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中国铝业（601600.SH）2023 年报点评    
 

减值等拖累缓解，一体化优势显现 
 

 2024 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营业收入 2250.71 亿元，

同比下降 22.65%；归母净利润 67.17 亿元，同比上升 60.23%；扣非归母净利

润 66.14 亿元，同比上升 111.28%。分季度看，2023Q4，公司实现营收 366.66

亿元，同比下降 56.82%、环比下降 32.53%；归母净利润 13.64 亿元，同比扭

亏为盈、环比下降 29.55%；扣非归母净利 16.85 亿元，同比扭亏为盈、环比下

降 17.64%。 

➢ 2023 年电解铝产量下滑。量：2023 年氧化铝产量 1667 万吨，同比-5.5%；

原铝产量 679 万吨，同比-1.31%，主要受到子公司云铝股份产量下滑影响；煤

炭产量 1305 万吨，同比+21.51%。价：2023 年铝价 18700 元/吨，同比-1236

元/吨。预焙阳极价格 5348 元/吨，同比-1828 元/吨，氧化铝价格 3119 元/吨，

同比-139 元/吨，测算 2023 年原铝税前利润 1653 元/吨（包含上游利润），同

比+234 元/吨。氧化铝单吨税前利润 151 元/吨，同比+111 元/吨。 

➢ 2023Q4 业绩：资产减值、费用等下滑驱动 Q4 业绩同比扭亏为盈。量：Q4

原铝产量 186 万吨，环比减少 1 万吨。氧化铝产量 421 万吨，环比减少 2 万吨。

煤炭产量 336 万吨，环比减少 11 万吨。价：Q4 市场铝价环比+126 元/吨，氧

化铝价格环比+124 元/吨，预焙阳极价格环比-113 元/吨，烧碱价格环比-61 元

/吨，石油焦价格环比+66 元/吨，动力煤价格环比+92 元/吨。盈利方面，测算

氧化铝利润环比+116 元/吨，电解铝利润环比+95 元/吨。Q4 业绩拆分，环比

来看，主要增利项：费用和税金（+8.40 亿，主要是研发费用减少 12.41 亿元），

其他/投资收益（+2.75 亿元），公允价值变动（+1.90 亿元）；主要减利项：毛利

（-8.86 亿元），减值损失等（-7.7 亿元），少数股东损益（-3.41 亿元）。同比来

看，主要增利项：费用和税金（+27.75 亿）,减值损失等（+12.48 亿），少数股

东损益（+22.03 亿），营业外利润（+1.93 亿）；主要减利项：毛利（-52.86 亿）。 

➢ 未来看点：一体化优势显现，价值有望重估 

（1）产业链一体化布局，未来有电解铝资产整合预期。公司铝土矿自给率约

70%，氧化铝自给率 100%，一体化布局完善。公司背景深厚，资产整合能力强，

未来有望成为电解铝资产整合主力，产能有望进一步扩张。 

（2）“中特估值“体系下，价值有望重估。面对不稳定的地缘政治环境，聚焦”

安全“是经济重要主题，电解铝是国民经济重要资源，公司作为铝土矿、氧化铝、

电解铝龙头，国企改革也将提升效率，公司估值有望重塑。 

➢ 投资建议：公司价值有望重估，随着铝价上涨，公司业绩弹性较大，我们预
计公司 2024-2026 年将实现归母净利 91.11 亿元、109.07 亿元和 122.88 亿
元，对应现价的 PE 分别为 14、12 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电解铝需求不及预期，云南限产超预期，电解铝行业纳入碳交易

进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 225,071 235,680 240,716 244,115 

增长率（%） -22.7 4.7 2.1 1.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,717 9,111 10,907 12,288 

