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国内核电建造龙头，充分受益行业资本开支加速  

 2024 年 06 月 20 日 

 

➢ 国内核电建造龙头，有望充分受益本轮核电资本开支加速 

可再生能源大规模发展面临较多挑战，核电可作为清洁的基荷电源。核能①是
清洁高效的非化石能源，可作为基荷能源、替代化石能源，同时②还可以适当
调峰运行，配合可再生能源利用，对于东部沿海地区新型电力系统构建具有重
要意义。 

2019 年起我国核电核准重启，2022-2023 年提速。2011 年日本福岛核事故
发生后，世界各国对核电站建设态度趋于谨慎。2018 年后多台三代机组投入商
运，三代机组安全性和可靠性得到印证。2019 年 7 月，国家能源局明确表态山
东荣成、福建漳州和广东太平岭核电项目核准开工，标志着核电审批正式重
启，“十四五”以来核电政策转向积极， 2022-2023 年单年核准的核电机组均
达到 10 台。 

核电站工程建设全周期一般需 10 年时间，其中主体工程建设一般需 5 年时间。
考虑到 2019 年起我国核电核准重启，2019-2023 年我国核准的核电机组总共
达 33 台，我们预计 2024 年起核电资本开支加速上行，例如 2023 年我国核电
投资额为 949 亿元、同比+40%，2024 年 1-4 月投资额同比+25%。中国核建
拥有全球领先的核电建造能力，有望充分受益本轮核电资本开支加速，截至
2023 年末，累计建设 88 台核电机组，其中 62 座己投产运营，在建机组 26
台。控股股东为中国核电业的泰山北斗，协同效应明显。 

➢ 全球核电发展趋势明确，中国核电掘金“一带一路”市场 

截至 2024 年 1 月，全球在建核电反应堆 58 座、总净装机容量为 59.87GW，
其中中国外区域总净装机容量 36.14 GW，中国外区域总净装机容量占比达
60.4%。清洁能源转型加速、同时国际能源市场波动不断的背景下，全球核电
发展趋势明确。根据国家能源局规划，到 2030 年“一带一路”周边沿线国家
将新建 107 台核电机组、新增核电装机合计 115GW，新增装机占除中国外世
界核电市场的 81.4%。核电出海，掘金“一带一路”市场。 

➢ 中国核建：核电工程建设步入高景气阶段，期待信用减值影响下降 

核电工程建设步入高景气阶段。公司核电工程从 2014 年的 119.22 亿元增长至
2023 年的 239.26 亿元，CAGR 达 8.0%，其中受核电批复影响、2014-2021
年核电工程业务未实现增长，2022 年核电工程业务收入 167.48 亿元、同比
+40%，2023 年核电工程业务收入 239.26 亿元、同比+43%。 

公司前期归母净利受信用减值影响较大，2019-2023 年公司信用减值/归母净
利比重约在 70-90%之间，远高于其它建筑央企，潜在利润弹性大。 

➢ 投资建议：我们看好公司①国内核电建造龙头，有望充分受益本轮核电资
本开支加速，②前期归母净利受信用减值影响较大，潜在利润弹性大，③全球
核电发展趋势明确，中国核电掘金“一带一路”市场。我们预计公司 2024-
2026 年归母净利润分别为 24.05、28.19 和 32.37 亿元，现价对应动态 PE 分
别为 10x、9x、8x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：核电核准不及预期；核电出海不及预期；核电项目安全风险；

信用减值风险。  
 

[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） 109,385 120,228 131,091 141,746 

增长率（%） 10.3 9.9 9.0 8.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,063 2,405 2,819 3,237 

增长率（%） 16.1 16.6 17.2 14.8 

每股收益（元） 0.68 0.80 0.93 1.07 

PE 12 10 9 8 

PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 6 月 19 日收盘价）   
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1 国内核电建造龙头，有望充分受益本轮核电资本

开支加速 

可再生能源大规模发展面临较多挑战，核电可作为清洁的基荷电源：根据

《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》，2025 年我

国非化石能源消费占比将达到 20%、2030 年将达到 25%。可再生能源高速发展，

但面临①水电可开发资源有限，②风电和光伏发电具有波动性和间歇性特征，③

可再生能源资源与用电负荷分布不平衡等问题，因此在大规模储能技术未突破前，

仍需基荷能源作为保障。核能①是清洁高效的非化石能源，可作为基荷能源、替

代化石能源，同时②还可以适当调峰运行，配合可再生能源利用，对于东部沿海

地区新型电力系统构建具有重要意义。 

 

