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[Table_Main] 
绿电算力双轮驱动，战略转型重塑生态价值 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,580.91 6,224.73 7,026.16 7,887.36 

同比（%） 0.94  11.54  12.88  12.26  

归母净利润（百万元） 53.91 193.25 370.52 561.46 

同比（%） 257.22  258.46  91.73  51.53  

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.01  0.03  0.06  0.09  

P/E（现价&最新股本摊薄） 1149.77  320.83  167.33  110.43  

投资要点 

◼ 战略转型深化产业聚焦，优质资产多维布局。山高控股前身为中国新金融
集团有限公司，1992 年 4 月于港交所主板上市；2016 年 9 月，山东高速集
团以 16.21 亿港元收购其 28.45%股权，成为第一大股东。作为山东高速集
团重要的境外投融资和新兴产业控股平台，公司积极响应国家战略，进行
战略转型，从一家金融投资集团稳步发展成为一家产业投资控股集团，聚
焦新能源、新科技、新消费等战略产业，持续加大产业投资比重，并于 2022
年 7 月由“中国山东高速金融集团有限公司”正式更名为“山高控股集团
有限公司”。 

◼ 收购北控清洁能源战略布局新能源，战略增持强化控制力。2022 年 5 月，
山高控股以 46.85 亿港元收购北控清洁能源 43.45%的股权，成为控股股东，
标志着公司向新能源赛道的战略转型迈出关键一步。通过此次收购，山高
控股迅速拥有了大规模的清洁能源发电资产和运营能力，并成为山东省内
最大的新能源发电企业。此外，山高控股在 2024 年进一步增持山高新能源
的股份至 56.97%，进一步巩固了其在新能源领域的行业地位和战略控制力。
此次收购不仅实现了公司新能源资产的规模跃升，更通过“资金赋能+产业
协同”模式（如引入低成本融资、对接基建场景）构建竞争壁垒。 

◼ 战略投资世纪互联，构建“绿电+算力”双引擎生态。2023 年 12 月，山高
控股以 2.99 亿美元战略入股世纪互联（VNET.US），成为其最大机构股东，
标志着公司从新能源向“能源+科技”双轮驱动的跨越。此次投资不仅拓展
新能源应用场景，更切入了算力基建黄金赛道。世纪互联作为“东数西算”
的核心参与者，2024 年基地型业务容量达 486MW，与山高控股的绿电消纳
能力形成闭环，构建“源网荷储”一体化生态。展望未来，随着算力需求的
持续爆发，公司有望通过“绿电降本+算力增值”双重红利释放价值。 

◼ 电算协同已见显著成效。山高控股通过“电力+算力”协同发展模式，实现
了新能源和数据中心业务的深度融合，形成“发电即用、用电即有、合理定
价、互惠互利”的产业生态闭环，且具备独特的战略协同优势：1）新能源
发电和数据中心用电需求形成互补，实现资源的最优配置；2）通过绿色能
源供应数据中心，降低碳排放，符合国家“双碳”战略要求。以世纪互联和
山高新能源合作的乌兰察布源网荷储一体项目一期 150MW 供绿电 40%测
算，中性情况下双方产生的增量经济效益约为 6500 万元/年，未来 100%供
电的 1GW 数据中心可产生的增量经济效益为 10.7 亿元/年。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司在新兴产业的战略布局和良好的发展势头，
以及与山高集团的协同效应，预计未来几年山高控股的营收和利润将保持
稳健增长。我们预计 2025-2027 年营业收入分别约为 62/70/79 亿人民币，
归母净利润分别约为 1.9/3.7/5.6 亿人民币；我们看好公司长期发展空间和
盈利弹性，首次覆盖给予“增持”评级。（汇率以 2025/5/28 当天港元/人民
币= 0.917 为准） 

◼ 风险提示：政策风险、竞争加剧风险、原材料与融资成本风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 10.30 

一年最低/最高价 4.86/10.38 

市净率(倍) 9.57 

港股流通市值(百

万港元) 
62,000.14 

 

