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通用股份（601500.SH）首次覆盖报告     
“5X”战略保持公司成长性，行业修复有望带动公司业绩修复 
 

 2023 年 11 月 02 日 

 

➢ 锚定“5X”战略，公司持续推进国内外产能建设。公司成立于 2002 年，经

过多年的发展，公司的产品品类持续扩充，销售规模持续扩大，2023 年前三季

度公司实现营业总收入 36.80 亿元，同比增长 12.39%；实现归母净利润 1.59 亿

元，同比增长 594.63%。2021 年，公司提出“5X”战略发展，即在 2020-2030

年内，实现国内外 5 大生产基地，5 大研发中心，500 家战略渠道商、5000 家

核心门店，以及 5000 万条以上的产能规模。公司近几年的战略布局也围绕着

“5X”战略展开：国内工厂方面，在现有无锡基地的基础上，公司规划了内蒙古

包头基地，有望于 2025 年贡献产能，并且无锡基地的落后老旧产能也在退出，

公司国内生产基地的产品盈利能力有望持续提升；海外工厂方面，2018 年公司

正式启动海外第一座工厂——泰国工厂的生产建设，2023 年 8 月，公司宣布加

码泰国基地，计划通过 24 个月新增 50 万条全钢胎以及 600 万条半钢胎产能。

此外，公司 2021 年启动了海外第二基地，柬埔寨基地的建设，2023 年柬埔寨

基地产品成功下线，2024 年下半年公司柬埔寨基地有望进入全面达产。随着产

能的陆续落地，公司的业绩有望保持成长性，并且公司产能扩大也将带来单位产

品成本的降低，公司的盈利能力也将改善。 

➢ 美国对东南亚轮胎的贸易壁垒或下降，利于公司布局的东南亚基地。2022

年 9 月，美国对东南亚轮胎出口的”双反”税率进入复审阶段，复审初裁结果或使

得公司泰国工厂的反倾销税率从 17.06%大幅下降到了 4.52%，并且美国尚未对

柬埔寨地区的轮胎征收”双反”税率，贸易壁垒的下降将利于公司东南亚基地的生

产销售。并且根据过往数据，国内轮胎厂商的东南亚基地盈利能力在行业景气上

行和下行阶段均领先于其他地区，公司的泰国扩产产能与柬埔寨产能落地后，公

司的盈利能力有望走上新的台阶。 

➢ 疫情影响消散，轮胎销售有望持续恢复。疫情影响逐渐消散，海外市场经济

复苏活跃，美国市场的汽车销量始终保持在高位，美国的重卡销售量也逼近了新

高，远超过 2020-2022 年水平，带动国内轮胎出口，根据海关总署的数据，自

2023 年 2 月起，我国汽车轮胎的出口数量均显著高于过去三年，并且出口强劲

的趋势有望保持。国内的商用车市场也呈现出了淡季不淡的运行趋势，有望带动

轮胎销售持续恢复。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 2.51、4.91、6.03 亿

元，EPS 0.16、0.31 与 0.38 元，11 月 01 日收盘价对应 PE 为 24、12 和 10 倍。

考虑到公司海外产能布局，未来几年公司轮胎产能将持续释放，结合国产轮胎领

先的性价比，公司的业绩将保持增长趋势，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格剧烈波动、海运费大幅上涨、产能建设与投产不及预

期、汇率大幅波动等。  
 

[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） 4,120 5,542 6,201 7,061 

增长率（%） -3.2 34.5 11.9 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 17 251 491 603 

增长率（%） 46.1 1378.5 95.7 23.0 

每股收益（元） 0.01 0.16 0.31 0.38 

PE 360 24 12 10 

PB 1.4 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 01 日收盘价）   
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1 公司介绍：致力于持续发展的创新性企业 

