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本报告从资源端角度出发，分析了紫金矿业在手的锂、铜、金资源情况。公司是全球矿业巨

头，世界级资源及产能配置将助力公司产量快速爬坡，矿产铜金产量有望实现高位再进阶。我

们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 318.98/380.50/447.07 亿元，EPS 分别为

1.20/1.43/1.68 元；当前股价对应 P/E 分别为 12.2/10.3/8.7 倍，维持“买入”评级。 
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行    业： 
 

有色金属/工业金属  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

14.76 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 26,578/26,545 

流通 A 股市值(百万元) 303,410.89 

每股净资产(元) 4.70 

资产负债率(%) 56.65 

一年内最高/最低(元) 19.79/11.21 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《紫金矿业（601899）：主营金属量价齐升，

控本增效成果显现》2024.08.28 

2、《紫金矿业（601899）：新五年开门红，矿

产金铜银量价齐升》2024.07.12   
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投资要点 

➢ 锂：“两湖两矿”战略稳步推进，锂（LCE）规划产能 25-30万吨 

紫金矿业于 2021 年开始进军新能源新材料产业，依靠“两湖两矿”世界级锂矿资

源储备，并稳步推进各项目建设。目前，阿根廷 3Q 盐湖提锂项目投产在即，西藏

拉果错盐湖项目一期形成 2 万吨/年锂盐产能，湖南湘源锂矿项目全面开工建设，

马诺诺锂矿东北部项目勘探取得进展。紫金矿业规划至 2028年形成 25-30 万吨锂

（LCE）产能，未来将成为全球最重要的锂企业之一。 

➢ 铜：资源为王，铜增量项目稳步推进 

2024H1，公司旗下巨龙铜矿和黑龙江铜山铜矿合计新增铜资源量 1837.7 万吨、铜

储量 577.7 万吨。截至 2024 年 6 月 30 日，铜权益储量 3292.71 万吨，权益资源

量 8075.35 万吨，公司权益口径资源量较年初增加铜 619.7 万吨。2024H1，公司

卡莫阿铜矿三期选厂提前半年建成投产，达产后年产铜将提升至 60 万吨以上。塞

紫铜和塞紫金年总产铜 45 万吨工程、巨龙铜矿二期、黑龙江铜山矿地采等项目有

序推进。公司规划到 2028 年，铜年产量达 150-160 万吨。 

➢ 金：在手金矿储量充沛，2028年规划 100-110吨产量 

公司在手金矿资源储量充沛，截至 2024年 6月 30 日，公司权益金矿储量 1119.59

吨，权益资源量 3051.24 吨，权益口径资源量较年初增加 53.71 吨。公司金矿在

产/在建项目众多，2024H1，公司根据制定的规划，稳步推进在建增量项目，其中

萨瓦亚尔顿金矿 240 万吨/年采选和 5 吨/年黄金冶炼项目如期建成投产，产能进

一步增长。规划方面，公司计划 2028 年矿山产金量达到 100-110 吨。 

➢ 盈利预测、估值与投资建议 

公司是全球矿业巨头，世界级资源及产能配置将助力公司产量快速爬坡，矿产铜

金产量有望实现高位再进阶。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

318.98/380.50/447.07 亿元，EPS 分别为 1.20/1.43/1.68 元；当前股价对应 P/E

分别为 12.2/10.3/8.7 倍，维持“买入”评级。   
风险提示：金属价格大幅波动风险；地缘政治及政策风险；汇率波动风险；安全环保风险；

项目建设进度不及预期。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 270329 293403 337142 361470 378865 

增长率（%） 20.09% 8.54% 14.91% 7.22% 4.81% 

EBITDA（百万元） 42026 44765 63176 73356 84283 

归母净利润（百万元） 20042 21119 31898 38050 44707 

增长率（%） 27.88% 5.38% 51.04% 19.29% 17.50% 

EPS（元/股） 0.75 0.79 1.20 1.43 1.68 

市盈率（P/E） 19.5 18.5 12.2 10.3 8.7 

市净率（P/B） 4.4 3.6 2.9 2.4 2.0 

EV/EBITDA 3.9 3.8 8.5 7.2 6.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 09 月 06 日收盘价    
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1. 锂：“两湖两矿”战略稳步推进，锂（LCE）规

