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南山铝业（600219.SH）：上游印

尼氧化铝项目持续扩张，下游坚

定发力高端铝产品 
   

投资要点 

 公司具有完整铝一体化产业链，高端产品占比持续提升。公司打造全球唯一同地

区拥有热电、氧化铝、电解铝、熔铸、铝型材/热轧-冷轧-箔轧、废铝回收(再生利

用)的完整铝加工最短距离产业链。2023 年公司高端产品的销量约占公司铝产品总

销量的 14%，较去年同期增长超 1 个百分点；高端产品毛利约占公司铝产品总

毛利的 30%，较去年同期增长近 9 个百分点。 

 上游-公司在印尼布局合计 400 万吨氧化铝产能，氧化铝供需偏紧价格有望维持高

位。截至 2023 年末，公司国内氧化铝在产产能 140 万吨，印尼氧化铝在产产能

200 万吨，合计 340 万吨。2024 年 4 月 29 日公司拟投建印尼年产 200 万吨氧化

铝及其他配套公辅项目，公司规划氧化铝总产能已达 540 万吨。从中国氧化铝月

度供需平衡来看，2024 年整体氧化铝供需较紧，我们认为较为紧缺的供需结构下，

氧化铝价格有望维持高位。 

 下游-公司重点发力汽车板、航空板、电池铝箔等高端产品。公司汽车板、电池铝

箔价格相对罐料加工费价格高，公司汽车板、航空板、铝箔等高端产品放量将带

动公司加工板块量价齐升。（1）汽车板：预计 2020-2026 年全球汽车板需求量年

复合增速约 14%，公司汽车板在产产能 20 万吨，在建产能 20 万吨。（2）航空板：

2002-2021 年全球客机交付量 22769 辆，预计 2022-2041 年全球客机交付量将达

到 42428 辆，增长 86.34%，有望大幅拉动航空铝需求。公司规划 5 万吨航空板

产能。（3）电池铝箔：据 GGII，预计到 2025 年电池铝箔需求量分别达 54.25 万

吨、105 万吨。截至 2022 年 9 月，公司铝箔产能为 9.1 万吨，其中包括 2.1 万吨

动力电池箔专用产线，电池铝箔需求增长将带动公司电池铝箔产品销量增长。 

 盈利预测与投资建议：我们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为

318.48/341.77/367.33 亿元，归母净利润分别为 38.40/41.96/46.15 亿元，PE 为

11.53/10.55/9.59 倍。我们选取了三家铝产业链一体化企业，2024-2026 年平均

PE 为 11.94/10.62/9.72 倍，公司印尼氧化铝产能规模大，高端铝加工产品销量占

比有望持续提升，公司估值较可比公司平均估值偏低，仍有上行空间，首次覆盖

给予“买入”评级。 

 风险提示：公司汽车板、航空板等高端铝加工产品产能建设不及预期；公司印尼

资产分拆上市股权稀释超预期；氧化铝价格下跌超预期。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 11,708.55 

流通 A 股(百万股)： 11,708.55 

52 周内股价区间(元)： 2.66-3.93 

总市值(百万元)： 44,258.33 

总资产(百万元)： 68,434.03 

每股净资产(元)： 4.07 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 34,951 28,844 31,848 34,177 36,733 

(+/-)YOY(%) 21.7% -17.5% 10.4% 7.3% 7.5% 

净利润(百万元) 3,516 3,474 3,840 4,196 4,615 

(+/-)YOY(%) 3.1% -1.2% 10.5% 9.3% 10.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.30 0.30 0.33 0.36 0.39 

毛利率(%) 20.9% 20.3% 22.7% 23.0% 23.2% 

净资产收益率(%) 7.8% 7.2% 7.6% 7.7% 7.8% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 南山铝业-一体化铝企业先导者 

1.1. 公司是历史悠久的具有完整铝加工产业链的公司 

公司具有完整铝加工产业链，产品终端应用范围广。山东南山铝业股份有限

公司于 1999 年 12 月 23 日成功在上海证券交易所上市。建设了全球唯一同地区

拥有热电、氧化铝、电解铝、熔铸、铝型材/热轧-冷轧-箔轧、废铝回收(再生利用)

