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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 593.62 621.84 583.50 708.64 840.46 

同比（%） (11.33) 4.75 (6.17) 21.45 18.60 

归母净利润（百万元） 58.35 (63.26) 8.51 54.68 79.38 

同比（%） (12.55) (208.41) 113.46 542.19 45.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 (0.65) 0.09 0.56 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 50.54 (46.62) 346.39 53.94 37.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 锂电干燥设备龙头，积极拓展新能源与新兴领域 

信宇人专注于锂离子电池智能制造装备领域，主要从事以干燥设备和
涂布设备为核心的高端装备研发、生产与销售。作为“国家级重点专精特
新‘小巨人’企业”，公司产品涵盖锂离子电池生产设备及其关键零部件，
并积极拓展氢燃料电池、光电、医疗等新兴领域，为客户提供高端装备和
自动化整体解决方案。近年来，公司在持续夯实锂电领域竞争优势的基础
上，持续向设备核心零部件延伸，构建了“高端装备+工艺+新材料”三位
一体的研发体系，形成了较强的技术优势和市场竞争力。 

◼ 业务拓展至液态锂电制造全环节，开创性推出 SDC 涂布机 

公司产品矩阵完善，覆盖锂电制造中、后道设备。公司产品涵盖锂电
池干燥设备、涂布设备、辊压分切设备、电芯装配线以及氢燃料电池设备
等多个领域，能够为客户提供多元化的智能制造高端装备及自动化解决方
案。公司 SDC 涂布机具备涂布速度快、涂膜均匀性好、涂布窗口宽、涂液
粘度范围广、涂布缺陷少、涂液利用率高等优势，在行业内具有较强竞争
力。此外，公司全自动真空烘烤线采用隧道式高真空除水技术，节能高效、
温控均匀，广泛应用于极片及电芯干燥环节，市场认可度较高。 

◼ 公司推出卤化物电解质干法解决方案，差异化布局固态电池设备&材料 

信宇人固态电池材料项目未来将围绕低成本、高离子电导率卤化物固
态电解质，开发“能量型+快充型”双路线布局，计划 3 年内建成量产中试
线，推动能量型电解质装车验证与快充型适配无人机与超充桩场景。公司
开发的“能量型+快充型”两条固态电解质路线，均采用公司自研、自产干
法成膜一体机。（1）能量型：重点开发稀土替代型卤化物，通过水相合成
工艺降低材料成本至 20 万元/吨以下，并实现室温离子电导率>1 mS/cm，
固态电池能量密度>400 Wh/kg。（2）快充型：优化其与高镍正极的界面适
配性，设计卤化物-硫化物梯度复合电解质，引入锂离子高速传输通道结构，
降低迁移能垒从而提高离子电导率，支持 5C 级快充。 

◼ 盈利预测与投资评级：信宇人深耕锂电设备领域，差异化布局固态电池
前道设备。我们预测公司 2025-2027 年归母净利润为 8.5/54.7/79.4 百万
元，当前股价对应 PE 估值水平分别为 346/54/37x。考虑到公司差异化
布局固态电池前道解决方案，有望充分受益于固态电池产业化，首次覆
盖给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新业务拓展不及预期，业绩扭亏为盈不
及预期。  
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1.   深耕设备行业二十年，覆盖锂电制造全环节 

1.1.   专注锂电干燥与涂布设备，积极拓展新能源与新兴领域 

公司专注于锂离子电池智能制造装备领域，主要从事以干燥设备和涂布设备为核心

的高端装备研发、生产与销售。作为“国家级重点专精特新‘小巨人’企业”，公司产

品涵盖锂离子电池生产设备及其关键零部件，并积极拓展氢燃料电池、光电、医疗等新

兴领域，为客户提供高端装备和自动化整体解决方案。近年来，公司在持续夯实锂电领

域竞争优势的基础上，持续向设备核心零部件延伸，构建了“高端装备+工艺+新材料”

