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 公司于 1992 年 6 月经安徽省体改委批准成立，1996 年 10
月 24 日在深圳证券交易所上市，成为中国铜工业板块第一

股。铜陵有色是一个国际化的开放型的现代企业集团，是最
早与国际市场融通接轨的有色金属企业之一，与世界 30 多

个国家和地区建立了经济技术和贸易合作关系。

 近几年，公司营业收入和净利润稳中有进。尽管在 2022 年

营业总收入小幅下滑，但 2023 年重拾升势，2024 年上半年
延续增长，同比增 3.94%，归母净利润达到 21.81 亿元，同

比增长 52.62%，显示出公司具有较强的应对市场变化的能
力。

 2000 年以来，全球精炼铜产量不断增长，2023 年达到 2655
万吨，同比增长 4.90%，当前精炼铜产量增速处于历史较高

水平。尽管再生铜产量较小，但近年来其增速明显超过原生
铜。2023 年再生铜产量为 449 万吨，同比增速为 8.09%，原

生铜产量为 220 万吨，同比增速为 4.28%。
 2023 年，全球精炼铜消费量为 2697 万吨，同比增长 4.38%，

处于历史中等增速水平。2023 年，中国精炼铜消费量为 1649

万吨，同比增长 12.27%，中国精炼铜消费量占到全球的 61%，
显示出中国作为全球最大铜消费国的地位。在房地产市场下

行的背景下，或受益于基础设施建设、新能源、制造业等多

个领域的复苏需求，2023 年中国精炼铜消费量增速远高于
全球平均水平，如果未来房地厂市场可以止跌回稳，那么中
国精炼铜消费量或会进一步增长。

 我们预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.37 元/股、0.38
元/股、0.39 元/股，对应 PE（以 2024 年 9 月 26 日收盘价

计算） 分别为 9.30、9.05、8.82。我们采用相对估值法对
企业价值进行评估，选取与公司业务相近的上市公司江西铜

业、云南铜业、北方铜业进行横向比较。综合以上可比公司
估值，我们给予公司 2024 年 11 倍估值，目标价为 4.07 元，

首次覆盖，给予“推荐”评级。

 风险提示：公司产量不及预期；精炼铜价格发生重大不利变

化；公司销量不及预期；铜材加工行业格局出现重大不利变
化；公司管理发生重大不利变化；A 股市场估值系统性下行；

国内外经济形势持续恶化；国内外市场系统性风险；地缘政
治冲突升级；美联储货币政策出现重大调整；全球通胀持续

加剧；美国对华贸易政策出现重大不利变化。
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1.铜冶炼龙头 拓资源强加工 全产业链发展