通用股份成立于 2002 年，2004 年具备了全钢胎的生产能力，随后不断提升

其全钢胎的产能；2016 年正式登陆上交所；2017 年涉足半钢胎领域；2019 年公

司首个海外基地——泰国基地成功产出产品，并于 2020 年出口至美国；2021 年

公司决定在柬埔寨设立第二个海外基地，2023 年柬埔寨基地产品成功下线。 

图1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

公司的产品结构中，全钢胎对公司的营收贡献最大，半钢胎对公司的利润贡献

最大。2022 年，全钢胎对公司的营收贡献占比最高，接近 6 成，其次是半钢胎，

占比超过 3 成；而毛利润的贡献中，半钢胎占比达到 47.01%，高于全钢胎的

40.79%。随着公司全钢胎、半钢胎产能的持续落地，公司的营收以及利润有望持

续增长。 
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图2：2022 年公司分品类营业收入  图3：2022 年公司分品类毛利润 

 

 

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

 

公司的业务正在修复。2019、2020 年，公司净利润有所下滑，主要是公司新

建产能，资本开支加大暂时拖累了公司费用项；2021、2022 年，由于卡客车等

运输受限，影响到了公司全钢胎的盈利能力。而进入 2023 年，公司业务的盈利能

力开始好转。 

图4：公司营业收入以及变化情况  图5：公司归母净利润以及变化情况 

 

 

 

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

 

图6：公司的盈利能力开始改善  图7：公司盈利能力开始改善 

 

 

 

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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公司股权结构稳定。红豆集团是通用集团第一大股东，截至 2023 年 10 月 10

日，持股比例达到 41.41%，红豆集团实控人为周耀庭、周海江、周海燕、刘连红、

顾萃。周海江持有红豆集团 40.63%的股权；周耀庭与周海江是父子关系，持有红

豆集团 37.41%的股权；周海燕与周海江是兄妹关系，持股红豆集团 2.82%的股

权；刘连红与周海江是夫妻关系，持股红豆集团 1.45%的股权；顾萃任通用股份

董事长，持股红豆集团 1.21%的股权，也直接持有通用股份 0.71%的股权。红豆

集团以及集团控制的红豆国际发展以及董事长顾萃为一致行动人，股权结构稳定。 

图8：公司股权结构（截至 2023.10.30） 

 

资料来源：企查查，民生证券研究院 
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2 锚定“5X”战略，打开公司的成长曲线 

2.1 内外并举，公司产能有望在三年内快速增长 

2020 年，公司提出“5X”战略发展，即在 2020-2030 年内，实现国内外 5

大生产基地，5 大研发中心，500 家战略渠道商、5000 家核心门店，以及 5000

万条以上的产能规模。公司近几年的战略布局也围绕着“5X”战略展开。 

国内工厂方面，在现有无锡基地的基础上，公司规划了内蒙古包头基地，有望

于 2025 年贡献产能。 

海外工厂方面，2018 年公司正式启动海外第一座工厂——泰国工厂的生产建

设，2023 年 8 月，公司宣布加码泰国基地，计划通过 24 个月新增 50 万条全钢

胎以及 600 万条半钢胎产能。此外，公司 2021 年启动了海外第二基地——柬埔

寨基地的建设。 

如果公司规划的国内外基地如期投产，到 2025 年，公司将拥有半钢胎产能规

模 2300 万条、全钢胎 690 万条，非公路轮胎 20 万条的规模。  

表1：公司积极布局东南亚基地建设 

国家/地区 产品 2021 2022 2023 2024 2025 

江苏无锡 

半钢（万条） 300 300 300 600 600 

全钢（万条） 520 520 320 300 300 

非公路（万条）   10 10 10 

内蒙古包头 
全钢（万条） - - - - 120 

非公路（万条） - - - - 10 

柬埔寨 
半钢（万条） - - 300 500 500 

全钢（万条） - - 60 90 90 

泰国 
半钢（万条） 300 600 600 600 1200 

全钢（万条） 50 100 130 130 180 

合计 

半钢（万条） 600 900 1200 1700 2300 

全钢（万条） 570 620 510 520 690 

非公路（万条）   10 10 20 

资料来源：公司公告，民生证券研究院（注：考虑到无锡基地部分全钢产线老旧，公司或逐步退出落后产能） 
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2.2 美国对东南亚轮胎的贸易壁垒或下降，利于公司布局的

