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江苏国信（002608.SZ）
金融善守火电能攻，乘风破浪奋楫扬帆

投资要点：

 能源金融双主业，产融协同共发展：公司前身为同一控股股东江苏国

信集团旗下的舜天船舶，通过“破产重整+资产重组”解决遗留债务问题并

将核心资产注入公司，主营业务由船舶制造转变为能源和信托双主业。公

司主营业务包括能源与金融两大板块，能源板块资产占比较大；金融板块

业绩贡献稳定，是主要的利润主体。2023年，受益于煤价回落、提质增效

等，公司归母净利润同比增长 3014%。1Q-3Q24 公司归母净利润达 29.21
亿元，同比增长 48.47%。预计未来煤价大幅上涨可能性较小、综合电价整

体相对稳定、江苏电力需求旺盛以及在建机组十四五期间陆续投产，公司

业绩有望持续增长，未来可期。

 火电装机投产高成长，奋楫扬帆正当时：截至 1H24，公司已投产火电

1545.4万千瓦，在建控股煤电 508万千瓦，在建参股煤电 100万千瓦。在

建参控股 608 万千瓦，数量居全省首位，预计 24-25 年投产，投产后将为

业绩注入增长新动力。公司机组布局以江苏为主，江苏是用电大省，电力

需求旺盛，保障公司机组高水平利用小时数。此外，机组布局沿海沿江具

有先天成本优势同时综合电价保持高位运行。按照 2023年底公司江苏和山

西煤电机组 1286.2万千瓦测算，2024年公司容量电费（含税）约 12.86亿
元。容量电价有利于机组盈利的稳定性。公司在山西布局的苏晋能源是负

责运营“雁淮直流”的配套项目，超 90%的电量外送江苏，电量有保障同时

享低价晋煤高价苏电，盈利可观。

 金融筑牢盈利基，业绩定位压舱石：公司金融板块以江苏信托为主，

江苏信托地处南京，具有明显的区位优势，多年来保持了稳健高质量发展，

资本实力、品牌知名度稳居江苏第一。2023年，江苏信托营业收入同比增

长 21.26%；利润总额 27.11亿元，同比增长 22.49%，占比公司利润总额的

78.24%；净利润 25.43亿元，同比增长 27.86%。金融板块是公司业绩表现

的压舱石。2023年江苏信托投资收益占比收入的 68%，是主要的收入来源。

2023年对江苏银行和利安人寿的投资收益合计 20.26亿元，占比江苏信托

利润总额的 74.8%，是核心的利润来源。江苏信托是江苏银行、利安人寿

的第一大股东，稳定的金融股权投资收益为公司奠定了坚强的展业基础。

 盈利预测与投资建议：我们预测 2024-2026年公司营收分别为 351.85、
413.28和 469.82亿元，归母净利润分别为 29.90、35.23和 40.58亿元，对

应 PE分别为 9.4/8.0/6.9倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：项目投产不及预期风险；政策风险；燃料价格高位运行导

致成本高企的风险；电力市场竞争降低上网电价的风险；金融板块盈利风

险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-11-25
收盘价： 7.45元
总股本/流通股本(百万股) 3,778.08/3,778.08
流通 A股市值(百万元) 28,146.69
每股净资产(元) 8.47
资产负债率(%) 51.52
一年内最高/最低价(元) 8.87/6.12

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 严家源(S0210524050013)
yjy30561@hfzq.com.cn
联系人： 闫燕燕(S0210123070115)
yyy30238@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 31,557 33,694 35,185 41,328 46,982
增长率 13% 7% 4% 17% 14%
净利润（百万元） 68 1,870 2,990 3,523 4,058
增长率 120% 2,644% 60% 18% 15%
EPS（元/股） 0.02 0.50 0.79 0.93 1.07
市盈率（P/E） 412.9 15.0 9.4 8.0 6.9
市净率（P/B） 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 能源金融双主业，产融协同共发展