三位一体的研发体系，形成了较强的技术优势和市场竞争力。 

图1：公司锂电设备业务发展历程与技术升级路径 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

公司发展经历四个核心阶段： 

（1）产品初步定型（2002-2007 年）：公司成立初期，集中资源聚焦锂离子电池干

燥设备，推出自动真空烤箱等干燥设备。同时，公司积极开展锂电涂布设备技术研发，

并向上游核心零部件延伸，研发激光测厚仪，初步形成了锂电设备领域的技术积累。 

（2）聚焦 3C 电池，稳步发展（2008-2013 年）：随着智能手机等消费电子产品需

求增长，公司业务稳步发展。公司掌握双循环快速升温与真空保温技术等核心技术，推

出自动真空烤箱（内外双循环）等干燥设备，在节能、升温速度、温度均匀性等指标上

实现显著提升。同时，公司运用三辊转移涂布技术等，推出单面转移涂布机、双面转移

涂布机等涂布设备，并将自主研发的激光测厚仪应用于涂布设备，提升涂布精度和产品

附加值。 

（3）聚焦动力电池，转型升级（2014-2018 年）：公司抓住新能源汽车产业快速发

展机遇，将业务重心聚焦于动力锂电池生产装备领域，加大研发投入，相继推出多款锂
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电池制造创新设备，实现产品转型升级，进一步巩固了公司在锂电设备领域的市场地位。 

（4）打造技术壁垒，快速发展（2019-2024 年）：公司持续巩固锂电设备领域优势，

并积极拓展光电、医疗、氢燃料电池等新兴领域，成功研发涂布机模头、测厚仪等核心

零部件，推出智能高真空烤箱、全自动高真空烘烤线、SDC 涂布机等优势产品，构建了

“高端装备+工艺+新材料”三位一体的研发体系，逐步形成较强的技术壁垒和市场竞争

力。2024 年，公司基于行业痛点创新性研发了分辊分一体机，解决了行业内的多个痛点

问题，极大提高了生产效率。公司设立了电池智能制造规划设计院，聘请了业内资深专

家博士及专业人员，完成了团队的初步搭建。 

1.2.   业务覆盖液态锂电制造全环节，开创性推出 SDC 涂布机 

公司产品矩阵完善，覆盖锂电制造中、后道设备。公司专注于智能制造高端装备的

研发、生产和销售，产品涵盖锂电池干燥设备、涂布设备、辊压分切设备、电芯装配线

以及氢燃料电池设备等多个领域，能够为客户提供多元化的智能制造高端装备及自动化

解决方案。公司 SDC 涂布机具备涂布速度快、涂膜均匀性好、涂布窗口宽、涂液粘度范

围广、涂布缺陷少、涂液利用率高等优势，在行业内具有较强竞争力。2024 年，公司创

新推出分辊分一体机，将辊压、分切、再分切工艺集成于一体，有效解决极片褶皱、流

纹等行业痛点，进一步提升生产效率与产品一致性。此外，公司全自动真空烘烤线采用

隧道式高真空除水技术，节能高效、温控均匀，广泛应用于极片及电芯干燥环节，市场

认可度较高。 

图2：公司锂电设备核心产品及应用领域 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.3.   股权结构集中稳定，子公司布局完善产业链 

公司股权结构集中，实际控制人为杨志明先生。截至 2025Q1 末，公司控股股东、

实际控制人杨志明先生直接持股 29.77%，公司第二大股东曾芳女士持股 10.83%，二人

合计持股 40.60%。公司股东还包括多家股权投资基金及机构投资者，股东结构多元化。

子公司布局方面，公司拥有惠州市信宇人科技有限公司、惠州华科技术研究院有限公司、
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深圳市氢科智能技术有限公司、华科技术（淮南）有限公司等 4 家子公司，并控股深圳

市上立德新材料有限公司、深圳市亚微新材料有限公司、东莞市见信天蓝科技有限公司

等多家企业，业务涵盖智能制造、新能源、新材料、智能技术等多个领域，实现产业链

上下游的广泛布局。 

图3：公司股权结构集中且多元化，实际控制人为杨志明先生（截至 2025Q1 末） 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.4.   业绩短期承压，持续加大研发投入 