增长率（%） 60.2 35.6 19.7 12.7 

每股收益（元） 0.39 0.53 0.64 0.72 

PE 19 14 12 10 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报 

公司发布 2023 年年报：2023 年，公司实现营业收入 2550.71 亿元，同比

下降 22.65%，归母净利润 67.17 亿元，同比上升 60.23%，扣非归母净利润 66.14

亿元，同比上升 111.27%。分季度看，2023Q4，公司实现营收 366.66 亿元，

同比下降 56.82%、环比下降 32.53%；归母净利润 13.64 亿元，同比扭亏为盈、

环比下降 29.55%；扣非归母净利 16.85 亿元，同比扭亏为盈、环比下降 17.64%。 

 

图1：2023 年公司营收同比下降 22.65%  图2：2023 年公司归母净利润同比上升 60.23% 

 

 

 

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3：2023Q4，公司营收环比下降 32.53%  图4：2023Q4，公司归母净利润同比扭亏为盈 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 2023 年业绩：资产减值下滑驱动业绩大幅提升  

营收方面， 2023 年公司贸易营收 1854.81 亿元，同比下降 28.35%；原铝

营收 1253.12 亿元，同比下降 9.50%；氧化铝营收 535.26 亿元，同比下降 4.01%。 
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毛利方面，公司贸易贡献毛利 26.13 亿元，同比上升 8.75%，占总毛利的

9%；能源贡献毛利 36.19 亿元，同比下滑 1.4%，占总毛利的 13%；氧化铝贡

献 58.07 亿元，同比上下滑 40.56%，占总毛利的 20%；原铝贡献 163.85 亿元，

同比下滑 7.43%，占总毛利的 58%。 

 

图5：2023 年公司分板块营收占比情况  图6：2023 年公司分板块毛利占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：2023 年氧化铝产量 1667 万吨，同比-5.5%；原铝产量 679 万吨，同

比-1.31%，主要受到子公司云铝产量下滑影响；煤炭产量 1305 万吨，同比

+21.51%。 

价: 2023 年铝价 18700 元/吨，同比-1236 元/吨。预焙阳极价格 5348 元/

吨，同比-1828 元/吨，氧化铝价格 3119 元/吨，同比-139 元/吨，测算 2023 年

原铝税前利润 1653 元/吨（包含上游利润），同比+234 元/吨。氧化铝单吨税前

利润 151 元/吨，同比+111 元/吨。 

 

图7：2023 年公司电解铝产量和销量（单位：万吨）  图8：2023 年公司原铝产量和销量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：2023 年公司煤炭产量和同比增长率（单位：万吨）  图10：2023 年公司发电量和同比增长率（单位：万吨） 

 

 

 
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11：2019-2023 年吨铝税前利润（元/吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：我们测算吨铝税前利润=（原铝税前利润总额）/原铝销量 

 

三费费率同比上升0.69pct，毛利率、净利率分别上升1.43pct和1.86pct。

公司 2023 年三费费用 77.56 亿元，同比下降 3.26%，三费费率 3.44%，同比增

加 0.69pct，其中销售费用 4.32 亿元，同比增加 3.22%；管理费用为 43.51 亿

元，同比增加 6.35%；财务费用 29.72 亿元，同比下滑 15.18%，主要为公司通

过压缩带息债务规模、优化融资成本等方式实现费用同比降低。公司毛利率、净

利率为 12.90%和 5.59%，同比分别上升 1.43pct 和 1.86pct。 
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图12：2023 年公司净利率同比上升 1.86pct  图13：2023 年公司三费费率同比上升 0.69pct 

 

 

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

 

资产减值大幅下滑，资产负债率持续降低。公司偿还长期债券 69.2 亿元，

负债率进一步下降，2023 年公司资产负债率低至 53.30%，同比下降 5.37pct。

2023 年公司资产减值大幅下滑至 7.55 亿元，主要是公司对产业结构调整中落后

产能资产计提减值同比减少，随着减值降低，未来业绩释放会更充分。 

 

图14：2023 年公司资产负债率同比下降 5.39pct  图15：2023 年公司资产减值-7.55 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 

 