背靠江苏国信集团，能源金融双轮驱动。截至 3Q24，公司控股股东为江苏国信

集团，持有 73.82%的股权；实际控股人为江苏国资委。公司前身为同一控股股东江

苏国信集团旗下的江苏舜天船舶股份有限公司，2016年发行股份购买江苏国信集团

持有的江苏信托 81.49%的股权、新海发电 89.81%的股权、国信扬电 90%的股权、射

阳港发电 100%的股权、扬州二电 45%的股权、国信靖电 55%的股权、淮阴发电 95%

的股权、协联燃气 51%的股权。公司通过“破产重整+资产重组”解决遗留债务问题

并将核心资产注入公司，主营业务由船舶制造转变为能源和信托双主业。2018年，

江苏信托通过协议转让的方式受让了利安人寿的 1.5亿股份，受让完成后成为利安人

寿第一大股东，持股比例为 22.79%。2024年上半年，江苏信托增持江苏银行，成为

江苏银行第一大股东；截至 3Q24，持股比例为 6.98%。

图表 1：公司控股股东为江苏国信集团（截至 3Q24）

数据来源：公司公告，wind，江苏银行公司公告，华福证券研究所

公司主营业务包括能源与金融两大板块，2023年能源和金融的资产总额分别占

比 64.31%和 34.34%，利润总额占比分别为 24.57%和 78.24%。能源板块资产占比较

大；金融板块业绩贡献稳定，是主要的利润主体。1）能源板块主要运营火电项目，

并以参股方式投资开发及建设运营新能源项目；2）金融板块以江苏信托为主，业务

分为固有业务和信托业务。固有业务主要包括金融股权投资、金融产品投资等；信

华福证券
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托业务主要包括集合资金信托、单一资金信托、财产权信托等。

细分产品看，电力业务是公司营业收入的主要来源，2023年占比 79.80%，其次

是煤炭业务和热力业务，分别占比的 12.58%与 3.90%。受煤价高企影响，21年电力

和热力产品的毛利率由正转负，22年开始逐步回升，截至 1H24，毛利率水平基本修

复至往年水平。

图表 2：2019-1H2024公司资产总额结构 图表 3：2019-1H2024公司利润总额结构

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 4：2019-1H2024公司收入结构（分产品） 图表 5：2019-1H2024公司毛利率结构（分产品）

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所（金融业一般不统计毛利率，

制造业统计）

1Q-3Q24归母净利润同比高增，业绩修复未来可期。2019-2023年公司营业收入

持续增加，由 210.9 亿元增长至 345.72 亿元。主要系新机组投产电量增加所致。

2020-2023年新投产机组依次为 198、66、0、100万千瓦。1Q-3Q24公司营业收入达

279.84亿元，同比增长 11.87%。2023年，受益于煤价回落、提质增效等，公司归母

净利润同比增长 3014%。1Q-3Q24公司归母净利润达 29.21亿元，同比增长 48.47%。

预计未来煤价大幅上涨可能性较小、综合电价整体相对稳定、江苏电力需求旺盛以

及在建机组十四五期间陆续投产，公司业绩有望持续增长，未来可期。此外，公司

财务费用率和管理费用率降幅明显，2019-2023年，财务费用率降低了 0.73pct；管理

费用率降低了 0.54pct。
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图表 6：1Q-3Q24营业收入同比增长 11.87% 图表 7：1Q-3Q24归母净利润同比增长 48.47%

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

图表 8：财务费用率和管理费用率降幅明显

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所
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2 火电装机投产高成长，奋楫扬帆正当时