划产能 25-30万吨 

紫金矿业于 2021 年开始进军新能源新材料产业，拥有阿根廷 3Q 盐湖锂矿、中国西

藏拉果错盐湖锂矿、中国湖南道县湘源硬岩锂多金属矿，并受邀主导开发世界级刚果

（金）马诺诺锂矿东北部项目，形成世界级锂资源储备。紫金矿业规划至 2028年形

成 25-30万吨锂（LCE）产能，未来或将成为全球最重要的锂企业之一。 

1.1  3Q 盐湖建设略低于预期，一期加工厂计划 2024 年 9月投产 

3Q 盐湖项目一期建设有序推进中，预计 9 月建成加工厂区域子项。根据公司半年报

披露数据，3Q 盐湖项目一期项目金额 6.2 亿美元，目前累计投入 38.63 亿人民币。

公司预计加工厂区域子项将在 9 月建成投产。一期全面建成投产达产后，年产碳酸

锂约 2万吨。 

3Q 盐湖项目二期同步推进中，达产后将新增 3万吨/年产能。根据公司半年报披露情

况，3Q 盐湖项目二期正在全力推进各浓缩池土方工程及铺膜工作。二期总项目金额

6.21亿美元，截止目前累计投入 9.65亿人民币。二期全面建成达产后，增加年产碳

酸锂约 3 万吨。 

图表1：3Q 盐湖资源储量丰富 

    资源量   

矿山名

称 

权益比

例 
探明+控制（万吨金属量） 推断（万吨金属量） 合计（万吨金属量） 品位（mg/L） 资源剩余可开采年限 

3Q 盐湖 100% 

620.84  232.99  853.83  624 50 年 

储量   

证实（万吨金属量） 可信（万吨金属量） 合计（万吨金属量） 品位（mg/L） 许可证/采矿证有效期 

103.90 58.76 162.66 675 
1 个探矿权、12个采矿

权（都在有效期内） 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表2：3Q 盐湖项目进展略低于预期 

   2023H1 2023 年底 2024H1 
是否符合

预期 项目名称 总投资 项目进展 
累计投入金

额（亿元） 
项目进展 

累计投入金

额（亿元） 
项目进展 

累计投入金

额（亿元） 

3Q 盐湖项

目一期工

程 

6.2亿

美元 

1）300 吨粗制

碳酸锂系统建成

投产，产出首批

粗制碳酸锂 

2）加工厂区域

子项计划 2023 

年底建成投产 

26.38 
2023 年末实现第

一阶段投料生产 
29.77 

加工厂区域子项预计 9

月建成投产 
38.63 低于预期 

3Q 盐湖项

目二期工

程 

6.21 亿

美元 
- - 

2023年 3 月启动

二期盐田部分建

设，其中大预浓

缩池完成土工布

铺设 152万 m2，

土工膜铺设 125

万 m2；小预浓缩

池基层处理 47 万 

m2。 

8.43 
二期全力推进各浓缩池

土方工程及铺膜工作 
9.65 低于预期 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

1.2 湖南道县湘源锂矿全面开工建设，计划 2025 年底建成 

2024H1 湖南道县湘源锂矿 500 万吨/年采选工程资本开支 1.37 亿元，各项工程进展

顺利。根据公司半年报披露，湖南道县湘源锂矿 500 万吨/年采选工程总投资 26.57

亿元，2024H1全面开工建设，共投入 1.37亿元。其中生活区已建成，500万吨选矿

厂平基完成；尾矿库一期主排洪硐掘进完成约 88%。该项目计划 2025 年底建设，达

产后约年产铁锂云母精矿 65.68万吨，锡精矿 0.20万吨，钨精矿 0.18万吨。 

 

图表3：湘源硬岩多金属矿资源储量情况 

    资源量   

矿山名称 权益比例 探明+控制（万吨金属量） 推断（万吨金属量） 合计（万吨金属量） 品位（%） 资源剩余可开采年限 

湘源硬岩多金属矿 100% 

58.23  24.87  83.10  1.06 一期 12 年 

储量   

证实（万吨金属量） 可信（万吨金属量） 合计（万吨金属量） 品位（%） 
许可证/采矿证有效

期 

13.56  40.66  54.22  1.11 
采矿权

（2025/04/17） 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表4：湘源锂矿 2024H1 全面开工建设 