3 2023Q4 业绩：归母净利润同比扭亏为盈 

Q4 业绩拆分。环比来看，主要增利项：费用和税金（+8.40 亿，主要是研

发费用减少 12.41 亿），其他/投资收益（+2.75 亿，主要是其他收益增加 4.23

亿，来源于先进制造业增值税加计扣除），公允价值变动（+1.90 亿）；主要减利

项：毛利（-8.86 亿），减值损失等（-7.7 亿），少数股东损益（-3.41 亿）。同比

来看，主要增利项：费用和税金（+27.75 亿）,减值损失等（+12.48 亿），少数
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股东损益（+22.03 亿），营业外利润（+1.93 亿）；主要减利项：毛利（-52.86

亿）。 

 

图16：2023Q4，公司归母净利润环比减少 5.72 亿元
（单位：亿元） 

 图17：2023Q4，公司归母净利润同比增加 13.78 亿元
（单位：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 

 

Q4 氧化铝和原铝产量均环比下降，铝价震荡上升。量：Q4 原铝产量 186

万吨，环比减少 1 万吨。氧化铝产量 421 万吨，环比减少 2 万吨。煤炭产量 336

万吨，环比减少 11 万吨。价：Q4 市场铝价环比+126 元/吨，氧化铝价格环比

+124 元/吨，预焙阳极价格环比-113 元/吨，烧碱价格环比-61 元/吨，石油焦价

格环比+66 元/吨，动力煤价格环比+92 元/吨。盈利方面，测算氧化铝利润环比

+116 元/吨，电解铝利润环比+95 元/吨。 

 

图18：2023Q4 铝均价环比增加 126 元/吨（单位：元
/吨） 

 图19：氧化铝价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

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

 

2023Q4 三费费用率环比上升 3.0pct，同比上升 2.85pct。其中公司销售

费用率环比上升 0.06pct，管理费用率环比上升 2.30pct，财务费用率上升
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0.65pct。 

2023Q4 净利率环比上升 2.58pct，同比上升 4.70pct。2023Q4 公司毛利

率、净利率为 20.96%和 9.23%，环比分别上升 5.19pct、2.58pct，主要因为 Q4

公司进一步压缩低毛利贸易业务。 

 

图20：2023Q4，三费费率环比上升 3.0pct  图21：2023Q4，净利率环比上升 2.58pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 产业链一体化布局优势显现 

4.1 一体化布局，抗风险能力较强 

公司目前已形成上游（铝土矿、氧化铝、预焙阳极、煤炭、电力）——中游

（电解铝）——下游完整产业布局。铝土矿方面，公司海内外铝土矿资源储量丰

富，为公司可持续发展提供了有力保障。截至 2023 年末，公司控制的铝土矿资

源量约为 23.00 亿吨，其中国内平果矿、贵州矿、遵义矿、孝义矿等矿山资源量

合计约为 5.39 亿吨。从储量来看，截至 2023 年末，公司矿山主要储量分布在

河南，其中平果矿的资源剩余可采年限为 12.3 年，华兴矿的资源剩余可采年限

为 6 年，这两个矿山贡献了公司接近一半的国内矿山年产量。海外方面，公司在

海外拥有铝土矿资源 17.61 亿吨左右，资源开采稳定可持续。公司在几内亚投资

建设的 Boffa 项目矿山品位较高，剩余可采年限长，目前该项目已进入稳定运营

阶段，达到预定产能。 

 

表1：公司自有矿山资源情况（截至 2023 年末） 

省份 矿山名称 主要品种 资源量（百万吨） 
储量（百万

吨） 
品位 

年产量（千

吨） 

资源剩余可采年限

（年） 

许可证/采矿权有

效期 

广西 平果矿 铝土矿 72.03 36.89 9.89 5,758 12.3 2024.03-2036.04 

贵州 贵州矿 铝土矿 103.98 33.92 8.21 2,023 15 2024.10-2038.12 

贵州 遵义矿 铝土矿 16.35 5.43 5.82 1,079 8.4 2026.07-2032.05 

山西 孝义矿 铝土矿 
86.4 

 

