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表：盈利摘要 股价表现 

 
 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

截止12月31日财政年度 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测

收入(千元人民币) 7,885,557 8,423,618 10,320,723 13,090,538 15,766,654

变动(%) 15% 7% 23% 27% 20%

归母净利润(千元人民币) 401,952 686,430 1,058,323 1,697,092 2,137,792

变动(%) N/A 70.8% 54.2% 60.4% 26.0%

每股盈利(元人民币) 0.07 0.14 0.31 0.50 0.63

变动(%) 600.0% 100.0% 122% 60% 26%

市盈率@13.68港元 181.7 90.9 40.9 25.5 20.2

每股股息（元人民币） 0.04 0.04 0.06 0.10 0.13

息率(%) 0.3% 0.3% 0.5% 0.8% 1.0%
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主要资料  

行业 有色金属 

股价 13.68 港元 

目标价 17.46 港元 

 (+27.60%) 

股票代码 1818 

总股本 34.02 亿股 

总市值 465.45亿港元 

52 周高/低 15.40 港元/7.04港元 

每股净资产 6.60 港元 

主要股东 招金集团 37.15% 

紫金矿业 20% 

 

黄金行业优质高成长公司，增长潜力巨大，目标价 17.46 港元 

 业绩高速增长：公司 2023 年全年实现销售收入 84.24 亿人民币

（下同），较去年增长 6.82%；实现毛利 33.70 亿，同比增长

26.90%；毛利率为 40.1%，同比增长 6.33 个百分点；实现归母净

利润 6.86 亿元，同比增长 70.77%，业绩实现大幅增长。2023 年

全年公司完成黄金产量 24.68 吨，同比下滑 9.75%；其中实现矿

产金 17.58 吨，同比下降 8.63%，冶炼加工金为 7.11 吨，同比下

滑 12.39%。矿产金产量下滑主要是因为公司买断金减少所导致。 

 海域金矿未来可期：海域金矿从 2019 年 7 月取得采矿许可证后

正式开始建设，截至目前，海域金矿项目仍处于项目建设阶段，

按照项目规划，海域金矿将于 2025 年实现初步建成。该项目采

用地下开采，拟采用粗碎-半自磨+顽石破碎-浮选流程，选矿回

收率预计可以达到 97%，采选规模为 396 万吨矿石/年，项目总投

资约为 60 亿元人民币。在整体投产达产后，预计海域金矿可以

实现年产矿产金 15-20吨。 

 成功收购铁拓矿业，资源储量进一步增加：6 月 6 日，澳交

所发布公告，称铁拓矿业将于当日交易结束时从澳交所正式名单

中退市除名，这标志着招金矿业全面要约收购铁拓矿业的顺利落

地。其旗舰资产是位于西非科特迪瓦的阿布贾金矿。该金矿有望

成为全球重要产金区域西非的 20 大金矿之一，矿权面积 1,114

平方公里，拥有黄金储量 136 万盎司，资源量 383 万盎司，目前

已勘探面积不足 10%,未来探矿前景巨大。阿布贾金矿已于 2023

年 7 月达产，2023 年全年产量约 9.4 万盎司，这也预示公司资源

储量得以进一步增加。 

 看好公司未来发展，目标价 17.46 港元，首次覆盖并给予

买入评级：我们预测公司 2024-2026 年的收入分别为 103.20 亿

人民币、130.90 亿人民币和 157.66 亿人民币，归属于母公司的

净利润分别为 10.58 亿人民币、16.97 亿人民币和 21.37 亿人民

币。基于高企的黄金价格以及公司未来黄金产能的持续释放，我

们给予公司未来 12 个月的目标价为 17.46 港元，对应 2025 年的

35 倍 PE 估值中枢，较现价有 27.60%的上涨空间，首次覆盖，给

予买入评级。 

 风险因素：黄金价格波动、矿山建设不及预期、美联储降息时

点拖后 
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黄金行业优质高成长公司 

 招金矿业股份有限公司（以下简称“公司”）（股份代号：1818.HK）是经山东省

人民政府批准，由山东招金集团有限公司、上海复星产业投资有限公司、上海豫园

