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铝产业链一体布局，深耕主业迈向全球 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 大型有色央企，铝产业一体化布局 

中国铝业是全球铝行业唯一拥有完整产业链的国际化大型铝业公司，业

务包括三大核心主产业：铝土矿、氧化铝、电解铝；三个核心子产业：

高纯铝、铝合金、精细氧化铝；三个配套产业：炭素、煤炭、电力。公

司 2023 年收入/归母净利润分别为 2250.71 亿元和 67.17 亿元，同比分

别-22.65%和+60.23%，收入下滑主要是公司减少了占比高但毛利相对

较低的贸易业务，利润提升得益于电解铝成本优化以及公司降本增效、

资产优化。2023 年公司原铝、氧化铝收入分别为 1253.12 和 535.26 亿

元，占收入比重分别为 55.68%和 23.78%；原铝和氧化铝板块贡献税前

利润分别为 112.43 亿元和 9.85 亿元，我们认为伴随印尼、几内亚氧化

铝项目积极推进，公司氧化铝板块的业绩仍具增长空间。 

⚫ 行业供需错配，铝价仍具上行空间。 

原料端，国内铝土矿进口依赖度持续提升，2023 年中国铝土矿产量为

9300 万吨，从几内亚进口铝土矿 9931.5 万吨，但海外政策和能源问题

持续扰动原料供应，我们认为后续原料的稳定供应能力亦将成为铝企竞

争力之一。供给端，电解铝目前中长期产能上限控制在 4500 万吨，新

建产能均需置换原有产能指标，当前运行产能基本接近天花板，供给端

增量有限。需求端，汽车和光伏行业用铝贡献需求增量：新能源汽车对

于减重提升续航能力的要求更高，伴随新能源汽车的发展，轻质高强的

汽车用铝型材或将持续替代；光伏装机量高增长带动光伏铝边框需求提

升。 

⚫ 重点项目持续释放，一体化优势凸显。 

铝土矿方面，公司国内铝土矿保有量第一，且持续拓展海外布局，几内

亚博法矿资源量 17.61 亿吨，资源自给率高且禀赋优异，稳定可靠的铝

土矿资源凸显公司一体化优势。中下游方面，未来两年公司铝产品持续

投产：广西华昇二期 200 万吨氧化铝项目、青海分公司 50 万吨和内蒙

古华云三期 42 万吨电解铝项目预期释放，重点项目有望带动分公司量

利齐升。 

⚫ 投资建议 

我们预计公司 2024/25/26 年归母净利润分别为 80.43/96.69/111.78 亿

元，对应 PE 分别为 15.79/13.13/11.36 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

铝价大幅波动；产能释放不及预期；下游需求不及预期等。 
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⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 225071 236459 245936 254118 

收入同比（%） -22.7% 5.1% 4.0% 3.3% 

归属母公司净利润 6717 8043 9669 11178 

净利润同比（%） 60.2% 19.7% 20.2% 15.6% 

毛利率（%） 12.9% 13.6% 14.4% 15.3% 

ROE（%） 11.1% 11.8% 12.4% 12.5% 

每股收益（元） 0.39 0.47 0.56 0.65 

P/E 14.42 15.79 13.13 11.36 

P/B 1.60 1.86 1.63 1.42 

EV/EBITDA 5.05 4.92 3.56 2.46 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 中国铝业：大型有色央企，铝产业一体化布局 

1.1 铝产业链一体化布局，全球领先的大型铝业公司 

 

中国铝业股份围绕铝生产经营，具备资源开采、产品开发生产销售、国际贸易、

物流产业，火力及新能源发电于一体。中国铝业成立于 2001 年，并于 2007 年上交

所上市，公司在上市后多次梳理旗下铝产业链相关业务，2018 年在几内亚开发博法

铝土矿项目，2022 年收购云铝股份 29.1%股权，进一步拓展氧化铝及电解铝业务布

局。中国铝业是全球铝行业唯一拥有完整产业链的国际化大型铝业公司，业务包括

三大核心主产业：铝土矿、氧化铝、电解铝；三个核心子产业：高纯铝、铝合金、

精细氧化铝；三个配套产业：炭素、煤炭、电力。 

 

