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  强烈推荐（首次） 

手握世界级钨矿资源，扬帆起航正当时 
 

周期/金属及材料 

当前股价： 27.347（CNY） 
 

公司核心资产为巴库塔钨矿，目前已投产，未来仍有增产预期，受益钨价上行，

公司利润有望高速增长。 

❑ 公司扎根哈萨克斯坦，专注钨矿资源开发。公司核心资产为巴库塔钨矿，为

全球最大露天钨矿，在单体钨矿中拥有全球最大的设计钨矿产能。2019 年完

成项目可行性研究，2020 年完成项目设计和环评，2021 年全面施工，2024

年 11 月开始试生产，2025 年 4 月一期项目投产，2027Q1 预计二期项目投

产。恒兆（中国香港）为公司第一大股东，持有公司 32.51%股份，实控人为

刘子嘉；江西铜业集团为公司第二大股东，间接持有公司 31.24%股份。中铁

建国投（香港）和中土香港分别持有公司 7.5%和 3.75%股份。 

❑ 公司巴库塔钨矿资源丰富，项目已实现投产。截至 2025H1，巴库塔钨矿拥有

资源量 107.5 百万吨钨矿石，品位 0.211%，含 22.7 万吨 WO₃，储量为 68.4

百万吨钨矿石，品位 0.206%，含 14.08 万吨 WO₃。2025 年 4 月一期 330 万

吨项目已实现投产，2027Q1 二期共 495 万吨项目预计投产，25H1 已处理矿

石 94.5 万吨，实现钨精矿产量 1205 吨，25H2 目标产量 165 万吨，钨精矿

3638 吨。2026-2027 年预计选矿量 380/495 万吨，对应钨精矿产量 1.1/1.37

万吨。 

❑ 项目具备成本优势，盈利能力强。项目采用露天开采方式，具备成本优势，

此外公司计划透过自卸车将采出的矿石从采矿场运送到破碎站，粗碎后的矿

石将透过两公里长的运输带运送到选矿厂粗矿堆，降低运输成本。此外，哈

萨克斯坦的土地使用、水、电、天然气及劳工成本相比其他大型钨矿所在的

国家（如中国）更低。随着项目产能爬坡，成本预计快速下降。 

❑ 首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。预计 2025-2027 公司归母净利润分

别为 1.4/10.4/14.8 亿元，对应 PE 分别为 83.0、11.5、8.1 倍。首次覆盖，

给予“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：钨价格下行、矿山安全事故性风险、投产项目进度不达预期、汇

率及政策风险等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 0.11 0.99 880.57 2219.78 2782.68 

同比增长 -574.2 822% 89271% 152% 25% 

营业利润(百万元) (61) (69) 262 1400 1943 

同比增长 61% 13% -478% 434% 39% 

归母净利润(百万元) (72) (160) 145 1044 1479 

同比增长 -15% 124% -190% 621% 42% 

每股收益(元) (0.18) (0.36) 0.33 2.38 3.37 

PE -151.58 -74.99 83.01 11.51 8.12 

PB 80.1 -1770.3 87.1 10.2 4.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 455.7 

香港股（百万股） 455.7 

总市值（十亿港元） 13.2 

香港股市值（十亿港元） 13.2 

每股净资产（港元） -0.07 

ROE（TTM） 0.0% 

资产负债率 101.3% 

主要股东 恒兆国际有限公司 

主要股东持股比例 32.51%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 175 175 175 

相对表现 176 165 134 
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一、扎根哈萨克斯坦，专注钨矿资源开发 