旅游商城（集团）股份有限公司、深圳市广信投资有限公司及上海老庙黄金有限公

司共同以发起方式设立，于 2004 年 4 月 16 日在中华人民共和国注册成立的一家股

份有限公司，已成功于 2006 年 12 月 8 日在香港联合交易所有限公司主板上市。公

司是一家集勘探、开采、选矿及冶炼营运于一体，专注于开发黄金产业的综合性黄

金生产商和黄金冶炼企业。公司位于中国山东省胶东半岛的招远市。这里资源丰

富，地理位置得天独厚，黄金开采历史悠久，根据中国黄金协会提供的数据，招远

市黄金资源约占中国总剩余黄金资源的十分之一，是国内重要的黄金生产基地和民

族黄金工业发祥地，被中国黄金协会命名为“中国金都”。 

 

图表 1：股东持股情况（截至 2024 年 3 月末） 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

 
主要股东 

公司实控人为招远市国有资产监督管理局，通过招金集团有限公司实现对公司的控

股权。招金集团直接间接共计持有公司 37.15%股权。除此之外，紫金矿业（代码

2899.HK）通过旗下公司金山香港持有公司 20%股权，是公司第二大股东，其他流动

股东占有公司 41.10%股权。 

山东招金集团有限公司（以下简称集团）始建于 1974 年，位于中国金都——山东

省招远市，是一家以矿业链、深加工产业链为核心，金融产业、环保产业、教育产

业协同发展的大型综合性集团公司，公司旗下拥有全资子公司 6 户，控股及实际控

制企业 12 户，参股公司 8 户，公司旗下的招金矿业股份有限公司于 2006 年 12 月 8

日在香港主板市场成功上市（股份代号：1818.HK）。 
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图表 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，第一上海研究部整理 

 

 

经营业绩 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司 2023 年全年实现销售收入 84.24 亿人民币（下同），较去年增长 6.82%；实现

毛利 33.70 亿，同比增长 26.90%；毛利率为 40.1%，同比增长 6.33 个百分点；实

现归母净利润 6.86 亿元，同比增长 70.77%，业绩实现大幅增长。2023 年全年公司

完成黄金产量 24.68 吨，同比下滑 9.75%；其中实现矿产金 17.58 吨，同比下降

8.63%，冶炼加工金为 7.11 吨，同比下滑 12.39%。矿产金产量下滑主要是因为公司

买断金减少所导致。 

 

2024 年一季度，公司实现营业收入 19.81 亿元，同比增长 13.94%；实现毛利 8.34

亿，同比增长 40.4%；毛利率为 42.09%，同比增长 7.92 个百分点；实现归母净利

润 2.21 亿，同比增长 124.3%，主要得益于进入 2024 年以来基于降息预期加强导致

的黄金价格大幅度上涨。 
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图表 3:近五年公司收入（人民币千元） 图表 4: 近五年公司毛利（人民币千元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

图表 5:近五年公司销售成本（人民币千元） 图表 6: 近五年公司归母净利润（人民币千元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 

  

图表 7：近五年毛利率及净利润率走势 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 
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主营业务 

公司发源于招远地区，截至目前，公司资产已经遍布中国主要产金区域，包括山

东、甘肃、新疆、内蒙古以及辽宁等省份。境外资源位于厄瓜多尔以及加拿大等区

域，公司是集勘探、开采、选矿以及冶炼营运为一体的综合性黄金生产商，主要产

品为“9999金”以及“9995 金”标准金锭。 

 

在手黄金资源量 

 截止 2023 年 12 月 31 日止年度，根据 JORC 规范标准，公司一共拥有约 1185 吨黄

金矿产资源量以及 472 吨可采黄金储量，在上市黄金企业中排在第三，资源储量位

于行业前列，拥有规模优势。 

 