图表 1 中国铝业发展历程 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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图表 2 中国铝业五大板块业务介绍 

板块 产品 详情 

氧化铝板块 

冶金级氧化铝 
氧化铝是生产铝锭的主要原料，具有流动性好、易溶解、吸氟性强的特点，适

用于熔盐电解法生产金属铝，也是生产刚玉、陶瓷、耐火材料等的重要原料。 

精细氧化铝 

除生产铝锭用氧化铝以外的氢氧化铝、氧化铝和含铝化合物。产品广泛应用于

人造板材、陶瓷、耐火材料、洗涤、石化、氟化盐（氟化铝、冰晶石）、活性

氧化铝、高温氧化铝、净水剂（聚氯化铝、硫酸铝）铝酸钠、医药用铝胶原料、

催化剂载体、橡胶、塑料、阻燃防火填料及玻璃制品等行业。 

原铝板块 

普通铝锭 

重熔用铝锭是生产铝制品的主要原料，是一种质量轻、耐腐蚀、易导热导电、

可延展、能循环使用的绿色环保型金属材料，广泛应用于建筑、电力、包装、

交通运输和日用消费品等多个行业。 

碳素材料 

碳素材料是生产铝锭的主要辅助材料，具有灰分低、硫分低、塑性好、强度高

等特点。中国铝业股份有限公司是我国阳极碳块和半石墨质阴极碳块的大型生

产企业 

铝基合金 

在普通铝中添加微量元素，通过挤压、铸造等工艺，生产出的具有一定物理和

化学性能的铝加工产品，广泛应用于航空航天、电力电子、建筑、装饰、食品

包装、汽车、船舶机械制造等领域。中国铝业能够生产扁锭、变形铝合金（铝

棒）、铸造铝合金、电工圆铝杆、铸轧卷、高纯铝锭等各种铝基合金产品。 

能源板块 

煤炭、火电、风电、

光伏发电、新能源

装备制造等 

主要业务包括煤炭、火力发电、风力发电、光伏发电及新能源装备制造等。主

要产品中，煤炭销售给集团内部生产企业及集团外部客户，公用电厂、风电及

光伏发电销售给所在区域的电网公司。 

贸易板块 
向内部生产企业及外部客户提供氧化铝、原铝、其它有色金属产品和煤炭等原燃材料、原辅材料贸

易及物流服务等业务 

总部及其他

营运板块 
公司总部及其他有关铝业务的研究开发及其他活动。 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

 

降本增效带动业绩修复。公司 2023 年收入/归母净利润分别为 2250.71 亿元和

67.17 亿元，同比分别-22.65%和+60.23%，收入下滑主要是公司减少了占比高但毛

利相对较低的贸易业务，并且伴随 2023 年电解铝成本优化以及公司降本增效、资产

优化带动业绩持续修复。 
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图表 3 公司收入及增速 图表 4 公司归母净利润及增速 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

电解铝板块贡献主要利润，氧化铝具备增长空间。2023 年公司原铝、氧化铝收入

分别为 1253.12 和 535.26 亿元，占收入比重分别为 55.68%和 23.78%。从利润端来看，

2023 年原铝、氧化铝、贸易、能源四大业务板块均贡献正向利润，业绩持续向好。2023

年原铝板块和氧化铝板块贡献税前利润分别为 112.43 亿元和 9.85 亿元，电解铝贡献主

要业绩。我们认为伴随印尼、几内亚氧化铝项目积极推进，公司氧化铝业务仍具增长空

间。 

 

图表 5 公司氧化铝&原铝收入及增速 图表 6 公司分板块税前利润（亿元） 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

1.2 国务院国资委控股，国企改革激发活力 

 

公司是重要有色央企，实控人为国务院国资委。公司第一大股东中国铝业集团是国

务院国资委的全资子公司，中铝集团持有公司 29.43%的股份。中铝集团旗下有中国铝

业、中铝国际、驰宏锌锗、银星能源、云南铜业、云铝股份六家上市公司，其中银星能

源和云铝股份通过中铝股份控股。公司通过子公司从事矿业、氧化铝、电解铝、新材料、

贸易、能源等业务，供应链和市场遍布全球。 
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图表 7 中国铝业股权结构 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