5.93 5.31 372.2 7.75 2018.06-2031.09 

山西 
山西其它

矿 
铝土矿 21.65 4.56 2,073 11.58 2017.09-2035.07 

河南 
三门峡分

公司 
铝土矿 

99.45 

4.83 4.45 109.4 15.3 2020.12-2039.04 

河南 
洛阳分公

司 
铝土矿 11.35 4.54 87.9 16.67 2024.12-2040.08 

河南 
郑州分公

司 
铝土矿 9.04 5.05 625.2 8.5 2021.07-2032.06 

河南 许平矿 铝土矿 
77.35 

 

1.25 5.07 49.6 7.75 2019.05-2031.09 

河南 三门峡矿 铝土矿 20.85 4.67 172.3 11.17 2025.05-2035.02 

河南 焦作矿 铝土矿 0.49 4.96 72.1 0.83 2014.10-2024.10 

河南 阳泉矿 铝土矿 2.47 1 4.18 0 12.4 2031.09-2036.05 

云南 文山矿 铝土矿 18.67 1.17 5.41 1626 4.25 2023.07-2028.03 

广西 华兴矿 铝土矿 62.12 3.44 6.13 826 6 2020.09-2029.12 

几内亚 博法矿 铝土矿 1,761.14 113.41 33.4 14,251 9.58 2018.07-2033.07 

 合计 / 2,299.96 270.65 111.65 29,125.10 / / 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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作为中国铝行业龙头，未来仍有产能增长预期。截至 2022 年末，公司共拥

有氧化铝产能 2226 万吨/年，电解铝产能 735 万吨/年。电解铝方面，2023 年

1 月，子公司贵州华仁新材料有限公司以 6633 元/吨的交易单价收购了山东南山

铝业股份有限公司的 10 万吨电解铝产能指标，并于 7 月申请利用该指标将 40

万吨/年的产能扩至 50 万吨/年。同时，内蒙古华云三期年产 42 万吨电解铝项目

已于 2023 年 3 月开工，中国铝业青海分公司新建 50 万吨电解铝项目拟于 2024

年 3 月开工。 

 

表2：公司氧化铝产能分布（截至 2022 年末） 

氧化铝企业名称 氧化铝产能（万吨/年） 

中铝中州铝业有限公司  305 

中铝山西新材料有限公司  260 

中铝矿业有限公司  241 

中铝山东有限公司  227 

中国铝业广西分公司  221 

山西华兴铝业有限公司  200 

广西华昇新材料有限公司  200 

贵州华锦铝业有限公司  160 

遵义铝业股份有限公司  100 

中铝集团山西交口兴华科技股份有限公司  90 

中国铝业重庆分公司  80 

中国铝业郑州有色金属研究院有限公司  2 

云南铝业股份有限公司  140 

氧化铝产能总计  2226 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表3：公司电解铝产能分布（截至 2022 年末） 

电解铝企业名称 电解铝产能（万吨/年） 

内蒙古华云新材料有限公司  74 

包头铝业有限公司  55 

中国铝业连城分公司  52.3 

兰州铝业有限公司  42 

山西中铝华润有限公司  49.7 

中铝山西新材料有限公司  42 

中国铝业青海分公司  40 

贵州华仁新材料有限公司  40 

遵义铝业股份有限公司  36 

云南铝业股份有限公司  304 

电解铝产能总计  735 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表4：重要在建工程情况（截至 2023 年 12 月 31 日） 

