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蒙草生态（300355.SZ）2023 年三季报点评     

现金流大幅改善，生态修复有望加速 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年三季报：2023Q1-Q3，公司实现营收 11.94

亿元，同比-10.73%，归母净利 2.83 亿元，同比+86.01%，扣非归母净利 2.49

亿元，同比+96.34%。2023Q3，公司实现营收 4.88 亿元，同比+18.43%，归

母净利 1.12 亿元，同比+143878.41%，扣非净利 1.02 亿元，同比扭亏为盈。

2023Q1-Q3 公司毛利率 33.84%，同比+0.68pct，净利率 25.42%，同比

+11.53pct，其中 Q3 毛利率 27.89%，同比+3.03pct、环比-4.27pct。 

➢ 点评：加码研发投入，现金流大幅改善 

公司前三季度的期间费用率为 18.82%，同比+2.73pct，主要增长来自于系公司

专项科研课题增加带来的研发费用增加，前三季度公司的销售费用率/管理费用

率/研发费用率/财务费用率分别为 1.55%、7.57%、7.90%、1.81%，分别同比

-0.17pct、+0.69pct、+3.00pct、-0.79pct。2023 年前三季度公司的研发投入

为 0.94 亿元，同比+44.04%。 

23Q1-Q3 公司经营性现金流净额为 14.40 亿元，同比+1052%，收现比和净现

比较去年同期均实现大幅所提升（23Q1-Q3 收现比/净现比分别为 1.21、5.09）。

截至 23Q3 末，公司的应收票据及应收账款合计 25.92 亿元，同比-12.06%。

前三季度公司的信用减值损失项实现增值 1.52 亿元（22 年同期为减值 617.37

万元元），主要系前期 PPP 项目进入付费期，应收账款回款大幅增加，冲销应

收款项的信用减值损失所致。 

➢ 核心看点：生态修复加码，经营质量显著改善，内蒙化债打响第一枪 

生态修复业务：构建由种子产品、数字产品、草坪产品、植物营养产品、园林固

废产品组成的产品矩阵，提供生态管理数据化解决方案，累计修复大规模草原/

荒漠生态恢复退化草原面积 1000 万亩。 

草种业务：1）优质种源保障：公司先后建成多个植物种质资源库，收存植物种

质资源 2200 种、6 万份，标本 15 万份；2）新品种育成推广：公司获 6 项国

家植物新品种权，草种业专利数量全球第六；3）实用草产品生产：公司在全国

布局采种田、繁种基地 25 万亩，研发生产用于各场景的草产品。 

林业碳汇：国家林业和草原局在 2023 年初提出对“关于探索开展草原碳汇交易

的提案”，公司在草原碳汇领域具备先发优势和区位优势，有望成为又一增长极。 

地方化债：内蒙打响第一枪，利好 TO G 业务模式（尤其是民企），看好公司往

期地方政府类应收账款有望加快收回。 

➢ 盈利预测与投资建议：我们看好公司“生态修复+种业”两大业务的成长性，

同时地方化债的持续推进有望提升公司经营质量，预计 2023-2025 年公司归母

净利润分别为 4.17、5.46 和 6.58 亿元，同比增速分别为 125.4%、30.9%、

20.7%，对应 10 月 30 日收盘价 PE 分别为 16、12 和 10 倍，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：地方财政压力带来的应收风险、项目施工进度未达预期的风险、

区外盈利能力不及预期的风险。 

 

 

 
[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） 2,222  2,401  2,999  3,748  
增长率（%） -23.7  8.1  24.9  25.0  
归属母公司股东净利润（百万元） 185  417  546  658  
增长率（%） -40.2  125.4  30.9  20.7  
每股收益（元） 0.12  0.26  0.34  0.41  
PE 37  16  12  10  
PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   
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1 事件：2023 年三季报表现超预期 