东南亚基地 

2.2.1 柬埔寨工厂对美出口暂无”双反”税率 

2020 年，美国对东南亚多个国家或地区提出”双反”调查，2021 年”双反”调查

落地，对泰国、韩国、越南等地征收昂贵税率，如森麒麟泰国工厂的反倾销税率达

到 17.06%，玲珑轮胎的泰国工厂反倾销税率达到 21.09%，赛轮越南工厂的反补

贴税率也达到了 6.23%。而柬埔寨轮胎出口美国不需要缴纳”双反”税率，因此公司

在柬埔寨布局产能将有关税优势。 

表2：美国对东南亚地区的轮胎”双反”税率暂未包括柬埔寨 

国家/地区 企业 反倾销税 反补贴税 

泰国 

森麒麟 17.06%  

日本住友 14.59%  

玲珑轮胎 21.09%  

其他 17.06%  

韩国 

韩泰 38.07%  

耐克森 14.24%  

其他 27.81%  

越南 

赛轮  6.23% 

锦湖  7.89% 

建大、普利司通、优科豪马  6.46% 

其他 22.3%  

资料来源：中国轮胎商务网，民生证券研究院 

 

2.2.2 泰国工厂对美出口反倾销税率或大幅下降 

2022 年 9 月，美国对东南亚轮胎进口的”双反”税率进入复审阶段，复审初裁

结果或使得”双反”税率大幅下降，如森麒麟反倾销税有望从 17.06%下降到 1.24%，

日本住友的反倾销税率从 14.59%下降到 6.16%，包括通用股份在内的其他轮胎公

司的反倾销税率从 17.06%下降到了 4.52%。美国降低对泰国工厂的”双反”税率将

有助于公司对美国的轮胎销售。 

表3：公司积极布局东南亚基地建设 

国家/地区 企业 复审前反倾销税 复审后反倾销税 

泰国 

森麒麟 17.06% 1.24% 

日本住友 14.59% 6.16% 

玲珑轮胎 21.09% 4.52% 

其他 17.06% 4.52% 

资料来源：轮胎商业网，民生证券研究院 
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2.3 东南亚轮胎工厂盈利能力优于其他地区 

受到国内关税影响，近些年国内的龙头轮胎企业纷纷凭借自身资金优势、产品

优势以及客户积累，加大海外工厂的投入布局，减轻贸易摩擦压力的同时享受海外

轮胎市场更高的定价。东南亚因为原料优势以及更低廉的人力成本等，常成为龙头

轮胎企业海外设厂的首选。 

表4：国内龙头轮胎企业在东南亚的产能布局 

公司 国家 类型 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

森麒麟 
泰国 

半钢（万条） 773 992 992 1000 1000 1300 1600 1600 1600 

全钢（万条） 

     

80 200 200 200 

合计  773 992 992 1000 1000 1380 1800 1800 1800 

赛轮轮胎 

越南 

半钢（万条） 1000 1000 1000 1100 1200 1200 1600 1600 1600 

全钢（万条） 80 120 140 160 160 160 260 260 260 

非公路轮胎（万吨） 

 

3.5 3.5 3.6 5 6 10 10 10 

柬埔寨 
半钢（万条） 

     

400 900 900 900 

全钢（万条） 

      

165 165 165 

合计  1080 1123.5 1143.5 1263.6 1365 1766 2935 2935 2935 

玲珑轮胎 
泰国 

半钢（万条） 1100 1300 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

全钢（万条） 100 145 200 220 220 220 220 220 220 

合计  1200 1445 1700 1720 1720 1720 1720 1720 1720 

贵州轮胎 
越南 全钢（万条） 

     

120 120 215 215 

合计  
     

120 120 215 215 

通用股份 

泰国 
半钢（万条） 

  

60 300 300 600 600 600 1200 

全钢（万条） 

   

50 50 100 130 130 180 

柬埔寨 
半钢（万条） 

      

300 500 500 

全钢（万条） 

      

60 90 90 

合计  
  

60 350 350 700 1090 1320 1970 

青岛双星 

越南权益 
半钢（万条） 

    