核心高管经验丰富，管理团队稳定。公司核心管理人员在有色金属冶炼、企业

管理、能源等行业具备丰富经验，为公司的发展和业务拓展提供技术支撑。 

 

图表 8 中国铝业核心高管 

姓名 职位 经历 

董建雄 董事长,执行董事 

毕业于西安冶金建筑学院有色金属冶金专业，正高级工程师，在有色金属冶炼、

企业管理等方面拥有丰富经验。历任包头铝业副总工程师、副总经理、党委书

记；长城铝业党委书记；中铝矿业有限公司董事长等职务。目前还担任中国矿

业联合会第六届理事会副会长等职务。 

朱润洲 总裁 

毕业于武汉大学软件工程专业，工程硕士，教授级高级工程师。历任甘肃靖远

发电厂副总工程师、副总经理兼白银华电供水有限公司董事长，国电贵州凯里

发电厂厂长，国电都匀技改项目筹建处主任，国电广西分公司总经理等职务。 

蒋涛 副总裁 

毕业于东北大学有色金属冶金专业，工学博士，成绩优异的高级工程师。在企

业管理、生产技术方面拥有丰富经验，曾先后担任中铝山东生产运行部副经理，

氧化铝厂厂长等职务。 

许峰 副总裁 

毕业于西安交通大学项目管理领域工程专业，工程硕士，高级工程师。在铝及

能源行业拥有丰富经验，历任宁夏发电集团有限责任公司马莲台电厂工程技术

部主任、副总工程师，宁夏银仪电力设备检修安装有限公司党委副书记，中铝

宁夏能源集团有限公司副总经理，云南铝业股份有限公司副董事长、党委副书

记等职务。 
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葛小雷 
财务总监,董事会秘

书 

毕业于南京大学经济管理专业，后获得美国德克萨斯大学工商管理硕士学位，

高级经济师、中级会计师、香港公司治理公会联席成员。在财务管理、企业管

理方面拥有丰富经验，曾先后担任中州铝厂计划处副处长、财务处副处长，中

铝中州分公司财务部经理，青海黄河水电再生铝有限公司财务总监，中铝财务

有限责任公司副总经理等职务。 

梁鸣鸿 总法律顾问 

历任中国铝业公司法律事务室一级法律顾问、法律部副主任；中国铝业股份有

限公司法律部法律二处经理；中国铝业集团有限公司法律部副主任、副总经理；

中铝国际贸易集团有限公司董事等职务 
 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

 

1.3 推进降本增效，利润率提升 

杜邦分析：公司周转效率领先，利润率逐步回升。我们选取 SW 铝板块中市值

200 亿以上的公司作为可比公司，中国铝业 2022 年和 2023 年前三季度净资产收益

率分别为 7.5%和 9.4%，盈利能力持续优化，得益于公司销售净利率逐年提升。和

同业对比，公司净利率主要受到占比高且毛利低的贸易业务拖累，但伴随降本增效

和央企贸易业务管控，盈利能力有望持续优化。公司周转率领先于同行，凸显头部

企业的供应链管理能力。 

 

图表 9 可比公司杜邦分析 图表 10 中国铝业杜邦分析 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

盈利能力优化，降本增效带动利润率提升。中国铝业 2022 年和 2023 年前三季度

销售净利率分别为 3.73%和 4.88%，销售毛利率分别为 11.47%和 11.33%，公司净利率

提升，主要是推进降本增效，控制公司费用水平。 
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图表 11 可比公司销售净利率 图表 12 可比公司销售毛利率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

销售费用率：公司 2022 年和 2023 年前三季度销售费用率分别为 0.14%和

0.17%，费用率相对稳定。 

管理费用率：公司 2022 年和 2023 年前三季度管理费用率分别为 1.41%和

1.51%，低于行业均值。 

 

图表 13 可比公司销售费用率 图表 14 可比公司管理费用率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