基础数据 

           

 
每股净资产(人民币) 1.02 

资产负债率(%) 73.16 

总股本(百万股) 6,019.43 

流通股(百万股) 6,019.43  
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1.   战略转型成效显现，新能源与算力双轮驱动 

战略转型深化产业聚焦，优质资产多维布局。山高控股前身为中国新金融集团有限

公司，1992 年 4 月于港交所主板上市；2016 年 9 月，山东高速集团以 16.21 亿港元收购

其 28.45%股权，成为第一大股东。作为山东高速集团重要的境外投融资和新兴产业控股

平台，公司积极响应国家战略，进行战略转型，从一家金融投资集团稳步发展成为一家

产业投资控股集团，聚焦新能源、新科技、新消费等战略产业，持续加大产业投资比重，

并于 2022 年 7 月由“中国山东高速金融集团有限公司”正式更名为“山高控股集团有

限公司”。目前，公司已控股山高新能源（01250.HK），是山高环能（000803.SZ）的单

一大股东，并持有世纪互联（VNET）42%的股份。 

表1：公司发展历程 

时间 里程碑 

2016 年 9 月 山东高速集团以 16.21 亿港元收购中国新金融 28.45%股份。 

2017年10月 山东高速集团以山东高速环球融资租赁有限公司 40%股权作价 15 亿港元，取得中国新金融新发行

50 亿股股份，交易完成后，山东高速集团对中国新金融的持股比例从 28.5%增加至 43.2%。同日，

中国新金融更名为“中国山东高速金融集团有限公司”（“山高金融”）。 

2022 年 5 月 山高金融通过认购新股的方式，出资 46.85 亿港元认购北控清洁能源集团（01250.HK，后更名为山

高新能源）43.45%的股份，成为控股股东。 

2022 年 7 月 由“中国山东高速金融集团有限公司”正式更名为“山高控股集团有限公司”。 

2023年12月 战略入股美股上市公司世纪互联(VNET)，认购 A 类普通股增发 2.99 亿美元，拥有其 42%的股份，

旨在构建“绿电+算力”的创新产业生态体系。 

2024 年 2 月 被纳入恒生综合指数成分股名单，已满足纳入港股通的资格条件。 

2024年12月 完成对中信产业基金所持山高新能源全部股权的收购，持股比例由 43.45%提升至 56.97%。 
 

数据来源：公司官网，东吴证券（香港） 

产融结合深化，新能源与算力双轮驱动。山高控股定位为投资控股平台，业务板块

涵盖产业投资、标准化投资、非标投资及持牌金融服务等；公司以产业投资为核心引擎，

构建“新能源+新基建”双主业格局。近年来，公司已逐步退出融资租赁业务，聚焦绿色

能源和算力（数据中心）两大产业；2024年公司收入结构中，产业投资占比约 79%，标

准化与非标投资合计不足 20%。 

表2：公司主要业务板块 

业务板块 业务简介 

产业投资 
集团核心发展方向，主要投资于新能源和新基建等战略新兴产业；目前已控股山高新能源、战略入股

世纪互联。   

非产业投资 

标准投资业务：传统投资业务，主要投资于标准化的固定收益产品。    

非标准投资业务：围绕自身产业投资战略方向，在新能源、新基建等实体经济领域积极寻找具有潜力

的产业投资标的公司及其上下游产业链公司。    

牌照金融服务：为中国内地、香港及全球其他区域的企业和个人客户，提供与中国内地及香港跨境投

融资需求相关的综合化金融服务。    
 

数据来源：公司年报，东吴证券（香港） 
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管理层：山高控股当前由山东高速集团主导，核心团队专业背景强、稳定性较好。