在手矿山 

截至 2023 年 12 月 31 日止年度，公司旗下一共拥有 24 座矿山，其中资源量较大的

矿山有夏甸金矿、蚕庄金矿、大尹格庄金矿、海域金矿、早子沟金矿、招金白云、

青河矿业等。 

 

 

 

 

 

图表 8: 黄金上市公司黄金资源量情况（吨）（截止 2023 年 12 月 31 日） 

 

 

 

资料来源：公司公告，第一上海研究部整理 
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图表 9: 黄金上市公司矿产金产量情况（吨）（截止 2023 年 12 月 31 日年度） 

 

资料来源：公司公告，第一上海研究部整理 

 

主营业务成本情况 

从成本角度来看，公司 2023 年黄金开采现金生产成本为 141.48 元人民币/克，同比

提升 3.77%；黄金总现金成本为 174.93 元/克，同比提升 4.66%；黄金综合成本为

220.85 元/克，同比提升 3.18%。尽管近三年公司主营业务呈现抬升的态势，主要是

通胀以及黄金价格走高等因素带来的全行业成本的提升，公司的克金成本控制情况

依然处于行业领先地位。 

 

图表 10: 2021-2023 年公司黄金现金生产成本，总现金成本及综合成本（人民币/克） 

 

资料来源：公司资料，第一上海研究部整理 
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海域金矿未来可期 

在 2015 年以及 2022 年，公司分两次收购瑞海矿业共计 70%股权，成功收购位于山

东莱州的中国最大的单体金矿-海域金矿，根据 JORC 标准，海域金矿拥有探明+控制

+推断黄金资源量总计 562.37 吨，拥有可采黄金储量 212.21 吨，是目前中国最大的

单体金矿，拥有巨大的资源量以及优秀的开采品味，截至目前，海域金矿平均品位

为 4.42 克/吨，属于资源禀赋极其优秀的黄金资源。目前海域金矿矿体勘探范围内

深部仍未封闭，探矿增储的潜力仍然显著。 

 

于此同时，在 2022 年，紫金矿业通过协议转让的方式，出资 39.845 亿元，收购山

东瑞银矿业 30%股权，进而成为海域金矿第二大股东，于此同时，紫金矿业以 40.63

亿人民币的代价，通过购买豫园旗下的招金矿业 20%股份成为招金矿业第二大股东，

进而拥有共计 44%的海域金矿所有权，目前招金矿业以及紫金矿业在海域金矿的开

发建设过程中正充分发挥各自优势进行协同开发。 

 

 

 

 

图表 11: 海域金矿 

 

资料来源：网上资料，第一上海研究部整理 

 

海域金矿从 2019 年 7 月取得采矿许可证后正式开始建设，截至目前，海域金矿项目

仍处于项目建设阶段，按照项目规划，海域金矿将于 2025年实现初步建成。该项目

采用地下开采，拟采用粗碎-半自磨+顽石破碎-浮选流程，选矿回收率预计可以达到
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97%，采选规模为 396 万吨矿石/年，项目总投资约为 60 亿元人民币。在整体投产达

产后，预计海域金矿可以实现年产矿产金 15-20 吨，届时将成为国内最大的黄金矿

山。 

 