项目进展更新   2023H1 2023 年底 2024H1 

备注 
项目名称 

项目

总投

资 

项目进展 
累计投入金

额（亿元） 
项目进展 

累计投

入金额

（亿

元） 

项目进展 

累计投入

金额（亿

元） 

湖南锂业湘源锂矿 30

万吨/年采选工程 

1.4

亿 

2023 年 7 月正

式投产并达产 
1.28 建成试生产 1.4 

2024H1生产

239吨 
1.4亿 

建成达产后，年

产当量碳酸锂

2500 吨 

湖南省道县湘源矿区锂

多金属矿 500 万吨/年

采选工程 

26.5

7 亿

元 

- - - - 

全面开工建

设，生活区

建成，500万

吨选矿厂平

基完成； 

尾矿库一期

主排洪硐掘

进完成约 88% 

4.08 
预计 2025 年底

建成 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

1.3  西藏拉果错一期已建成 2 万吨/年产能，二期建成后将形成

4-5 万吨/年氢氧化锂产能 

一期形成 2 万吨/年氢氧化锂产能，将视市场行情实施投产运行。根据国资委消息，

2023 年 10 月 15 日，西藏拉果错盐湖锂矿项目设备安装调试完成，达到单机试车条

件。拉果错盐湖共规划两期项目，一、二期全部建成投产达产后形成 4-5万吨/年氢

氧化锂产能，公司将视市场行情实施投产运行。 

“零碳提锂”源网荷储示范项目，有望实现 100%可再生能源供应。西藏拉果错盐湖

锂矿打造拉果错“零碳提锂”源网荷储示范项目，2024H1新增光伏装机量 105MW，预

计到 2025年将建设成 340MW光伏、540MWh储能、10MW背压机+熔盐储热，实现 100%

可再生能源供应。我们判断，拉果错盐湖提锂项目使用可再生能源，有助于进一步控

制其生产成本。 

 

图表5：拉果错盐湖资源储量情况 

    资源量   

矿山名称 权益比例 探明+控制（万吨金属量） 合计（万吨金属量） 品位（mg/L） 资源剩余可开采年限 

拉果错盐湖 70% 

215.73  215.73  281 81 年 

储量   

证实（万吨金属量） 合计（万吨金属量） 品位（mg/L） 许可证/采矿证有效期 

209.26  209.26  281 
1 个探矿权(2024.06.17) 

1 个采矿权(2030.04.30) 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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1.4  马诺诺锂矿东北部勘探取得进展，揭露矿体规模和矿化情

况符合设计预期 

马诺诺锂矿为全球已发现的最大高品位未开发富锂 LCT（锂、铯、钽）伟晶岩矿床之

一，具备大规模露天开发条件和良好开发前景，紫金矿业通过子公司持有该项目 61%

权益。公司于 2023 年 10 月受邀与刚果矿业开发股份有限公司合作勘探开发马诺诺

锂矿东北部绿地项目（编号 PR15775 探矿权）。项目同时持有矿区临近 Mpiana-Mwanga 

水电站的修复与运营特许项目，为 Manono地区唯一电力能源项目，将为项目实现绿

色低碳开发提供充沛绿色电力保障。目前该项目正在进行地质勘查，已完成首采区全

部钻探，揭露矿体规模和矿化情况符合设计预期。公司计划尽快在可研和融资方案确

定后 2年内完成项目建设，并同步建设锂冶炼产业园。 

图表6：马诺诺锂矿东北部勘探项目基本情况 

地理位置 刚果（金）坦噶尼克省 

持股比例 61%（PR15775探矿权） 

项目状态 勘探+筹建 

矿床类型 富锂 LCT（锂、铯、钽）伟晶岩矿床 

资料来源：公司官网，国联证券研究所 

 

2. 铜：资源为王，铜增量项目稳步推进 

资源储量充沛，2024H1 新增铜权益资源量 619.7 万吨。2024H1，公司旗下巨龙铜矿

和黑龙江铜山铜矿的重大地质找矿勘查成果获得自然资源主管部门评审通过；其中，

巨龙矿区累计查明资源量铜 2588 万吨，为中国备案资源量最大铜矿山；铜山矿新增

铜资源量 365 万吨；两宗铜矿合计新增铜资源量 1837.7 万吨、铜储量 577.7 万吨。

截至 2024 年 6 月 30 日，铜权益储量 3292.71 万吨，权益资源量 8075.35 万吨，公

司权益口径资源量较年初增加铜 619.7万吨。 

增量项目稳步推进，2028 年规划 150-160 万吨铜产量。2024H1，公司卡莫阿铜矿三

期选厂提前半年建成投产，达产后年产铜将提升至 60万吨以上。塞紫铜和塞紫金年

总产铜 45 万吨工程、巨龙铜矿二期改扩建后一期及二期年总产铜 30-35 万吨工程，

黑龙江铜山矿地采等项目有序推进。公司规划到 2028年，铜年产量达 150-160万吨。 
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图表7：公司主要铜矿资源量和储量（万吨，金属量） 