1.1 披荆斩棘 70余载 铸就铜行业龙头

铜陵有色（又称“公司”）全称为铜陵有色金属集团股份有限公司，第一股东为铜

陵有色金属集团控股有限公司（47.78%），实际控制人为安徽省人民政府国有资产

监督管理委员会。

公司于1992年6月经安徽省体改委批准成立，1996年10月24日在深圳证券交易所上

市，成为中国铜工业板块第一股。铜陵有色是一个国际化的开放型的现代企业集团，

是最早与国际市场融通接轨的有色金属企业之一，与世界30多个国家和地区建立了

经济技术和贸易合作关系。公司先后与清华大学、中南大学等多所院校建设合作关

系，成为国家创新型企业、全国技术创新示范企业，拥有国家级技术中心和国家认

可试验室，先后获得2项国家科技进步一等奖、7项国家科技进步二等奖。公司先后

获得全国工业产品绿色设计示范企业、中国企业信用500强、安徽省国有控股企业

税收贡献10强、安徽省研发投入百强企业等荣誉称号。

公司下辖安徽铜冠铜箔集团股份有限公司、中铁建铜冠投资有限公司、金隆铜业有

限公司、铜陵有色股份铜冠电工有限公司等40余家直接或间接控股和参股企业，

2024年8月，铜陵有色集团连续6年上榜《财富》世界500强榜单。

2022年1月27日，公司旗下子公司——安徽铜冠铜箔集团股份有限公司，成功在创

业板市场挂牌上市，证券简称为“铜冠铜箔”。铜冠铜箔主要从事各类高精度电子

铜箔的研发、制造和销售等，主要产品按应用领域分类包括PCB铜箔和锂电池铜箔，

是国内电子铜箔行业领军企业之一。铜冠铜箔拥有电子铜箔产品总产能为4.5万吨/

年，其中，PCB铜箔产能2.5万吨/年，锂电池铜箔产能2万吨/年，形成了“PCB铜箔

+锂电池铜箔”双核驱动的业务发展模式，与生益科技、台燿科技、台光电子、华

正新材、金安国纪、沪电股份、南亚新材、比亚迪、宁德时代、国轩高科、星恒股

份等业内知名企业建立了长期合作关系。2024年6月末，公司铜箔产能达 5.5 万吨，

利用超募资金在池州和铜陵建设的铜箔项目已完成设备安装调试，将于近期试生产，

投产后铜冠铜箔将具备各类高精度电子铜箔8万吨的年生产能力。

2023年8月2日，公司顺利完成对中铁建铜冠投资有限公司70%股权的收购，并办理

了相关工商登记手续。此次收购的中铁建铜冠，掌握着位于厄瓜多尔东南部的重要

资产——科里安特资源公司的大型铜矿资源。特别是其旗下的米拉多铜矿，现已探

明的矿石总量高达12.57亿吨，矿石铜的平均品位达到0.48%，蕴含的铜金属量约为

603.05万吨，这一规模在全球范围内属于特大型铜矿，展现出极为显著的资源禀赋

与战略价值。中铁建铜冠米拉多铜矿二期工程预计2025年6月建成投产，项目达产

达标后，公司预计每年合计产出约 25 万吨铜金属量，进一步提高原料自给率。
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图 1：铜陵有色股权结构

资料来源：公司 2024半年报，国开证券研究与发展部

图 2：铜陵有色组织机构图

资料来源：公司官网，国开证券研究与发展部
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图 3：铜陵有色历史沿革

资料来源：公司官网，国开证券研究与发展部

图 4：铜陵有色所处铜产业链

资料来源：前瞻产业研究院，国开证券研究与发展部
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图 5：铜陵有色的阴极铜、电子铜箔、铜扁线产品

资料来源：公司官网，国开证券研究与发展部

1.2高质量经营 跨越式发展

近几年，公司营业收入和净利润稳中有进。从2019年到2024年上半年，公司的营业

总收入经历了先升再降再升的波动过程，从2019年的929.15亿元增长到2023年的

1374.54亿元。尽管在2022年营业总收入小幅下滑，但2023年重拾升势，2024年上

半年延续增长，同比增3.94%，显示出公司具有较强的应对市场变化的能力。公司

归母净利润在2021年出现明显增长，从8.66亿元增长到31.01亿元，同比增长

258.08%，此后两年归母净利润虽出现小幅下滑，但仍保持在25亿元以上的高位，

2024年上半年，公司归母净利润达到21.81亿元，同比增长52.62%，预计全年归母

净利润有望突破2021年高点，使公司经营效益迈上新台阶。

图 6：公司近年来营收变化情况 图 7：公司近年来净利润变化情况

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

近年来，公司铜产品业务收入出现明显增长。2023年，公司铜产品收入达到1192.21

亿元，同比增长13.46%，2024年上半年，铜产品收入达到605.21亿元，同比增长1.66%。
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铜产品是公司的主营业务，营收占比达到85%，黄金等副产品营收占比为12%，化工

产品收入占比较低，仅为2%。近年来，公司铜产品营收占比有所提高，黄金和化工

等产品收入保持相对稳定。2024年上半年，铜产品毛利占比为77%，黄金等副产品

毛利占比为16%，化工及其他产品毛利占比为5%，反映出铜产品内部毛利率较低。

图 8：公司近年铜产品销售收入和增速情况 图 9：公司 2024年上半年营业收入构成情况（分产

品）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

图 10：公司 2014-2024年上半年营业收入构成情况（分
产品）

图 11：公司 2024年上半年毛利构成情况（分产品）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

公司营业收入主要来源于国内市场，华东地区又是国内市场的重心，2024年上半

年，公司华东地区营收占比达到72%。近年来，公司积极拓展华东地区以外市场，

成效明显，其他地区营收占比呈现逐年扩大态势。
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图 12：公司 2014-2024年上半年营业收入构成情况（分
地区）

图 13：公司 2024 年上半年营业收入构成情况（分
地区）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