2.1 在建机组蓄势待发，投产注入增长动力

在运火电装机 15.45GW，在建火电装机 5GW。截至 1H24，公司已投产火电装

机 1545.4万千瓦。从类型看，公司在运煤电 1286.2万千瓦，燃机容量 259.2万千瓦，

分别占比 83%和 17%；从布局区域看，江苏区域在运装机 1149.4万千瓦（煤电 890.2

万千瓦+燃气 259.2万千瓦），山西区域在运装机 396万千瓦（均为煤电），分别占

比 74%和 26%。此外，公司还有在建控股百万煤电机组合计 500万千瓦，在建参股

煤电机组 100万千瓦，均位于江苏。公司机组布局以江苏为主。此外，公司机组均

完成了超低排放改造，机组深度调峰改造负荷率最低至 15%，处于全国领先水平。

图表 9：公司在运在建火电装机明细（截至 1H24）
类型 布局 公司 持股比例 装机规模（万千瓦） 备注

煤电

江苏

新海发电 89.81% 200

在运

国信扬电 90.00% 132.5

扬州二电 45.00% 126

射阳港发电 85.00% 232

国信靖电 55.00% 132

淮阴发电 95.00% 66

启东热电 100.00% 1.7

山西 苏晋能源 51.00% 396

江苏

沙洲发电 51.00% 200

在建

滨海发电 51.00% 200

国信靖电 55.00% 100

启东热电 100.00% 3

淮安国信 52.00% 5

气电

国信扬电 90.00% 44.2

在运淮阴发电 95.00% 131

协联燃气 51.00% 84

数据来源：公司公告，江苏统计局，国际电力网，知了标讯，启东热电，中国电力网，淮安国企招聘，火电之声，华福证券研究所
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图表 10：公司在运火电装机容量布局（分类型） 图表 11：公司在运火电装机容量布局（分区域）

数据来源：公司公告，江苏统计局，国际电力网，知了标讯，启东热电，

中国电力网，淮安国企招聘，火电之声，华福证券研究所

数据来源：公司公告，江苏统计局，国际电力网，知了标讯，启东热电，

中国电力网，淮安国企招聘，火电之声，华福证券研究所

在建数量居全省首位，24-25年预计投产 508万千瓦控股装机。公司在建参控股

机组 608 万千瓦，数量居全省首位，预计 24-25 年投产 508 万千瓦控股装机和 100

万千瓦参股装机。国信滨海港发电 2x100 万千瓦项目预计分别在 2024 年底和 2025

年年初投产；国信沙洲 2x100万千瓦煤电项目预计在 2025年上半年投产；国信靖江

2x100 万千瓦煤电项目预计在 2025 年年底投产；启东二期 2x160th 高温高压循环流

化床锅炉+1xB30MW级背压式汽轮发电机组扩建及配套热网建设项目计划2025年建

成投产；江苏国信淮安燃煤背压机组热电联产项目预计 2025年投产。2024-2025 年

公司控股火电装机分别将达到 1386.2万千瓦和 1794.2万千瓦。在建煤电机组蓄势待

发，预计投产后将为业绩注入增长新动力。

图表 12：2019-2025E公司火电装机容量

数据来源：公司公告，知了标讯，启东热电，wind，格隆汇，华福证券研究所

2.2 江苏区位优势明显，火电机组量价有保障

华福证券
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用电大省江苏供需紧张，保障公司机组高水平利用小时数。江苏是用电大省，