公司营收稳步增长，利润受行业影响短期承压。收入方面，2024 年实现营业收入

6.22 亿元，同比增长 4.8%；2019-2024 年 CAGR 为 37.2%。2025Q1 营收 0.55 亿元，同

比增长 3.9%。利润方面，2024 年和 2025Q1 归母净利润分别为-0.63 亿元和-0.26 亿元，

同比分别-208%和-9.3%。行业竞争加剧导致公司短期盈利承压，但公司积极布局整线项

目并取得订单，长期成长逻辑清晰。 

图4：2025Q1 公司实现营收 0.55 亿元，同比+3.9%  图5：2025Q1 公司实现归母净利润-0.26 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司毛利率有所下降，净利率短期承压，研发投入持续加大。盈利能力方面，2025Q1，

公司销售毛利率为 9.40%，同比-4.10pct，归母净利率为-50.20%，同比+4.50pct；自 2019
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年来，公司毛利率震荡下行，2024 年为 20.30%，同比-10.90pct，主要系锂电行业竞争加

剧；2024 年公司销售净利率为-10.00%，同比-19.80pct。费用端，2025Q1 公司期间费用

率 为 52.16% ， 同 比 -23.93pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

8.75/18.97/2.99/21.45%，同比分别-12.55/+2.01/+2.32/-15.71pct。公司控费能力显著改善的

同时，持续加大研发投入，研发费用率维持在 10%以上，体现了对技术创新的重视。 

图6：2025Q1 公司毛利率为 9.4%  图7：2025Q1公司期间费用率为 52.16%，同比-23.93pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司营收结构清晰，核心产品突出。公司主要产品为锂电池生产设备系列，2024 年

干燥设备、涂布设备、辊压/分切设备和其他锂电设备分别实现收入 1.67、1.02、0.59 和

2.61 亿元，占比分别为 26.93%、16.36%、9.44%和 41.94%，同比分别-32%、-56%、-17%

和+770%。其他锂电设备收入的猛增主要系公司承接单一重大客户的 EPC 整线打包业

务，该客户占公司 2024 年销售总额的 61%。 

图8：2020-2024 公司分产品收入情况  图9：2020-2024 公司分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   公司差异化布局卤化物电解质干法解决方案，有望充分受益于

固态电池产业化 
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2.1.   固态电池采用固体电解质，具备能量密度、安全性高等优势 

固态电池与液态电池的本质区别在于电解质的形态。液态电池使用液态电解质，隔

膜用于防止正负极短路并允许离子通过。当发展到半固态电池，电解质部分变为固态，

但仍保留电解液与隔膜。当进一步发展到全固态电池，电解质完全变为固态，隔膜也一

同取消。 

当前液态电池存在能量密度低、电解质易燃易爆、低温衰减等问题：1）能量密度

较低：液态电池难以突破 350Wh/kg 的极限，目前主流的磷酸铁锂电池的能量密度在

200Wh/kg 以下，三元锂电池的能量密度在 200-300Wh/kg 之间，无法满足重大发展的需

求，限制了多场景的应用；2）液态电解质易燃易爆：液态电解质中的有机溶剂具有易燃

性、高腐蚀性，在过度充电、内部短路等异常时电解液发热，有自燃甚至爆炸的危险；

3）低温衰减：在低温条件下，电解液的粘度增加，导致锂离子的迁移速率降低，进而影

响电池的充放电效率；同时电解液的电导率也会随着温度的降低而显著下降，这进一步

加剧了电池性能的衰减。 

图10：全固态电池相较于液态&半固态电池完全去除

电解液与隔膜 
 图11：各类电池对比 

 

 

 

数据来源：Quintus，东吴证券研究所  数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

固态电池具备高能量密度、高安全性、不存在低温衰减问题。（1）高能量密度：

传统液态锂电池能量密度小于 300Wh/kg，而固态电池的能量密度能达到 300-500Wh/kg。

电池的能量密度是由电池的工作电压及比容量决定的，固体电解质不仅具有较宽的电化

学窗口，能适配高电压的正极材料，还能兼容高容量的金属锂负极；此外，传统液态电

池需将单体先进行封装再进行串联组装，全固态电池可以先串联后封装，这能减少封装

材料的使用，降低电池系统的重量和体积，从而使得固态电池的能量密度得到进一步提

升。（2）高安全性：传统液态电池的电解液使用可燃性有机溶剂，在受到外力或封装不

善时容易发生漏液现象，而固态电解质不存在液体泄漏的问题，在针刺、挤压测试中不

易短路或起火，抗物理损伤性能优于液态电池；另外，液态电解液在 150-200℃即可分
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解，甚至有自燃和爆炸风险，而固态电池热失控温度通常在 200-600℃，电池安全性得