研发费用率：公司 2022 年和 2023 年前三季度研发费用率分别为 1.65%和

1.77%。 

财务费用率：公司 2022 年和 2023 年前三季度财务费用率分别为 1.20%和

1.19%。 
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图表 15 可比公司研发费用率 图表 16 可比公司财务费用率 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

 

2 行业供需错配，铝价具备上行空间 

2.1 铝土矿生产和供应仍存不稳定因素 

国内铝土矿储量有限且品位较低，铝企出海是必经之路。根据 USGS 的数据，

2023 年中国铝土矿产量为 9300 万吨，占全球总产量的 23.25%，而铝土矿及氧化

铝储量仅占全球总储量的 2.37%。并且国内铝土矿以加工难度大的一水硬铝矿石为

主，品位较低，而几内亚的铝土矿以三水矿石为主，且品位高、开采容易。2023 年

几内亚铝土矿储量 74 亿吨，占全球总储量的 24.7%，几内亚和澳大利亚、越南的铝

土矿储量合计接近全球储量的 60%，矿产资源相对集中。 

 

图表 17 国内铝土矿产量及占比 图表 18 2023 年铝土矿&氧化铝储量分布 

  

资料来源：USGS，同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：USGS，同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

国内铝土矿需求持续旺盛，进口依赖度高。延续上文，中国 2023 年铝土矿产

量为 9300 万吨，同年进口量为 1.425 亿吨，出口量仅为 2.57 万吨，国内大部分铝

土矿都用于生产氧化铝，根据 USGS 数据，2023 年中国氧化铝产量 8200 万吨，占

全球产量的 58.6%。在需求持续旺盛的背景下，国内铝土矿进口依赖度持续提升，
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尤其是对于几内亚的铝土矿进口依赖，2023 年国内从几内亚进口铝土矿约 1.00 亿

吨，占进口总量的比重超过 70%。 

 

图表 19 中国铝土矿出口量（吨） 图表 20 中国铝土矿进口量 

 

 

资料来源：海关数据，同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：海关数据，同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

海外限制铝土矿出口，原料端存在不确定因素。相比于产业链中下游，铝土矿

出口附加值较低，海外很多国家对于铝土矿的开采和出口发布相关限制：印度尼西

亚 2023 年 6 月起禁止铝土矿出口；几内亚政府也曾提出要求在当地铝土矿年开采

量超过 1500 万吨的外资矿企，必须承诺在几内亚投资建设氧化铝厂，将一部分铝土

矿就地加工成氧化铝，帮助几内亚逐步实现工业化，提升价值链。 

 

 

2.2 电解铝产能受限，需求回暖，供需矛盾持续突出 

 

电解铝产能接近天花板，产量增速受限电政策影响。自 2017 年供给侧改革以

来，国内电解铝违规产能陆续关停、目前中长期产能上限控制在 4500 万吨，新建产

能均需置换原有产能指标。截止 2024 年 2 月国内电解铝运行产能为 4211.05 万吨，

产能利用率 93.41%，接近 4500 万吨的天花板。 
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图表 21 中国电解铝产能 

 

资料来源：钢联 Mysteel，华安证券研究所 

 

需求端：光伏+新能源市场带动铝型材需求提升。汽车：根据美国铝协会报告，

汽车每使用 0.45kg 铝可减轻车重 1kg，铝车身的新能源汽车可以通过减重增加续航

能力，并降低电池成本，因此随着轻量化要求越来越高，对铝需求量也随之增大。

光伏：政策支持下，光伏行业景气度大幅提升，国内光伏装机规模持续增长，2023

年新增光伏装机量 216GW，同比+147%。根据永臻股份招股说明书，边框占光伏

组件成本结构约 9%，而铝合金凭借其轻量化、易强化、导电性佳、可回收性高等优

势，是目前最主要光伏边框材料，且短时间内较难被替代。 

 

图表 22 汽车单车用铝量（kg） 图表 23 光伏装机量及增速 

 

 

资料来源：IAI，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

 

3 重点项目持续释放，一体化优势凸显 
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铝土矿资源丰富，自有矿山稳定出产。公司具备稳定可靠的铝土矿资源，国内