电力需求旺盛。2017-2023年，江苏省内发用电量缺口从 1033亿千瓦时增加至 1727

亿千瓦时，引外电入苏在江苏电力保供方面发挥了重要的作用。公司旗下电厂普遍

位于省内电力负荷中心。江苏省内热电联产项目多分布于当地经济技术开发区内，

拥有周边集中、稳定的用热客户。区位优势明显，保障机组高水平利用小时数，2023

年公司利用小时数高于全国和江苏 146和 70h。

图表 13：江苏用电大省，电力供需紧张 图表 14：公司利用小时数高于全国和江苏

数据来源：wind，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

布局沿海沿江具有先天成本优势，24年市场煤价均价同比下降。一方面，公司

已投产火电机组主要分布于江苏沿海、沿江一线，采用成本较低的水运为煤电项目

建设提供了先天的成本优势。国信扬电位于长江经济带和大运河文化带交汇点的扬

州市；射阳港电厂和滨海港发电地处苏北沿海；靖江发电濒临长江黄金水道福姜沙

北水道，具有优良的码头、港口建设条件；靖江发电旗下的秦港港务是省级煤炭战

略储备基地，已形成港口吞吐量超 2000万吨、静态储煤能力超 100万吨的产业规模，

为全省增产增供、保民生、保发电提供可靠支撑。另一方面，截至 11月 25 日，24

年至今的秦皇岛港市场煤价均价 862.5元/吨，同比下降 10.71%。

图表 15：公司部分子公司布局地图（江苏） 图表 16：2022年至今秦皇岛港 5500大卡煤价走势

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所
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容量电价出台盈利趋稳，综合电价保持高位运行。2022-2023年，江苏长协电价

较基准价上浮近 20%。2023年底印发的《关于建立煤电容量机制的通知》中指出，

江苏煤电容量电价为 100元/千瓦/年。2024年容量电价正式执行，不考虑容量电价较

基准价上浮 15.84%；假设利用小时数 4500h，考虑容量电价后综合电价较基准价上

浮 21.8%。1H2024，公司江苏煤机上网电价达到 468.1元/兆瓦时，较 2023年提高了

3.8 元/兆瓦时，电价仍保持高位运行。按照 2023 年底公司江苏在运煤电机组 890.2

万千瓦测算，2024年公司容量电费（含税）约 8.9亿元。按照 2023年底公司江苏和

山西在运煤电机组 1286.2万千瓦测算，2024年公司容量电费（含税）约 12.86亿元。

容量电价有利于机组盈利的稳定性。

图表 17：2022-2024年江苏长协电价 图表 18：公司在江苏的燃煤上网电价维持高位

数据来源：北极星售电网，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

2.3 山西机组外送江苏，享低价晋煤高价苏电

山西控股装机 396万千瓦，超 90%电量外送江苏。公司在山西布局的苏晋能源

是负责运营“雁淮直流”的配套项目。苏晋能源旗下三家子公司，分别是持股 60.00%

的苏晋塔山、持股 66.00%的苏晋朔州、持股 100.00%的苏晋保德，装机总容量 396

万千瓦。2021-2023年，送苏电量占比苏晋能源上网电量的 94.42%、98.25%和 92.95%，

超 90%的电量外送江苏。此外，苏晋能源也是“雁淮直流”“晋电送苏”的主力军。
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图表 19：公司子公司布局地图（山西） 图表 20：山西燃煤机组主要电量外送江苏

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

享低价晋煤高价苏电，盈利可观。苏晋能源公司旗下的三家火电企业位于山西

省煤炭资源最为丰富的晋北地区，均为紧邻煤矿建设的坑口电厂，燃煤通过皮带方

式直接从煤矿进入电厂输煤系统，且煤矿的控股方均为苏晋能源的参股股东，煤源

保障及煤价优势显著。此外，三家火电企业所发电力经“雁淮直流”直接送往江苏电力

市场消纳，电量计划能够得到有效保障的同时可以享受到高价江苏电（江苏基准电

价高于山西基准电价，电价倒推后仍具有优势）。1H2024，苏晋能源实现营业收入

37.22亿元，同比降低 3.7%；实现净利润 2.60亿元，同比降低 26.3%。

图表 21：2019-1H2024苏晋能源营收 图表 22：2019-1H2024苏晋能源净利润

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所
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3 金融筑牢盈利基，业绩定位压舱石