的完整铝加工最短距离产业链。公司始终坚持“创新驱动、高端制造、精深加工”

的发展战略，终端产品广泛应用于航空、汽车、轨道交通、船舶、能源、石化、

集装箱、工业型材、精品民用型材、高端系统门窗、容器罐、食品包装、电池箔、

铝深加工等若干领域。 

图 1：公司总体产品产业链 

 
资料来源：公司官网、德邦研究所 

 

1.2. 公司集团持股比例较高，子公司分管不同产品线 

公司股权较为集中，子公司众多分管不同产品条线。公司股权结构集中，南

山集团有限公司直接+间接持股 44.12%（包含债券及专户），大股东对公司控制

力度强，有利于公司决策。从子公司分布来看，不同子公司分管氧化铝、压延材

料、新材料、航空部件、铝箔、高性能合金等不同产品，子公司分工较为明确。 

图 2：公司股权结构（截止 2024 年一季度报） 
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资料来源：wind、公司公告、德邦研究所 

 

1.3. 2024 年一季度公司业绩向好发展，净利润营收增速稳健 

2019-2022 年公司营业收入，归母净利润保持稳步增长，2024 年一季度公司

业绩向好。2024 年一季度印尼氧化铝粉销量增加、售价上涨及铝产品利润空间上

涨拉动公司利润同比大幅提升。 

图 3：公司 2019-2024Q1 营业收入  图 4：公司 2019-2024Q1 归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、德邦研究所  资料来源：wind、公司公告、德邦研究所 

公司高端产品占比持续提升。2023 公司重点发展以汽车板、航空板、动力电

池箔等为代表的高附加值产品。高端产品的销量约占公司铝产品总销量的 14%，

较去年同期增长超 1 个百分点；高端产品毛利约占公司铝产品总毛利的 30%，
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较去年同期增长近 9 个百分点。未来随着高端产品的产能释放，公司高端产品利

润占比将会进一步提升。 

公司近 5 年铝制品毛利率维持在 20%以上，产品高端化略有成效。 

图 5：公司高端产品占比（销量口径/毛利口径）  图 6：公司铝制品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司年报、德邦研究所  资料来源：wind、公司公告、德邦研究所 

 

 

2. 上游：公司印尼布局氧化铝、再生铝，有望受益铝供需缺
口带来的涨价逻辑 

2.1. 公司合计拥有 340 万吨氧化铝在产产能，48 万吨电解铝在产产能，10

万吨再生铝在产产能，印尼优质氧化铝资产拟分拆上市 

截至 2023 年末，公司国内氧化铝在产产能 140 万吨，印尼氧化铝在产产能

200 万吨，合计 340 万吨。2024 年 4 月 29 日公司拟投建印尼年产 200 万吨氧化

铝及其他配套公辅项目，公司规划氧化铝总产能已达 540 万吨。 

表 1：公司氧化铝项目 

公司项目 产能（万吨） 项目进展 
投产时间/预计投

产时间 

印尼宾坦南山工业园 200 万吨氧化铝项目 200 已完全投产 
2022 年 10 月 23

日 

印尼年产 200 万吨氧化铝及其他配套公辅设施项

目 
200 已公告 启动后 2.5 年  

国内在产 140 已完全投产 - 

合计在产产能（万吨） 340 
  

合计规划产能（万吨） 540 
  

资料来源：公司公告、德邦研究所 

公司间接持股印尼氧化铝公司 BAI 约 69%股权，并拟在香港联交所分拆上市，

若成功上市，有望提升 BAI 融资能力。公司拟拆分 BAI 公司至香港联交所主板上

市，本次分拆上市发行股份数量不超过发行后南山铝业国际总股本的约 25%（超

额配售权行使前）；并授予承销商不超过上述发行股数 15%的超额配售权。成功

上市有望提升 BAI 公司融资能力。 
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图 7：公司印尼子公司股权结构 

 
资料来源：《关于分拆所属子公司南山铝业国际控股游戏那公司至香港联交所上市的预案》、德邦研究所 

注：截至 2023 年 10 月 14 日 

截至 2023 年末，公司国内拥有 48 万吨电解铝产能，印尼规划 25 万吨电解

铝产能，预计 2026 年投产。 

表 2：公司电解铝产能 

电解铝 产能 投产时间 

印尼项目 25 万吨电解铝、26 万吨碳素及配套设施 2026 年 

国内现有 48 万吨电解铝 已投产 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

公司 2021 年规划了 10 万吨再生铝产能，截至 2023 年末，再生铝部分产能

已经开始试生产。 

 