成功完成铁拓矿业要约收购，黄金资源储量进一步提升 

公司于 2023年 10 月 30日公告拟以每股 0.58 澳元的价格发起对澳大利亚上市企业

铁拓矿业全部股份进行有条件要约收购。在今年 6 月 6 日，澳交所发布公告，称铁

拓矿业将于当日交易结束时从澳交所正式名单中退市除名，这标志着招金矿业全面

要约收购铁拓矿业的顺利落地。整个收购自 2023 年 10 月 30 日发起要约，历时 7 个

多月，总交易代价约 5 亿美元，成为近 10 年来中资企业对澳洲上市矿业公司最大的

并购交易，也是全球范围内首例中国矿业公司成功强制要约收购的标志性交易。 

铁拓矿业成立于 2010 年，并于 2018年在澳交所上市，其旗舰资产是位于西非科特

迪瓦的阿布贾金矿。该金矿有望成为全球重要产金区域西非的 20 大金矿之一，矿权

面积 1,114平方公里，拥有黄金储量 136 万盎司，资源量 383 万盎司，目前已勘探

面积不足 10%,未来探矿前景巨大。阿布贾金矿已于 2023年 7 月达产，2023 年全年

产量约 9.4 万盎司。经初步测算，此次收购将大幅提升招金矿业竞争实力，黄金资

源量和自产金产量将提升约 9%和 20%。 

 

 

图表 12: 阿布贾金矿 

 

资料来源：网上资料，第一上海研究部整理 
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黄金行业分析 

2023 年全年国际黄金现货价均价为 1940.54 美元/盎司，创下历史新高，相比 2022

年上涨了 8%。国际黄金现货价于 2023 年 3 月出现加速上涨态势，国际黄金现货价

一度从 1800 美元/盎司攀升至接近 2050 美元/盎司的高位，随后进入下行震荡趋势，

进入 2023 年第四季度以来，美国通胀数据的环节叠加巴以新一轮冲突爆发，降息预

期增强叠加地缘政治风险加剧推动了黄金价格大幅上涨。进入 2024年 3 月，基于降

息预期的发酵，黄金价格持续拉升，一度突破 2400 美元/盎司的历史高点。尽管近

期因通胀数据不及预期，降息预期有所延后，黄金价格迎来调整，但仍处于高位运

行，截至目前，国际黄金现货价格为 2341.26 美元/盎司，相比年初仍有较大幅度的

涨幅。 

图表 13：2010-2024 伦敦黄金现货价（美元/盎司） 图表 14：2010-2024COMEX 黄金期货价（美元/盎司） 

  

资料来源：Wind，第一上海 资料来源：Wind，第一上海 

近期美国劳工局公布了 5 月通胀数据，美国 5 月 CPI 同比增长 3.3%，低于前值的

3.4%；核心 CPI 同比增长 3.4%，低于前值的 3.6%；尽管仍低于美联储 2%的通胀目

标，但近期 CPI 的环比同比增速下滑也表明通胀已经在逐步降温，距离降息再进一

步。 

 

图表 15：美国 CPI（同比）（%） 图表 16：美国核心 CPI（同比）（%） 

  

资料来源：Wind，第一上海 资料来源：Wind，第一上海 
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从美国通胀指数国债（TIPS）以及美国有效联邦基金利率（EFFR）来看，各项利率

已经接近上一轮加息周期高点，因此我们认为美国持续维持高利率环境的可能性较

小，降息周期已经接近。 

 

 

 

 

图表 17：美国通胀指数国债(TIPS)10 年（%） 图表 18：美国有效联邦基金利率(EFFR)（%） 

 
 

资料来源：Wind，第一上海 资料来源：Wind，第一上海 

于此同时，央行购金已经成为黄金价格的又一有力推动，尽管 2022 年全年央行购金

创下历史记录的 1082 吨，2023 年央行购金规模依旧惊人。1 月 31 日，世界黄金协

会发布的最新《全球黄金需求趋势报告》显示，2023 年全年全球央行购买黄金规模

达到 1037 吨，创下历史第二高位，仅比 2022 年减少 45 吨。我们认为全球央行对于

黄金的持续增持是对国际形式不确定性加剧叠加去美元化需求产生而带来的迫切需

求，持续的央行购金行为也将成为黄金价格的有力支撑。 

图表 19: 2023 年全年各国央行黄金购买量（吨） 

 

资料来源：世界黄金协会，第一上海研究部整理 
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随着美国 CPI 同比增速持续下降，通胀见顶以及降息的预期持续加强。我们认为

