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太极股份（002368.SZ）公司动态报告     

AI 布局不断深化，“国家队”开启发展新篇章 
 

 2025 年 08 月 11 日 

 

➢ 发力医疗、法律等细分领域，“国家队”在 AI 领域有望实现长期发展。1）

医疗：2025 年 7 月，在 2025 世界人工智能大会“AI 焕新产业共赢”论坛上，

国务院国资委正式发布 40 个央企人工智能战略性高价值场景，公司自主研发基

于小可大模型的“智灵”医疗 AI 解决方案成功入选。2）法律：公司依托“数智

一体化、领域知识化、办案智能化、服务现代化”四大核心能力，打造覆盖检务、

政法、公安、法院、司法等全领域的智能化解决方案体系，全面赋能政法行业数

字化转型进程。同时，公司打造法律业务领域的 AI Agent，推出垂直法律合规领

域的全栈式智能解决方案极小易智能体 V3.0。3）企业管理：慧点科技重磅推出

全新“慧珠”信创私域智能体平台。“慧珠” 信创私域智能体平台依托 CUBE 数

字员工构建平台，结合大模型与领域小模型，提供本地知识库问答、智能审查等

工具，覆盖 OA、风控、合规等核心管理场景。4）低代码平台：太极低代码开发

平台 TDP V25.0.0 以“AI+低代码双引擎”为核心，深度融合 DeepSeek、Qwen

等国产开源大模型，支持 AI 智能数据建模、AI 代码生成与补全等功能。 

➢ 中标重要订单体现 AI Agent 深厚积累，军工 AI 域潜力可期。1）中标重要

B 端 AI Agent 订单：2025 年 7 月，国家管网集团超 1 亿元大模型及 Agent 项

目开标，太极股份等 6 家企业中标，将构建 AI 平台底座、开发核心产品及 Agent

场景；标段二第一中标候选人为太极股份，投标报价为 6205 万元。此次中标充

分体现公司实力，未来有望在国内 AI 建设特别是央国企及政府相关的 AI 建设

中，发挥更大的作用。2）在军工 AI 领域的潜力有望逐步发挥：2024 年 12 月，

小可大模型通过国家网信办生成式人工智能服务备案，是电科集团当前首个通过

备案的大模型产品。从发展定位上看，小可大模型针对党政军企智能的实战化需

求，结合公文起草、要图标绘、法规咨询等党政军行业关键应用作了针对性优化，

具备高可信、专业化、私有部署、全国产化的优势，能够良好兼容国产软硬件生

态。3）电科集团智能化发展的重要力量：多个项目入选国资委央企人工智能战

略性高价值场景，说明公司在产品领域的实力，也树立了标杆效应，为公司在央

国企市场推广 AI 业务打下了重要基础。4）公司打造 CETC 人工智能开放服务平

台：作为国产自主可控的 AI 技术平台，持续为国内政企智能化转型提供支撑，

为公司 AI 业务发展带来新动力，同时也有望通过平台化布局形成长期优势。 

➢ 投资建议：公司积极发力 AI，打造了从大模型到上层应用的完整生态，作为

国内网信事业建设的核心力量，公司有望在医疗、法律、军工等领域的智能化建

设中发挥重要作用。预计 2025-2027 年归母净利润分别为 3.13/4.09/5.31 元，

对应 PE 分别为 51X、39X、30X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；技术路线变革具有一定不确定性；细分领

域需求释放节奏不及预期。  
 

[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） 7,836 9,039 10,136 11,288 

增长率（%） -14.8 15.4 12.1 11.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 191 313 409 531 

增长率（%） -49.1 63.7 30.9 29.7 

每股收益（元） 0.31 0.50 0.66 0.85 

PE 84 51 39 30 

PB 3.0 2.9 2.8 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 11 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 25.64 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 吕伟 

执业证书： S0100521110003 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 

分析师 郭新宇 

执业证书： S0100518120001 

邮箱： guoxinyu@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.太极股份（002368.SZ）2025 年一季报点

评：毛利率同比提升，多点发力打造成长新动

能-2025/05/04 

2.太极股份（002368.SZ）公司事件点评：信

创与数据要素“国家队”，“云+数+应用”融

合持续加深-2025/04/10 

3.太极股份（002368.SZ）2023 年年报及 20

24 年一季报点评：信创及数据要素持续发力，

“国家队”迎来成长新机遇-2024/05/04 

4.太极股份（002368.SZ）2023 年三季报点

评：信创与数据要素“国家队”迎来发展新机

遇-2023/10/29 
  



太极股份(002368.SZ)/计算机  

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 2 

 

