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睿创微纳（688002.SH）动态报告     

逐步突破多维感知领域；低空和工业需求持续旺盛 
 

 2025 年 04 月 15 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报，全年实现营收 43.2 亿元，YOY +21.3%；归

母净利润 5.7 亿元，YOY +14.8%；扣非净利润 5.1 亿元，YOY +16.9%。业绩

符合市场预期。2024 年，公司持续研发投入和新产品开发，加强开拓市场，红

外热成像业务保持稳定增长。 

➢ 4Q24 营收同比增长 30%；资产减值损失影响利润。1）单季度：公司 4Q24

实现营收 11.7 亿元，YOY +30.1%，规模为单季度历史新高；归母净利润 0.9 亿

元，YOY -21.4%。4Q24 营收快速增长，但归母净利润同比下滑的主要原因是公

司资产减值损失同比增加 61.4%。2）利润率：2024 年毛利率同比提升 0.2ppt

至 50.3%；净利率同比下滑 1.6ppt 至 10.2%。公司盈利能力总体稳定。 

➢ 低空/工业等需求旺盛；红外热成像业务保持快速增长。2024 年，分产品看，

公司：1）红外热成像业务：实现营收 39.1 亿元，YOY +30.0%，主要受益于国

内低空经济、工业测温与视觉感知等领域的旺盛需求；毛利率同比提升 1.16ppt

至 53.7%。2）微波射频业务：实现营收 2.9 亿元，YOY -29.1%，主要受老客户

需求下滑，新客户需求还未释放，及老产品降价等因素综合影响；毛利率同比下

滑 10.85ppt 至 17.9%。分地区看，公司：1）境内：实现营收 32.3 亿元，YOY 

+56.7%，红外热成像业务需求旺盛，增速较快；占总营收 75%，毛利率同比提

升 4.33ppt 至 50.7%；2）境外：实现营收 10.3 亿元，YOY -27.3%，占总营收

24%，毛利率同比下滑 2.34ppt 至 51.2%。境外业务主要受公司业务调整及市

场竞争加剧等多因素影响，营收同比下滑。 

➢ 费用率同比减少；存货跌价准备影响利润。2024 年公司期间费用率同比减

少 2.3ppt 至 35.0%，其中，销售费用率同比减少 1.0ppt 至 5.0%；管理费用率

同比减少 2.1ppt 至 8.9%；研发费用率同比增加 0.7ppt 至 19.9%。截至 2024

年末，公司：1）应收账款及票据 15.0 亿元，较年初增加 10.2%。2024 年，公

司因制裁计提和核销 1.1 亿元坏账损失。2）存货 17.4 亿元，较年初增加 12.1%，

其中原材料及自制半成品占比较高，分别是 30%/29%。2024 年，公司计提存货

跌价准备 1.70 亿元。2024 年，公司确认股份支付费用 1.56 亿元。上述科目一

定程度上均影响了利润。 

➢ 投资建议：公司已形成红外业务为主，微波、激光等多维感知领域逐步突破

的新格局，赋能工业制造、应急安全、智能汽车、户外消费、低空经济、卫星通

信等领域，发展新质生产力。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是

7.33 亿元、8.97 亿元、10.92 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是

34x/28x/23x。我们考虑到公司在红外领域全产业链的布局及在国内外市场持续

开拓的能力，“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、产品价格波动、国际形势变化等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,316 5,248 6,303 7,565 

增长率（%） 21.3 21.6 20.1 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 569 733 897 1,092 

增长率（%） 14.8 28.8 22.5 21.7 

每股收益（元） 1.25 1.61 1.97 2.40 

PE 44 34 28 23 

PB 4.6 4.1 3.6 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 15 日收盘价）   
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1 深耕红外、微波、激光等多维感知领域 