2.2. 氧化铝和电解铝为铝制品重要的上游环节 

氧化铝和电解铝是铝重要的上游环节。用铝土矿生产氧化铝，氧化铝通过电

解提炼出金属铝称为原铝或电解铝，原铝用于生产铝合金并加工成各类铝材和铝

铸件。铝材的加工工艺方法包括轧制、挤压、拉拔、锻造、铸造等，生产出各类

不同性能和用途的铝合金产品，如铝板带箔、铝挤压型材、铝铸件等。 

图 8：电解铝产业链 
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资料来源：华经产业研究院、德邦研究所 

从氧化铝产量来看，2022 年中国产量占比较高，达 56.61%，原料铝土矿主

要依赖国外进口。 

图 9：2022 年全球氧化铝产量占比 

 

资料来源：智研咨询、国际铝业协会、德邦研究所 

氧化铝价格 2024 年以来有所上涨，有望对公司业绩起积极作用。2024 年整

体氧化铝价格有向上突破的趋势，将对公司业绩起积极作用。 

图 10：山西氧化铝平均价 
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资料来源：wind、德邦研究所 

从中国氧化铝月度供需平衡来看，2024 年整体氧化铝供需较紧，我们认为较

为紧缺的供需结构下，氧化铝价格有望维持高位。 

图 11：中国氧化铝月度供需平衡 

 

资料来源：SMM、德邦研究所 

 

 

 

3. 下游：公司重点发力汽车板、航空板、铝箔等高端产品 

公司汽车板、电池铝箔价格相对罐料加工费价格高，公司汽车板、航空板、
铝箔等高端产品放量将带动公司加工板块量价齐升。 
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图 12：汽车外板、内板、罐料价格对比  图 13：12μm 铝箔加工费情况 

 

 

 

资料来源：SMM、德邦研究所  资料来源：SMM、德邦研究所 

 

3.1. 汽车铝板行业需求增速快，公司汽车板产能在产 20 万吨，在建 20 万

吨 

汽车板需求增速较快，预计 2020-2026 年年复合增速约 14%。据中研网，随

着全球汽车电动化的发展，全球汽车铝板的需求量到 2026 年预计将增长到 330

万吨，2020-2026 年均复合增长率约 14%。 

图 14：全球汽车板需求量预测 

 

资料来源：中研网、德邦研究所 

国外汽车板企业市占率较高，国内汽车板市占率仍有提升空间。据

QYresearch，全球汽车板核心厂商包括诺贝丽斯、美铝、肯联、神户制钢等，前

五大厂商占有全球大约 82%的份额。北美是全球最大的生产地区，占有接近 44%

的市场份额。 

公司汽车板现有在产产能 20 万吨，在建产能 20 万吨，待新建产能建成投产

后，公司汽车板专用产能将达到 40 万吨。 

公司在汽车板领域拥有多家汽车合作商。供货产品基本覆盖各合资、外资、

自主品牌以及造车新势力品牌，并与国际知名新能源车企、赛力斯、小米、宝马、

上汽通用、日产、蔚来、理想等国内外多个知名整车厂商及零部件供应商保持紧

密合作。 
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图 15：公司部分汽车板合作商 

 

资料来源：公司 2023 年年报、德邦研究所 

随公司汽车板产能逐步释放，有望成为公司高端制造的重要拉动力量。 

 