2024 年黄金价格的上行通道将得以开启，黄金价格的上行阻力将得到缓解。于此同

时，随着经济衰退预期的增强叠加地缘政治的不确定性，黄金作为优秀的避险工具

仍然拥有强有力的支撑，我们预计 2024 年黄金价格有望走上震荡向上的上行通道。 

 

盈利预测与财务分析 

 结合目前美国加息周期进入尾声、降息周期将至的预测，我们预测黄金价格将在

24-26 年维持高位运行，我们预测 24 年、25 年、26 年黄金实现价格分别为

2250、2300、2350 美元/盎司。 

图表 20: 预计 2024-2026 年黄金价格（美元/盎司） 

 

资料来源：第一上海预测 

 公司的收入与净利润与金价高度相关，根据金价预测趋势，我们预测 24 年、25

年、26 年矿产金收入分别为 96.25、122.08、147.04 亿人民币。24 年、25 年、26

年实现销售收入分别为 106.35、134.90、162.47 亿人民币元。受益于公司严格的

成本控制，毛利分别为 44.68、57.65、70.38 亿人民币，毛利率为 43.29%、

44.04%、44.64%。 

 

图表 21:矿产金产量预测（吨） 图表 22: 矿产金收入预测（人民币千元） 

 
 

资料来源：第一上海预测 资料来源：第一上海预测 
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图表 23:收入（人民币千元） 图表 24: 毛利（人民币千元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

图表 25:净利润（人民币千元） 图表 26:经营性现金流（人民币千元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

看好公司未来发展，目标价 17.46 港元，给予买入

评级 

给予公司未来 12 个月的

目标价为 17.46 港元 

我们预测公司 2024-2026 年的收入分别为 103.20 亿人民币、130.90 亿人民币和

157.66 亿人民币，归属于母公司的净利润分别为 10.58 亿人民币、16.97 亿人民币

和 21.37 亿人民币。基于高企的黄金价格以及公司未来黄金产能的持续释放，我们

给予公司未来 12 个月的目标价为 17.46 港元，对应 2025 年的 35 倍 PE 估值中枢，

较现价有 27.60%的上涨空间，首次覆盖，给予买入评级。 

 

图表 27: 同类公司估值情况 

 

资料来源：第一上海预测 

0 

2000000 

4000000 

6000000 

8000000 

10000000 

12000000 

14000000 

16000000 

18000000 

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

8000000

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

股价

2024.06.2

YTD变化

2023.12.3
市值 毛利率

经营利润

率
净利率 FY2021A FY2022A FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E

3年

CAGR
FY2021A FY2022A FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E 3年CAGR FY2021A FY2022A FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E FY2021A FY2022A FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E

黄金  亿港币

1818 HK Equity 招金矿业 13.7 41.5% 465.4 40.0 17.3 8.1 8,267.0 9,182.0 9,312.0 10,804.0 13,198.0 17,320.0 17.0% 40.6 468.0 758.9 1,581.0 2,121.0 2,771.0 20.6% 542.0 62.4 63.0 35.0 25.0 17.3 1.5 2.1 2.4 2.1 2.0 1.9

2899HK Equity 紫金矿业 16.7 32.4% 4,385.9 15.8 10.8 7.2 271,305.0 314,780.0 324,370.0 361,769.0 375,616.0 394,880.0 3.0% 18,889.0 23,337.0 23,348.0 30,763.0 39,018.0 46,652.0 14.9% 12.6 12.3 14.5 18.6 11.5 7.9 2.8 2.8 2.8 3.2 2.7 1.8

1787 HK Equity 山东黄金 16.0 8.9% 716.6 14.6 8.3 3.8 40,900.0 58,577.0 65,531.0 75,345.0 82,431.0 87,483.0 5.1% -233.0 1,389.0 2,506.0 4,336.0 5,578.0 6,991.0 17.3% NA 100.0 57.2 32.8 24.9 22.1 3.7 2.6 3.1 3.6 3.2 3.1