董事会主席李天章具备 20 余年投资和产业运营经验，曾任山东高速集团多家子公司董

事长/总经理等职务。副主席兼 CEO 朱剑彪拥有逾二十年的私募股权和金融管理经验，

曾任中信产业基金 COO、长盛基金常务副总等。CFO 刘志杰于 2016 年加入公司，具有

高级会计师资质和丰富海外财务管理经验。 

表3：管理层履历 

姓名 职位 背景 

李天章 董事会主席、执行董事 曾任山东高速投资控股有限公司董事长、山东高速新兴实业开发

集团有限公司董事兼总经理、山东齐鲁文旅集团有限公司董事兼

总经理、山东高速集团投资发展部副部长，并在山东地矿集团有限

公司出任过多个高级管理职位 

朱剑彪 副主席、执行董事兼行政总裁 于私募股权投资、二级市场投资及金融管理方面拥有逾二十年的

丰富经验，曾出任中信产业投资基金管理有限公司首席运营官、长

盛基金管理有限公司常务副总经理等职务 

刘志杰 执行董事兼首席财务官 曾任中国山东国际经济技术合作公司计划财务部总经理及山东外

经（香港）有限公司董事 
 

数据来源：公司官网，东吴证券（香港） 

战略转型成效显现，新兴产业资产占比持续提升。公司 2024 年实现营业收入 55.81

亿人民币，同比增长 11.66%（同比增长数据基于 2023 年重列后结果，下同）；毛利 26.36

亿人民币，同比增长 17.92%，毛利率约 47.2%，同比提升 2.5pct；全年利润总额 6.93 亿

人民币，同比增长 39.9%，主要由于产业投资业务利润大幅改善及融资、管理费用下降

所致。截至 2024 年底，集团资产规模总额为约 661.7 亿人民币，其中新兴产业投资资产

规模约 520.1 亿人民币，占资产总体规模 78.60%。产业投资方面，山高新能源 2024 年

累计获取新能源指标超 4GW，其中在山东省取得超 350MW 集中式风电指标和 175MW

分布式风电指标，在山西省获得总计 350MW 光伏和风电指标。另外，截至 2024 年底，

世纪互联股价较山高控股入股价上涨 71.85%，公司投资浮盈约 2.15 亿美元。2024 年，

公司产业投资业务录得盈利约 3.67 亿人民币，利润贡献占比超过一半。 

图1：公司收入情况（亿人民币，%）  图2：公司收入占比情况（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD，东吴证券（香港）  数据来源：iFinD，东吴证券（香港） 
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图3：公司利润率情况（%）  图4：公司费用率情况（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD，东吴证券（香港）  数据来源：iFinD，东吴证券（香港） 

 

2.   资源整合高效赋能，战略聚焦新兴产业 

深度绑定山东高速集团，产融协同赋能新兴赛道。山高控股作为山东高速集团旗下

的重要境外投融资和产业控股平台，充分受益于其母公司强大的产业资源和资金实力。

山东高速集团在基础设施建设和运营领域拥有丰富的经验和资源，为山高控股在新兴产

业的布局提供了坚实的基础。例如，山东高速集团庞大的高速公路网络沿线蕴藏着巨大

的新能源发展潜力，可以为山高控股旗下的新能源业务提供应用场景和资源支持。此外，

母公司在融资方面的优势也能够帮助山高控股获得更低的融资成本，支持其在新兴产业

的投资和发展。  

图5：重要股东持股情况 

 

数据来源：山高控股，东吴证券（香港） 

锚定新能源与算力基建，战略卡位高成长赛道。山高控股精准把握产业升级红利，

将新能源与新基建作为战略核心。在新能源领域，通过控股山高新能源（1250.HK），

公司实现风光储一体化布局，山高新能源 2024 年底累计装机规模 4.7GW，2024 年取得

新能源指标超 4GW，累计取得指标超 5.5GW；其清洁供暖业务依托山东高速路网资源
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拓展应用场景，形成“交通-能源”协同模式。在数字基建领域，战略入股世纪互联