2024年上半年，公司销售毛利率达到8.5%，为近10年来最高，公司销售毛利率已从

2020年以来，连续增长4年。分产品来看，铜产品和黄金产品毛利率相对稳定，在

公司四项业务中，铜产品毛利率虽是最低，但近年来稳中有升，2024年上半年达到

7.79%，黄金等副产品达到11.22%。化工产品毛利率像坐了过山车，从2021和2022

年的40%左右急速下跌至2023年的13.98%，今年上半年企稳至15.99%。

图14：公司 2014-2024年上半年销售毛利率情况（%） 图 15：公司 2014-2024年上半年毛利率情况（%，分产
品）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

2020年以来，公司的销售净利率明显上升，其从2020年的0.97%上涨到今年上半年

的3.90%，可以看出，公司的费用控制取得明显成效。近几年，公司期间费用结构

得到优化，销售、管理和财务出现趋势性下降，而研发费用出现明显上涨，2024

年上半年，公司的销售费用率已经下降到0.1%以下。
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图 16：公司 2014-2024年上半年销售净利率情况（%） 图 17：公司 2014-2024年上半年期间费用率情况（%）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

2015年以来，公司总资产收益率和净资产收益率均出现趋势性上升。2024年上半年，

公司的总资产报酬率为10.11%、净资产收益率为13.45%，尽管相较于2021年有所下

滑，但仍然处于历史较高水平，公司资产经营效率明显提升。

近几年，公司资产负债率出现趋势性下降，已从2015年的66.88%下降到2024年上半

年的51.82%。较低的资产负债率为生产经营安排了更加安全稳定的资本结构，为有

需要时加杠杆留足空间，有利于公司长远发展。

图 18：公司 2014-2024年上半年 ROA和 ROE情况 图 19：公司 2014-2024 年上半年资产负债率情况
（%）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

得益于公司营业收入的不断扩大和运营效率的不断提高，加之行业龙头地位的稳固，

公司近几年现金流情况逐年向好。从2020年开始，公司经营活动产生的现金流量净

额增长明显，有力地支持了公司日常业务运营，对公司整体发展持续产生正面积极

作用。
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图 20：公司 2014-2024年上半年现金流量情况（亿元）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

从与同业的对比中，也可以看出公司经营质量和效果改善明显。2024年上半年，尽

管公司营收增长幅度并不大，但归母净利润却增长明显，考虑过往业绩和体量，其

销售毛利率和净资产收益率在同业中也表现出色。

图 21：2024 年上半年铜冶炼加工企业营业收入和归母

净利润增长情况

图 22：2024年上半年铜冶炼加工企业销售毛利率和净

资产收益率情况

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部

2.铜行业分析

铜（Copper）是一种化学元素，其化学符号为Cu，原子序数为29，属于过渡金属。

铜在自然界中广泛存在，主要以硫化物矿和氧化物矿的形式存在，如黄铜矿和孔

雀石。铜在经济生活中有着极其广泛的应用，主要应用于电力、建筑、运输、家

电、电子等行业。

2.1铜供给：精炼铜产量增速高于铜矿 再生铜产量增速高于原生铜

近30年，全球铜资源被不断发现勘探，铜储量不断增长，2023年底，全球铜储量
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达到10亿吨，同比增长12.36%。铜资源分布并不均匀，主要集中在智利、秘鲁、

澳大利亚、俄罗斯等国家，中国只占全球铜资源储量的3%。

图 23：1994-2023年全球铜储量和增长情况 图 24：2023年末全球各国铜储量占比

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：美国地质勘探局，国开证券研究与发展部

近30年，全球铜矿产量不断增长，但近年来增速有所降低，2023年，全球铜矿产

量达到2200万吨，同比增长0.46%。2023年，智利、秘鲁和刚果（布）生产了全球

超40%的铜矿，我国生产的铜矿产量占到全球的8%，大于自身铜资源储备占比。

图 25：1994-2023年全球铜矿产量和增长情况 图 26：2023年全球各国铜矿产量占比

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：美国地质勘探局，国开证券研究与发展部

全球铜矿产量不断增长的背后是矿山产能的增加。2023年，全球铜矿山产能达到

2798万吨，同比增长3.56%，其增速明显大于产量增速。2018年以来，全球铜矿山

产能利用率出现趋势性下滑，2024年6月产能利用率为79.40%。
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图 27：2000-2023年全球铜矿山产能和增长情况 图 28：2004-2024年全球铜矿山产能利用率情况（当月
值，%）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源:Wind，国开证券研究与发展部