3.2. 航空板未来增长前景广阔，公司布局 5 万吨产能有望充分释放 

2022-2041 年全球客机交付量有望大幅增长。根据《中国商飞市场预测年报

2022-2041》，2002-2021 年全球客机交付量 22769 辆，预计 2022-2041 年全球

客机交付量将达到 42428 辆，增长 86.34%。其中预计 2022-2026 年全球客机交

付量达 8477 辆，2027-2031 年全球客机交付量达 9425 辆，2032-2036 年全球客

机交付量达 11173 辆，2037-2041 年全球客机交付量达 13353 辆。 

表 3：全球客机交付量预测（辆） 

  
2022-2026 年交付量 2027-2031 年交付量 2032-2036 年交付量 2037-2041 年交付量 

2022-2041 年合计

交付量 

涡扇支线客机 

小型 0 0 70 90 160 

中型 173 127 92 92 484 

大型 572 714 1077 1360 3723 

单通道喷气客机 

小型 657 537 461 437 2092 

中型 3830 4425 5560 6772 20587 

大型 1800 1853 1863 2172 7688 

双通道喷气客机 

小型 1137 1346 1491 1715 5689 

中型 183 286 419 578 1466 

大型 125 137 140 137 539 

合计 
 

8477 9425 11173 13353 42428 

资料来源：《中国商飞市场预测年报 2022-2041》、COMAC、德邦研究所 

铝合金占航空器机体结构重量的 40-70%，全球客机交付量增长有望拉动航

空铝合金需求。据《我国航空铝合金产业发展战略研究》，铝合金一直是航空器机

体结构中最重要的选材之一，其用量约占机体结构重量的 40%~70%，广泛应用

于飞机主承力框、梁、壁板、蒙皮等部位。 

公司规划 5 万吨航空板产能，目前已与全球多家航空公司建立合作关系。公

司顺利通过核心客户的航空材料认证项目，已成为世界尖端航空材料供应商俱乐

部成员、国产大飞机原材料国产化示范平台的主要承制单位。 
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图 16：公司合作航空公司 

 

资料来源：公司 2023 年年报、德邦研究所 

 

3.3. 电池铝箔空间广阔，公司聚焦高性能动力电池箔 

电池铝箔随新能源汽车增长，未来空间广阔。据 GGII，预计到 2025 年全球

动力电池出货量将达到 1550GWh，2030 年有望达到 3000GWh。对应电池铝

箔需求量分别为 54.25 万吨、105 万吨。 

截至 2022 年 9 月，公司铝箔产能为 9.1 万吨，其中包括 2.1 万吨动力电池箔

专用产线，主要聚焦 10-12μ高性能动力电池箔产品。未来电池铝箔需求增长将

带动公司电池箔产品销量提升。 

 

 

 

4. 盈利预测与估值 

随上游氧化铝、电解铝价格维持高位，公司高端产品汽车板、航空板、电池

铝箔等材料不断放量，公司各项业务将向好发展。 

（1）氧化铝：由于 2024 年氧化铝价格维持高位，随着印尼氧化铝产能充分

释放，我们预计公司 2024-2026 年氧化铝营业收入分别为 61.79/63.42/65.08 亿

元，毛利率分别为 29%/29%/29%。 

（2）铝合金锭：我们预计公司 2024-2026 年铝合金锭营业收入分别为

13.99/14.84/15.73 亿元，毛利率分别为 7%/7%/7%。 

（3）热轧卷/板：我们预计公司 2024-2026 年热轧卷/板营业收入分别为

7.02/7.44/7.89 亿元，毛利率分别为 34%/34%/34%。 

（4）冷轧卷/板：我们预计公司 2024-2026 年冷轧卷/板营业收入分别为

172.84/192.02/213.34 亿元，毛利率分别为 23%/24%/24%。 

（ 4 ） 铝 箔 ： 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 铝 箔 营 业 收 入 分 别 为

14.38/14.67/14.96 亿元，毛利率分别为 18%/18%/18%。 
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（4）铝型材：我们预计公司 2024-2026 年铝型材营业收入分别为