1.1 发展历程：十余年匠心打磨成就红外热成像领航先锋 

红外热成像领军者；深耕红外、微波、激光等多维感知领域。公司于 2009 年

成立；于 2019 年上市，系首批科创板上市企业。2021 年，公司收购无锡华测布

局微波领域；2024 年发布全球首款 6μm 640×512 非制冷红外探测器。经历十余

年发展，公司已成为领先的、专业从事专用集成电路、特种芯片设计与制造技术开

发的国家高新技术企业，深耕红外、微波、激光等多维感知领域，掌握多光谱传感

研发的核心技术与 AI 算法研发等能力，为全球客户提供性能卓越的 MEMS 芯片、

ASIC 处理器芯片、红外热成像全产业链产品和激光、微波产品及光电系统，广泛

应用于夜视观察、人工智能、卫星通信、自动驾驶、无人机载荷、机器视觉、智慧

工业、公安消防、物联网、智能机器人、激光测距等领域。 

图1：睿创微纳发展历程 

 
资料来源：wind，公司官网，民生证券研究院 

  

年份 重点事件

2009 • 烟台睿创微纳技术有限公司注册成立，光电产业园规划用地300亩

2012 • 发布384×288 35μm非制冷红外焦平面探测器产品

2015
• 发布1024×768 14μm 大面阵、高灵敏度、高分辨率非制冷红外焦平面探测器

• 发布640×512/384×288 17μm高性能非制冷红外焦平面探测器产品

2016 • 整体变更为股份有限公司

2018
• 发布640×512 17μm 宽波段、大面阵、高灵敏非制冷太赫兹成像机芯

• 发布12μm 1280×1024数字输出陶瓷封装非制冷红外焦平面探测器

2019
• 成为首批科创板上市企业

• 发布10μm 1280×1024氧化钒非制冷红外焦平面探测器

2020
• 发布车规级自动驾驶红外热成像摄像头Asens M

• 制冷/非制冷热成像机芯实现全国产化方案

2021 • 收购无锡华测56.253%股权

2022

• 国内首家非制冷红外芯片通过AECQ车规级认证

• 开启多维感知布局，发布自研短波红外探测器芯片、机芯及整机

• 发布迄今最小2Km、3Km、8Km激光测距模块

2023

• 发布迄今最小的户外热成像仪天眼X2

• 发布15μm 640×512 II类超晶格（T2SL）探测器

• 发布15μm 1280×1024/12.5μm 1024×1 InGaAs短波红外探测器

• 发布8μm640×512非制冷红外探测器

2024
• 发布全球首款 6μm 640×512 非制冷红外探测器

• 发布全球首款内置64路移相器的8通道8波束模拟相控阵ABF芯片产品
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1.2 股权结构：董事长马宏系实控人，持股 15.28% 

截至 2024 年 12 月 31 日，马宏持股 15.28%，2010 年 3 月~2025 年 2 月，

任公司总经理；2015 年 4 月至今，任公司董事长，系公司实控人。 

图2：睿创微纳股权结构 

 

资料来源：wind，公司官网，民生证券研究院     注：数据统计截至 2024 年 12 月 31 日 

 

1.3 主营业务：掌握红外、微波、激光核心技术 

公司拥有红外、微波、激光三大核心技术。1）红外：公司深耕长波、中波、

短波红外技术，由 2015 年发布国内首款 17μm 640×512 非制冷红外探测器发展

至 2024 年发布全球首款 6μm 640×512 非制冷红外探测器，公司技术进步从未止

步。2）微波：公司可为客户提供硅基及化合物基 MMIC 芯片、射频前端芯片与模

块、T/R 组件产品以及微组装代工服务，同时可为有需要的客户提供相控阵天线等

微系统及子系统产品和解决方案，产品可以广泛用于地面无线通信、卫星通信、民

用低空及地面监视雷达等领域。3）激光：公司重点聚焦于激光感知技术及产品研

发，致力于构建系列化激光测距、激光雷达产品的研发制造能力，掌握固体激光器、

TOF 测距技术、高损伤阈值激光镀膜、3D 激光成像等核心技术。 

图3：睿创微纳主要生产流程 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1.4 财务分析：持续开拓市场；毛利率保持较高水平 