2000年以来，全球精炼铜产量不断增长，2023年达到2655万吨，同比增长4.90%，

当前精炼铜产量增速处于历史较高水平。尽管再生铜产量较小，但近年来其增速

明显超过原生铜。2023年再生铜产量为449万吨，同比增速为8.09%，原生铜产量

为220万吨，同比增速为4.28%。

图 29：2000-2023年全球精炼铜产量和增长情况 图 30：2000-2023 年全球原生和再生精炼铜产量和增
长情况

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源:Wind，国开证券研究与发展部

全球精炼铜产量不断增长的背后也是产能的不断增长。2023年全球精炼铜产能达

到3223万吨，同比增长2.65%，产能利用率为82.40%，较2022年增加1.8个百分点。
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图 31：2000-2023年全球精炼铜产能和增长情况 图 32：2000-2023年全球精炼铜产能利用率情况（%）

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源:Wind，国开证券研究与发展部

2000年以来，我国精炼铜产量增长幅度较大，从2000年的137万吨增长到2023年的

1299万吨。目前我国精炼铜产量已占到全球产量的48.93%，对全球精炼铜供给具

有重大影响。

图 33：2000-2023年中国精炼铜产量和增长情况 图 34：2000-2023年中国精炼铜产量在全球中的占比

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源:Wind，国开证券研究与发展部

2.2铜需求：新能源汽车是增量 建筑尚未见底 家电维持稳定

2023年，全球精炼铜消费量为2697万吨，同比增长4.38%，处于历史中等增速水平。

2023年，中国精炼铜消费量为1649万吨，同比增长12.27%，中国精炼铜消费量占

到全球的61%，显示出中国作为全球最大铜消费国的地位。在房地产市场下行的背

景下，或受益于基础设施建设、新能源、制造业等多个领域的复苏需求，2023年

中国精炼铜消费量增速远高于全球平均水平，如果未来房地厂市场可以止跌回稳，

那么中国精炼铜消费量或会进一步增长。
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图 35：2000-2023年全球精炼铜消费量和增长情况 图 36：2000-2023年中国精炼铜消费量和增长情况

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源:Wind，国开证券研究与发展部

2023年，我国35%的铜用于电力行业、建筑行业用铜28%，家电行业用铜13%，交通

行业用铜12%，机械行业用铜7%。电力行业是第一用铜大户。2024年7月，我国电

网基本投资完成额累计同比增长19.17%，电源基本建设投资累计完成额也实现了

增长。两者增速目前处于2020年以来中等偏下水平，后续增长有望加速。

图 37：2023年中国铜消费结构 图 38：2010-2024年电网和电源基本建设投资完成额
累计同比（%）

资料来源：SMM，国开证券研究与发展部 资料来源：Choice，国开证券研究与发展部

2023年，全球汽车产量为9355万辆，同比增长10%，我国产量为3011万辆，同比增

长10.97%，我国汽车销量为3009万辆，同比增长12%。此外，无论是产量和销量，

我国2023年数据均超过2017年，刷新历史新高，表面当前我国汽车行业产销两旺。

2023年，我国新能源汽车销量为950万辆，同比增长37.90%，渗透率超过30%。中

国汽车工业协会预测，2024年我国新能源汽车渗透率或接近40%。新能源汽车的用

铜量是传统燃油车的2倍以上，在汽车销量稳步增长且新能源汽车渗透率不断提高

的背景下，用铜量将增加明显。
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图 39：2000-2023年全球汽车产量和增长情况 图 40：2000-2023年中国汽车产量和增长情况

资料来源：Choice，国开证券研究与发展部 资料来源：Choice，国开证券研究与发展部

图 41：2009-2023年中国汽车销量和增长情况 图 42：2021-2023年中国新能源汽车销量、增长和渗
透情况

资料来源：Choice，国开证券研究与发展部 资料来源：Choice，国开证券研究与发展部

2024年1-8月，我国房地产投资完成额为69284亿元，同比下降10.20%，房屋新开

工面积为49465万平方米，同比下降22.50%，较2023年加速下滑，表明我国房地产

行业尚未见底企稳，对家电需求构成不利影响。但对房地产市场也不宜过于悲观，

中共中央政治局9月26日召开会议，首次明确要促进房地产市场止跌回稳，后续应

关注市场落实情况。

但我国家电行业不完全受制于地产状况，因出口和换新需求，具有一定独立性。

2024年1-8月，我国彩电累计产量为19139.1万台，同比增长7.8%，空调累计产量

为19139.1万台，同比增长7.8%，洗衣机累计产量为7145.9万台，同比增长7.2%，

冰箱累计产量为6781.6万台，同比增长7.3%。
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图 43：2000-2024年 8月我国房地产投资完成额和增长
情况