（VNET.US）42%股权，深度绑定“东数西算”国家战略，推动绿电与算力融合，构建

“源网荷储”协同生态。2024 年新兴产业资产占比达 78.6%（520.1 亿元），驱动公司

收入同比增长 11.7%至 55.8 亿人民币。展望未来，随着“双碳”目标与新基建投资加码，

公司有望通过“绿电+算力”双引擎，持续受益于能源转型与数字化浪潮。 

表4：山高控股主要产业投资标的 

公司名称 公司简介 

山高新能源

（01250.HK） 

主要从事光伏发电、风力发电及清洁供暖业务，是山东省实际控制的最大的新能源发电企业。 

截至 2024 年底，装机并网规模 4698MW，其中风电 1176MW，集中式光伏 2602MW，分布式光

伏 920MW。所持有或管理的电站年发电量超过 65 亿度。提供近 4000 万平方米清洁供暖，服务

约 20 万户家庭。 

公司以「聚焦清洁低碳、加速能源变革、创建产业生态系统」为责任与担当，抢抓国家「双碳」

战略机遇，提供集投资、开发、建设、运营和技术服务为一体的清洁能源综合解决方案。公司依

托山东高速集团丰富的新能源资源和应用场景，大力拓展光伏和风力发电装机规模，积极探索

布局制氢、储能和综合能源等新兴产业，致力于发展成为一流的清洁能源综合服务商。 

世纪互联

（VNET.US） 

成立于 1996 年，是科创型数字新基建龙头企业、中国第一家美股 IDC 上市公司，也是中国 IDC

市场上唯一以「超大规模 IDC 定制+新一代 IDC 零售」双引擎同步发展的 IDC 头部企业。 

世纪互联致力于为客户提供业界领先的数据中心定制一站式解决方案，以及基于数据中心的云

计算交换连接、混合交付等云计算综合服务及解决方案，打造具有核心技术、超大规模运营能

力、高附加值的网络空间基础设施运营平台。 

依托雄厚的资源和资本实力，世纪互联以强大的科技创新能力、高效的交付能力、卓越的运营能

力，为全球超过 7,500 家优质企业客户打造了业务发展的稳固基石，其中包括近百家全球高增长

的行业领军企业。 

山高环能集团

（000803.SZ） 

公司采用 PPP、特许经营、股权收购等模式，已在东、中、西部近二十个主要城市实现项目网络

化布局，目前已在济南、青岛、烟台、太原、湘潭、武汉、兰州、大同、银川、天津等主要城市

投建餐厨与厨余垃圾处理项目，拥有餐厨垃圾处理产能 5130 吨/日，日处理总量约 4630 吨。无

害化处理后再提取餐厨垃圾中的废油脂，生产生物柴油原料等绿色能源产品，在市场端自建出

口渠道，与国内外能源巨头达成稳定供应合作，月均出口超万吨量级，年出口量达到 15 万吨。 
 

数据来源：公司官网，东吴证券（香港） 

收购北控清洁能源战略布局新能源，战略增持强化控制力。2022 年 5 月，山高控股

以 46.85 亿港元收购北控清洁能源（后更名为山高新能源，1250.HK）43.45%的股权，

成为其控股股东，标志着公司向新能源赛道的战略转型迈出关键一步。通过此次收购，

山高控股迅速拥有了大规模的清洁能源发电资产和运营能力，并成为了山东省内最大的

新能源发电企业。山高新能源在光伏和风力发电领域拥有显著的规模优势和项目储备，

为山高控股贡献了稳定的营收和利润增长。此外，山高控股还在 2024 年进一步增持了

山高新能源的股份至 56.97%，进一步巩固了其在新能源领域的行业地位和战略控制力。

此次收购不仅实现了公司新能源资产的规模跃升，更通过“资金赋能+产业协同”模式

（如引入低成本融资、对接基建场景）构建竞争壁垒。 
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表5：山高新能源主营业务及典型项目介绍 