营收快速增长；利润有所波动。1）营收：2018~2024 年，公司营收由 3.8 亿

元快速增长至 43.2 亿元。2）归母净利润：2018~2024 年，公司归母净利润由

1.25 亿元增长至 5.69 亿元，CAGR=28.7%，其中，2020 年归母净利润同比快速

增长 189%至 5.84 亿元，主要原因是公司营收、政府补助同比增加，以及随着业

务规模增长、产品技术水平提升和产品结构调整，公司毛利率有所提升。2022 年

归母净利润同比减少 32%至 3.13 亿元，公司产品结构变化等因素使毛利率下降；

同时公司持续加大新业务的研发投入和新产品开发，加强开拓市场，实行股权激励，

期间费用大幅增长。2023~2024 年归母净利润恢复增长，2024 年，公司计提存

货跌价准备 1.70 亿元；确认股份支付费用 1.56 亿元，一定程度上均影响了利润。 

图4：2018~2024 年营收及同比增速  图5：2018~2024 年归母净利润及同比增速 

 

 

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

红外业务贡献主要营收；国外业务规模持续增长。1）分业务：公司红外业务

贡献主要营收，2021 年及之前占比在 95%以上；2021 年公司收购无锡华测布局

微波业务，2022~2024 年营收占比在 10%左右。2）分地区：2018~2024 年，

公司国外营收保持增长，其中，2024 年同比减少主要系公司业务调整及市场竞争

加剧等多因素影响。 

图6：2018~2024 年分业务营收占比  图7：2018~2024 年分地区营收 

 

 

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

3.8 
6.8 

15.6 
17.8 

26.5 

35.6 

43.2 

0%

40%

80%

120%

160%

0

10

20

30

40

50

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

营业收入 YOY

（亿元）

1.25 
2.02 

5.84 

4.61 

3.13 

4.96 
5.69 

-70%

0%

70%

140%

210%

0

2

4

6

8

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

归母净利润 YOY

（亿元）

99% 97% 96% 96%
84% 84% 91%

13% 11% 7%

0%

25%

50%

75%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

红外 微波 其他

3.0 4.4 
9.2 10.2 12.8 

20.6 

32.3 

0.8 
2.4 

6.4 7.6 

13.7 

15.0 

10.8 

0

10

20

30

40

50

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

国内 国外



睿创微纳(688002.SH)/军工  

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 6 

 

 

 

毛利率保持在较高水平；净利率波动系期间费用影响所致。1）毛利率：

2018~2024 年，公司毛利率在 46.6~62.8%区间波动，其中 2022~2024 年保持

稳中有升的态势。2）净利率：2018~2020 年，公司净利率在 29.5~37.4%区间

波动；2021 年，公司净利率同比大幅减少 11.7ppt 至 25.8%；2022 年进一步同

比减少 15.0ppt 至 10.8%；2023~2024 年基本保持在 10%左右的水平。2021 年

以来，公司净利率有所减少，主要系股份支付费用增加影响所致。 

图8：2018~2024 年毛利率  图9：2018~2024 年净利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

红外毛利率在 50%以上；国外毛利率总体稳中有升。1）分产品：2018~2024

年，红外业务毛利率在 50.4~63.1%区间波动，主要系产品结构变化影响。

2022~2024 年，微波业务毛利率在 17.9~28.7%波动，其中，2024 年毛利率同

比下滑 10.9ppt 至 17.9%，主要系受老客户需求下滑，新客户需求还未释放，及

老产品降价等因素综合影响所致。2）分地区：2018~2024 年，国内毛利率在

42.1~67.2%区间波动，主要系产品结构变化影响；国外毛利率由 34.3%提升至

50.7%，总体呈稳中有升态势。 

图10：2018~2024 年分业务毛利率  图11：2018~2024 年分地区毛利率 

 

 

 

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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2021~2024 年股权激励费用影响净利润。2018~2024 年，公司期间费用率