矿山名称 权益 

资源量（金属量) 储量（金属量) 资源剩余可开采年限 

探明

+控

制 

推断 合计 
权益

合计 

品位

（g/t

） 

证实 可信 合计 
权益

合计 

品位

（g/

t） 

  

卡莫阿铜矿 45% 3745 521 4266 1920 2.52 0 1816 1816 817 3.91 41 年 

科卢韦齐铜

（钴）矿  
67% 173 78 251 168 3.3 104 14 119 79 2.73 14 年 

丘卡卢-佩吉

铜金矿上部

矿带 

100% 95 19 114 114 2.43 52 36 88 88 2.63 14 年 

丘卡卢-佩吉

铜金矿下部

矿带 

100% 1452 404 1855 1855 0.76 0 747 747 747 0.69 36 年 

博尔铜矿 63% 988 126 1114 702 0.45 307 364 670 422 0.46 

MS 南坑 16年，MS 北坑 20

年，VK16 年，NC18年，

JM16 年 

哈马戈泰铜

金矿 
45.7% 210 130 340 155 0.27 - - -   19 年 

巨龙铜矿及

知不拉铜矿  
50.1% 1665 262 1927 965 0.31 392 1177 1568 786 0.26 

巨龙铜矿 43年、知不拉 15

年 

朱诺铜矿 48.59% 260 34 294 143 0.48 103 103 206 100 0.5 20 年 

多宝山-铜山

铜矿 
100% 139 77 216 216 0.45 50 42 92 92 0.38 15 年 

紫金山铜金

矿 
100% 100 12 112 112 0.49 27 41 68 68 0.35 露采 9 年，地采 4 年 

阿舍勒铜矿 51% 49 5 54 28 1.84 28 16 44 22 1.74 14 年 

白河铜矿 51% 522 609 1132 577 0.47 - - -  - 28 年 

曙光金矿 100% 4 1 4 4 0.16 1 0 1 1 0.14 1 年 

碧沙锌

（铜）矿 
55% 39 37 76 42 1.03 2 28 29 16 1.14 5 年 

资料来源：2023 年年报，国联证券研究所 

备注：以上数据来自 2023年年报，并非截至 2024年 6月 30日储量 

 

3. 金：在手金矿储量充沛，2028 年规划 100-110

吨产量 

在手金矿众多资源储量充沛，2028 年规划 100-110吨产量。截至 2024年 6月 30日，

公司权益金矿储量 1119.59 吨，权益资源量 3051.24 吨，权益口径资源量较年初增

加 53.71 吨。公司金矿储量丰富，在产在建项目众多。2024H1，公司稳步推进在建增

量项目，其中萨瓦亚尔顿金矿 240 万吨/年采选和 5 吨/年黄金冶炼项目如期建成投

产，产能进一步增长。2028年，公司规划矿山产金 100-110 吨。 
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图表8：公司主要金矿资源量和储量情况（吨，金属量） 

矿山名称 
所处

区域 
权益 

资源量（金属量) 储量（金属量) 
资源剩余可开

采年限 

探明+

控制 
推断 合计 

权益

合计 

品位

（g/

t） 

证实 可信 合计 
权益合

计 

品位

（g/

t） 

  