江苏信托资本实力江苏首位，筑牢公司盈利基础。公司的金融板块以江苏信托

为主，江苏信托地处南京，具有明显的区位优势，多年来保持了稳健高质量发展，

资本实力、品牌知名度稳居江苏第一。2023年，江苏信托管理总资产规模为 4310.33

亿元，其中自营总资产 305.19 亿元；受托管理信托资产规模为 4005.14 亿元。2023

年，江苏信托营业收入 30.04亿元，同比增长 21.26%；利润总额 27.11亿元，同比增

长 22.49%，占比公司利润总额的 78.24%；净利润 25.43亿元，同比增长 27.86%。金

融板块是公司业绩表现的压舱石。

图表 23：2019-1H2024年江苏信托收入 图表 24：2019-1H2024年江苏信托净利润

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

持股江苏银行和利安人寿，是江苏信托重要的收益来源。2023年江苏信托投资

收益占比收入的 68%，是主要的收入来源。2023年对江苏银行和利安人寿的投资收

益合计 20.26亿元，占比江苏信托利润总额的 74.8%，是核心的利润来源。江苏信托

是江苏银行、利安人寿的第一大股东，稳定的金融股权投资收益为公司奠定了坚强

的展业基础。

图表 25：2023年江苏信托收入结构 图表 26：利安人寿&江苏银行利润贡献较高

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所
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4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

（1）基于前文对火电装机的分析，根据公司目前已经在建的装机量以及投产预

期，假设 24/25/26年火电新增投产装机 100/408/0万千瓦。

（2）根据机组投产节奏 ,假设 24/25/26 年火电机组的年平均利用小时数为

4473/4269/4952h。

（3）假设公司在江苏和山西两地的燃煤上网电价基本保持稳定，根据机组投产

节奏，测算 24-26年火电平均含税电价为 0.4698/0.4706/0.4706元/kWh。

（4）考虑到机组的投产节奏和电量增速预期等，假设 24-26 年电力板块折旧摊

销增速为 7.74%、13.40%和 8.90%；燃料成本增速为 0.03%、18.33%和 15.87%；其

他成本增速为 34.99%、29.00%和 26.88%。

（5）考虑到公司金融板块以江苏信托为主，江苏银行和利安人寿又是江苏信托

重要的收益来源，金融板块是公司业绩表现的压舱石，我们对公司的投资收益做进

一步假设。参考 wind 一致预期，假设 24-26 年江苏银行的归母净利润增幅为

9.22%/10.19%/11.05%；参考历史水平，24-26年假设利安人寿的净利润率为 0.5%。

综上，我们预计公司 2024-2026 年收入增速分别为 4%、17%、14%，归母净利

润增速分别为 60%、18%、15%，对应 EPS分别为 0.79元、0.93元、1.07元。

图表 27：公司业绩拆分预测表

2023A 2024E 2025E 2026E

电力

（亿元）

收入 275.89 292.00 348.40 404.15

YoY 6.74% 5.84% 19.31% 16.00%

成本 245.53 251.15 297.49 344.77

毛利率 11.00% 13.99% 14.61% 14.69%

热力

（亿元）

收入 13.48 14.27 17.02 19.75

YoY 2.51% 5.84% 19.31% 16.00%

成本 13.58 14.27 17.02 19.75

毛利率 -0.74% 0.00% 0.00% 0.00%

煤炭贸易

（亿元）

收入 43.48 41.31 43.37 41.20

YoY 10.50% -5.00% 5.00% -5.00%

成本 42.77 40.48 42.50 40.38

毛利率 1.63% 2.00% 2.00% 2.00%

其他

（亿元）

收入 4.08 4.28 4.50 4.72

YoY -69.60% 5.00% 5.00% 5.00%

成本 2.65 1.93 2.02 2.13
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毛利率 34.98% 55.00% 55.00% 55.00%