43.05/43.91/44.80 亿元，毛利率分别为 16%/16%/16%。 

表 4：公司业务拆分预测表 

 
2022 2023 2024E 2025E 2026E 

氧化铝营业收入（百万元） 3643 5732 6179 6342 6508 

氧化铝营业成本（百万元） 2795 4285 4387 4502 4621 

氧化铝毛利（百万元） 848 1447 1792 1839 1887 

氧化铝毛利率 23% 25% 29% 29% 29% 

铝合金锭营业收入（百万元） 1513 1319 1399 1484 1573 

铝合金锭营业成本（百万元） 1391 1222 1296 1374 1458 

铝合金锭毛利（百万元） 122 97 103 109 116 

铝合金锭毛利率 8% 7% 7% 7% 7% 

热轧卷/板营业收入（百万元） 616 662 702 744 789 

热轧卷/板营业成本（百万元） 448 438 465 493 523 

热轧卷/板毛利（百万元） 167 223 237 251 267 

热轧卷/板毛利率 27% 34% 34% 34% 34% 

冷轧卷/板营业收入（百万元） 21592 14964 17284 19202 21334 

冷轧卷/板营业成本（百万元） 16683 11950 13276 14677 16225 

冷轧卷/板毛利（百万元） 4909 3015 4008 4526 5109 

冷轧卷/板毛利率 23% 20% 23% 24% 24% 

铝箔营业收入（百万元） 1757 1410 1438 1467 1496 

铝箔营业成本（百万元） 1433 1162 1185 1209 1233 

铝箔毛利（百万元） 324 248 253 258 263 

铝箔毛利率 18% 18% 18% 18% 18% 

铝型材营业收入（百万元） 4782 4220 4305 4391 4480 

铝型材营业成本（百万元） 4079 3542 3613 3686 3760 

铝型材毛利（百万元） 703 678 692 706 720 

铝型材毛利率 15% 16% 16% 16% 16% 

其他营业收入（百万元） 1048 536 542 547 553 

其他营业成本（百万元） 816 378 381 385 389 

其他毛利（百万元） 233 159 160 162 164 

其他毛利率 22% 30% 30% 30% 30% 

合计营业收入（百万元） 34951 28844 31848 34177 36733 

合计营业成本（百万元） 27644 22977 24603 26326 28208 

合计毛利（百万元） 7307 5867 7245 7851 8525 

合计毛利率 21% 20% 23% 23% 23% 

资料来源：2022-2023 年为公司公告，2024-2026 年为德邦研究所预测 

综上，我们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为 318.48/341.77/367.33 亿

元，归母净利润分别为 38.40/41.96/46.15 亿元，PE 为 11.53/10.55/9.59 倍。我

们选取了三家铝产业链一体化企业，2024-2026 年平均 PE 为 11.94/10.62/9.72

倍，公司印尼氧化铝产能规模大，高端铝加工产品销量占比有望持续提升，公司

估值较可比公司平均估值偏低，仍有上行空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值表 

代码 公司 

2024 年 6 月

19 日股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 PE（倍） 

  
  

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

600219.SH 南山铝业 3.78 0.30 0.33 0.36 0.39 9.80 11.53 10.55 9.59 
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002532.SZ 天山铝业 8.07 0.48 0.69 0.76 0.80 12.52 11.70 10.62 10.09 

601600.SH 中国铝业 7.64 0.39 0.53 0.64 0.73 14.41 14.39 11.97 10.40 

000807.SZ 云铝股份 13.81 1.14 1.42 1.49 1.59 10.71 9.73 9.27 8.69 

平均值 
      

12.55 11.94 10.62 9.72 

资料来源：2023 年数据来源于 wind，南山铝业、天山铝业、云铝股份 2024-2026 年为德邦研究所预测，中国铝业 2024-2026 年为同花顺 iFind 一致预期 

 

 



                                                   公司首次覆盖  南山铝业（600219.SH） 
 

                                               16 / 18             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

5. 风险提示 

（1）公司汽车板、航空板等高端铝加工产品产能建设不及预期。若公司高端

铝加工产品产能不及预期，则公司冷轧板/卷板块收入和利润将受到不利影响。 

（2）公司印尼资产分拆上市股权稀释超预期。若公司印尼资产分拆上市股权

遭遇大量稀释，则对公司归母净利润将产生不利影响。 

（3）氧化铝价格下跌超预期。公司氧化铝成本相对稳定，若氧化铝价格下跌

超预期，则对公司氧化铝板块营收和利润产生不利影响。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 28,844 31,848 34,177 36,733 

每股收益 0.30 0.33 0.36 0.39  营业成本 22,977 24,603 26,326 28,208 

每股净资产 4.13 4.32 4.68 5.08  毛利率% 20.3% 22.7% 23.0% 23.2% 

每股经营现金流 0.36 0.56 0.51 0.58  营业税金及附加 237 254 275 295 

每股股利 0.12 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估(倍)      营业费用 264 283 307 329 

