1.10 亿元，同比下降 4.39%；利

润总额-1.06 亿元，同比减亏 2835 万元。测算 23Q3 利润额-0.26 亿元，同比

减亏 2159 万元。公司积极推进房地产业务的剥离，对业绩拖累将缓解。 
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3 盈利预测与投资建议 

公司三个板块业务均有扩产在建项目，未来成长可期。我们预计 2023-2025

年归母净利润分别为 15.51/19.82/24.29 亿元，对应现价，2023-2025 年 PE 依

次为 15/12/10 倍，维持“推荐”评级。  
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4 风险提示 

1）经济波动影响需求和价格的风险。公司钨钼、稀土、能源新材料产品与宏

观经济紧密相关。全球经济的波动将影响公司有色金属产品的价格和下游需求，特

别是出口需求，进而导致公司的收入和利润产生波动。 

2）原材料风险。公司钨钼材料、稀土业务所需原材料部分靠自有矿山或废料

回收供给，部分自外部采购取得，电池材料原料大部分需向外采购，原材料供应安

全存在一定风险。此外如钨、稀土、钴锂等原材料的价格发生大幅波动，将对公司

的经营业绩产生较大的不利影响。 

3）项目不达预期的风险。未来行业政策、市场环境、技术进步等因素可能发

生较大变化或不达预期，同时在项目建设过程中可能存在不可控事项，以上不确定

因素将直接影响项目的建设进度、投资回报和公司的预期收益。  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 48,223  39,115  46,028  52,816   成长能力（%）     

营业成本 41,659  32,378  38,145  43,826   营业收入增长率 51.40  -18.89  17.67  14.75  

营业税金及附加 249  235  276  317   EBIT 增长率 33.26  15.79  19.84  17.07  

销售费用 339  313  368  423   净利润增长率 22.68  7.23  27.83  22.53  

管理费用 890  782  921  1,004   盈利能力（%）     

研发费用 1,729  1,662  1,933  2,139   毛利率 13.61  17.22  17.13  17.02  

EBIT 3,169  3,669  4,397  5,148   净利润率 3.00  3.96  4.31  4.60  

财务费用 463  459  396  387   总资产收益率 ROA 3.63  3.77  4.52  5.10  

资产减值损失 -465  -402  -377  -440   净资产收益率 ROE 14.48  13.93  15.65  16.57  

投资收益 -29  -20  -23  -21   偿债能力         

营业利润 2,589  2,788  3,601  4,301   流动比率 1.45  1.62  1.77  1.95  

营业外收支 -17  -14  -13  -5   速动比率 0.85  1.09  1.18  1.28  

利润总额 2,572  2,774  3,588  4,295   现金比率 0.14  0.38  0.41  0.43  

所得税 389  388  538  558   资产负债率（%） 59.65  52.91  49.87  46.91  

净利润 2,183  2,386  3,050  3,737   经营效率     

归属于母公司净利润 1,446  1,551  1,982  2,429   应收账款周转天数 56.43  60.00  54.00  55.00  

EBITDA 4,229  4,977  6,062  7,145   存货周转天数 76.29  78.00  72.00  73.00  

      总资产周转率 1.33  0.97  1.08  1.15  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,172  5,050  5,410  5,820   每股收益 1.02  1.09  1.40  1.71  

应收账款及票据 7,508  6,344  6,834  7,984   每股净资产 7.04  7.85  8.93  10.33  

预付款项 504  486  515  570   每股经营现金流 -0.25  3.90  3.00  3.06  

存货 8,707  6,518  7,148  8,327   每股股利 0.35  0.42  0.42  0.42  

其他流动资产 3,662  3,350  3,612  3,816   估值分析         

流动资产合计 22,553  21,747  23,519  26,516   PE 16  15  12  10  

长期股权投资 2,831  2,891  2,951  3,011   PB 2.4  2.1  1.9  1.6  

固定资产 9,978  11,927  12,827  13,703   EV/EBITDA 8.10  6.88  5.65  4.79  

无形资产 1,572  1,619  1,663  1,708   股息收益率（%） 2.09  2.51  2.51  2.51  

非流动资产合计 17,246  19,392  20,333  21,098        

资产合计 39,799  41,140  43,852  47,614        

短期借款 4,224  3,724  3,324  3,024   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6,941  5,588  5,957  6,484   净利润 2,183  2,386  3,050  3,737  

其他流动负债 4,420  4,090  4,027  4,068   折旧和摊销 1,060  1,308  1,665  1,998  

流动负债合计 15,585  13,403  13,308  13,576   营运资金变动 -4,676  755  -1,473  -2,477  

长期借款 5,327  5,527  5,727  5,927   经营活动现金流 -360  5,531  4,254  4,337  

其他长期负债 2,827  2,835  2,835  2,835   资本开支 -1,715  -3,206  -2,558  -2,707  

非流动负债合计 8,154  8,362  8,562  8,762   投资 -304  -2  -2  -2  

负债合计 23,739  21,765  21,870  22,338   投资活动现金流 -1,946  -3,448  -2,642  -2,790  

股本 1,418  1,418  1,418  1,418   股权募资 1,230  1,337  0  0  

少数股东权益 6,070  8,243  9,311  10,619   债务募资 2,289  352  -312  -200  

股东权益合计 16,060  19,375  21,982  25,276   筹资活动现金流 2,887  796  -1,251  -1,138  

负债和股东权益合计 39,799  41,140  43,852  47,614   现金净流量 619  2,878  360  410  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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