合计

（亿元）

收入 336.94 351.86 413.29 469.83

YoY 6.77% 4.43% 17.46% 13.68%

成本 304.54 307.83 359.04 407.02

毛利率 9.62% 12.51% 13.13% 13.37%

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 28：公司投资收益拆分

2023A 2024E 2025E 2026E

江苏信托-江苏银行（亿元） 20.23 21.92 24.15 26.82

江苏信托-利安人寿（亿元） 0.04 0.30 0.31 0.31

江苏信托-其他（亿元） 0.65 1.00 1.00 1.00

非江苏信托（亿元） 0.16 0.20 0.20 0.20

投资收益合计（亿元） 21.07 23.42 25.66 28.33

数据来源：公司公告，华福证券研究所

4.2 投资建议

电力板块，我们选取了 A股主要火电运营商大唐发电、粤电力 A、申能股份、

上海电力、建投能源作为可比上市公司。24年可比公司平均 PE为 12.81倍。金融板

块，我们选取了宁波银行、中国太保、中国人寿和江苏金租作为可比上市公司。24

年可比公司平均 PE为 8.67倍。

金融板块是公司利润的安全垫，筑牢公司盈利基础，此外 508万千瓦控股火电

机组预计 24-25年陆续投产，业绩高成长性可期。我们预测 2024-2026年公司营收分

别为 351.85、413.28和 469.82亿元，归母净利润分别为 29.90、35.23和 40.58亿元，

对应 PE分别为 9.4/8.0/6.9倍。首次覆盖，给予“买入”评级。
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图表 29：可比公司估值表

证券代码 公司名称 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

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

电力板块可比公司

601991.SH 大唐发电 2.80 0.07 0.22 0.27 0.31 32.81 11.61 9.81 8.52

000539.SZ 粤电力 A 4.64 0.19 0.28 0.38 0.46 26.34 16.73 12.41 10.07

600642.SH 申能股份 8.19 0.71 0.81 0.87 0.92 9.08 10.06 9.46 8.86

600021.SH 上海电力 9.45 0.57 0.90 1.00 1.10 14.96 10.05 9.08 8.27

000600.SZ 建投能源 5.11 0.09 0.33 0.44 0.48 53.75 15.62 11.81 10.60

平均值 27.39 12.81 10.51 7.72

金融板块可比公司

002142.SZ 宁波银行 24.14 3.87 4.11 4.48 4.91 5.20 5.81 5.33 4.86

601601.SH 中国太保 33.49 2.83 4.48 4.81 5.41 8.39 7.50 6.99 6.21

601628.SH 中国人寿 40.96 0.75 3.54 3.09 3.33 37.96 11.58 13.25 12.29

600901.SH 江苏金租 4.96 0.63 0.53 0.58 0.64 7.73 9.80 8.91 8.13

平均值 14.82 8.67 8.62 7.87

002608.SZ 江苏国信 7.45 0.50 0.79 0.93 1.07 13.27 9.41 7.99 6.94
数据来源：iFind，华福证券研究所（截至 2024年 11月 25日数据，数据参考同花顺一致预期）
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5 风险提示

项目投产不及预期风险：若新建机组投产规模不及预期，则可能影响公司业绩

表现。

政策风险：国家政策是项目持续扩张的重要驱动力，若未来政策执行力度不及

预期，则可能会对项目的推进造成一定影响。

燃料价格高位运行导致成本高企的风险：公司发电设备基本由燃煤机组和燃气

机组构成，煤炭及天然气价格居高不下，燃料成本在公司营业成本中占比超过七成。

煤炭去产能政策造成供应大幅下降，优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步

压制了煤炭供应，导致了电煤价格难以得到有效控制。

电力市场竞争降低上网电价的风险：随着电力体制改革的深入，电力市场竞争

加剧，交易电量及价差扩大，拉低公司平均上网电价，降低营业收入。

金融板块盈利风险：金融板块是公司利润的安全垫，但是行业监管趋严下金融

能否在未来持续贡献稳定投资收益存在一定不确定性。

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：报告中公

开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不及时的状况，难以

有效反映当前行业或公司的基本面状况。
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图表 30：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 10,044 13,160 16,186 26,724 营业收入 33,694 35,185 41,328 46,982