233 233 530 530 530 

全钢（万条）       34 34 34 

柬埔寨 
半钢（万条）         700 

全钢（万条）         150 

合计  
    

233 233 564 564 1414 

合计总产能 

半钢（万条） 2873 3292 3552 3900 4233 5233 7030 7230 8530 

半钢 yoy  
 

15% 8% 10% 9% 24% 34% 3% 

全钢（万条） 180 265 340 430 430 680 1189 1314 1514 

全钢 yoy  
 

47% 28% 26% 0% 58% 75% 11% 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院整理；  
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东南亚工厂的盈利能力领先于其他地区的工厂。以较早有布局并有数据支撑

的玲珑轮胎、森麒麟的泰国工厂以及赛轮轮胎的越南工厂为例，无论在行业景气下

行还是景气上行阶段，东南亚工厂的盈利能力均要强于非东南亚工厂。因此公司的

泰国工厂扩产以及柬埔寨工厂落地后，公司的整体盈利能力有望走上新的台阶。 

图9：玲珑轮胎泰国工厂利润率显著领先  图10：森麒麟泰国工厂利润率显著领先 

 

 

 

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11：赛轮轮胎越南工厂利润率显著领先  

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  
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3 国内外车辆产销走俏，轮胎销售有望持续恢复 

3.1 海外车辆销售强劲带动国内轮胎出口 

疫情影响渐远，经济表现活跃，海外市场的车辆销售表现强劲。以美国市场为

例，根据 Marklines 的数据，2023 年，美国市场的汽车销量始终保持在高位，即

使进入相对淡季，汽车销量也没有显著起伏；并且根据 FRED 统计的数据，美国的

重卡销售量逼近了新高，远超过 2020-2022 年水平。海外市场车辆销售的强劲也

带动国内轮胎出口，根据海关总署的数据，自 2023 年 2 月起，我国汽车轮胎的出

口数量均显著高于过去三年，并且出口强劲的趋势有望保持。 

图12：美国车辆销售量（百万辆）  图13：美国重卡销售量接近新高（百万辆） 

 

 

 

资料来源：Marklines，民生证券研究院  资料来源：FRED，民生证券研究院 

图14：国内汽车轮胎出口数量保持高位（万吨）  

 

 

资料来源：海关总署，民生证券研究院  

 

海外轮胎航运紧张问题已经大幅缓解。受到疫情影响，2021-2022 年，航运

的货柜紧张，高企的航运费侵蚀了产业链利润，紧张的运力也阻塞轮胎出货。现阶

段航运费已经从高点回落，货柜紧张的情形大幅缓解，轮胎的出口回归正常。 
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图15：中国出口集装箱运价指数  图16：东南亚集装箱运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3.2 国内商用车市场正修复改善 

与海外市场类似，国内的商用车市场也在复苏。受到疫情影响，2021 年下半

年到 2022 年，商用车市场行情冷淡，全钢胎销售相应受到影响。进入 2023 年，

疫情在国内的影响逐渐消散，商用车市场也在回暖，以 iFind 的数据为例，2023

年 8 月，国内货车销量达到 32.6 万辆，同比增长 36.4%；半挂牵引车销量达到

4.21 万辆，同比增长 104.37%，商用车整体呈现了淡季不淡的销售情况，有望带

动国内全钢胎市场的恢复。 

图17：货车销量（万辆）  图18：半挂牵引车销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院（注：截至 2023.09）  资料来源：iFind，民生证券研究院（注：截至 2023.08） 
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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 