由 26.2%增加至 35.0%，主要系加大研发投入及股份支付费用增加影响所致。

2021~2024 年，公司确认股权激励股份支付费用 1.28 亿元、1.29 亿元、2.10 亿

元、1.56 亿元，一定程度上影响净利润。 

图12：2018~2024 年期间费用率  图13：2020~2024 年股份支付费用、还原后归母净利
润及同比增速 

 

 

 

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

公司重视技术领先和提前布局，不断加大研发投入。研发方面，公司已形成一

支高素质的研发团队，以实控人马宏为首，主要研发人员均为硕士及以上学历，技

术领域包括半导体集成电路、MEMS 传感器、图像处理算法等，全面覆盖了公司

技术和产品各个环节。截至 2024 年 12 月 31 日，公司拥有研发人员 1525 人，

占公司员工总数的 48.7%，研发团队稳定性强，核心技术人员自公司设立之初即

加入公司，长期从事光电技术和产品的研发、工程及量产制造，具有丰富的行业经

验。 

图14：2018~2024 年研发费用及研发费用率  图15：2018~2024 年员工数量、研发人员数量及占比 

 

 

 

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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2 盈利预测与投资建议 

2.1 业务拆分与盈利预测 

红外热成像业务：规模快速扩大，营收由 2018 年的 3.8 亿元增长至 2024 年

的 39.1 亿元，CAGR=47.5%。公司持续开拓全球民用及消费市场，塑造全球红外

领军品牌，系列化红外探测器、机芯模组和整机产品在户外消费、灾害预防、新能

源、智能汽车等行业广泛应用。我们预计，公司红外热成像业务营收将在现有的较

大规模的基础上，保持相对稳健的增长，2025~2027 年营收分别是 47.55 亿元、

57.06 亿元、68.48 亿元，同比增速分别是 21.65%、20.00%、20.00%。红外热

成像业务毛利率将保持在 50%的水平上，受产品结构变化影响有小幅波动，

2025~2027 年分别是 52.91%、52.96%、52.96%。 

微波射频业务：2022 年开始贡献营收；2024 年营收同比减少主要系老客户

需求下滑，新客户需求还未释放，及老产品降价等因素综合影响。我们预计，随着

特种行业需求恢复及公司在卫星等领域的拓展布局，微波射频业务将迎来恢复式

增长，2025~2027 年营收分别是 3.73 亿元、4.77 亿元、5.98 亿元，同比增速分

别是 30.00%、28.00%、25.20%。随着新客户需求（产品附加值较高）的释放，

微波射频业务毛利率将恢复至 2023 年的水平，2025~2027 年分别是 28.50%、

28.50%、28.50%。 

表1：2018~2027E 公司营收（单位：百万元）及同比增速 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

红外热成像业务 379.65  665.34  1493.49  1713.12  2233.63  3006.26  3909.11  4755.31  5706.37  6847.64  

同比增速  75.25% 124.47% 14.71% 30.38% 34.59% 30.03% 21.65% 20.00% 20.00% 

微波射频业务     349.57  404.63  286.84  372.89  477.30  597.58  

同比增速      15.75% -29.11% 30.00% 28.00% 25.20% 

其他业务 4.46  19.32  67.95  67.17  62.68  147.71  119.74  119.74  119.74  119.74  

同比增速  333.21% 251.74% -1.14% -6.68% 135.64% -18.93% 0.00% 0.00% 0.00% 

总营收 384.10  684.66  1561.44  1780.29  2645.89  3558.60  4315.70  5247.95  6303.42  7564.97  

同比增速  78.25% 128.06% 14.02% 48.62% 34.50% 21.28% 21.60% 20.11% 20.01% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

  



睿创微纳(688002.SH)/军工  

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 9 

 

 

 

表2：2018~2027E 公司毛利润（单位：百万元）及毛利率 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

红外热成像业务 229.00  335.41  942.79  1006.66  1127.03  1617.45  2097.23  2515.96  3022.29  3626.75  