到有效提升。（3）解决低温衰减问题：全固态电池由于采用全固态电解质，不会出现电

解液在低温环境下充放电效率衰减问题。 

图12：全固态电池能量密度显著高于液态&半固态电

池，是多种新兴应用的最优解（2025 年及之后为预测） 
 

图13：固态电池电解质材质热失控温度均高于液态电

解质，其中氧化物与硫化物最高 

 

 

 

数据来源：清华大学，东吴证券研究所  数据来源：Battery-news，东吴证券研究所 

2.2.   半固态电池已导入消费电子领域，随着全固态成本降低&成熟度提升有望

加速产业化 

固态电池高安全与高比能优势显著，有望率先于无人机等成本敏感度低的高端消费

领域实现小批量产。相较液态电池，固态电池作为轻量化高比能电源更适配无人机长续

航要求，此外作为高安全&高电容量便携式电源已在手机、可穿戴设备、儿童消费电子

等对安全性要求较高的消费电子产品上实现应用。全固态电池仍受性能、成本制约，目

前仅半固态电池开启规模化装车。我们预计全固态电池有望跟随国家激励政策于 2027

年开始小批量上车，2030 年后规模化应用于储能领域。 

图14：当前固态电池主要应用在成本敏感度低的高端消费领域，后续随着稳定性&性

价比陆续突破，将加速导入动力&储能领域应用 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 
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2.3.   政策层面推进固态电池研发，固态电池产业化加速 

为保持我国新能源产业竞争力，国家多部门重点支持固态电池，目标 2027 年实现

千量上车计划。国资委成立固态电池产业创新联合体。由中国一汽牵头，有研广东院、

国联研究院、东风汽车、长安汽车等 27 家单位联合组建，目标 26 年实现硫化物全固态

装车示范应用，能量密度 400wh/kg，循环寿命 1000 次。 

工信部推出 60 亿元重大研发专项，预计 2025 年完成小试（工信部项目中期审查），

2026 年中试，2027 年完成小规模量产。宁德时代、比亚迪、一汽、上汽、卫蓝和吉利共

六家企业获得政府基础研发支持，计划最终分为七大项目，涵盖聚合物和硫化物等不同

技术路线。我国项目支持力度空前，固态电池产业化加速，目标 27 年小批量量产全固

态电池，实现千辆级别的示范运营。 

发改委发布超长期国债。对布局固态电池的企业和机构给予实际投资额 15%的资助，

企业自行进行申报，由当地发改委推荐至国家发改委审核发放。 

图15：国家对固态电池的扶持计划情况 

 

数据来源：国资委，工信部，发改委，东吴证券研究所 

2.4.   固态电池兴起，带来设备工艺新需求 

全固态电池工艺相对液态电池工艺的主要区别在于：（1）前段变化最大，主要在于

电解质膜和极片制作工艺上，全固态电池干法工艺增加了干法混合、干法涂布环节实现

固态电解质膜制备，不再需要使用溶剂，也不存在烘干环节；全固态电池湿法工艺仍然

保留了利用溶剂制备电解质与粘结剂溶液后涂布蒸干制备电解质膜的工序。（2）中段电

芯装配环节：全固态电池采用“叠片+极片胶框印刷+等静压技术”取代传统的液态电池

卷绕工艺，并删减了注液工序；（3）后段化成分容环节：从液态电池化成分容转向全固

态电池所需的高压化成分容。 
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图16：全固态电池工艺与液态电池工艺主要区别 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