图 44：2000-2024 年 8 月我国房屋新开工面积和增
长情况

资料来源：Choice，国开证券研究与发展部 资料来源：Choice，国开证券研究与发展部

图 45：2000-2024年 8月中国彩电产量和增长情况 图 46：2000-2024年 8月中国空调产量和增长情况

资料来源：Choice，国开证券研究与发展部 资料来源：Choice，国开证券研究与发展部

图 47：2000-2024年 8月中国洗衣机产量和增长情况 图 48：2000-2024年 8月中国冰箱产量和增长情况
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资料来源：Choice，国开证券研究与发展部 资料来源：Choice，国开证券研究与发展部

3.盈利预测与估值

3.1重要假设

根据产能和市场情况，预计 2024-2026 年公司精炼铜销量分别为 180 万吨、190

万吨、205 万吨。预计 2024-2026 年精炼铜均价为 72000 元/吨、71000 元/吨、70000

元/吨。公司将在未来几年增加高附加值产品比重，但行业供需存在不确定性，出

于审慎并考虑历史情况，预计 2024-2026 年毛利率变化较小，分别为 7.7%、7.8%、

7.9%。

3.2业绩预测

根据相关假设，我们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为 1500.87 亿元、

1592.24 亿元、1599.92 亿元，归母净利润分别为 47.35 亿元、48.28 亿元、49.50

亿元。其中，铜产品、黄金等副产品、化工及其他产品的营业收入如下。

表 1：公司 2024年-2026年营业收入预测

产品 2023A 2024E 2025E 2026E
铜产品（元） 119,221,000,000 129,600,000,000 138,516,480,000 140,085,287,424

同比 13.46% 8.71% 6.88% 7.63%
黄金等副产品（元） 14,693,000,000 16,896,950,000 17,065,919,500 16,212,623,525

同比 8.49% 15% 1% -5%
化工及其他产品（元） 2,510,000,000 2,560,200,000 2,611,404,000 2,663,632,080

同比 -4.24% 2% 2% 2%
其他业务（元） 1,030,000,000 1,030,000,000 1,030,000,000 1,030,000,000

同比 71.67% 0% 0% 0%
总计（元） 137,454,000,000 150,087,150,000 159,223,803,500 159,991,543,029

同比 12.81% 9.19% 6.09% 0.48%
资料来源：2023 年数据来源于 Wind，2024-2026 年数据均为国开证券研究与发展部预测

3.3估值

我们预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.37 元/股、0.38 元/股、0.39 元/股，

对应 PE（以 2024 年 9 月 26 日收盘价计算） 分别为 9.30、9.05、8.82。我们采

用相对估值法对企业价值进行评估，选取与公司业务相近的上市公司江西铜业、

云南铜业、北方铜业进行横向比较。综合以上可比公司估值,并结合当前宏观和股

市情形，我们给予公司 2024 年 12 倍估值，目标价为 4.44 元，首次覆盖，给予“推

荐”评级。
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表 2：可比公司 PE和 EPS情况

证券简称

总市值

（亿元）

PE EPS（元/股）

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

江西铜业 636 10.35 9.90 9.48 2.10 2.20 2.29

云南铜业 248 11.32 10.27 9.06 1.09 1.21 1.37

北方铜业 159 14.65 12.56 11.41 0.61 0.71 0.79

平均 - 12.11 10.91 9.98 - - -

铜陵有色 440 9.30 9.05 8.82 0.37 0.38 0.39

资料来源：总市值为 2024 年 9 月 26 日数据，来源于 Wind；江西铜业、云南铜业、北方铜业 PE 和 EPS 数据均为 Wind

一致预期值，铜陵有色 PE 和 EPS 数据为国开证券研究与发展部预测；PE平均值系计算得出。

4.风险提示

公司产量不及预期；精炼铜价格发生重大不利变化；公司销量不及预期；铜材加

工行业格局出现重大不利变化；公司管理发生重大不利变化；A 股市场估值系统性

下行；国内外经济形势持续恶化；国内外市场系统性风险；地缘政治冲突升级；

美联储货币政策出现重大调整；全球通胀持续加剧；美国对华贸易政策出现重大

不利变化。
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表 3：公司财务预测表

资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 10,575.40 11,174.71 14,450.62 14,646.77 15,682.61 营业收入 121,848.10 137,453.85 150,087.15 159,223.80 159,991.54