2099 HK Equity 中国黄金国际 53.4 59.7% 211.5 17.5 7.0 NA 8,840.0 8,652.0 3,596.0 6,063.0 8,368.0 9,938.0 17.9% 2,078.0 1,744.0 -199.0 1,335.0 2,523.0 3,702.0 40.5% 4.0 5.2 NA 15.9 8.4 7.3 0.6 0.6 1.0 1.5 1.4 1.2

PE PB

百万港币 百万港币

收入 净利润
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风险因素 

黄金价格波动 公司的收入主要依靠黄金的开采、冶炼和销售，所以黄金价格的波动将对公司业绩

将形成显著影响，黄金作为贵金属，其价格与宏观环境以及货币政策息息相关，因

此黄金价格的波动时常难以预测。 

 

矿山建设不及预期 公司的新增矿产金产能主要依靠对于新矿山的建设，因为矿山的建设存在不确定

性，因此投产时间可能与预期的时间表相悖，矿山的建设投产不及预期也将对公司

产量形成影响。 

美联储降息时点拖后 尽管美联储加息周期已经进入尾声，然而美联储降息时间仍不确定，高利率的环境

可能持续较长时间，对黄金的价格将产生压制。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

财务报表摘要

损益表 财务分析

<人民币千元>, 财务年度截至12/31 <人民币千元>, 财务年度截至12/31

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 6,859,446 7,885,557 8,423,618 10,320,723 13,090,538 15,766,654 盈利能力

销售成本 -4,167,369 -5,229,645 -5,053,333 -5,852,580 -7,325,219 -8,728,640 毛利率 (%) 39.2% 33.7% 40.0% 43.3% 44.0% 44.6%

毛利 2,692,077 2,655,912 3,370,285 4,468,143 5,765,319 7,038,014 EBITDA 利率 (%) 11.2% 4.1% 7.6% 14.5% 19.1% 21.4%

销售开支 -31,460 -33,126 -31,401 -38,473 -48,798 -55,183 净利率(%) 0.5% 5.1% 8.1% 10.3% 13.0% 13.6%

行政开支 -1,495,844 -1,306,307 -1,302,072 -1,651,316 -1,832,675 -2,207,331

财务费用 -607,867 -533,191 -607,694 -785,666 -850,885 -1,024,832 营运表现

SG&A/收入(%) 22.3% 17.0% 15.8% 16.4% 14.4% 14.4%

其他收入 557,978 565,875 526,967 526,967 526,967 526,967 实际税率 (%) 32.2% 24.2% 25.6% 25.0% 25.0% 25.0%

分占联营公司损益 25 -2,533 1,000 1,000 1,000 1,000 库存周转 367.8 308.4 337.6 292.5 239.1 205.4

分占合营公司损益 73 7 0 0 0 0 应付账款天数 198.8 211.6 191.6 171.1 143.5 127.0

除税前利润 281,683 739,205 1,126,525 1,723,539 2,763,812 3,481,518 应收账款天数 10.0 10.0 9.9 10.0 10.0 9.9

所得税 -90,650 -179,019 -288,107 -430,885 -690,953 -870,379

年度利润 191,033 560,186 838,418 1,292,654 2,072,859 2,611,138 财务状况

股东利润 33,697 401,952 686,430 1,058,323 1,697,092 2,137,792 净负债/权益 1.43 1.56 1.31 1.37 1.32 1.28

少数股东利润 157,336 158,234 151,988 234,332 375,767 473,346 收入/总资产 0.16 0.17 0.18 0.20 0.24 0.27

折旧及摊销 120,608 950,496 1,093,081 1,015,402 1,108,676 1,129,129 总资产/股本 2.64 2.76 2.48 2.55 2.51 2.48

EBITDA 768,942 321,900 641,138 1,493,803 2,506,021 3,377,221

增长 回报率 (%)