公司发布2023年三季报：2023Q1-Q3实现营收11.94亿元，同比-10.73%，

归母净利 2.83 亿元，同比+86.01%，扣非归母净利 2.49 亿元，同比+96.34%。 

2023Q3，公司实现营收 4.88 亿元，同比+18.43%，归母净利 1.12 亿元，

同比+143878.41%（去年同期为 7.75 万元），扣非归母净利 1.02 亿元，同比扭

亏（去年同期为-443.82 万元）。 

图1：公司 2023Q1-Q3 营业收入同比-10.73%  图2：公司 2023Q1-Q3 归母净利润同比+86.01% 

 

 

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

 
 

图3：公司 2023Q3 营业收入同比+18.43%  图4：公司 2023Q3 实现归母净利 1.12 亿元 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

注：2023Q3 公司应收账款回款大幅增加，归母净利同比增速较往年数据

偏差过大，故不在图中显示 

 

2023Q1-Q3 公司毛利率 33.84%，同比+0.68pct，净利率 25.42%，同比

+11.53pct；23Q3 毛利率 27.89%，同比+3.03pct、环比-4.27pct。 
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图5：2023Q1-Q3 公司毛利率持稳，净利率改善  图6：公司分季度毛利率/净利率变化情况 

 

 

 

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

 

2 点评：现金流大幅改善，加码研发持续提升技术优势 

23Q1-Q3 公司的期间费用合计 2.25 亿元，其中管理费用和研发费用占比较

大。公司前三季度的期间费用率为 18.82%，同比+2.73pct，主要增长来自于专项

科研课题增加带来的研发费用增加，前三季度销售费用率/管理费用率/研发费用率

/财务费用率分别为 1.55%、7.57%、7.90%、1.81%，分别同比-0.17pct、+0.69pct、

+3.00pct、-0.79pct，其中财务费用的降低主要系公司提前偿还利率较高的金融

机构贷款，融资成本减少。 

图7：研发费用及管理费用占公司费用比重较高  图8：2023Q1-Q3 公司研发费用率同比+3pct 

 

 

 

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

 

近年来公司持续加码研发投入，研发投入占营收比例由 2019 年的 2.45%持

续提升至 2022 年 8.87%的水平。2023 年前三季度公司的研发投入为 0.94 亿元，

同比+44.04%，营收占比达到 7.90%，同比提升 3.01pct。2022 年公司研发人员

数量达到 209 人，同比+12.37%，研发人员占比达到 22.07%，同比+3.69pct。 
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图9：2023Q1-Q3 公司研发投入占营收比达到 7.90%  图10：2022 年公司研发人员占比达到 22.07% 

 

 

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

 

公司经营性现金流近年来整体呈改善趋势。23Q1-Q3 公司经营性现金流净额

为 14.40亿元，同比+1052%，收现比和净现比较去年同期均实现大幅提升（23Q1-

Q3 收现比/净现比分别为 1.21、5.09）。截至 23Q3 末，公司应收票据及应收账

款合计 25.92 亿元，同比-12.06%。前三季度信用减值冲回 1.52 亿元（2022 年

同期为减值 617.37 万元），主要系公司前期 PPP 项目进入付费期，应收账款回款

大幅增加，冲销应收款项的信用减值损失。截至Q3末，公司资产负债率为 60.96%，

同比-1.45pct，整体财务情况向好。 

图11：2023Q1-Q3 公司经营性现金流大幅改善  图12：公司资产负债率持续降低 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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3 核心看点：生态修复加码，经营质量显著改善 

3.1 立足内蒙，发力生态修复、草种两大核心业务 

公司于 2001 年在内蒙古自治区呼和浩特市成立，依托乡土种源保障和生态大

数据导航两大核心技术，主要从事生态修复和草种、草产业两大业务，是国内唯一

一家“草”科技上市公司。 

分产品来看，生态修复为公司的主要收入来源，23H1 营收占比达到 97.78%，

草种及乡土植物销售占比为 0.44%，设计业务占比 0.46%。 

分地区来看，公司深耕内蒙（全国荒漠化治理的主战场，2023 年 9 月国家林

草局在会议上指出，内蒙荒漠化土地面积 8.89 亿亩、沙化土地面积 5.97 亿亩，分

别占自治区国土面积的 50.14%和 33.66%），23H1 在内蒙自治区的收入占比达

到 90%。 

图13：公司分产品营收结构情况  图14：公司分地区营收结构情况 

 