 

 

目录 
1 发力医疗、法律等细分领域，“国家队”在 AI 领域有望实现长期发展 ....................................................................... 3 

1.1 医疗：智灵 AI 医护助手助力医疗领域实现创新突破 ................................................................................................................. 3 

1.2 法律：AI Agent 引领法律业务加速发展 ...................................................................................................................................... 4 

1.3 企业管理：打造系列 AI 产品，覆盖核心企业管理场景 ............................................................................................................. 5 

1.4 低代码平台：AI 智能数据建模等功能大幅提升开发效率 .......................................................................................................... 6 

2 中标重要订单体现 AI Agent 深厚积累，军工 AI 等领域潜力可期 ............................................................................ 7 

2.1 中标重要订单，AI Agent 等场景深厚积累持续体现 ................................................................................................................. 7 

2.2 电科集团智能化发展的重要力量，有望受益于央国企人工智能建设 ...................................................................................... 8 

2.3 平台化赋能，“国家队”在 AI 生态建设领域具有长期优势 ..................................................................................................... 10 

3 投资建议 .............................................................................................................................................................. 11 

4 风险提示 .............................................................................................................................................................. 12 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 14 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 14  



太极股份(002368.SZ)/计算机  

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 3 

 

 

 

 

1 发力医疗、法律等细分领域，“国家队”在 AI 领

域有望实现长期发展 

1.1 医疗：智灵 AI 医护助手助力医疗领域实现创新突破 

2025 年 7 月 26 日，在 2025 世界人工智能大会“AI 焕新产业共赢”论坛上，

国务院国资委正式发布 40 个央企人工智能战略性高价值场景。太极股份自主研发

基于小可大模型的“智灵”医疗 AI 解决方案成功入选，成为医疗健康领域 AI 应用的

标杆案例。太极股份的“智灵”医疗 AI 解决方案基于纯国产创新方案，在医疗服务、

健康管理和医药研发三大领域展现卓越应用价值，深度融合国产电科小可大模型

技术，实现三大关键领域创新突破： 

第一，临床诊疗智能化领域：智灵 AI 医护助手通过深度学习和自然语言处理

技术，可自动生成符合医疗规范的病历文书，经实际应用验证，能将医护人员书写

效率提升 90%以上；同时通过智能质控显著提升病历质量，保证诊疗记录的规范

性和完整性，有效减轻医护人员文书工作负担，使其能投入更多精力到临床诊疗中。 

第二，健康管理领域：智灵 AI 健康助手依托千万级医疗知识图谱，构建覆盖

预防、诊断、治疗、康复的全生命周期服务体系，尤其擅长慢病管理和健康风险评

估，通过持续监测和智能分析，为居民提供个性化健康管理方案。 

第三，医药研发领域：智灵 AI 研发助手整合 5000 万种虚拟化合物数据，支

持 150-200 种靶标类型的智能分析。基于深度学习算法，能高效识别药物分子结

构特性，显著提升新药发现效率。目前已构建完善的药物功能性和关联性知识库，

包括药物使用知识图、合理用药知识图、老药结构作用于新机理、老药作用于复合

适应症、靶标靶点相互作用、药物多特异性、药物机理、有效片段、病症、毒副作

用等知识图，且懂生物语言编码和化学分子语言，经高质量数据集训练，为加速我

国创新药物研发提供强有力技术支撑。 

图1：太极股份自主研发的“智灵”医疗 AI 解决方案 

 
资料来源：太极股份官方公众号，民生证券研究院 
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1.2 法律：AI Agent 引领法律业务加速发展 