2019 年起我国核电核准重启，2022-2023 年提速： 

⚫ 2011 年日本福岛核事故发生后，世界各国对核电站建设态度趋于谨慎，

我国核电审批进度放缓。2011-2014 年仅中俄合作的田湾核电站获批，

2015 年批准 8 台机组后，我国核电核准再次进入停滞状态，2016-

2018 年核电连续三年“零批准”； 

⚫ 2018 年后多台三代机组投入商运，三代机组安全性和可靠性得到印证，

核电审批逐步提上日程。2019 年 7 月，国家能源局明确表态山东荣成、

福建漳州和广东太平岭核电项目核准开工，标志着核电审批正式重启； 

⚫ “十四五”以来核电政策转向积极，加速趋势明显。2021 年初政府工

作报告中提出“在确保安全的前提下积极有序发展核电”，系我国多年

来首次采用“积极”的表述明确提及核电。2022 年发布的《“十四五”

现代能源体系规划》再次提到积极安全有序发展核电，要求到 2025 年

核电运行装机容量达 7000 万千瓦，较 2022 年末（5563 万千瓦）增

长 25.8%。2022-2023 年单年核准的核电机组均达到 10 台，核电景

气度加速上行。 
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图1：2008-2023 年我国核电每年新核准机组数 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

鉴于安全等方面的高标准要求，核电站工程建设周期较长，从前期规划、论

证、选址、审批、设计、设备制造、建造、调试、运行等过程，全周期一般需

10 年时间，其中主体工程建设一般需 5 年时间。 

根据中国核能行业协会数据，2023 年全年我国新增商运核电机组 2 台，在

运行机组数量达 55 台、额定装机容量 5703 万千瓦，在建核电机组 26 台（截至

2023 年底）、装机容量 3030 万千瓦。考虑到 2019 年起我国核电核准重启，

2019-2023 年我国核准的核电机组总共达 33 台，我们预计 2024 年起核电资本

开支加速上行，例如 2013-2020 年我国核电投资额整体呈现下行趋势，2021 年

起重回增长趋势，2021-2022 年我国核电投资额增速分别为 42%、26%，2023

年我国核电投资额为 949 亿元、同比+40%，2024 年 1-4 月投资额同比+25%。 

图2：2010-2024 年我国核电投资额及 yoy 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：数据截至 2024 年 4 月 
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中国核建拥有全球领先的核电建造能力，有望充分受益本轮核电资本开支加

速：①历史最久，公司自 1985 年承建秦山核电以来，不断成长为全球唯一一家

连续 39 年不间断从事核电建造的企业；②规模最大，建成及在建核电机组数量

最多，截至 2023 年末，累计建设 88 台核电机组，其中 62 座己投产运营，在建

机组 26 台；③能力最强，强大的资源保障能力和先进的群堆管理理念，具备同

时承建 40 台核电机组能力；④技术最全，掌握包括 CNP、M310、CPR1000、

EPR、VVER、AP1000、CAP1400、华龙一号、高温堆、重水堆、实验快堆、先

进研究堆等各种堆型、各种规格系列的核电建造技术等；⑤市占率最高，国内核

电建造市场份额保持绝对领先。 

控股股东为中国核电业的泰山北斗，协同效应明显。公司控股股东为中核集

团，截至 24Q1，中核集团持有公司 56.67%的股份。中核集团是我国核电工程

建设领域历史最久、规模最大、专业一体化程度最高的企业集团，主要承担核军

工、核电、核燃料、核应用技术等领域的科研开发、建设和生产经营，跨越两地

（A 股+H 股）共拥有 7 家上市企业。 

图3：秦山核电基地  图4：中核集团旗下上市公司 

 

 

 

资料来源：中国核工业集团官网，民生证券研究院  资料来源：国际能源网，民生证券研究院 
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2 全球核电发展趋势明确，中国核电掘金“一带一