铝土矿保有量第一，且持续拓展海外布局，积极在非洲、东南亚等地获取铝土矿资

源，在海外拥有铝土矿资源 18 亿吨左右，资源保证度高。2023 年公司新增国内铝

土矿资源量 2100 万吨，截至 2023 年底，中国铝业铝土矿总资源量约 23 亿吨，2023

年贡献总产量 2912.51 万吨。 

 

图表 24 中国铝业铝土矿布局 

 

资料来源：公司 2023 年年报，华安证券研究所 

 

氧化铝和电解铝产能持续释放。2023年公司冶金和精细氧化铝产量分别为1667

万吨和 499 万吨，较去年分别同比-97 万吨和+70 万吨；电解铝产销量分别为 679

和 680 万吨，较去年基本持平。2024-2025 年公司铝产品投产：广西华昇二期 200

万吨氧化铝项目、青海分公司 50 万吨电解铝项目、内蒙古华云新材料有限公司三期

42 万吨轻合金材料项目预期释放，公司未来两年业绩有望持续提升。 
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图表 25 公司氧化铝产销量 图表 26 公司电解铝产销量 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

4 盈利预测和估值探讨 

 

盈利预测和基本假设： 

氧化铝板块：量方面，公司 2023 年冶金氧化铝产量 1667 万吨，后续产能增量

包括华昇二期 200 万吨氧化铝项目，我们预计公司 2024-26 年氧化铝产量分别为

2200、2270 和 2350 万吨。价格方面，考虑到公司氧化铝自用+外销，我们参考公

司氧化铝收入和产量的比值，和实际氧化铝外销价格有一定出入。2023 年底供给扰

动氧化铝价格回升，我们假设 2024-2026 年氧化铝价格为 2500 元/吨。利润率方面，

伴随价格提升，假设 2024-2026 年氧化铝毛利率分别为 12%、13%和 14%。 

原铝板块：量方面，原铝增量青海分公司 50 万吨和内蒙古华云三期 42 万吨项

目，假设 2024-2026 年公司原铝产量分别为 700、740、772 万吨；价格方面，参

考过去两年均价，假设 2024-2026 年电解铝吨价 1.9 万元。利润率方面，伴随成本

优化，假设 2024-2026 年原铝毛利率分别为 14%、15%和 16%. 

贸易板块：2023 年公司减少了利润相对较低的贸易板块，贸易收入同比-28%，

公司贸易板块涉及同主业相关的氧化铝、原铝、其它有色金属产品和煤炭等业务，

我们假设 2024-2026 年贸易板块相对平稳，收入、成本增速均为 0%。 
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图表 27 中国铝业收入预测 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

估值探讨：截至 2024 年 3 月 29 日，中国铝业 PE-TTM 为 18.9 倍，历史三年

均值为 23.73，公司估值处于相对低点。横向对比，中国铝业作为大型央企，规模和

业绩领先铝板块，持续发挥规模优势带动盈利提升，我们预计公司 2024/2025/2026

年归母净利润分别为 80.43/96.69/111.78 亿元，对应 PE 分别为 15.79/13.13/11.36

倍，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表 28 可比公司近三年估值波动 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

图表 29 可比公司估值对比 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所；注：股价截至 2024/3/29 收盘，中国铝业为模型预测值，其余为一致预期均值；天

山铝业、南山铝业 2023 年报未披露，故 2023 年数据采用一致预期。 
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风险提示： 

铝价大幅波动：公司主要从事铝资源开采、氧化铝及原铝生产、销售和贸易等，铝价波

动对于公司业绩有一定影响； 

产能释放不及预期：公司在建项目包括华昇二期氧化铝项目、青海电解铝项目、华云三

期电解铝项目等，产能释放进度将影响公司利润； 

下游需求不及预期：铝下游应用于建筑建材、汽车交运、机械等领域，如果下游需求下

滑，将导致公司销量减少、影响业绩。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 58441 74680 107400 141854  营业收入 225071 236459 245936 254118 