太极股份依托“数智一体化、领域知识化、办案智能化、服务现代化”四大核心

能力，打造覆盖检务、政法、公安、法院、司法等全领域的智能化解决方案体系，

通过一体化运维等基础支撑能力，全面赋能政法行业数字化转型进程。核心产品与

解决方案包括：1）“数智” 服务一体化平台：打造 “数智” 融合一体化平台，覆盖

全量数据资产管理、数字服务全生命周期管理等，实现个性化桌面与价值服务灵活

组装，助力政法数字化转型。2）智能体中台服务：提供样本和领域知识管理能力

及一站式大模型训推工具集，可搭建智能体服务，结合业务场景提供文本解析、公

文创作等多样化智能服务。3）多模态材料智能服务引擎：针对图像识别、卷宗编

目等问题，提供图像质量检测、图文识别、文档智能加工等能力，盘活历史卷宗，

支撑智能知识服务。4）区块链+司法智能服务：提供区块链底层技术等能力，围

绕审判数据存证等维度研制智能应用，实现案件相关材料多方可信与智能合约执

行。5）行业通用能力：涉及一体化运维服务、文档智能加工服务、跨部门协同共

享、便民服务装备等应用和装备。 

图2：太极股份在政法、司法、法院等领域的 AI 核心产品与解决方案 

 

资料来源：太极股份官方公众号，民生证券研究院 

AI Agent 开启法律业务发展新篇章。2025 年 6 月 23 日，太极法智易于中

国电科人工智能新品发布会同期举办 2025 产品发布会，正式推出垂直法律合规领

域的全栈式智能解决方案极小易智能体 V3.0。极小易的应用深度融合企业数字生

态，围绕 “通用工具”“智能审查”“智能分析”“知识应用” 四大核心智能体能力，为

企业合同、制度、风险内控、合规管理提供智能化服务效果和体验。 
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表1：太极股份「极小易」智能体 V3.0 的核心架构和相关能力描述 

核心架构 能力描述 

向上赋能 

无缝嵌入企业合同法务管理业务流程，连接法律法规、制度、合同、文书、清单等文本类数据孤

岛，提升整体业务流程的协同效率和质量；开放智能体服务接口，分发专项应用工具，助力 AI 赋

能企业生态。 

横向融合 

动态调用外部法律法规知识库，结合企业内部规章制度、数据资产构建的企业专属私域知识体系，

输出混合决策辅助；平台规则管理 + 分析任务架构可与智能体编排工具整合封装专项场景能力

包，组合智能应用节约重复研发，促进业务高效闭环。 

底部支撑 
平台提供稳定的专项智能体，与模型解耦，支持接入各类大模型，可根据用户需求场景和预算费用

选择合适模型。 

资料来源：太极股份官方公众号，民生证券研究院 

1.3 企业管理：打造系列 AI 产品，覆盖核心企业管理场景 

慧点科技重磅推出全新“慧珠”信创私域智能体平台。“慧珠” 信创私域智能体

平台依托 CUBE 数字员工构建平台，结合大模型与领域小模型，提供本地知识库

问答、智能审查等工具，覆盖 OA、风控、合规等核心管理场景。 

同时在企业管理领域，公司打造了多种产品：1）拥有 10 年自主 AI 研发历

史的 WE.Office V9 协同办公平台，通过与智能体集成实现零代码构建，在文档

信息提取、分类等方面融入大模型能力，并配备智能审批助手辅助审批流程。2）

WE.Business 业务运营一体化平台实现了业务运营域、资源管理域、决策指挥域

的 “三域融合”，支持快速构建智能体赋能业务。3）数智监督平台则以 “大数据 ×AI” 

手段，构建异常贸易、财务金融等专业化风险识别模型，结合大语言模型分析能力

实现对话式数据交互等功能，支撑国资国企穿透式监管的数字化落地。 

图3：太极股份旗下慧点科技推出的“慧珠”信创私域智能体平台 

 

资料来源：太极股份官方公众号，民生证券研究院 
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1.4 低代码平台：AI 智能数据建模等功能大幅提升开发效

率 

2025 年 4 月公司正式发布“太极低代码开发平台 TDP V25.0.0”，以“AI 

+ 低代码双引擎”为核心，深度融合 DeepSeek、Qwen、ChatGLM 等国产开

源大模型。 

太极低代码开发平台 TDP V25.0.0 有两大核心亮点： 

1）AI 智能数据建模，支持业务人员通过“TDP 智能小助手”调用大模型，

用自然语言描述直接生成数据模型并可即时修改，大幅提升建模效率； 

2）AI 代码生成与补全，集成 Web IDE 在线代码编辑器，能将自然语言转换

为应用代码，并支持代码实时提示补全，显著降低开发工作量。 

图4：太极 TDP 低代码平台实现的六大技术升级 

 
资料来源：太极股份官方公众号，民生证券研究院 
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2 中标重要订单体现 AI Agent 深厚积累，军工 AI