路”市场 

根据国际原子能机构动力堆信息系统数据，截至 2024 年 1 月，全球在建核

电反应堆 58 座、总净装机容量为 59.87GW，其中中国总净装机容量 23.72 GW、

中国外区域总净装机容量 36.14 GW，中国外区域总净装机容量占比达 60.4%。 

表1：全球在建核电反应堆容量及核电反应堆数量（截至 2024 年 1 月）  

国别 总净装机容量（MW） 核电反应堆数量（座） 

中国 23724 23 

印度 6028 8 

土耳其 4456 4 

埃及 3300 3 

英国 3260 2 

俄罗斯 2700 3 

韩国 2680 2 

日本 2653 2 

孟加拉 2160 2 

乌克兰 2070 2 

法国 1630 1 

巴西 1340 1 

阿联酋 1310 1 

美国 1117 1 

伊朗 974 1 

斯洛伐克 440 1 

阿根廷 25 1 

合计 59867 58 

资料来源：国际原子能机构动力堆信息系统，民生证券研究院 

 

清洁能源转型加速、同时国际能源市场波动不断的背景下，全球核电发展趋

势明确： 

美国（2023 年核电发电量占比 18.25%，后数据均为 2023 年）：2023 年 7

月，美国首座第三代+核电反应堆西屋公司 AP1000 投入商业运行，这是美国 30

余年首个新建核电项目。美国启动“核能信贷计划”，支持本国“高寿”核电反

应堆“延寿”的同时，加大对先进核电项目支持力度。 

欧盟（核电发电量占比 25%）：长期以来法国和大部分东欧国家为“拥核”

派，德国和部分西北欧国家为“弃核”派，俄乌冲突背景下，继续发展核电成为

欧洲各国现实选择。①法国（核电发电量占比 65.29%，全球最高），2023 年法
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国参议院和国民议会均通过关于加速核电发展法案的草案，其中取消 “2035 年

核电在总电力生产中的份额降低至 50%”的目标，大力支持新建核电项目，包括

6 座新型 EPR 反应堆以及 8 座备选反应堆；②英国（核电发电量占比 14.07%），

英国能源安全和净零排放部在《民用核能 2050 路线图》中明确核电的战略意义

如果英国实现《三倍核能宣言》目标，到 2050 年核电装机容量将达 24GW；③

瑞典（核电发电量占比 29.09%），2023 年年底瑞典政府公布核电发展路线图，

计划到 2035 年至少拥有 2 座大型核反应堆的核能发电能力、到 2045 年投运多

达 10 个大型核反应堆等。 

日韩：①日本（核电发电量占比 7.64%），2023 年 2 月，日本内阁会议通过

《绿色转型基本方针》，提出要最大限度利用可再生能源和核能，以及研发并建

设更安全的新一代核电反应堆，替代已报废的核电反应堆。2023 年高滨核电站

1 号、2 号机组恢复运行；②韩国（核电发电量占比 29.39%），停工 4 年的新韩

蔚 1 号机组于 2022 年 12 月投运，2023 年 1 月韩国产业通商资源部在《第 10

次电力长期供需基本计划》中提出，到 2030 年核电在总发电量占比达 32.4%

（超越煤炭和天然气成为第一大电力来源）、到 2036 年占比达 34.6%的目标。

2023 年 6 月韩国政府通过了新韩蔚 3 号和 4 号机组建设项目实施计划，预计将

分别于 2032 年和 2033 年建成。 

“一带一路”沿线国家：截至 2024 年 1 月，①印度（2023 年核电发电量

占比 2.45%），在建核电反应堆容量 6.03GW；②土耳其（2023 年核电发电量占

比 0%），在建核电反应堆容量 4.46GW；③埃及（2023 年核电发电量占比 0%），

在建核电反应堆容量 3.3GW；④俄罗斯（2023 年核电发电量占比 18.47%），在

建核电反应堆容量 2.7GW；⑤孟加拉（2023 年核电发电量占比 0%），在建核电

反应堆容量 2.16GW；⑥阿联酋（2023 年核电发电量占比 12.99%），在建核电

反应堆容量 1.31GW。 

图5：我国核电发电量占比远低于发达国家及全球平均
水平 

 图6：2010-2023 年全球主要国家核电发电量占比 

 

 

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

 