 

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

 

3.2 生态修复：数字平台管理赋能，提供综合解决方案 

公司的生态修复业务旨在通过选育乡土植物种类量化配比，恢复“水、土、气、

微生物”协调发展的生态系统，通过人工修复启发生态自愈能力，实现生态的可持

续性，主要包括草原修复、矿山／荒山／边坡修复、荒漠及沙地治理、盐碱地改良

及土壤修复、垃圾场/废弃地修复、节水园林与海绵城市、以及运动草坪建植等，

目前业务范围已遍布全国 10 多个省份。 

生态修复技术产品方面，构建由种子产品、数字产品、草坪产品、植物营养产

品、园林固废产品组成的产品矩阵。运用大数据、人工智能、物联网等技术手段提

供生态管理数据化解决方案，智能管理草种全产业链。通过实地采集区域内水、土、

气、植物、动物、微生物等样本并进行检化验和数据分析，判断区域生态健康状况

并做到实时动态监测。公司可实现定位查询任一经纬度点位的生态本底数据信息，
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为各个地区设立“生态指数”监测评价系统，精准数据核算实现生态产业价值评估。 

图15：公司使用数字化平台进行生态管理业务  图16：公司的种子生态包产品可用于多种应用场景 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

草原修复方面，公司累计修复大规模草原/荒漠生态恢复退化草原面积 1000 

万亩，并编制形成《退化草地修复技术规范》国家标准。公司实施的呼和浩特敕勒

川草原、阿拉善贺兰草原、乌拉盖草原入选首批国家草原自然公园；实施科尔沁沙

地飞播生态修复、阿拉善荒漠治理等项目。 

矿山修复方面，公司成功实施贺斯格乌拉南露天煤矿生态修复、秦岭北麓瑞德

宝尔黄柏峪矿山治理等，以扎赉诺尔百年露天矿生态修复为样本，发布实施《草原

区露天矿山废弃地生态修复技术规范》，在内蒙古、陕西、新疆、西藏等干旱半干

旱地区累计修复面积 5988 万平方米。 

图17：公司草原修复案例  图18：公司矿山修复案例 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

3.3 草种业务：草业的“芯片” 

草种是草业的“芯片”，是退化草地修复、生态建设及支撑畜牧业健康发展的

根本。我国虽是草业大国，但缺乏优质草种，草种进口依赖度较高，根据国家林业

和草原局信息，2022 年中国在绿化领域使用的草坪草草种 90%依赖进口；在牧草
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领域使用的苜蓿草种 60%以上依赖进口；生态修复领域所使用的乡土草种主要依