业务 简介 典型项目 

分布式光伏

发电业务 

依托北控水务、启迪控股大

量的分布式资源，开展「光伏

+水厂」及屋顶光伏等业务 

洛阳屋顶分布式光伏电站、蒙城屋顶分布式光伏电站、东莞水

厂分布式光伏电站。 

集中式光伏

发电业务 

为大型集中式光伏电站的开

发、投资、设计、采购、建造

和运营业务，及光伏发电、相

关技术的集成和研发 

山东新泰采煤沉陷区 100MW 农光互补领跑者项目：位于山东

省新泰市，总占地面积 5,200 余亩。项目依托农业为主体的工

程建设，本着将农业和光伏发电高效结合的原则，推动传统农

业普遍性升级改造，推动现代化农业、科技化农业大规模发展，

推动新能源发电产业发展，提高可再生能源比例，改善能源供

应结构。 

澳大利亚 Whyalla 光储一体化项目：位于南澳怀阿拉(Whyalla)

市，该项目共二期，总装机容量为 12.22MW，一期项目 6MW

光伏电站占地 10 公顷，输出的清洁电力预计每年可满足南澳

1,400 个家庭用电，每年减少碳排放 7,500 吨。项目将装配储能

系统，实现削峰填谷，提升光伏发电利用率。 

风力发电业

务 

通过自主开发、联合开发及

收购等方式多渠道获取优质

风力项目 

山东鲁萨风电项目：鲁萨风电站为本集团第一个投入运营的风

电站，装机容量 48MW，位于山东省滨州市无棣县，紧邻渤海，

为沿海风电站，风力资源丰富。 

内蒙达茂分散式风电项目：内蒙古达茂分散式风电项目位于内

蒙古自治区达茂旗境内，三期共计 69MW。内蒙地区风资源丰

富，同时面临高弃风限电问题。该项目获当地电网保障全额收

购，基本无限电问题。 

清洁供暖业

务 

利用清洁能源生产低排放热

力，并向终端用户供应该等

热力 

宁夏永恒能源管理项目：致力于民用热能与工业领域的节能减

排、煤炭清洁利用、大气污染物一体化治理体系研究与升级的

节能环保服务项目。 

其拥有的自主创新专利「高效微排放一体化粉体燃料工业锅炉

系统」是中国唯一运用煤炭清洁燃烧与以废治废相结合的高效

环保煤粉锅炉，该系统大气污染物排放浓度低于天然气燃烧排

放标准，成功解决传统燃煤锅炉的「雾霾源」问题，为城市的

蓝天白云贡献一份力量。 

储能业务 

以独立储能电站、光储一体

化、风储一体化和微电网项

目投资为主，提供从项目前

期开发、设计、投资、建设到

运维全生命周期的「一站式」

服务。 

西藏羊易光储充一体化项目：位于海拔 4,800 米的西藏当雄，

该项目于 2017 年 12 月 9 日全部并网完成，是迄今为止世界上

海拔最高的大型并网储能商业项目。该项目原有 30MW 光伏

电站，根据项目过往限电情况，设计安装了 4.5MW/20.7MWh

电池储能系统，储存光伏过剩电量，在电网需要时再进行放电

输出，也为即将实施的电网 AGC 服务进行布局。 

数据来源：山高新能源官网，东吴证券（香港）整理 

战略投资世纪互联，构建“绿电+算力”双引擎生态。2023 年 12 月，山高控股以

2.99 亿美元战略入股世纪互联（VNET.US），成为其最大机构股东，标志着公司从新能

源向“能源+科技”双轮驱动的跨越。世纪互联作为中国领先的第三方数据中心运营商，

运营超 50 座数据中心，机柜数超 5.2 万个，与山高控股的绿电资源形成深度协同。通过

整合山高新能源的风光储资产，公司为世纪互联提供了绿色电力供应，助力其实现数据
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中心碳中和目标，同时降低运营成本。此次投资不仅拓展新能源应用场景，更切入算力