 



中国核建(601611)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

根据国家能源局规划，到 2030 年“一带一路”周边沿线国家将新建 107 台

核电机组、新增核电装机合计 115GW，新增装机占除中国外世界核电市场的

81.4%。核电出海，掘金“一带一路”市场： 

➢ 2021 年我国自主三代核电技术“华龙一号” 海外首台机组落地巴基斯

坦，2024 年 5 月通过最终验收； 

➢ 2023 年 9 月，土耳其能源和自然资源部长在新闻发布会上表示，预计

将与中国就建设 1 座新的核电站达成协议，若协议达成、中国将建造土

耳其第三座核电站； 

➢ 2024 年 6 月，中国同辐以“中核方案”赢得认可，成功中标孟加拉核

农业研究院设计装源量百万居里伽马辐照站项目。 

 

中国核建深入践行“一带一路”理念，坚持属地化实体化经营，深耕厚植巴

基斯坦、东帝汶、阿联酋、乌兹别克斯坦等核心市场以及中东、东南亚等区域市

场。2023 年公司海外收入 18.07 亿元，收入占比达 1.65%，海外毛利率

18.02%、高于公司整体毛利率 11.35%。“一带一路”沿线国家核电建设需求旺

盛，公司跟随中国核电出海趋势明确。 

图7：公司海外业务收入及占比  图8：公司海外业务毛利及毛利率 

 

 

 
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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3 中国核建：核电工程建设步入高景气阶段，期待

信用减值影响下降 

2023 年公司收入结构为工业与民用工程占比 69%、核电工程 22%、其他主

营业务 9%。2014-2023 年公司收入 CAGR 达 10.4%，其中： 

核电工程建设步入高景气阶段：核电工程从 2014 年的 119.22 亿元增长至

2023 年的 239.26 亿元，CAGR 达 8.0%，其中受核电批复影响、2014-2021 年

核电工程业务未实现增长，2022 年核电工程业务收入 167.48 亿元、同比+40%，

主因系核电工程建设逐步迎来高峰期，华龙一号福清核电 6 号机组、巴基斯坦卡

拉奇 K3 及 ACPR-1000 红沿河 6 号机组正式商运。2023 年核电工程业务收入

239.26 亿元、同比+43%，在建 26 台核电机组均进展顺利，累计完成重大里程

碑节点 26 个，6 台机组实现 FCD，7 台机组实现穹顶吊装，3 台机组实现冷试，

2 台机组实现热试。 

图9：2014-2023 年公司营收及 yoy  图10：2014-2023 年公司归母净利及 yoy 

 

 

 
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11：2014-2023 年公司收入按业务拆分（单位：亿
元） 

 图12：2023 年公司各业务收入占比 

 

 

 
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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公司归母净利受信用减值影响较大，2019-2023 年公司信用减值/归母净利

比重约在 70-90%之间，远高于其它建筑央企。2023 年公司信用减值 19.13 亿

元。 

图13：公司信用减值损失  图14：公司信用减值损失/归母净利的比例远高于其它
建筑央企 

 

 

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

 

表2：2023 年公司应收账款坏账计提比例   

账龄 应收账款总额（亿元） 坏账准备（亿元） 计提比例 

1 年以内（含 1 年） 209.56 3.15 1.5% 

1-2 年 89.90 7.10 7.9% 

2-3 年 58.64 6.35 10.8% 

3 年以上 76.66 31.58 41.2% 

合计 434.75 48.19 11.1% 

资料来源：wind，民生证券研究院  
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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： 