同比增速 60.32% 50.41% 63.13% 58.76% 50.46% 53.80% 53.65% 52.91% 52.96% 52.96% 

微波射频业务     86.52  116.29  51.32  106.27  136.03  170.31  

同比增速     24.75% 28.74% 17.89% 28.50% 28.50% 28.50% 

其他业务 1.75  9.76  37.97  31.97  18.90  46.34  20.31  22.93  22.93  22.93  

同比增速 39.23% 50.53% 55.89% 47.59% 30.15% 31.37% 16.96% 19.15% 19.15% 19.15% 

总营收 230.75  345.17  980.76  1038.62  1232.45  1780.08  2168.86  2645.16  3181.25  3819.99  

同比增速 60.07% 50.42% 62.81% 58.34% 46.58% 50.02% 50.26% 50.40% 50.47% 50.50% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

2.2 估值分析与投资建议 

公司产品主要竞争对手为国内外具备红外探测器自主研制能力的企业，包括

FLIR、ULIS、高德红外、国科天成等。我们选取国内上市公司高德红外与国科天成

作为公司的可比公司：1）高德红外：公司业务涵盖红外焦平面探测器芯片、红外

热像整机及以红外热成像为核心的综合光电系统、完整装备系统总体、传统非致命

性弹药及信息化弹药四大业务板块，产品广泛应用于国防、航空航天、工业检测、

检验检测、安防监控、应急报警、汽车辅助驾驶、消费电子等领域。2）国科天成：

公司主要为客户提供制冷型红外机芯、整机、电路模块等红外产品，销售制冷型探

测器、镜头等零部件，并接受客户委托提供红外成像等光电领域的研制开发服务，

此外，公司还推出了以红外瞄具机芯及整机为代表的非制冷红外产品，主要面向户

外狩猎、户外观测等对性价比和便携性要求较高的应用场景。上述公司的红外业务

与睿创微纳的红外业务具备可比性。 

公司已形成红外业务为主，微波、激光等多维感知领域逐步突破的新格局，赋

能工业制造、应急安全、智能汽车、户外消费、低空经济、卫星通信等领域，发展

新质生产力。我们预计，公司 2025~2026 年归母净利润分别是 7.33 亿元、8.97

亿元，当前股价对应 2025~2026 年 PE 分别是 34x/28x；可比公司 PE 均值分别

是 48x/33x，公司估值低于可比公司均值。我们考虑到公司在红外领域全产业链的

布局及在国内外市场持续开拓的能力，维持“推荐”评级。 

表3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024A/E 2025E 2026E 2024A/E 2025E 2026E 

002414.SZ 高德红外 7.55 -0.10  0.12  0.19  - 63  40  

301571.SZ 国科天成 41.14 0.93 1.21 1.55 44  34  27  

平均值      44  48  33  

688002.SH 睿创微纳 54.82 1.25  1.61  1.97  44  34  28  

资料来源：wind，民生证券研究院；     注：可比公司数据采用 Wind 一致预期；股价时间为 2025 年 04 月 15 日 
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3 风险提示 

1）行业竞争加剧。未来，随着同行业企业数量的增加、市场竞争的加剧，行

业供求关系可能发生变化，整体利润率水平可能产生波动，进而对公司的主营业务

毛利率造成不利影响。另外，若公司在产品结构、客户结构、成本管控等方面发生

较大变化，可能导致公司产品单价和成本的波动，则公司将面临主营业务毛利率下

降的风险。 

2）产品价格波动。公司部分特种装备产品的价格采取定价议价方式确定，对

于定价议价尚未完成但已实际验收交付的产品，公司在符合收入确认条件时按照

暂定价确认收入，待价格确定后签订补价协议或取得补价通知单时确认价格差异。

由于定价议价周期和最终审定价格均存在不确定性，受此影响，尚未定价议价产品

存在未来年度集中确认价差进而对公司盈利构成影响的风险。因此，公司存在因产

品未完成定价议价而影响经营业绩的风险。 

3）国际形势变化。公司出口产品主要销往欧洲和北美等地区，若未来我国与

主要产品出口国贸易关系恶化、制裁升级、关税提高等，可能会对公司的经营业绩

和财务状况产生一定的影响，使公司面临一定的贸易环境变化风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,316 5,248 6,303 7,565  成长能力（%）     