项目名称 预算数（千元） 期末余额（千元） 工程累计投入占预算比例 工程进度 资金来源 

包头铝业三期项目 3,026,320 1,490,798 49% 49% 自筹和借款 

广西华昇二期工程 200 万吨氧化铝项目 4,249,985 676,298 16% 16% 自筹和借款 

云铝股份 15 万吨交通用铝型材项目 3,042,370 327,725 11% 11% 自筹和借款 

矿山排泥库接替项 499,130 176,934 35% 35% 自筹 

潞西硅铝合金新技术推广示范项目 3,199,410 175,050 5% 5% 自筹和借款 

铝土矿伴生资源高效回收利用产业化示范项目 320,620 148,466 46% 46% 自筹 

银星能源宁东 250 兆瓦光伏复合发电项目 836,260 - 86% 100% 自筹和借款 

遵义铝业深度节能技术升级改造项目 490,598 - 84% 100% 自筹 

贵州华仁 2023 年复工复产电解槽技术改造项目 396,548 - 95% 100% 自筹 

其他 - 1768087 - - / 

合计  4,763,358    

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4.2 并购云铝股份，加快拓展绿色产业 

公司现持股比例为 29.10%，为云铝股份第一大股东。2019 年中国铝业以

每股 4.1 元的价格认购云铝股份非公开发行股票 3100 余万股，2021 年中国铝

业再次认购云铝股份定增股票，两次交易完成后持股比例达 10.10%。2022 年

中国铝业以每股 10.11 元的价格支付 66.62 亿元的交易对价收购云铝股份 19%

的股权，此次收购后中国铝业共持股 29.10%，成为云铝股份第一大股东，并将

其纳入公司合并报表范围，成为公司的控股子公司。 

 

提升绿色铝产能占比，实现产品互补。云铝股份是国内最大的绿色铝供应商，

是中国第一家完成铝土矿、氧化铝、电解铝、铝加工全产业链企业，截至 2023

年已形成年产氧化铝 140 万吨、绿色铝 305 万吨、炭素制品 82 万吨、铝合金及

铝加工产品 157 万吨的绿色铝一体化产业规模，绿色铝品牌优势明显。 

 

表5：云铝股份并表后公司电解铝产量大幅提升 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

中国铝业电解铝产量（万吨） 379 369 637 688 679 

其中：云铝股份电解铝产量（万吨） - - 230 260 239.95 

资料来源：公司公告，云铝股份公告，民生证券研究院（注：2021 年度数据经追溯调整，统计口径包含云铝股份） 
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依托云铝股份，弥补绿电短板。云南省具有丰富的绿色电力资源，而云铝产

线均位于云南省境内，其 2023 年生产用电结构中绿电比例约 80%，并表后补充

了中国铝业的清洁能源占比，在“双碳”背景下，高耗能行业纳入碳排放交易已

是势在必行。此外，云南电价相对较低，2023 年交易电力均价 228 元/MWh，

较 2022 年涨 2 元/MWh，加上配网费、政府性基金等，云铝 2023 年电力均价

约 398 元/MWh，不含税价 352 元/MWh，处于全国相对低位。 

 

图22：2023 年云南电源结构  图23：云南省电力交易基准价年均价（元/ KWh） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

盈利预测与评级：公司价值有望重估，随着铝价上涨，公司业绩弹性较大，

我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 91.11 亿元、109.07 亿元和 122.88

亿元，对应现价的 PE 分别为 14、12 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

 

表6：公司盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 225,071 235,680 240,716 244,115 

增长率（%） -22.7 4.7 2.1 1.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,717 9,111 10,907 12,288 

增长率（%） 60.2 35.6 19.7 12.7 

每股收益（元） 0.39 0.53 0.64 0.72 

PE（现价） 19 14 12 10 

PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价） 
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6 风险提示 

1）电解铝下游需求不及预期。公司业绩受铝价影响较大，电解铝需求走弱的

话，导致价格下降，将对公司盈利产生影响。 

2）云南限产超预期。云南枯水期电力供应不足，加上高耗能行业扩张较为明

显，枯水期缺电问题突出，公司限产比例可能超预期。 

3）电解铝行业纳入碳交易进展不及预期。“双碳“背景下，电解铝行业纳入碳

交易势在必行，但受限于经济发展，进展可能会非常缓慢。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 225,071 235,680 240,716 244,115  成长能力（%）     