工业与民用工程：2023 年公司工业与民用工程业务收入 751.23 亿元，同比

基本持平（收入未实现增长，预计主因系 2022 年公司工业与民用工程板块新签

合同额 1010.26 亿元，同比+0.68%）。2023 年公司工业与民用工程板块新签合

同额 1122.37 亿元，同比+11.1%，有望保障未来板块收入。我们预计 2024-

2026 年公司工业与民用工程业务收入分别为 796.31、836.12、869.57 亿元，

同比增速分别为 6%、5%、4%。考虑到目前宏观环境，我们谨慎预计利润率略

有下浮，预计 2024-2026 年毛利率分别为 9.2%、9.0%、8.8%。 

核电工程：2023 年公司核电工程业务收入 239.26 亿元，同比+43%。考虑

到 2019 年起我国核电核准重启，2019-2023 年我国核准的核电机组总共达 33

台，而核电主体工程建设一般需 5 年时间，因此我们预计 2024 年起核电资本开

支加速上行，预计 2024-2026 年公司核电工程业务收入分别为 287.12、341.67、

401.46 亿元，同比增速分别为 20%、19%、18%。盈利能力预计维持稳定，预

计 2024-2026 年毛利率均为 13.5%。 

表3：公司营收拆分-假设表 

主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

工业与民用工程 

收入（亿元） 752.27  751.23  796.31  836.12  869.57  

YoY  -0% 6% 5% 4% 

毛利率 8.21% 9.52% 9.20% 9.00% 8.80% 

核电工程 

收入（亿元） 167.48  239.26  287.12  341.67  401.46  

YoY  43% 20% 19% 18% 

毛利率 13.80% 13.49% 13.50% 13.50% 13.50% 

整体 

收入（亿元） 991.38  1093.85  1202.28  1310.91  1417.46  

YoY  10% 10% 9% 8% 

毛利率 10.07% 11.35% 11.25% 11.24% 11.24% 

业绩 

归母净利润（亿元） 17.77 20.63 24.05 28.19 32.37 

YoY  16% 17% 17% 15% 

归母净利润/收入 1.79% 1.89% 2.00% 2.15% 2.28% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

根据以上假设，我们预计 2024-2026 年公司整体营收分别为 1202.28、

1310.91、1417.46 亿元，同比增速分别为 10%、9%、8%，2024-2026 年归母

净利润分别为 24.05、28.19 和 32.37 亿元，同比增速分别为 17%、17%、15%。 
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4.2 估值分析与投资建议 

同行业可比上市公司包括中国能建（主营业务为能源电力行业基础设施建

设）、中国电建（主营业务为能源电力行业基础设施建设）、中核科技（同为中核

集团旗下上市公司，主营业务为核电机械）、中国核电（同为中核集团旗下上市

公司，主营业务为核电）。A 股可比上市公司股价对应 2024-2026 年平均 PE 分

别为 13x、11x、10x，公司目前股价对应 2024-2026 年 PE 在 10x、9x、8x，

动态估值低于可比上市公司。 

 

表4：可比公司 PE 对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

601868.SH 中国能建 2.13  0.21  0.24  0.27  10  9  8  

601669.SH 中国电建 5.56  0.85  0.96  1.08  7  6  5  

000777.SZ 中核科技 15.88  0.80  1.04  1.36  20  15  12  

601985.SH 中国核电 10.25  0.61  0.67  0.71  17  15  14  

  平均         13  11  10  

601611.SH 中国核建 8.27  0.80  0.93  1.07  10  9  8  

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：中国能建、中国电建、中核科技、中国核电数据采用 wind 一致预期（180 天），股价时间为 2024 年 6 月 19 日 

 

投资建议：我们看好公司①国内核电建造龙头，有望充分受益本轮核电资本

开支加速，②前期归母净利受信用减值影响较大，潜在利润弹性大③全球核电发

展趋势明确，中国核电掘金“一带一路”市场。我们预计公司 2024-2026 年归

母净利润分别为 24.05、28.19 和 32.37 亿元，现价对应动态 PE 分别为 10x、

9x、8x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）核电核准不及预期。核电核准是核电项目启动的标志，核准后开工带动

核电建造。如果后续国家核电核准政策有所变化、核电核准速度变慢，可能导致

公司远期核电建造业务收入有所下降。 

2）核电出海不及预期。清洁能源转型加速、同时国际能源市场波动不断的

背景下，全球核电发展趋势明确，中国核电出海，掘金“一带一路”市场。但海

外业务可能面临政策、地缘政治等方面风险，如果后续国内核电出海不及预期，

可能导致公司海外业务收入增长不及预期。 

3）核电项目安全风险。核电项目如果出现重大安全事故风险，行业可能面

临行政处罚以及舆论风险，导致后续核电项目核准及开工速度变慢。 

4）信用减值风险。公司归母净利受信用减值影响较大，2019-2023 年公司

信用减值/归母净利比重约在 70-90%之间，远高于其它建筑央企。后续公司信用

减值若持续维持较高比例，可能导致公司净利润释放节奏不及预期。 
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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 109,385 120,228 131,091 141,746  成长能力（%）     