等领域潜力可期 

2.1 中标重要订单，AI Agent 等场景深厚积累持续体现 

2025 年 7 月，国家管网集团超 1 亿元大模型及 Agent 项目开标，火山引擎、

科大讯飞、太极股份等 6 家企业中标，将构建 AI 平台底座、开发核心产品及 Agent

场景。其中，标段二第一中标候选人为太极股份，投标报价为 6205 万元。 

标段二的采购内容包括：根据国家石油天然气管网集团有限公司 Agent 场景

建设需要，针对 Agent 场景开发、实施等工作，组建数字化服务团队。负责 Agent

场景与集团统建系统集成与打通，以及集团所属单位现场感知相关的 Agent 场景

产品开发，包括基于 Agent 复杂场景落地方案设计及实现、知识库开发及效果优

化、插件开发、workflow/chatflow 开发、Agent/Multi-Agent 设计、提示词优

化、Agent 全链路效果优化、Agent 开发与部署、系统集成开发与部署、国产化

软硬件平台适配、将前沿 Agent 能力快速应用于场景落地及平台能力提升、科技

成果沉淀及其他相关工作。 

我们认为，此次中标是公司在 AI 领域布局积累的重要体现：1）体现了公司

在大模型、AI Agent 等方面的技术积累，是 6 月 5 日中国电子科技集团有限公司

重磅发布“小可 3.0”大模型、“极智”智能体，并全面启动电科集团“人工智能+”专项

行动计划后取得的最新标志性成果。2）公司作为国内网信领域的“国家队”，未来

有望凭借自身实力，在国内 AI 建设特别是央国企及政府相关的 AI 建设中，发挥

更大的作用。 

图5：“小可”大模型涉及政务、司法等多个领域 

 
资料来源：太极股份官方公众号，民生证券研究院 

能源领域重点订单也在持续落地。2025 年 1 月，国家能源集团新能源技术研

究院有限公司发布《新能源院基石仿真平台成套软件采购公开招标项目招标公告》，

项目准备建设的基石仿真平台，结合平行智能理论，将数字孪生、复杂系统仿真、

人工智能等技术，与集团生产运营业务深度融合，在信息空间构建能源供应链“产

运销储用”一体化运营孪生系统。系统预计通过对一体化产业链的精准映射，开发
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一系列仿真应用场景，构建“后端仿真研究”赋能“前端基石应用”的支撑体系，