总收入 (%) 15% 7% 23% 27% 20% ROE 2.4% 3.9% 5.5% 8.2% 9.6%

EBITDA (%) -58% 99% 133% 68% 35% ROA 0.9% 1.5% 2.2% 3.2% 3.8%

每股收益 (%) 600% 100% 49% 60% 26% 股息支付率 32.5% 19.1% 20.0% 20.0% 20.0%

资产负债表 现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至12/31 <人民币千元>, 财务年度截至12/31

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金 2,998,213 3,583,213 2,916,103 561,990 1,185,218 2,553,831 税前盈利 191,033 560,186 838,418 1,292,654 2,072,859 2,611,138

应收账款 188,263 216,465 227,799 281,878 357,527 429,193 折旧和摊销 -120,608 -950,496 -1,093,081 -1,015,402 -1,108,676 -1,129,129

存货 4,180,883 4,670,644 5,154,577 5,669,621 7,096,224 8,599,932 营运资金变化 915,033 -1,444,032 -943,996 -72,302 -1,476,902 -1,532,532

其他流动资产 4,257,635 4,480,478 4,738,383 4,754,489 4,864,849 4,980,728 其他 1,728,466 2,348,290 2,743,057 1,899,429 2,059,701 2,069,077

总流动资产 11,624,994 12,950,800 13,036,862 11,267,978 13,503,818 16,563,684 营运活动现金流 2,713,924 513,948 1,544,398 2,104,378 1,546,981 2,018,554

固定资产 15,458,321 16,003,636 16,495,003 18,279,601 18,670,925 19,041,796

无形资产 12,221,667 12,886,101 13,134,172 13,134,172 13,134,172 13,134,172 资本开支 -2,147,972 -1,461,062 -1,549,401 -6,428,000 -1,500,000 -1,500,000

长期投资 16,262 15,470 35,701 35,701 35,701 35,701

其他長期资产 3,701,362 4,031,488 4,165,658 8,087,847 8,357,797 8,669,030 其他投资活动 -729,531 -493,987 -410,544 -162,813 -112,299 -122,052

总资产 43,022,606 45,887,495 46,867,396 50,805,298 53,702,412 57,444,383 投资活动现金流 -2,877,503 -1,955,049 -1,959,945 -6,590,813 -1,612,299 -1,622,052

应付账款 2,269,810 3,031,432 2,652,356 2,743,660 2,879,370 3,038,091 借款变化 -51,255 2,352,662 -1,713,197 2,447,768 900,210 1,311,530

短期银行贷款 7,828,593 9,322,514 4,824,267 5,789,120 6,368,032 7,004,836 股息 -410,676 -101,187 -333,141 -130,816 -211,665 -339,418

其他短期负债 5,674,690 3,217,308 4,767,068 4,760,019 4,760,019 4,760,019 其他融资活动 1,706,373 -426,127 1,494,657 -184,631 0 0

总短期负债 15,773,093 15,571,254 12,243,691 13,292,799 14,007,421 14,802,945 融资活动现金流 1,244,442 1,825,348 -551,681 2,132,321 688,546 972,111

长期借款 1,299,261 2,158,000 4,943,050 6,425,965 6,747,263 7,421,990

其他负债 6,221,378 8,110,789 7,436,329 7,548,369 7,548,369 7,548,369 现金变化 1,080,863 384,247 -967,228 -2,354,113 623,228 1,368,613

总负债 23,293,732 25,840,043 24,623,070 27,267,134 28,303,054 29,773,304 汇兑损益 -13,769 21,734 12,009 0 0 0

少数股东权益 3,426,532 3,437,509 3,382,366 3,616,698 3,992,465 4,465,810

股东权益 16,302,342 16,609,943 18,861,960 19,921,467 21,406,894 23,205,268 期初持有现金 1,840,469 2,907,563 3,313,544 2,916,103 561,990 1,185,218

负债权益合计 43,022,606 45,887,495 46,867,396 50,805,298 53,702,412 57,444,383 期末持有现金 2,907,563 3,313,544 2,646,434 561,990 1,185,218 2,553,831
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