营业成本 96,969 106,708 116,358 125,819  营业收入增长率 10.34 9.91 9.04 8.13 

营业税金及附加 248 272 292 315  EBIT 增长率 6.68 4.72 11.60 10.49 

销售费用 44 48 52 57  净利润增长率 16.07 16.59 17.23 14.82 

管理费用 2,528 2,885 3,146 3,402  盈利能力（%）     

研发费用 2,875 3,366 3,802 4,252  毛利率 11.35 11.25 11.24 11.24 

EBIT 4,895 5,126 5,721 6,321  净利润率 1.89 2.00 2.15 2.28 

财务费用 2,072 2,023 2,039 2,054  总资产收益率 ROA 0.96 1.04 1.16 1.27 

资产减值损失 -196 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.19 7.93 8.60 9.09 

投资收益 419 481 524 567  偿债能力     

营业利润 3,059 3,583 4,206 4,834  流动比率 1.09 1.11 1.13 1.14 

营业外收支 34 31 31 31  速动比率 0.52 0.53 0.52 0.53 

利润总额 3,094 3,614 4,237 4,865  现金比率 0.15 0.17 0.16 0.15 

所得税 311 369 432 496  资产负债率（%） 82.13 82.30 81.75 81.09 

净利润 2,783 3,246 3,805 4,369  经营效率     

归属于母公司净利润 2,063 2,405 2,819 3,237  应收账款周转天数 141.33 141.33 141.33 141.33 

EBITDA 8,695 9,030 9,968 10,697  存货周转天数 46.00 46.00 46.00 46.00 

      总资产周转率 0.53 0.54 0.55 0.57 

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

货币资金 20,201 24,753 23,911 23,446  每股收益 0.68 0.80 0.93 1.07 

应收账款及票据 42,910 45,221 49,573 53,882  每股净资产 9.50 10.05 10.86 11.80 

预付款项 4,498 4,950 5,398 5,837  每股经营现金流 -0.10 2.29 2.00 2.23 

存货 12,221 13,448 14,664 15,857  每股股利 0.09 0.10 0.12 0.14 

其他流动资产 65,916 72,395 78,431 84,490  估值分析     

流动资产合计 145,745 160,768 171,977 183,511  PE 12 10 9 8 

长期股权投资 3,080 3,561 4,086 4,653  PB 0.9 0.8 0.8 0.7 

固定资产 6,579 7,214 7,791 8,357  EV/EBITDA 9.97 9.60 8.70 8.11 

无形资产 32,025 31,979 31,783 31,578  股息收益率（%） 1.05 1.25 1.47 1.69 

非流动资产合计 69,590 70,679 71,300 72,179       

资产合计 215,336 231,447 243,277 255,690            

短期借款 17,978 17,978 17,978 17,978  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 57,453 63,223 68,940 74,546  净利润 2,783 3,246 3,805 4,369 

其他流动负债 57,791 63,085 65,760 68,384  折旧和摊销 3,801 3,905 4,248 4,376 

流动负债合计 133,222 144,286 152,678 160,907  营运资金变动 -10,969 -3,950 -5,651 -5,493 

长期借款 37,259 40,151 40,151 40,151  经营活动现金流 -315 6,907 6,034 6,717 

其他长期负债 6,376 6,043 6,043 6,279  资本开支 -3,097 -3,943 -4,078 -4,421 

非流动负债合计 43,635 46,194 46,194 46,430  投资 596 -319 0 0 

负债合计 176,857 190,480 198,872 207,337  投资活动现金流 -2,470 -1,431 -3,938 -4,421 

股本 3,019 3,018 3,018 3,018  股权募资 174 -2 0 0 

少数股东权益 9,794 10,635 11,620 12,752  债务募资 6,222 2,356 0 0 

股东权益合计 38,479 40,967 44,405 48,353  筹资活动现金流 4,074 -924 -2,938 -2,761 

负债和股东权益合计 215,336 231,447 243,277 255,690  现金净流量 1,264 4,552 -842 -465 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引用。

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一切权

利。 
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