P/E 9.80 11.53 10.55 9.59  营业费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

P/B 0.71 0.87 0.81 0.74  管理费用 858 922 999 1,070 

P/S 1.53 1.39 1.29 1.20  管理费用率% 3.0% 2.9% 2.9% 2.9% 

EV/EBITDA 2.69 3.49 2.69 1.84  研发费用 1,273 1,389 1,496 1,606 

股息率% 4.1% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 

盈利能力指标(%)      EBIT 3,503 4,765 5,200 5,672 

毛利率 20.3% 22.7% 23.0% 23.2%  财务费用 -100 -2 -31 -73 

净利润率 13.9% 13.8% 14.1% 14.4%  财务费用率% -0.3% -0.0% -0.1% -0.2% 

净资产收益率 7.2% 7.6% 7.7% 7.8%  资产减值损失 -66 0 0 0 

资产回报率 5.0% 5.3% 5.4% 5.6%  投资收益 70 87 90 98 

投资回报率 5.2% 6.8% 6.9% 7.0%  营业利润 4,368 4,767 5,231 5,745 

盈利增长(%)      营业外收支 1 0 0 0 

营业收入增长率 -17.5% 10.4% 7.3% 7.5%  利润总额 4,368 4,767 5,231 5,745 

EBIT 增长率 -20.0% 36.0% 9.1% 9.1%  EBITDA 5,848 6,533 6,984 7,506 

净利润增长率 -1.2% 10.5% 9.3% 10.0%  所得税 366 382 426 465 

偿债能力指标      有效所得税率% 8.4% 8.0% 8.1% 8.1% 

资产负债率 21.5% 20.8% 20.0% 19.2%  少数股东损益 529 545 610 665 

流动比率 2.8 3.0 3.2 3.5  归属母公司所有者净利润 3,474 3,840 4,196 4,615 

速动比率 2.3 2.4 2.7 2.9       

现金比率 1.9 2.0 2.2 2.5  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 26,388 29,015 33,062 37,952 

应收帐款周转天数 37.3 36.4 35.8 36.1  应收账款及应收票据 4,298 4,435 4,870 5,195 

存货周转天数 99.6 92.6 91.2 91.6  存货 6,272 6,386 6,951 7,406 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5  其它流动资产 2,968 2,812 3,105 3,241 

固定资产周转率 1.1 1.3 1.5 1.6  流动资产合计 39,926 42,647 47,988 53,794 

      长期股权投资 672 765 863 958 

      固定资产 24,433 23,819 22,919 22,230 

      在建工程 683 1,369 2,068 2,516 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 2,379 2,405 2,436 2,465 

净利润 3,474 3,840 4,196 4,615  非流动资产合计 28,889 29,184 29,120 29,013 

少数股东损益 529 545 610 665  资产总计 68,815 71,832 77,108 82,807 

非现金支出 2,478 1,768 1,784 1,834  短期借款 7,533 7,407 7,384 7,326 

非经营收益 -573 99 166 156  应付票据及应付账款 3,247 3,487 3,728 3,995 

营运资金变动 -1,677 253 -800 -439  预收账款 1,252 1,274 1,406 1,497 

经营活动现金流 4,230 6,505 5,955 6,831  其它流动负债 2,080 2,194 2,316 2,433 

资产 262 -1,870 -1,619 -1,627  流动负债合计 14,112 14,362 14,833 15,252 

投资 793 -93 -97 -96  长期借款 29 29 29 29 

其他 252 12 90 98  其它长期负债 647 583 583 583 

投资活动现金流 1,307 -1,952 -1,626 -1,625  非流动负债合计 675 611 611 611 

债权募资 113 -98 -23 -57  负债总计 14,787 14,973 15,444 15,863 

股权募资 240 -70 0 0  实收资本 11,709 11,709 11,709 11,709 

其他 -2,941 -1,749 -259 -258  普通股股东权益 48,344 50,630 54,826 59,441 

融资活动现金流 -2,588 -1,917 -282 -315  少数股东权益 5,684 6,229 6,838 7,504 

现金净流量 3,049 2,626 4,047 4,891  负债和所有者权益合计 68,815 71,832 77,108 82,807  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2024 年 6 月 19 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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