1、历史沿革：扎根哈萨克斯坦，专注全球最大露天钨矿 

佳鑫国际资源是一家扎根于哈萨克斯坦的钨矿公司，专注开发巴库塔钨矿（“巴

库塔钨矿项目”）。根据弗若斯特沙利文资料，截至 2024 年 12 月 31 日，按三氧

化钨（WO₃）矿产资源量计，巴库塔为全球最大露天钨矿；同时按 WO₃矿产资

源量计（涵盖露天与地下），位列全球第四，并在单体钨矿中拥有全球最大的设

计钨矿产能。近年公司主要聚焦于项目商业化生产的筹备，并于 2024 年 11 月

开展试产，以测试并微调加工流程。2025 年 4 月开始一期项目投产，2025 年目

标年度采矿及矿物加工能力为 3.3 百万吨钨矿石。 

➢2014 年 8 月：佳鑫国际资源在香港注册成立。 

➢2014-2015 年：公司完成勘探认证程序。 

➢2015-2019 年：公司完成项目一系列可行性研究。 

➢2016 年：公司获得项目底土使用权。 

➢2020 年：公司完成项目初步设计、尾矿设施设计以及环境影响评估。 

➢2021 年：公司开始现场全面施工。 

➢2023 年：公司完成预剥采。 

➢2024 年：公司完成现场基础设施建设及加工厂建设，11 月底试生产 

➢2025 年 4 月：公司开始一期项目投产 

➢2026 年：公司整合矿石分选系统至现有采矿流程 

➢2027Q1：公司进行二期项目投产 

图 1： 公司项目历史沿革图 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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2、股权结构：融合多类型优质资本 

截至 2025 年 8 月 28 日，佳鑫国际资源的实际控制人为刘子嘉。恒兆（中国香

港）为公司第一大股东，持有公司 32.51%股份；江西铜业集团为公司第二大股

东，间接持有公司 31.24%股份；中铁建国投（香港）为公司第三大股东，持有

公司 7.5%股份；中土香港为公司第四大股东，持有公司 3.75%股份。前两大股

东合计持有公司 63.75%股份，前四大股东合计持有公司 75%股份，股东结构较

为集中。公司共拥有若干附属公司，主要从事钨矿开采、加工和销售业务，其中

包括巴库塔钨矿等重要项目，巴库塔钨矿公司持有 97%股权。 

图 2 ：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

3、营业收入和利润 

公司在项目投产前未形成主营收入，费用化投入导致历史净利润为负。2025 年

上半年随着一期商业化生产启动，公司实现营业收入约 1.15 亿元，毛利约 1639.8

万元，毛利率约 14.2%。受行政开支、财务费用影响，经营层面仍亏损，但因递

延税项确认，归母净亏损收窄至约 547 万元，较上年同期显著改善。盈利拐点反

映产能爬坡与固定费用摊薄开始兑现，为全年盈利弹性奠定基础。 

25H1 项目投产后亏损收窄。公司在项目 2025 年上半年启动一期商业化后确认

营业收入 1.15 亿元。归母净利润方面，2021-2024 年分别为-0.21/-0.84/-0.72/-1.6

亿元，2025H1 为-0.05 亿元，亏损显著收窄，体现出产能爬坡与费用摊薄的效

果。资产负债表显示，截至 2025 年 6 月 30 日，公司净负债-0.30 亿元，处于净

现金状态，为后续产能释放与资本开支提供了财务缓冲。 
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图 3 ：公司归母净利润（亿元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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二、手握巨量珍稀钨矿资源 

1、巴库塔钨矿资源丰富 

公司拥有巴库塔钨矿勘探及开采权。合同期限自 2015 年 6 月 2 日至 2040 年 6

月 2 日，共 25 年。采矿合同约定的矿区范围为 1.16 平方公里，许可自地表以下

最大开采深度 300 米。该矿床位于哈萨克斯坦阿拉木图州，是一处露天矿，最早

发现于 1941 年。该矿权最初由“Zhetysu”NationalCompanyJointStockCompany

（现更名为“地区发展机构”社会企业公司“Zhetisu”JointStockCompany，以

下简称“SPC”）根据 2015 年 6 月 2 日签署的底土使用合同取得，合同期限为

25 年。2015 年 11 月，公司通过收购 Aral‑KegenLLP 从而间接控制其附属公司

ZV，并根据 2016 年 3 月 1 日的第一号补充协议，将 SPC 的采矿权及相关责任

转移至 ZV。 

图 4：公司巴库塔钨矿地理位置  图 5：公司巴库塔钨矿鸟瞰图 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