现金 21104 39170 70216 103633  营业成本 196040 204249 210437 215353 

应收账款 4024 3626 3930 4087  营业税金及附加 2589 2477 2634 2735 

其他应收款 1860 1752 1830 1923  销售费用 432 391 420 438 

预付账款 443 937 938 890  管理费用 4351 4493 4498 4752 

存货 22847 21243 22483 23153  财务费用 2972 1084 527 -213 

其他流动资产 8163 7953 8004 8168  资产减值损失 -755 -1300 -1200 -1200 

非流动资产 153315 142488 131233 120374  公允价值变动收益 -3 0 0 0 

长期投资 10040 9712 9639 9543  投资净收益 276 207 302 282 

固定资产 100290 89685 79007 68280  营业利润 15296 19182 22996 26488 

无形资产 17476 19094 20415 21745  营业外收入 221 200 100 113 

其他非流动资产 25509 23997 22173 20807  营业外支出 426 600 600 600 

资产总计 211756 217168 238633 262228  利润总额 15091 18782 22496 26001 

流动负债 58706 57953 59424 61521  所得税 2507 3314 3902 4504 

短期借款 7970 8770 8770 9870  净利润 12584 15468 18594 21497 

应付账款 13636 12990 13673 14058  少数股东损益 5867 7425 8925 10318 

其他流动负债 37101 36194 36981 37594  归属母公司净利润 6717 8043 9669 11178 

非流动负债 54161 44961 46361 46361  EBITDA 29957 31537 35288 37905 

长期借款 33438 24638 26038 26038  EPS（元） 0.39 0.47 0.56 0.65 

其他非流动负债 20723 20323 20323 20323       

负债合计 112867 102914 105785 107882  主要财务比率     

少数股东权益 38431 45856 54781 65100  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 17162 17162 17162 17162  成长能力     

资本公积 23127 23127 23127 23127  营业收入 -22.7% 5.1% 4.0% 3.3% 

留存收益 20169 28110 37779 48957  营业利润 11.8% 25.4% 19.9% 15.2% 

归属母公司股东权

益 

60458 68398 78067 89246  归属于母公司净利

润 

60.2% 19.7% 20.2% 15.6% 

负债和股东权益 211756 217168 238633 262228  获利能力     

      毛利率（%） 12.9% 13.6% 14.4% 15.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 3.0% 3.4% 3.9% 4.4% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 11.1% 11.8% 12.4% 12.5% 

经营活动现金流 27041 30419 33460 36434  ROIC（%） 9.0% 9.0% 9.4% 9.5% 

净利润 12584 15468 18594 21497  偿债能力     

折旧摊销 11056 11670 12265 12117  资产负债率（%） 53.3% 47.4% 44.3% 41.1% 

财务费用 3284 1612 1506 1542  净负债比率（%） 114.1% 90.1% 79.6% 69.9% 

投资损失 -276 -207 -302 -282  流动比率 1.00 1.29 1.81 2.31 

营运资金变动 -230 274 -203 -39  速动比率 0.59 0.90 1.40 1.91 

其他经营现金流 13437 16796 20397 23135  营运能力     

投资活动现金流 -11181 -2238 -2308 -2575  总资产周转率 1.06 1.10 1.08 1.01 

资本支出 -6519 -2526 -2441 -2706  应收账款周转率 55.36 61.82 65.10 63.40 

长期投资 -5258 81 -170 -151  应付账款周转率 13.48 15.34 15.79 15.53 

其他投资现金流 595 207 302 282  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -14143 -10021 -106 -442  每股收益 0.39 0.47 0.56 0.65 

短期借款 1508 800 0 1100  每股经营现金流薄） 1.58 1.77 1.95 2.12 

长期借款 -626 -8800 1400 0  每股净资产 3.52 3.99 4.55 5.20 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 207 0 0 0  P/E 14.42 15.79 13.13 11.36 

其他筹资现金流 -15233 -2021 -1506 -1542  P/B 1.60 1.86 1.63 1.42 

现金净增加额 1623 18066 31046 33417   EV/EBITDA 5.05 4.92 3.56 2.46 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 
 

  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