基建黄金赛道。世纪互联作为“东数西算”核心参与者，2024 年基地型业务容量达 486MW，

与山高控股的绿电消纳能力形成闭环，构建“源网荷储”一体化生态。2025 年 4 月，该

投资已实现显著浮盈，反映市场对“AI+能源”协同模式的认可。未来，随着算力需求

持续爆发，公司有望通过“绿电降本+算力增值”双重红利释放价值。 

图6：世纪互联资源布局 

 

数据来源：世纪互联官网，东吴证券（香港） 

电算协同已见显著成效。山高控股通过“电力+算力”协同发展模式，实现新能源

和数据中心业务的深度融合，形成了“发电即用、用电即有、合理定价、互惠互利”的

产业生态闭环，且具备独特的战略协同优势：1）新能源发电和数据中心用电需求可形成

互补，实现资源的最优配置；2）通过绿色能源供应数据中心，降低碳排放，符合国家

“双碳”战略要求。2024 年 3 月，山高新能源、世纪互联及内蒙古乌兰察布市政府签署

大数据及新能源框架协议，共同推进内蒙古乌兰察布源网荷储一体化项目的落地实施。

该项目建成后，将实现发电侧与消纳侧的业务闭环，形成"发电即用、用电即有、合理定

价、互惠互利"的"电力+算力"生态闭环。乌兰察布基地项目是山高控股战略布局的重要

组成部分，旨在利用乌兰察布地区丰富的新能源资源和优惠的政策环境，打造人工智能

数据中心(AIDC)。该项目的战略意义在于提供一个低成本、高效率、绿色环保的算力基

地，支持所投资企业在人工智能和大数据领域的长期发展。以目前山高新能源在该地的

项目预计达产后年发电量约为 7.2 亿度电为世纪互联乌兰察布一期 150MW 项目供电 40%

测算，在中性条件下可实现约为 6500 万元/年的增量经济效益。未来山高新能源 100%

供电的乌兰察布三期总计 1GW 容量数据中心项目完全达产时，预计可产生增量经济效

益 10.7 亿元人民币。源网荷储一体化项目不仅能够为山高控股带来显著的经济效益，还

能提升公司的绿色形象，符合国家对数据中心行业绿色低碳发展的要求。这一项目的成

功实施，将为山高控股在乌兰察布的业务发展提供强有力的支持。 
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携手华为构建“绿电+算力”双轮驱动，打开技术协同新空间。2025 年 5 月，山东

高速集团与华为签署战略合作协议，聚焦“绿色算力+清洁能源”双轮驱动模式，而山高

控股作为集团旗下唯一电算一体化平台，预计将成为合作核心承载方。山高控股将整合

其新能源资产与世纪互联算力资源，为山东高速集团的智慧高速、零碳园区等场景提供

绿电供应以及算力支持，构建“源网荷储”协同生态。同时，华为在 AI 大模型、车路

协同等领域的技术优势，与山高控股的绿电消纳能力形成互补。例如，双方可联合开发

高速公路沿线的分布式能源与边缘计算节点，推动“交通+能源+数据”三网融合，响应

国家“东数西算”战略，加速山高控股“绿电降本+算力增值”的商业模式落地。 

 

3.   盈利预测与投资建议 

基于公司在新兴产业的战略布局和良好的发展势头，以及与山高集团的协同效应，

预计未来几年山高控股的营收和利润将保持稳健增长。其中，山高新能源将受益于中国

新能源市场的快速发展和装机规模的持续扩大，贡献主要的营收增长。而世纪互联则将

继续受益于数字经济的驱动和“东数西算”工程的推进，数据中心业务有望实现快速扩张。

标准投资业务预计将保持稳健，而非标准投资业务的风险敞口将逐步降低。我们预计

2025-2027 年营业收入分别约为 62/70/79 亿人民币，归母净利润分别约为 1.9/3.7/5.6 亿

人民币；我们看好公司长期发展空间和盈利弹性，首次覆盖给予“增持”评级。（汇率

以 2025/5/28 当天港元/人民币= 0.917 为准） 

 