赖天然采种，甘肃、青海、内蒙古、新疆等省区的乡土草种、野生草种缺口在 80%

以上。《2023 年全国草种供需分析报告》预计 2023 年全国草种需求总量为 16-

20 万吨，其中生态类草种（包括生态修复用草种和草坪草种）共计 10-12 万吨；

饲草草种 6-8 万吨；预计 2023 年我国草种进口量将维持在 10 万吨左右，对特性

优良的乡土草种种子的需求将持续增加。 

2023 年 8 月 18 日，国家林草局印发《林草种苗振兴三年行动方案（2023—

2025 年）》，提出了未来 3 年林草种苗工作的目标任务： 

1）全面加强种质资源保护：国家林草种质资源原地、异地保存库数量达到 220

处，建成后总保存容量达到 300 万份，基本建成国家、省两级和原地、异地、设

施保存 3 种方式相结合的林草种质资源保存体系； 

2）全面优化林木种苗品种结构：优化林木种子生产基地布局和树种结构，全

国布局 50 处灌木树种、珍贵树种、乡土树种采种基地，在 300 个国有林场开展种

苗基地示范建设； 

3）全面提升草种生产能力：建设 50 万亩乡土草种繁育基地； 

4）全面保障三北工程种苗供应：加强耐旱、耐盐碱、适应性和抗逆性强的乡

土树种的选育推广，布局建设 35 处耐旱、耐盐碱、适应性和抗逆性强的灌木树种、

乡土树种采种基地，在 170 个国有林场开展种苗基地示范建设，全面提升三北地

区种苗生产供应能力，充分保障三北工程种苗供应； 

5）全面普及油茶良种壮苗：改扩建 60 处油茶专业采穗圃和 100 处油茶保障

性苗圃，新增两年生以上良种嫁接油茶苗 1 亿株，油茶良种使用率达 100%。 

公司在草种业务方面具备以下核心优势： 

1）优质种源保障：公司先后建成国家林草种质资源库内蒙古分库、国家重要

野生植物种质资源库、特色乡土植物种质资源库（小草诺亚方舟），截至 23H1 末

收存植物种质资源 2200 种、6 万份，标本 15 万份（涵盖生态修复、饲草、道地

中草药、特色作物等）；土壤 150 万份； 

2）新品种育成推广：通过建立分子生物学实验室，挖掘乡土植物特有基因，

创制理想性状新品种。截至 23H1末公司拥有审定认定国家及自治区草品种 32个，

获 6 项国家植物新品种权，34 个种质材料分别搭载嫦娥五号、神十三、神十四、

神十六进行航天诱变。编制标准近 500 项，草种业专利数量全球第六； 

3）实用草产品生产：截至 23H1 末，公司在全国布局采种田、繁种基地 25

万亩，引种驯化乡土植物 200 种，研发生产种子生态包、走路草坪等草产品，应

用于各生态修复类型、生态景观。 
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图19：公司的国家林草种质资源库内蒙古分库、国家重要野生植物种质资源库图示 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.4 草原碳汇：交易稳步推进，经验+区位优势打造新增长极 

随着 2023 年 CCER 的重启，国家林业和草原局也在年初提出对“关于探索开

展草原碳汇交易的提案”。2023 年 4 月，新疆首个核证碳标准（VCS）草原碳汇项

目成功完成交易，交易金额高达 1976.5 万元。公司在 2010 年就参与到草原碳汇

领域，先后开展呼伦贝尔、兴安盟森林、草原、农田、湿地碳储量评估研究，出版

《碳汇概要》《呼伦贝尔市发展草地碳汇初步研究评估报告》《内蒙古兴安盟林业

碳汇初步评估报告》等，同时正在推进国际标准《退化草原生态修复和碳汇功能评

估技术导则》制定，牵头制定《草地固碳增汇减排标准体系》共 15 项草原碳汇标

准。公司在新疆、青海、西藏等中国草原资源丰富的地区均设有生态研究院，这些

区域均是未来草原碳汇业务开发的重点区域。 

2022 年公司分别与东乌旗、镶黄旗签订林业、草原碳汇开发协议，为和林格

尔、清水河等地方政府提供碳汇开发咨询服务。在双碳目标的逐渐推进下，我们认

为公司凭借在草原碳汇领域的先发优势和区位优势，草原碳汇项目有望成为公司

的又一增长极。 

 

3.5 地方化债：内蒙打响第一枪，公司回款有望继续改善 

化债持续推进，利好 TO G 业务模式的企业（尤其是民企）。地方政府为公司

的主要客户，我们看好公司直接受益于内蒙古地方化债政策，往期地方政府类应收

账款有望加快收回。 

2023 年中共中央政治局 7 月 24 日召开会议，首次提出“要有效防范化解地
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方债务风险，制定实施一揽子化债方案”。 8 月 28 日，国务院关于今年以来预算