营业成本 196,040 199,033 202,832 205,392  营业收入增长率 -22.65 4.71 2.14 1.41 

营业税金及附加 2,589 2,475 2,407 2,441  EBIT 增长率 -13.90 34.91 5.43 5.27 

销售费用 432 424 409 415  净利润增长率 60.23 35.63 19.72 12.67 

管理费用 4,351 4,478 4,574 4,150  盈利能力（%）     

研发费用 3,729 3,771 3,611 3,418  毛利率 12.90 15.55 15.74 15.86 

EBIT 18,900 25,499 26,883 28,299  净利润率 5.59 8.05 8.71 9.32 

财务费用 2,972 2,487 2,065 1,635  总资产收益率 ROA 3.17 4.19 4.77 5.12 

资产减值损失 -755 -442 -335 -231  净资产收益率 ROE 11.11 13.50 14.38 14.51 

投资收益 276 236 361 391  偿债能力     

营业利润 15,296 23,018 25,085 27,141  流动比率 1.00 1.23 1.49 1.81 

营业外收支 -205 -150 -115 -50  速动比率 0.60 0.78 1.03 1.33 

利润总额 15,091 22,868 24,970 27,091  现金比率 0.36 0.51 0.75 1.04 

所得税 2,507 3,888 3,995 4,335  资产负债率（%） 53.30 46.73 41.32 36.09 

净利润 12,584 18,980 20,975 22,756  经营效率     

归属于母公司净利润 6,717 9,111 10,907 12,288  应收账款周转天数 6.53 7.00 7.00 7.00 

EBITDA 29,957 38,506 40,392 42,189  存货周转天数 42.54 43.00 44.00 45.00 

      总资产周转率 1.06 1.08 1.05 1.02 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 21,104 27,873 41,520 56,097  每股收益 0.39 0.53 0.64 0.72 

应收账款及票据 4,028 4,792 4,813 4,876  每股净资产 3.52 3.93 4.42 4.94 

预付款项 443 913 953 986  每股经营现金流 1.58 1.72 2.13 2.19 

存货 22,847 23,448 24,451 25,322  每股股利 0.08 0.12 0.15 0.20 

其他流动资产 10,019 10,374 10,686 10,660  估值分析     

流动资产合计 58,441 67,399 82,423 97,942  PE 19 14 12 10 

长期股权投资 10,040 10,040 10,040 10,040  PB 2.1 1.9 1.7 1.5 

固定资产 100,290 99,816 98,877 97,535  EV/EBITDA 6.06 4.34 3.60 2.91 

无形资产 17,476 17,876 18,276 18,676  股息收益率（%） 1.08 1.62 2.03 2.70 

非流动资产合计 153,315 150,001 146,285 142,294       

资产合计 211,756 217,400 228,708 240,236       

短期借款 7,970 7,702 7,183 5,847  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 21,112 18,873 19,855 20,231  净利润 12,584 18,980 20,975 22,756 

其他流动负债 29,624 28,354 28,297 27,961  折旧和摊销 11,056 13,007 13,509 13,890 

流动负债合计 58,706 54,929 55,335 54,039  营运资金变动 -230 -5,699 -451 -901 

长期借款 33,438 28,438 23,438 18,438  经营活动现金流 27,041 29,430 36,507 37,615 

其他长期负债 20,723 18,223 15,723 14,223  资本开支 -6,519 -10,126 -10,091 -10,026 

非流动负债合计 54,161 46,661 39,161 32,661  投资 -5,258 -135 -128 -131 

负债合计 112,867 101,590 94,496 86,700  投资活动现金流 -11,181 -10,026 -9,858 -9,766 

股本 17,162 17,162 17,162 17,162  股权募资 1,262 0 0 0 

少数股东权益 38,431 48,301 58,369 68,837  债务募资 -8,430 -7,768 -8,019 -7,837 

股东权益合计 98,889 115,810 134,211 153,536  筹资活动现金流 -14,143 -12,635 -13,002 -13,272 

负债和股东权益合计 211,756 217,400 228,708 240,236  现金净流量 1,623 6,769 13,647 14,577 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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