4.   风险提示 

政策风险：国家新能源政策和电价机制调整（如风电平价上网、光伏消纳限制等）

可能影响项目盈利；数据中心能耗限建及电价政策变化也可能抑制算力业务扩张。 

竞争加剧风险：市场集中度高，大型国企和互联网巨头竞相布局新能源和数据中心，

可能导致项目获批和资源分配竞争加剧，影响公司市场份额和利润。 

原材料与融资成本风险：风电、光伏和服务器等核心设备价格大幅波动将直接影响

项目成本；同时若利率上升或债务融资成本攀升，将增加财务费用压力。 
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山高控股（0412.HK）三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

[Table_Finance]           流动资产 25,166 30,041 31,867 35,671   销售收入 5,581 6,225 7,026 7,887 

  现金 4,823 4,357 4,918 5,521    销售成本 2,945 3,107 3,635 4,022 

  应收账款 8,782 10,722 11,460 12,954    其他营业费用 0 0 0 0 

  存货 45 91 82 90    销售和管理费用 655 725 834 940 

  其他流动资产 11,516 14,871 15,407 17,106     研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 41,008 39,172 37,336 35,500    财务费用 1,793 1,993 1,974 1,940 

  长期股权投资 7,142 7,142 7,142 7,142    其他经营损益 0 0 0 0 

  固定资产 22,135 20,748 19,361 17,973    投资收益 39 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0    公允价值变动损益 0 0 0 0 

  无形资产 6,434 6,005 5,576 5,147   营业利润 878 1,121 1,413 1,919 

  其他非流动资产 5,297 5,277 5,257 5,237    其他非经营损益 -84 -136 40 -60 

资产总计 66,174 69,213 69,203 71,171   税前利润 795 985 1,452 1,859 

流动负债 20,550 22,712 21,421 21,741    所得税 102 109 171 212 

短期借款 17,164 17,492 16,316 16,040   净利润 693 876 1,282 1,647 

应付账款 890 1,858 1,680 1,827   少数股东损益 339 393 601 756 

其他流动负债 2,496 3,363 3,425 3,874   非股东利润 300 290 310 330 

非流动负债 27,866 27,866 27,866 27,866   归属于母公司股东的净利润 54 193 371 561 

长期借款 25,876 25,876 25,876 25,876    EBITDA 4,487 4,814 5,263 5,636 

其他非流动负债 1,991 1,991 1,991 1,991             

负债合计 48,416 50,579 49,287 49,607   重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 11,647 12,040 12,641 13,397   每股收益(元) 0.01 0.03 0.06 0.09 

归属母公司股东权益 6,111 6,594 7,275 8,166   每股净资产(元) 1.02 1.10 1.21 1.36 

负债和股东权益 66,174 69,213 69,203 71,171   每股经营现金流(元) 0.45 0.22 0.61 0.48 

            ROIC(%) 3.81 4.76 4.93 5.64 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   ROE(%) 5.78 7.33 9.35 10.92 

经营活动现金流 2,690  1,320  3,677  2,872    毛利率(%) 47.23 50.09 48.27 49.00 

投资活动现金流 -1,693  -121  35  -53    销售净利率(%) 12.41 14.08 18.24 20.89 

筹资活动现金流 -1,974  -1,664  -3,151  -2,216    资产负债率(%) 73.16 73.08 71.22 69.70 

现金净增加额 -976  -466  561  603    收入增长率(%) 0.94 11.54 12.88 12.26 

折旧和摊销 1,900  1,836  1,836  1,836    净利润增长率(%) 26.49 26.49 46.28 28.51 

资本开支 -3,143  0  0  0    P/E 1,149.77 320.83 167.33 110.43 

营运资本变动 -229  3,957  1,941  3,208    P/B 10.15 9.40 8.52 7.59 

数据来源：iFinD，东吴证券（香港），全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年5月28日的0.917，预测均为东吴证券（香港）

预测。 
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