应收票据及账款 3,859 3,664 3,891 3,953 营业成本 30,454 30,782 35,904 40,701

预付账款 2,095 1,539 1,795 2,035 税金及附加 212 238 280 318

存货 1,529 1,524 1,777 2,015 销售费用 32 35 41 47

合同资产 0 0 0 0 管理费用 964 974 1,097 1,210

其他流动资产 12,384 12,417 12,567 12,705 研发费用 7 7 8 9

流动资产合计 29,911 32,305 36,217 47,433 财务费用 156 279 399 425

长期股权投资 17,775 18,664 19,597 20,577 信用减值损失 -36 -1 -1 -1

固定资产 32,136 34,152 43,514 40,741 资产减值损失 -591 -120 -120 -120

在建工程 4,786 7,280 2,931 3,101 公允价值变动收益 83 185 185 185

无形资产 1,773 2,011 2,278 2,585 投资收益 2,107 2,342 2,566 2,833

商誉 13 13 13 13 其他收益 115 80 80 80

其他非流动资产 2,478 2,544 2,612 2,685 营业利润 3,549 5,357 6,311 7,250

非流动资产合计 58,962 64,664 70,944 69,701 营业外收入 36 57 69 74

资产合计 88,872 96,968 107,161 117,133 营业外支出 120 74 89 77

短期借款 4,847 5,000 5,000 5,000 利润总额 3,465 5,340 6,292 7,246

应付票据及账款 4,405 4,310 5,027 5,698 所得税 562 774 912 1,051

预收款项 1 0 0 0 净利润 2,902 4,565 5,379 6,196

合同负债 149 106 124 141 少数股东损益 1,032 1,575 1,856 2,137

其他应付款 1,557 1,557 1,557 1,557 归属母公司净利润 1,870 2,990 3,523 4,058

其他流动负债 9,715 9,142 9,773 10,372 EPS（按最新股本摊薄） 0.50 0.79 0.93 1.07

流动负债合计 20,674 20,115 21,481 22,768

长期借款 28,248 33,248 37,248 40,248 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 507 526 546 567 成长能力

非流动负债合计 28,756 33,775 37,795 40,815 营业收入增长率 6.8% 4.4% 17.5% 13.7%

负债合计 49,430 53,890 59,275 63,584 EBIT增长率 564.1% 55.2% 19.1% 14.7%

归属母公司所有者权益 28,626 31,178 34,298 37,938 归母公司净利润增长率 2,643.6% 59.9% 17.8% 15.2%

少数股东权益 10,816 11,901 13,588 15,612 获利能力

所有者权益合计 39,442 43,079 47,886 53,550 毛利率 9.6% 12.5% 13.1% 13.4%

负债和股东权益 88,872 96,968 107,161 117,133 净利率 8.6% 13.0% 13.0% 13.2%

ROE 4.7% 6.9% 7.4% 7.6%

现金流量表 ROIC 8.0% 10.4% 10.8% 11.0%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 3,792 4,549 5,948 7,325 资产负债率 55.6% 55.6% 55.3% 54.3%

现金收益 5,456 7,217 8,296 9,813 流动比率 1.4 1.6 1.7 2.1

存货影响 352 5 -254 -237 速动比率 1.4 1.5 1.6 2.0

经营性应收影响 -835 871 -363 -182 营运能力

经营性应付影响 -2,084 -96 717 672 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

其他影响 902 -3,447 -2,449 -2,739 应收账款周转天数 37 38 33 30

投资活动现金流 -6,181 -6,130 -6,328 837 存货周转天数 20 18 17 17

资本支出 -5,318 -7,121 -7,797 -896 每股指标（元）

股权投资 403 -889 -933 -980 每股收益 0.50 0.79 0.93 1.07

其他长期资产变化 -1,266 1,880 2,402 2,713 每股经营现金流 1.00 1.20 1.57 1.94

融资活动现金流 4,826 4,696 3,405 2,376 每股净资产 7.58 8.25 9.08 10.04

借款增加 6,447 5,205 4,053 3,053 估值比率

股利及利息支付 -1,710 -1,869 -2,056 -2,220 P/E 15 9 8 7

股东融资 511 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -421 1,361 1,409 1,543 EV/EBITDA 50 38 33 28

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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