为集团全产业链一体化生产运营提供辅助决策支持，可以开展产业链规划评估、运

营计划研判、调度风险规避、智能调度等业务研究。2025 年 3 月，新能源院基石

仿真平台成套软件采购公开招标项目中标候选人公示，太极计算机股份有限公司

成为第一中标候选人，中标金额为 4188 万元。 

在军工 AI 领域的潜力有望逐步发挥。2024 年 12 月，小可大模型通过国家网

信办生成式人工智能服务备案，是电科集团当前首个通过备案的大模型产品。从发

展定位上看，小可大模型针对党政军企智能的实战化需求，拥有多轮对话、信息整

编、文本摘要、代码生成等生成式人工智能的共性能力，还结合公文起草、要图标

绘、法规咨询等党政军行业关键应用作了针对性优化，支持函数调用、Agent 智

能体、文本生成、代码生成和流程自动化等功能，具备高可信、专业化、私有部署、

全国产化的优势，能够良好兼容国产软硬件生态。 

2.2 电科集团智能化发展的重要力量，有望受益于央国企人

工智能建设 

多个项目入选国资委央企人工智能战略性高价值场景，说明公司在产品领域

的实力，也树立了标杆效应，为公司在央国企市场推广 AI 业务打下了重要基础。

7 月 26 日，在 2025 世界人工智能大会“AI 焕新产业共赢”论坛上，国务院国资委

正式发布 40 个央企人工智能战略性高价值场景。太极股份自主研发基于小可大模

型的“智灵”医疗 AI 解决方案凭借其全栈国产化技术优势和显著的临床价值成功入

选。同时，国家管网集团“全国天然气管网供销运预测与资源优化”场景凭借行业示

范价值成功入选，太极股份提供数据梳理及部分功能开发服务，开创了 AI 大模型

在全国天然气运行保供的创新应用范式。 

数据是发展 AI 的关键，公司打造可信数据空间加强 AI 底层布局。公司研发

太极可信数据空间 V1.0 产品，并首家通过中国信通院数据空间平台能力专项测

试，围绕数据产权、流通交易、收益分配、协同治理等环节，融合数据分类分级、

隐私计算、区块链、数字证书、存证与审计等一系列可信技术，打造数据资源供给、

数据产品开发、数据产品经营三大平台，助力数据实现“供得出、流得动、用得好、

保安全”。目前公司已经联合中国电力企业联合会打造电力行业可信数据空间，为

电力产业链上下游数据互联互通提供桥梁，促进行业数据资源共享、协同发展；同

时公司也以可信数据空间产品技术为支撑，参与建设“长安链·数据流通利用增值协

作网络”，打造国家数据流通基础设施北京节点。 
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图6：公司可信数据空间业务布局 

 
资料来源：太极股份 2024 年年报，民生证券研究院 

深度布局 AI，在电科集团智能化发展中具有重要地位。1）2025 年 4 月 30

日，在第八届数字中国建设峰会上，太极股份正式发布 CETC 人工智能开放服务平

台。2）2025 年 6 月中国电科在京举行人工智能新品发布会，重磅推出大模型“小

可 3.0”和智能体“极智”，启动集团公司“人工智能+”专项行动计划。“小可”是太极

股份深度参与研发，并于 2023 年 6 月发布的一款生成式人工智能大模型产品，旨

在为党政企行业用户提供定制化的 AI 解决方案。作为中国电科集团公司网信事业

核心产业平台以及“数字化服务国家队”，公司有望在电科集团智能化发展中发挥重

要作用。 

图7：大模型“小可 3.0”和智能体“极智”产品发布 

 

资料来源：太极股份官方公众号，民生证券研究院 
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2.3 平台化赋能，“国家队”在 AI 生态建设领域具有长期优

势 

2025 年 4 月，在第八届数字中国建设峰会上，太极股份正式发布 CETC 人工

智能开放服务平台。该平台是国产自主可控的 AI 技术平台，核心为 “小可” 大模

型，协同 200 多个专业小模型，为政企数字化转型提供支持。“小可” 大模型基于

自主 RWKV 神经网络架构，拥有 300 亿参数，通过动态计算图架构和混合专家模

型创新，将推理成本压缩至行业平均水平的十分之一，算力利用率达 87%，使国

产硬件环境下的私有化部署成本降低近 50%，在医疗、工业等多个场景进行赋能。 

表2：CETC 人工智能开放服务平台对于不同场景的赋能 

领域 具体赋能内容 

医疗领域 
构建诊前智能导诊、诊中辅助诊断、诊后智能随访的全流程体系；AI 可精准推荐科室避免 “挂

错科”，显著提升病历书写效率。 

工业制造 
滚动轴承故障诊断算法预警准确率超 96%，非计划停机时间缩短 60%；半导体和汽车制造业良

品率提升 15%，综合能耗降低 20%。 

财务管理 
OCR 技术实现发票识别准确率 98%；智能规则引擎使差错率降低 75%；某企业报销周期从 3 

天缩短至 2 小时，人工操作减少 80%。 

交通管理 
整合驾驶员、订单等实时数据，构建智能评价体系，实现多维度精准监管；神经网络算法可提前 

15-30 分钟预测运力需求，显著提升调度效率，推动行业从被动监管转向主动服务。 

资料来源：公司官方公众号，民生证券研究院整理 

公司打造国产自主可控的 AI 技术平台，有望形成 “技术赋能-场景落地-数据

沉淀” 的良性循环，持续为国内政企智能化转型提供支撑，为公司 AI 业务发展带

来新动力，同时也有望通过平台化布局形成长期优势。根据某央企用户反馈，平台

提供模块化部署方案，让 AI 部署开发效率提升 30%，代码复用率显著提高。平台

提供在线服务、私有化部署及定制化解决方案，配备全流程技术支持，助力企业快

速实现降本增效。 
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3 投资建议 

公司积极发力 AI，打造了从大模型到上层应用的完整生态，作为国内网信事

业建设的核心力量，公司有望在医疗、法律、军工等领域的智能化建设中发挥重要

作用。预计 2025-2027 年归母净利润分别为 3.13/4.09/5.31 元，对应 PE 分别为

51X、39X、30X，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）行业竞争加剧的风险。在国际、国内多家 AI 公司推出 AI 相关应用的情况