全固态电池的前道制造关键在于电极片制造环节和固态电解质成膜环节，两者均可

以采用湿法/干法工艺。其中电解质成膜工艺会影响电解质厚度及离子电导率，厚度偏薄，

会导致其机械性能相对较差，容易引发破损和内部短路；偏厚则内阻增加，并由于电解

质本身不含活性物质，会降低电池单体和系统的能量密度。 

（1）极片的干法工艺避免了溶剂的使用和干燥环节。①湿法工艺：将活性物质、导

电剂、粘结剂分散在液态溶剂中形成浆料，然后将浆料涂布在集流体上，再经过干燥、

辊压、蒸发等工序制成电极极片。②干法工艺：不使用液态溶剂，将活性物质、导电剂、

粘结剂（通常是 PTFE）的干粉混合均匀，然后通过热压延工艺直接压制成连续的电极

膜后与集流体复合，或者将干粉混合物直接沉积/压制在集流体上，避免溶剂的使用和干

燥过程。 

（2）固态电解质成膜环节中湿法路线相对成熟，干法路线潜力更大，为未来发展

大趋势。全固态电池中硫化物电解质对极性有机溶剂较为敏感，此外金属锂负极容易与

溶剂反应，主流思路为切换干法电极工艺，但目前干法工艺刚刚起步，难点在于厚度、

压实、幅宽、跑速等，主流厂商仍以湿法工艺为主，选取特定溶剂，实现较薄的固态电

解质膜厚度，但干法仍为未来发展大趋势。 

图17：全固态电池湿法&干法工艺对比，在前道主要是极片制造和成膜环节依靠干混

挤压，无需溶剂及烘干环节 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

干法技术制造电极片最大的优势在于能够提高电极的压实密度，从而提高电池能量

密度，更适合全固态电池生产。（1）湿法电极制造需要使用溶剂将活性材料、导电剂和
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黏结剂混合后涂布在集流体上，然后再进行干燥、NMP 溶剂回收和辊压，仍然需要溶

剂参与、需要干燥和溶剂回收环节，工艺相对复杂；（2）干法电极制造则将活性材料、

导电剂和黏结剂混合成干粉，通过辊压机热压延的方式机械压到集流体上形成电极片。

极片制造采用干法工艺可以提高电极的压实密度，意味着在相同体积下可以容纳更多的

正负极材料，从而提高电池的能量密度。同时省去溶剂干燥、避免了溶剂残留导致的导

电性下降问题。因此干法技术更加适合于固态电池生产。 

图18：全固态电池中湿法&干法工艺制造电极片对比图 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2.5.   公司推出卤化物电解质干法解决方案，差异化布局固态电池设备&材料 

信宇人固态电池材料项目未来将围绕低成本、高离子电导率卤化物固态电解质，开

发“能量型+快充型”双路线布局，计划 3 年内建成量产中试线，推动能量型电解质装

车验证与快充型适配无人机与超充桩场景。 

公司开发“能量型+快充型”两条固态电解质路线，均采用公司自研、自产干法成

膜一体机。（1）能量型：重点开发稀土替代型卤化物，通过水相合成工艺降低材料成本

至 20 万元/吨以下，并实现室温离子电导率>1 mS/cm，固态电池能量密度>400 Wh/kg。

（2）快充型：优化其与高镍正极的界面适配性，设计卤化物-硫化物梯度复合电解质，

引入锂离子高速传输通道结构，降低迁移能垒从而提高离子电导率，支持 5C 级快充。 

公司固态电池材料解决方案采用自主研发的干法成膜一体机，可实现高能量密度隔

膜的高效生产。该方案具有以下优势：（1）无需干燥烘箱，显著降低厂房占地面积及生

产采购成本；（2）无需处理 NMP 溶剂，减少 VOC 排放并降低产线能耗；（3）突破湿

法涂布厚度极限，有效提升电池能量密度。 
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图19：公司开发“能量型+快充型”两条固态电解质路

线，匹配不同应用场景下的固态电池需求 
 图20：公司干法成膜复合一体机 

 

 

 