丘卡卢-佩

吉铜金矿上

部矿带 塞尔

维亚 

100% 52 7 58 58 1.25 30 18 48 48 1.43 14 年 

丘卡卢-佩

吉铜金矿下

部矿带 

100% 299 86 384 384 0.16 0 142 142 142 0.13 36 年 

博尔铜矿 
塞尔

维亚 
63% 356 28 384 242 0.16 107 123 229 144 0.16 

MS 南坑 16

年，MS北坑

20 年，VK16

年，NC18

年，JM16 年 

哈马戈泰铜

金矿 
蒙古 46% 174 87 261 119 0.21 - - -   19 年 

紫金山铜金

矿 

中国

福建 
100% 0 23 23 23 0.1 0 0 0 0  露采 9 年，地

采 4 年 

武里蒂卡金

矿 

哥伦

比亚 
69% 185 127 312 216 6.75 28 64 92 64 7.2 13 年 

罗斯贝尔金

矿 

苏里

南

（南

美） 

95% 176 17 193 183 1.22 6 96 102 97 1.12 18 年 

奥罗拉金矿 

圭亚

那

（南

美） 

100% 121 63 184 184 2.54 7 76 83 83 2.38 
露采 6 年，一

期地采 13 年 

诺顿金田 
澳大

利亚 
100% 232 124 356 356 1.14 13 117 130 130 0.79 9 年 

吉劳、塔罗

金矿 

塔吉

克斯

坦 

70% 71 26 97 68 1.91 28 31 58 41 1.68 

3 年（吉

劳)/12年

（塔罗） 

左岸金矿 

塔吉

克斯

坦 

60% 41 4 44 26 3.94 7 29 36 22 3.82 10 年 

波格拉金矿 

巴布

亚新

几内

亚 

25% 316 102 418 102 3.6 18 140 157 39 4.91 20 年 

海域金矿 
中国

山东 
44% 250 312 562 247 4.18 81 131 212 93 4.42 地采 23 年 

义兴寨金矿 
中国

山西 
100% 75 34 109 109 1.78 42 24 66 66 1.89 17 年 

陇南紫金 
中国

甘肃 
84% 49 87 137 115 2.07 14 63 77 65 2.02 

李坝 24 年、

杜家沟 2年、

金山 9 年  

水银洞金矿 
中国

贵州 
56% 96 85 181 101 5.13 28 36 64 36 5.05 

簸箕田 23

年、水银洞 8

年、太平洞

15 年 

萨瓦亚尔顿 
中国

新疆 
70% 27 33 60 42 2.58 11 12 22 16 2.67 25 年 

曙光金矿 
中国

吉林 
100% 5 1 6 6 0.23 1 0 2 2 0.23 1 年 

资料来源：2023 年年报，国联证券研究所 

以上数据来自 2023 年年报，并非截至 2024 年 6月 30 日储量 
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4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1 盈利预测估值与投资建议 

公司是全球矿业巨头，世界级资源及产能配置将助力公司产量快速爬坡，矿产铜金产

量有望实现高位再进阶。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

318.98/380.50/447.07亿元，EPS分别为 1.20/1.43/1.68元；当前股价对应 P/E分

别为 12.2/10.3/8.7倍，维持“买入”评级。 
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5. 风险提示 

金属价格大幅波动风险：公司主要产品为贵金属与工业金属等，金属价格不仅受供

求关系变化影响，而且与全球经济状况等因素密切相关。若金属价格大幅波动，可

能对公司盈利能力产生不利影响。 

地缘政治及政策风险：地缘政治问题层出，全球经济承压，矿业投资风险加大，或

将影响公司主营金属矿产品价格，甚至波及公司收入、利润及海外新项目并购等。

同时，公司海外项目较多，不同国家政治、政策法律、社会结构、经济发展水平、

社区差异较大，个别项目所处国家或地区等有潜在不确定性，可能对项目建设和生

产运营带来一定挑战。 

汇率波动风险：公司在运营活动中通过融资、投资、销售、采购等持有和运用外

币，形成外汇风险敞口、利率风险敞口，存在因为汇率、利率的不利变动而蒙受损

失的风险。 

安全环保风险：公司以矿业开发为主营业务，采矿属于高风险行业，涉及多项安全

环保风险，包括环保要求、矿场坍塌、恶劣天气、设备故障、承包商管理不规范及

其他突发性事件，这些风险可能导致公司的矿山受到财产损失，并可能造成人员伤

亡、环境破坏及潜在的法律责任。 

项目建设进度不及预期：公司目前仍有多个扩建、新建项目，若项目建设进度不及

预期，将对公司产品产量的增长产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 20244 18449 30965 46715 68449  营业收入 270329 293403 337142 361470 378865 