巴库塔钨矿拥有资源量 22.7 万吨 WO₃，平均品位 0.211%。截至 2025 年 6 月

30 日，根据《JORC 规则》，巴库塔钨矿估算矿产资源量约为 107.5 百万吨钨

矿石，品位 0.211%，相当于 22.7 万吨 WO₃，其中包含 95.6 百万吨品位

0.209%WO₃的控制矿源及 11.9 百万吨品位 0.228%WO₃的推断矿源，拥有的可

报告钨矿石储量为 68.4 百万吨，平均品位为 0.206%WO₃，相当于 14.08 万吨

WO₃。巴库塔钨矿位于哈萨克斯坦境内，自 2014 年 5 月 20 日获得 SPC 的采矿

许可后，矿区范围为 1.16 平方公里，可开采最大深度达 300 米。相关管线设施

及 SPC 于 2015 年签订的一份探矿协议，有效期为 25 年。 

表 1：巴库塔钨矿资源情况 

资源量 矿石量（百万吨） 品位

（WO3） 
WO3含量（万吨） 

控制 95.6 0.21% 20.0 

推断 11.9 0.23% 2.7 

合计 107.5 0.21% 22.7 

储量 矿石量（百万吨） 品位 WO3含量（万吨） 

可信 68.4  0.21% 14.1  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 6 ：公司巴库塔钨矿采矿许可范围 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

政策友好，项目市场通道清晰。公司短期销售重心面向中国市场，受益于中哈通

道及“一带一路”框架下的基础设施与贸易便利，产品外运路径与资金回流效率

具备可操作性；在中国钨供给受配额与环保约束、消费端稳步扩张的背景下，项

目投产窗口匹配度高。 

2、步入投产期，产能快速爬坡 

项目由建设转向投产，产能释放节奏清晰。2025 年上半年是巴库塔钨矿商业化

生产后的首个完整业绩期，公司的经营重心已由矿建投入转为产能兑现。具体来

看：2024 年完成现场基础设施、加工厂与尾矿库一期建设并于 11 月试产；2025

年 4 月一期正式商业化生产；规划上，2026 年完成整合矿石分选系统以提升入

选品位与回收率，2027 年一季度启动二期商业化生产。公司明确了“试产—爬

坡—扩产”的节奏，为之后两到三年的量增和成本曲线下移奠定基础。 

产能快速爬坡后进入长期稳定期。2025 年上半年公司已加工处理 94.47 万吨矿

石，钨精矿产量（65%WO3吨，下同）1205 吨，下半年公司预计选矿量 165 万

吨，品位 0.19%，回收率 75%，对应钨精矿产量 3638 吨，2025 年全年产量预

计 4843 吨；2026 年选矿量提升至 380 万吨，自 2027 年起二期项目投产，产能

完全释放进入稳态区间，选矿量稳定在 495 万吨。回收率长期稳定在约 79%，

品位在0.14%–0.24%WO₃含量区间波动，钨精矿产量预计由2026年1.09万吨，

提升至 2027 年 1.37 万吨，其后产量随着品位波动而有所波动，2025-2039 年均

生产钨精矿 1.15 万吨。 
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表 2：巴库塔钨矿 2025-2039 年预计产量 

产能 25H1 25H2E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 

选矿量 

(百万吨) 
0.94 1.65 2.59 3.80 4.95 4.95 4.95 4.95 4.95 4.95 4.95 4.95 4.95 4.95 4.95 4.95 3.58 

品位 -- 0.19% -- 0.23% 0.23% 0.19% 0.14% 0.17% 0.18% 0.24% 0.22% 0.20% 0.21% 0.24% 0.25% 0.24% 0.15% 

回收率 --  75% -- 83% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 

钨精矿产量 

(65%WO3吨) 
1205 3638 4843 10900 13665 11228 8382 10172 10596 14578 12936 12276 12549 14527 15065 14119 6371 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 7 ：公司选矿量和 WO3产量（右） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

3、露天开采，成本优势显著 

巴库塔钨矿具有较高成本优势。项目采用露天开采方式，因成本效益、高生产率、

安全及减轻环境影响等多方面因素，生产成本较地下开采方式通常更低，此外公

司计划透过自卸车将采出的矿石从采矿场运送到破碎站，粗碎后的矿石将透过两

公里长的运输带进一步运送到选矿厂的粗矿堆，预计可使公司运营不易受到极端

天气情况影响，与传统卡车运输方式相比，可降低运输成本并提升运送安全。此

外，根据弗若斯特沙利文的资料，哈萨克斯坦的土地使用、水、电、天然气及劳

工成本相比其他大型钨矿所在的国家（如中国）更实惠且相对更低。 

随着规模提升以及矿石分选系统上线，单位营运成本预计大幅下降。公司矿石分

选试验厂的开发正按计划进行，计划 2025 年下半年至 2026 年上半年完成建设

及设备安装，工业规模的试验计划于 2026 年下半年进行，2027 年初全面安装矿

石分选系统，并计划进行调试，将有效增加产出、减少能源和水消耗以及降低作

业成本。预计公司总营运成本由 2025 年 4.5 亿元提升至 2029 年 6.58 亿元的高

点，全生命周期基本维持在 5-7 亿/年；单位成本方面，以钨精矿为口径，单位营

运成本由 2025 年 9.3 万元/吨降至 2026 年的 5.7 万元/吨与 2027 年的 4.4 万元/

吨，受品位与产量的扰动有所波动。 
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表 3：巴库塔钨矿 2025-2039 年预计营运成本（百万元） 