下，行业目前存在一定竞争压力，且可能后续竞争压力会逐步加大。 

2）技术路线变革具有一定不确定性。AI 行业目前处于发展初期，细分领域技

术变革较快，可能由于技术路线的变革，导致公司的竞争力出现波动。 

3）细分领域需求释放节奏不及预期。目前公司服务的领域多为政企信息化领

域，相关领域部分客户支出能力在一定程度上承压，可能导致后续对 AI 的投入节

奏出现波动。 
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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 7,836 9,039 10,136 11,288  成长能力（%）     

营业成本 5,949 6,852 7,680 8,526  营业收入增长率 -14.77 15.35 12.13 11.37 

营业税金及附加 28 33 37 41  EBIT 增长率 -35.88 36.71 26.26 25.49 

销售费用 324 373 405 440  净利润增长率 -49.08 63.72 30.87 29.70 

管理费用 715 814 882 959  盈利能力（%）     

研发费用 356 434 466 497  毛利率 24.08 24.20 24.22 24.47 

EBIT 344 470 593 744  净利润率 2.44 3.46 4.04 4.70 

财务费用 48 66 70 72  总资产收益率 ROA 1.19 1.83 2.25 2.73 

资产减值损失 -58 -31 -35 -39  净资产收益率 ROE 3.65 5.69 7.05 8.54 

投资收益 -7 1 1 1  偿债能力     

营业利润 233 374 490 635  流动比率 1.21 1.22 1.24 1.27 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.75 0.73 0.73 0.73 

利润总额 232 374 490 635  现金比率 0.22 0.17 0.14 0.12 

所得税 5 19 24 32  资产负债率（%） 65.02 65.48 65.60 65.25 

净利润 227 356 465 603  经营效率     

归属于母公司净利润 191 313 409 531  应收账款周转天数 214.95 220.00 220.00 220.00 

EBITDA 688 841 1,016 1,235  存货周转天数 163.69 167.00 167.00 167.00 

      总资产周转率 0.49 0.55 0.57 0.60 

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

货币资金 2,246 1,822 1,614 1,429  每股收益 0.31 0.50 0.66 0.85 

应收账款及票据 4,680 5,414 6,070 6,760  每股净资产 8.41 8.82 9.32 9.98 

预付款项 143 206 230 256  每股经营现金流 -0.33 0.13 0.57 0.75 

存货 2,668 3,104 3,479 3,862  每股股利 0.09 0.15 0.20 0.26 

其他流动资产 2,364 2,640 2,956 3,289  估值分析     

流动资产合计 12,102 13,185 14,350 15,596  PE 84 51 39 30 

长期股权投资 291 292 293 294  PB 3.0 2.9 2.8 2.6 

固定资产 1,044 1,213 1,362 1,508  EV/EBITDA 25.51 20.86 17.28 14.21 

无形资产 1,103 1,142 1,162 1,180  股息收益率（%） 0.36 0.59 0.77 1.00 

非流动资产合计 3,910 3,907 3,877 3,830       

资产合计 16,012 17,092 18,227 19,426       

短期借款 2,002 2,002 2,002 2,002  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,963 6,570 7,154 7,709  净利润 227 356 465 603 

其他流动负债 2,051 2,217 2,387 2,548  折旧和摊销 344 372 423 491 

流动负债合计 10,015 10,789 11,543 12,259  营运资金变动 -1,020 -872 -774 -890 

长期借款 367 367 367 367  经营活动现金流 -207 79 358 465 

其他长期负债 28 36 47 50  资本开支 -242 -336 -361 -412 

非流动负债合计 396 403 414 417  投资 0 -10 -10 -10 

负债合计 10,411 11,192 11,957 12,676  投资活动现金流 -242 -346 -371 -422 

股本 623 623 623 623  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 361 404 459 532  债务募资 1,244 -1 -3 0 

股东权益合计 5,601 5,899 6,270 6,750  筹资活动现金流 1,050 -158 -195 -228 

负债和股东权益合计 16,012 17,092 18,227 19,426  现金净流量 601 -424 -208 -185 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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