执行情况的报告提请十四届全国人大常委会第五次会议审议。 

2023 年 9 月 26 日，内蒙古公开计划发行再融资一般债券（第九期、第十期、

第十一期），三期总额 663.2 亿元，募集资金投向均为偿还存量债务，不同于第八

期和以往再融资一般债券募集资金用于全部偿还到期政府债券本金。而根据 9 月

信披材料显示，三期总额将全部用来偿还政府负有偿还责任的拖欠企业账款。 

2023 年 10 月 10 日，内蒙古决定发行再融资专项债券（五期）、再融资一般

债券（十二期、十三期），金额分别为：174.2 亿元、88.8 亿元、140.8 亿元，总

额为 403.8 亿元，资金用途均为偿还存量债务。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

工程施工：内蒙是三北”六期工程（2021-2030 年）攻坚战的主要区域，“三

北”工程攻坚战和三大标志性战役阶段性成果新闻发布会提出，下一步的工作重点

包括 1）在科尔沁、浑善达克两大沙区流动沙地边缘设置沙障、营造乔灌草防护林

草带，在沙地腹部恢复植被；2）在河西走廊-塔克拉玛干沙漠边缘采取造林种草、

工程固沙、封育、飞播等措施建设锁边林草带。公司在生态修复方面具备较强的综

合实力，同时在内蒙市场具备区位优势，我们看好公司的生态修复工程施工业务订

单量有望在未来几年实现较快增长，预计 2023-2025 年收入同比增速分别为 8%、

25%、25%，毛利率分别为 34%、35.5%、36%。 

草种及乡土植物销售：随着2023年8月《林草种苗振兴三年行动方案（2023—

2025 年）》提出到 2025 年对优质草种需求的持续提升，我们认为公司作为国内

草业龙头，草种业务有望同步受益，预计 2023-2025 年收入增速分别为 5%、25%、

35%，毛利率参考往年水平分别为 50%、50%、55%。 

设计业务：我们认为公司的设计业务有望随主业同步增长，2023-2025 年收

入增速分别为 8%、25%、25%，毛利率参考往年维持在 36%的水平。 

其他业务：预计其他业务维持稳健增长，2023-2025 年均收入增速在 15%，

毛利率参考往年维持在 45%的水平。 

表1：公司营收拆分-假设表 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

工程施工 

收入（百万元） 2817.29 2173.81 2347.71 2934.64 3668.30 

YoY 18% -23% 8% 25% 25% 

毛利率 39.27% 36.30% 34.00% 35.50% 36.00% 

草种及乡土植物销售 

收入（百万元） 12.95 12.41 13.03 16.29 21.99 

YoY 140% -4% 5% 25% 35% 

毛利率 34.46% 64.72% 50.00% 50.00% 55.00% 

设计 

收入（百万元） 15.69 14.71 15.89 19.86 24.82 

YoY -84% -6% 8% 25% 25% 

毛利率 32.23% 68.16% 36.00% 36.00% 36.00% 

其他业务 

收入（百万元） 65.49 21.51 24.74 28.45 32.71 

YoY 90% -67% 15% 15% 15% 

毛利率 44.16% 47.38% 45.00% 45.00% 45.00% 

整体 
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收入（百万元） 2911.43 2222.44 2401.37 2999.24 3747.83 

YoY 15% -24% 8% 25% 25% 

毛利率 39.32% 36.78% 34.21% 35.67% 36.19% 

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析与投资建议 

根据公司业务属性，我们选择同样从事生态环境修复的建工修复和绿茵生态

作为可比公司，截至 2023 年 10 月 30 日收盘数据，可比公司对应 2023-2025 年

平均 PE 分别为 19x、17x 和 14x。蒙草生态 2023-2025 年 PE 分别为 16、12 和

10 倍，低于可比公司平均水平。 

表2：可比公司估值预测 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

300958.SZ 建工修复* 18.40  0.69 0.8 0.89 1.02 25 25 23 20 

002887.SZ 绿茵生态* 8.47 0.49 0.71 0.83 0.97 17 12 10 9 

均值 21 19 17 14 

300355.SZ  蒙草生态 4.24 0.12 0.26 0.34 0.41 36 16 12 10 

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测 

（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价；带*数据采用 iFinD 一致预期） 

 

我们看好公司“生态修复+种业”两大业务的成长性，同时地方化债的持续推

进有望提升公司经营质量，预计 2023-2025 年公司整体营收分别为 24.0、30.0、

37.5 亿元，同比增速分别为 8.1%、24.9%、25.0%；归母净利润分别为 4.17、5.46

和 6.58 亿元，同比增速分别为 125.4%、30.9%、20.7%，对应 10 月 30 日收盘

价 PE 分别为 16、12 和 10 倍，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）地方财政压力带来的应收风险。公司收入对地方财政有依赖性，如果未来