公司主要业务是全钢胎与半钢胎的产销，现有无锡工厂和泰国工厂正常运行；

在建工程方面，公司柬埔寨工厂规划 500 万条的半钢胎和 90 万条的全钢胎产能

爬坡释放中，并在原有泰国生产基地的基础上开展二期项目，预计 2025 年将完全

达成 1200 万条半钢胎和 180 万条全钢胎的产能；国内生产基地方面，公司计划

在无锡新增 10 万条工程胎技改产能、在包头投资建设 120 万条全钢胎和 10 万条

OTR 工程胎产能。 

核心假设如下： 

1）轮胎板块：泰国一期项目 2023 年第三季度实现全钢胎产量增量 30 万条；泰

国二期项目于 9 月 27 日举行了开工仪式，预计将于 2024 年产能逐渐开始爬坡，

2025 年全年贡献半钢胎产量的增长达到 600 万条，全钢胎贡献增量 50 万条，泰

国二期预计将于 2025 年满产；预计 2024 年无锡工厂 300 万条半钢子午线胎完

成建设，产能增量 300 万条。随着公司产能的放量，预计 2023-2025 年，公司轮

胎板块营业总收入将分别达到 54.82 亿、61.40 亿、69.99 亿元，分别同比增长

34.50%、11.90%、13.90%。考虑到公司产能持续释放，并且售价更高的海外产

能占比提升，并且公司海外基地更靠近原材料产地，用人成本也更低，毛利率相比

更有优势，即使原材料端如原油等价格上涨，公司也能通过对产品涨价进行传导，

因此公司综合毛利率有望持续改善，预计2023-2025年毛利率将分别达到16.3%、

19.0%、20.0%。 

2）其他业务板块：预计随着公司的产能提升，公司包括轮胎贸易等营业总收入将

稳固提升，预计 2023-2025年公司其他业务板块营业总收入将分别达到 0.604亿、

0.610 亿、0.616 元，分别同比增长 1%、1%、1%。考虑到贸易性质毛利率相对

较高，公司其他业务板块 2023-2025 年毛利率将稳固保持在 65%。 
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表5：公司分板块营收与毛利润预测 

亿元 2022 2023E 2024E 2025E 

含税价

（元） 

半钢 260 260 270 280 

全钢 920 930 940 950 

非公路 2500 2500 2500 2500 

销售量

（万

条） 

半钢 447 600 855 1173 

全钢 315 411 397 370 

非公路 0 4 4 8 

轮胎板块营收 40.60 54.82 61.40 69.99 

毛利率（%） 9.73 16.3 19 20 

毛利润 3.95 8.94 11.67 14.00 

其他业务板块营收 0.60 0.60 0.61 0.62 

毛利率（%） 66.07 65 65 65 

毛利润 0.395 0.392 0.396 0.401 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测  
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4.2 估值分析 

考虑到 A 股上市企业中有很多与公司业务模式相仿的标的企业，我们采用相

对估值法对公司进行估值，选取 A 股中赛轮轮胎、玲珑轮胎、森麒麟作为可比公

司，其中赛轮轮胎、玲珑轮胎、森麒麟均为国内主要的轮胎制造厂商，业务模式和

生态上均可比。根据 2023 年 11 月 01 日的收盘价，2023、2024、2025 年，预

计可比公司 PE 均值分别为 17 倍、13 倍、8 倍，而公司的 PE 为 24 倍、12 倍、

10 倍，与可比公司均值相近，并且随着泰国二期项目以及柬埔寨工厂以及国内工

厂的建设，未来公司产能存在较大提升空间，因此我们认为公司具有良好的成长性，

估值水平也处于合理区间。 

 

表6： 可比公司 PE 数据对比  

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

601058.SH 赛轮轮胎 11.26  0.43  0.84  0.98  1.13  23  13  11  10  

601966.SH 玲珑轮胎 20.12  0.20  0.93  1.38  1.70  104  22  15  5  

002984.SZ 森麒麟 29.95  1.23  1.84  2.47  2.97  25  16  12  10  

 平均      51  17  13  8  

601500.SH 通用股份 3.87 0.01  0.16  0.31  0.38  360  24  12  10  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 11 月 01 日 

 

4.3 投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 2.51、4.91、6.03 亿元，EPS 0.16、

0.31 与 0.38 元，11 月 01 日收盘价对应 PE 为 24、12 和 10 倍。考虑到公司海

外产能布局，未来几年公司轮胎产能将持续释放，结合国产轮胎领先的性价比，公

司的业绩将保持增长趋势，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）原材料价格剧烈波动的风险。考虑到轮胎的成本与原油呈现高度的相关性，如