营业成本 2,147 2,603 3,122 3,745  营业收入增长率 21.28 21.60 20.11 20.01 

营业税金及附加 65 79 95 113  EBIT 增长率 10.62 96.23 24.75 20.20 

销售费用 218 257 309 371  净利润增长率 14.76 28.76 22.45 21.72 

管理费用 384 462 536 643  盈利能力（%）     

研发费用 861 945 1,116 1,339  毛利率 50.26 50.40 50.47 50.50 

EBIT 460 903 1,126 1,354  净利润率 10.25 12.56 13.74 14.26 

财务费用 47 47 53 56  总资产收益率 ROA 6.46 7.60 8.32 8.95 

资产减值损失 -137 -137 -137 -137  净资产收益率 ROE 10.53 12.09 13.06 13.87 

投资收益 33 33 33 33  偿债能力     

营业利润 442 703 921 1,145  流动比率 2.84 2.87 2.89 2.91 

营业外收支 -14 -9 -9 -9  速动比率 1.69 1.80 1.80 1.81 

利润总额 428 694 912 1,136  现金比率 0.63 0.88 0.96 0.95 

所得税 -14 35 46 57  资产负债率（%） 37.20 36.65 36.10 35.44 

净利润 442 659 866 1,079  经营效率     

归属于母公司净利润 569 733 897 1,092  应收账款周转天数 111.45 100.30 90.27 91.17 

EBITDA 777 1,239 1,488 1,724  存货周转天数 296.65 280.00 280.00 280.00 

      总资产周转率 0.49 0.54 0.58 0.62 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,051 1,699 2,197 2,607  每股收益 1.25 1.61 1.97 2.40 

应收账款及票据 1,497 1,490 1,645 2,021  每股净资产 11.88 13.31 15.10 17.30 

预付款项 182 221 238 257  每股经营现金流 0.99 2.36 2.17 2.16 

存货 1,745 1,860 2,258 2,736  每股股利 0.14 0.18 0.19 0.20 

其他流动资产 308 309 312 316  估值分析     

流动资产合计 4,783 5,579 6,650 7,937  PE 44 34 28 23 

长期股权投资 184 202 222 244  PB 4.6 4.1 3.6 3.2 

固定资产 1,910 1,959 1,983 2,054  EV/EBITDA 32.65 19.97 16.29 13.83 

无形资产 224 238 252 267  股息收益率（%） 0.25 0.32 0.34 0.36 

非流动资产合计 4,024 4,066 4,134 4,268       

资产合计 8,806 9,645 10,784 12,205       

短期借款 135 145 145 145  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,071 1,320 1,595 1,927  净利润 442 659 866 1,079 

其他流动负债 476 476 559 659  折旧和摊销 317 336 362 370 

流动负债合计 1,682 1,941 2,299 2,731  营运资金变动 -505 -206 -523 -752 

长期借款 9 9 9 9  经营活动现金流 450 1,073 989 981 

其他长期负债 1,585 1,585 1,585 1,585  资本开支 -442 -361 -410 -483 

非流动负债合计 1,594 1,594 1,594 1,594  投资 -24 -22 -24 -26 

负债合计 3,276 3,535 3,893 4,325  投资活动现金流 -418 -355 -406 -481 

股本 455 455 455 455  股权募资 103 0 0 0 

少数股东权益 126 53 22 9  债务募资 -58 10 0 0 

股东权益合计 5,530 6,110 6,891 7,880  筹资活动现金流 -362 -71 -85 -90 

负债和股东权益合计 8,806 9,645 10,784 12,205  现金净流量 -318 648 498 410 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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