交易性金融资产 1,002.50 501.12 501.12 501.12 501.12 减: 营业成本 113,992.61 131,847.57 141,848.86 150,727.43 151,249.71

预付款项 5,699.92 7,899.10 7,775.27 8,312.37 8,581.43 营业税金及附加 861.27 918.79 854.27 1,032.01 1,005.69

其他应收款（合计） 1,404.36 869.80 1,179.68 1,364.73 1,213.75 销售费用 100 103 150 159 160

存货 17,482.20 15,805.09 18,112.44 20,235.98 19,282.11 管理费用 1,532 1,761 1,710 1,952 1,944

其他流动资产 1,117.42 1,076.10 1,076.10 1,076.10 1,076.10 研发费用 589 802 605 780 787

长期股权投资 818.44 916.53 1,022.40 722.41 690.40 财务费用 821 783 780 780 780

投资性房地产 3.24 3.94 3.07 2.91 2.80 加: 投资收益 222 156 309 266 259

固定资产 26,772 25,298 26,129 28,001 29,874 公允价值变动损益 99 -11 0 0 0

无形资产 5,446 5,391 6,342 7,731 9,577 其他收益 283 183 225 239 240

其他非流动资产 1,336 2,481 3,147 3,147 3,150 营业利润 7,344 5,396 8,652 8,987 9,211

资产总计 76,358 78,245 86,548 93,751 98,520 加: 其他非经营损益 1,694.50 832.19 -27.32 -27.32 -27.32

短期借款 11,172.55 9,651.65 9,599.07 10,417.45 10,165.74 利润总额 7,339.98 5,391.67 8,652.00 8,986.80 9,211.00

交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 减: 所得税 2,089.13 1,597.09 2,338.96 2,549.78 2,610.64

应付和预收款项 5,480.84 6,053.21 6,058.49 6,899.97 6,788.96 净利润 5,250.84 3,794.58 6,313.03 6,437.02 6,600.37

长期借款 7,417.32 9,840.97 9,840.97 9,840.97 9,840.97 减: 少数股东损益 1,066.57 1,095.40 1,578.26 1,609.25 1,650.09

租赁负债 38.28 31.92 31.92 31.92 31.92 归属母公司股东净利润 4,184.27 2,699.18 4,734.77 4,827.76 4,950.27

负债合计 39,519.18 38,748.28 41,693.42 43,492.35 42,720.90 财务和估值数据摘要 单位：百万元
资本公积 8,650.84 5,219.81 5,435.32 5,435.32 5,435.32 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

盈余公积 1,554.34 1,684.94 2,395.15 3,119.32 3,861.86 营业收入 121,848.10 137,453.85 150,087.15 159,223.80 159,991.54

归属母公司股东权益 30,167.71 31,817.39 35,597.09 39,391.59 43,282.38 增长率(%) -7.0% 12.8% 9.2% 6.1% 0.5%

少数股东权益 6,671.11 7,679.45 9,257.71 10,866.96 12,517.05 归属母公司股东净利润 4,184.27 2,699.18 4,734.77 4,827.76 4,950.27

股东权益合计 36,838.82 39,496.84 44,854.80 50,258.55 55,799.43 增长率(%) 34.9% -35.5% 75.4% 2.0% 2.5%

负债和股东权益合计 76,358.00 78,245.12 86,548.21 93,750.90 98,520.33 每股收益(EPS) 0.33 0.21 0.37 0.38 0.39

现金流量表 单位：百万元 销售毛利率 9.65% 7.26% 7.70% 7.80% 7.90%

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 销售净利率 2.65% 2.61% 2.91% 3.03% 3.09%

经营性现金净流量
9155.93 5924.66 9952.16 8734.97 12655.31

净资产收益率(ROE) 13.9% 8.5% 13.3% 12.3% 11.4%

投资性现金净流量
-2654.98 -1448.38 -6210.77 -8323.94 -10308.29

总资产收益率（ROA) 5.5% 3.4% 5.5% 5.1% 5.0%

筹资性现金净流量
-3159.74 -3393.12 -471.47 -214.88 -1311.19

市盈率(P/E) 9.45 15.62 9.30 9.05 8.82

现金净变动
3590.96 1089.78 3275.92 196.15 1035.83

市净率(P/B) 1.09 1.31 1.24 1.12 1.02

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部，注：2022 年和 2023 年数据均为实际值，2024-2026 年数据均为国开证券研究与发展
部预测
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