果原油价格大幅上涨，公司的成本端压力就会上升，进而影响到公司的综合盈利能

力； 

2）海运费剧烈波动的风险。公司出口销售需要通过海运等交通方式运输，如果海

运费上涨过快，公司的业绩会受到影响。 

3）产能建设不及预期的风险。考虑到地缘政策的不确定性，公司的产能建设以及

投产节奏可能不及预期，进而影响到公司的业绩。 

4）汇率大幅波动的风险。考虑到公司出口业务占比较高，如果汇率发生大幅波动，

会对公司业绩造成影响。
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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 4,120 5,542 6,201 7,061  成长能力（%）     

营业成本 3,686 4,609 4,995 5,621  营业收入增长率 -3.17 34.51 11.88 13.87 

营业税金及附加 15 23 25 29  EBIT 增长率 15.38 708.88 47.15 23.66 

销售费用 115 144 161 183  净利润增长率 46.09 1378.55 95.70 22.96 

管理费用 146 201 225 256  盈利能力（%）     

研发费用 92 138 154 176  毛利率 10.55 16.83 19.45 20.39 

EBIT 57 461 678 839  净利润率 0.41 4.53 7.92 8.55 

财务费用 79 117 139 174  总资产收益率 ROA 0.18 2.22 3.91 4.21 

资产减值损失 -14 -76 0 0  净资产收益率 ROE 0.39 4.56 8.34 9.59 

投资收益 29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 7 283 555 682  流动比率 0.89 1.01 1.13 1.27 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 0.44 0.55 0.65 0.78 

利润总额 11 283 555 682  现金比率 0.20 0.29 0.37 0.50 

所得税 -4 34 67 82  资产负债率（%） 53.12 51.40 53.13 56.10 

净利润 15 249 488 600  经营效率     

归属于母公司净利润 17 251 491 603  应收账款周转天数 78.83 72.37 72.37 72.37 

EBITDA 458 872 1,131 1,338  存货周转天数 175.62 171.25 171.25 171.25 

      总资产周转率 0.46 0.54 0.52 0.52 

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

货币资金 810 1,386 1,870 2,797  每股收益 0.01 0.16 0.31 0.38 

应收账款及票据 890 1,099 1,229 1,400  每股净资产 2.73 3.49 3.73 3.99 

预付款项 28 38 41 47  每股经营现金流 0.11 0.53 0.53 0.67 

存货 1,773 2,087 2,343 2,637  每股股利 0.03 0.06 0.12 0.15 

其他流动资产 127 186 201 220  估值分析     

流动资产合计 3,628 4,796 5,685 7,101  PE 360 24 12 10 

长期股权投资 432 432 432 432  PB 1.4 1.1 1.0 1.0 

固定资产 4,002 4,137 4,257 4,375  EV/EBITDA 17.83 9.37 7.22 6.11 

无形资产 489 489 489 489  股息收益率（%） 0.78 1.64 3.22 3.96 

非流动资产合计 5,566 6,524 6,883 7,236       

资产合计 9,194 11,320 12,567 14,337       

短期借款 2,285 2,585 2,885 3,185  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,146 1,784 1,933 2,175  净利润 15 249 488 600 

其他流动负债 644 382 192 215  折旧和摊销 401 411 452 499 

流动负债合计 4,075 4,752 5,010 5,576  营运资金变动 -370 -10 -241 -223 

长期借款 741 998 1,598 2,398  经营活动现金流 169 829 840 1,055 

其他长期负债 68 69 70 70  资本开支 -699 -1,287 -795 -835 

非流动负债合计 809 1,067 1,667 2,467  投资 -9 0 0 0 

负债合计 4,884 5,819 6,677 8,043  投资活动现金流 -500 -1,347 -795 -835 

股本 1,289 1,577 1,577 1,577  股权募资 9 993 0 0 

少数股东权益 7 5 3 0  债务募资 734 275 694 1,100 

股东权益合计 4,310 5,502 5,890 6,294  筹资活动现金流 532 1,093 439 707 

负债和股东权益合计 9,194 11,320 12,567 14,337  现金净流量 203 576 484 927 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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