合作的地方财政出现波动，可能影响回款。 

2）项目施工进度未达预期的风险。如果未来部分项目变更或尚未落实项目融

资，导致项目施工缓慢，或将对公司收入确认带来负面影响。 

3）区外盈利能力不及预期的风险。近年来公司业务拓展到内蒙古外市场，加

大了公司在项目管理、业务指导和市场拓展方面的难度，存在区外盈利能力不及预

期的风险。 
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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 2,222  2,401  2,999  3,748   成长能力（%）     

营业成本 1,405  1,580  1,929  2,391   营业收入增长率 -23.66  8.05  24.90  24.96  

营业税金及附加 14  27  33  42   EBIT 增长率 -54.75  104.33  29.69  20.47  

销售费用 34  50  54  67   净利润增长率 -40.19  125.44  30.89  20.67  

管理费用 119  156  159  199   盈利能力（%）     

研发费用 108  154  156  184   毛利率 36.78  34.21  35.67  36.19  

EBIT 323  660  856  1,032   净利润率 8.32  17.36  18.19  17.57  

财务费用 19  84  79  83   总资产收益率 ROA 1.15  2.66  3.29  3.69  

资产减值损失 -62  0  0  0   净资产收益率 ROE 3.70  7.74  9.55  10.66  

投资收益 1  -31  -39  -49   偿债能力         

营业利润 245  545  739  900   流动比率 1.22  1.15  1.28  1.41  

营业外收支 -4  -1  -1  -1   速动比率 0.80  0.78  0.95  1.06  

利润总额 241  544  737  899   现金比率 0.09  0.37  0.53  0.63  

所得税 39  88  114  146   资产负债率（%） 64.23  60.65  60.39  60.09  

净利润 202  455  624  753   经营效率     

归属于母公司净利润 185  417  546  658   应收账款周转天数 637.65  270.00  250.00  230.00  

EBITDA 638  994  1,216  1,419   存货周转天数 58.28  40.70  43.66  47.55  

           总资产周转率 0.14  0.15  0.19  0.22  

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

货币资金 534  2,187  3,415  4,495   每股收益 0.12  0.26  0.34  0.41  

应收账款及票据 3,921  1,993  2,247  2,541   每股净资产 3.12  3.36  3.56  3.85  

预付款项 18  15  19  25   每股经营现金流 0.22  1.82  0.72  1.00  

存货 224  176  231  312   每股股利 0.02  0.14  0.12  0.12  

其他流动资产 2,441  2,391  2,297  2,628   估值分析         

流动资产合计 7,139  6,763  8,209  10,001   PE 37  16  12  10  

长期股权投资 554  554  554  554   PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

固定资产 296  315  327  339   EV/EBITDA 18.25  11.72  9.58  8.21  

无形资产 2,149  2,134  2,118  2,101   股息收益率（%） 0.42  3.21  2.90  2.90  

非流动资产合计 8,917  8,918  8,392  7,865            

资产合计 16,056  15,681  16,602  17,866             

短期借款 1,187  1,125  1,125  1,125   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,524  2,506  3,112  3,982   净利润 202  455  624  753  

其他流动负债 2,132  2,242  2,151  1,990   折旧和摊销 315  334  359  387  

流动负债合计 5,843  5,873  6,389  7,098   营运资金变动 -456  2,127  137  406  

长期借款 3,672  2,602  2,602  2,602   经营活动现金流 351  2,924  1,150  1,611  

其他长期负债 797  1,036  1,036  1,036   资本开支 -39  -292  -309  -334  

非流动负债合计 4,469  3,638  3,638  3,638   投资 104  0  500  500  

负债合计 10,312  9,511  10,026  10,736   投资活动现金流 72  -349  627  117  

股本 1,604  1,604  1,604  1,604   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 743  782  860  954   债务募资 -188  -970  -171  -290  

股东权益合计 5,744  6,170  6,575  7,130   筹资活动现金流 -683  -922  -549  -648  

负债和股东权益合计 16,056  15,681  16,602  17,866   现金净流量 -260  1,653  1,228  1,080  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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