数据来源：公司公众号，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测&投资评级 

信宇人深耕锂电设备领域，差异化布局固态电池前道设备。考虑到锂电行业回暖，

我们预计公司 2025-2027 营业收入分别为 5.8/7.1/8.4 亿元，同比-6.2%/+21.5%/+18.6%。

同时，锂电设备行业竞争格局向龙头集中，公司综合盈利能力有望提升，我们预计公司

2025-2027 年综合毛利率为 25.3%/26.0%/26.7%。 

信宇人主要涉及锂电设备业务，故我们选取了同行业设备公司先导智能、曼恩斯特、

纳科诺尔、利元亨及先惠技术作为可比公司。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为

8.5/54.7/79.4 百万元，当前股价对应 PE 估值水平分别为 346/54/37x。考虑到公司差异化

布局固态电池前道解决方案，有望充分受益于固态电池产业化，因此给予一定估值溢价，

首次覆盖给予公司“增持”评级。 

图21：可比公司估值（截至 2025 年 7 月 25 日收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   风险提示 

1. 下游扩产不及预期：若锂电设备企业的扩产规模低于预期，则对应锂电设备采购

金额低于预期，导致公司的新签锂电设备订单低于预期，对业绩产生不利影响。 

 

2. 新业务拓展不及预期：若公司固态电池新业务的产品研发订单获取低于预期，对

公司总体订单产生不利影响。 

 

3. 业绩扭亏为盈不及预期：公司 2024 年处于亏损状态；由于设备行业订单确认收

入通常具有滞后性，因此公司扭亏为盈的节奏可能不及预期。
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信宇人三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,409 1,117 1,318 1,555  营业总收入 622 583 709 840 

货币资金及交易性金融资产 175 377 436 598  营业成本(含金融类) 495 436 524 616 

经营性应收款项 543 127 162 192  税金及附加 8 9 11 13 

存货 382 162 215 253  销售费用 14 29 32 38 

合同资产 53 204 255 261     管理费用 40 35 39 42 

其他流动资产 256 248 249 251  研发费用 71 64 71 80 

非流动资产 633 658 671 677  财务费用 9 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 18 21 25 

固定资产及使用权资产 362 380 374 354  投资净收益 11 12 14 17 

在建工程 65 37 24 17  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 35 68 101 134  减值损失 (85) (24) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 (74) 9 59 86 

其他非流动资产 166 166 166 166  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,042 1,775 1,988 2,233  利润总额 (73) 9 59 86 

流动负债 1,098 822 982 1,148  减:所得税 (11) 1 5 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 186 31 41 64  净利润 (62) 8 54 79 

经营性应付款项 670 566 692 812  减:少数股东损益 1 0 (1) (1) 

合同负债 105 93 111 131  归属母公司净利润 (63) 9 55 79 

其他流动负债 137 134 138 142       

非流动负债 119 119 119 119  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.65) 0.09 0.56 0.81 

长期借款 89 89 89 89       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (77) 10 32 52 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA (55) 56 82 106 

其他非流动负债 6 6 6 6       

负债合计 1,217 941 1,100 1,266  毛利率(%) 20.33 25.28 26.02 26.73 

归属母公司股东权益 820 829 884 963  归母净利率(%) (10.17) 1.46 7.72 9.44 

少数股东权益 5 5 4 4       

所有者权益合计 825 834 888 966  收入增长率(%) 4.75 (6.17) 21.45 18.60 

负债和股东权益 2,042 1,775 1,988 2,233  归母净利润增长率(%) (208.41) 113.46 542.19 45.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (94) 416 98 183  每股净资产(元) 8.39 8.48 9.04 9.85 

投资活动现金流 (123) (59) (49) (43)  最新发行在外股份（百万股） 98 98 98 98 

筹资活动现金流 83 (155) 10 23  ROIC(%) (5.82) 0.90 2.89 4.36 

现金净增加额 (134) 202 59 162  ROE-摊薄(%) (7.71) 1.03 6.19 8.24 

折旧和摊销 22 46 50 53  资产负债率(%) 59.59 53.03 55.35 56.72 

资本开支 (106) (70) (63) (60)  P/E（现价&最新股本摊薄） (46.62) 346.39 53.94 37.15 

营运资本变动 (124) 349 8 67  P/B（现价） 3.60 3.56 3.34 3.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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