应收账款+票据 12865 12274 12248 13132 13764  营业成本 227784 247024 271384 285317 292033 

预付账款 3795 2677 3493 3745 3925  营业税金及附加 4268 4850 5448 5841 6122 

存货 28104 29290 31063 32658 33427  营业费用 620 766 826 886 909 

其他 14636 14939 15166 15878 16387  管理费用 7497 9090 9777 10266 10684 

流动资产合计 79644 77629 92935 112127 135951  财务费用 1905 3268 3402 3390 3124 

长期股权投资 25067 31632 35353 39073 42793  资产减值损失 -79 -385 -479 -513 -538 

固定资产 73079 81800 86902 96025 108942  公允价值变动收益 -255 -19 -100 -100 -100 

在建工程 21867 35927 52339 59951 62763  投资净收益 2874 3491 3514 3514 3514 

无形资产 68280 67892 63747 59624 55522  其他 150 445 185 165 150 

其他非流动资产 38107 48126 48277 48402 48503  营业利润 30946 31937 49425 58836 69018 

非流动资产合计 226400 265377 286617 303075 318524  营业外净收益 -953 -649 -632 -632 -632 

资产总计 306044 343006 379552 415203 454474  利润总额 29993 31287 48794 58204 68387 

短期借款 23666 20989 21089 21589 22089  所得税 5226 4748 8709 10389 12206 

应付账款+票据 13493 16284 17890 18809 19251  净利润 24767 26540 40085 47815 56180 

其他 34011 46909 47044 49522 50848  少数股东损益 4725 5420 8186 9765 11474 

流动负债合计 71170 84182 86024 89920 92189  归属于母公司净利润 20042 21119 31898 38050 44707 

长期带息负债 92913 102899 103899 96399 88399        

长期应付款 3273 3435 3435 3435 3435  财务比率  

其他 14233 14127 14127 14127 14127   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 110419 120460 121460 113960 105960  成长能力      

负债合计 181589 204643 207484 203881 198149  营业收入 20.09% 8.54% 14.91% 7.22% 4.81% 

少数股东权益 35513 30857 39043 48809 60282  EBIT 21.33% 8.33% 51.05% 18.01% 16.10% 

股本 2633 2633 2658 2658 2658  EBITDA 21.89% 6.52% 41.13% 16.11% 14.90% 

资本公积 25552 25866 25841 25841 25841  归属于母公司净利润 27.88% 5.38% 51.04% 19.29% 17.50% 

留存收益 60758 79007 104526 134014 167544  获利能力      

股东权益合计 124455 138363 172068 211322 256325  毛利率 15.74% 15.81% 19.50% 21.07% 22.92% 

负债和股东权益总计 306044 343006 379552 415203 454474  净利率 9.16% 9.05% 11.89% 13.23% 14.83% 

       ROE 22.53% 19.64% 23.98% 23.41% 22.80% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 17.68% 12.99% 17.83% 18.37% 19.76% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 24767 26540 40085 47815 56180  资产负债率 59.33% 59.66% 54.67% 49.10% 43.60% 

折旧摊销 10128 10210 10981 11762 12772  流动比率 1.1 0.9 1.1 1.2 1.5 

财务费用 1905 3268 3402 3390 3124  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.8 1.0 

存货减少（增加为“-”） -8795 -1186 -1774 -1595 -769  营运能力      

营运资金变动 -5746 237 -1050 -45 -321  应收账款周转率 22.3 25.0 28.7 28.7 28.7 

其它 6379 -2263 -1068 -1247 -2073  存货周转率 8.1 8.4 8.7 8.7 8.7 

经营活动现金流 28638 36807 50576 60080 68913  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

资本支出 -22125 -30373 -28500 -24500 -24500  每股指标（元）      

长期投资 -27729 -7239 0 0 0  每股收益 0.8 0.8 1.2 1.4 1.7 

其他 -1128 3647 -879 -879 -879  每股经营现金流 1.1 1.4 1.9 2.3 2.6 

投资活动现金流 -50981 -33965 -29379 -25379 -25379  每股净资产 3.3 4.0 5.0 6.1 7.4 

债权融资 47791 7309 1100 -7000 -7500  估值比率      

股权融资 0 0 25 0 0  市盈率 19.5 18.5 12.2 10.3 8.7 

其他 -20533 -13126 -9806 -11951 -14301  市净率 4.4 3.6 2.9 2.4 2.0 

筹资活动现金流 27258 -5817 -8681 -18951 -21801  EV/EBITDA 3.9 3.8 8.5 7.2 6.1 

现金净增加额 5995 -2028 12516 15750 21734  EV/EBIT 5.1 4.9 10.3 8.6 7.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 09月 06 日收盘价     
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6
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