 25H1 25H2E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 

采矿 40.8  71.9  112.7  158.2  132.7  180.3  195.9  189.1  153.5  164.6  101.0  99.4  88.2  83.8  75.7  83.2  23.2  

加工 34.9  144.6  179.5  312.5  311.6  311.6  311.6  311.6  311.6  311.6  311.6  311.6  311.6  311.6  311.6  311.6  225.2  

费用+资源税 42.7  114.5  157.2  145.9  161.8  156.4  150.1  154.1  155.1  163.8  160.2  158.8  159.4  163.7  164.9  162.8  109.3  

合计 118  331  449  617  606  648  658  655  620  640  573  570  559  559  552  558  358  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：巴库塔钨矿 2025-2039 年预计单位营运成本（万元/吨钨精矿） 

 25H1 25H2E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 

采矿 3.4  2.0  2.3  1.5  1.0  1.6  2.3  1.9  1.4  1.1  0.8  0.8  0.7  0.6  0.5  0.6  0.4  

加工 2.9  4.0  3.7  2.9  2.3  2.8  3.7  3.1  2.9  2.1  2.4  2.5  2.5  2.1  2.1  2.2  3.5  

费用+资源

税 
3.5  3.1  3.2  1.3  1.2  1.4  1.8  1.5  1.5  1.1  1.2  1.3  1.3  1.1  1.1  1.2  1.7  

合计 9.8  9.1  9.3  5.7  4.4  5.8  7.8  6.4  5.9  4.4  4.4  4.6  4.5  3.8  3.7  3.9  5.6  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 8 ：巴库塔钨矿营运成本（百万元） 图 9 ：巴库塔钨矿单位营运成本（万元/吨钨精矿） 

  
资料来源：公司公告、招商证券 资料来源：公司公告、招商证券 

 

2020 年起产生资本成本，项目投产后预计快速下行。资本成本 2020-2024 年分

别约 0.25/1.3/2.7/6.9/5.7 亿元，项目转入商业化运行后，2025-2026 年分别降至

3.4 亿元和 3.1 亿元，大额建设性投资阶段基本完成；2027-2033 年进入维持性

周期，约 1.3 亿元/年，主要覆盖尾矿储存设施；2034-2040 年约增至 2.5 亿元/

年，主要覆盖尾矿储存设施、闭矿等环节。 
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表 5：巴库塔钨矿 2025-2039 年预计资本成本（百万元）和单位资本成本（万元/吨钨精矿） 

 2020 2021 2022 2023 2024 25H1 25H2E 2025E 2026E 
2027- 

2033E 
2034- 

2040E 

矿山剥采 0.0  0.0  16.7  40.0  4.7  0.0  1.2  1.2  3.0  0.0  0.0  

加工厂系统 1.0  31.0  132.6  274.2  3.8  21.0  45.9  66.9  101.3  0.0  0.0  

尾矿储存设施 0.0  50.6  34.4  96.6  114.5  0.0  50.4  50.4  100.1  121.2  211.7  

加工设备 0.0  16.1  56.4  134.5  135.6  0.0  18.9  18.9  16.4  0.0  0.0  

供电 0.0  1.6  3.1  40.6  48.6  0.0  2.2  2.2  1.7  0.0  0.0  

供热系统 0.0  0.0  0.0  5.0  41.2  0.0  0.6  0.6  0.5  0.0  0.0  

电信系统 0.0  0.0  0.0  5.0  3.5  0.0  0.3  0.3  0.2  0.0  0.0  

供水及网状系

统 
0.0  6.0  0.0  17.7  39.0  0.0  17.7  17.7  1.8  0.0  0.0  

道路及其他附

属设施 
0.0  11.7  10.0  20.8  60.2  0.0  37.5  37.5  3.0  0.0  0.0  

办公室、营地

及其他 
0.0  0.0  0.0  0.0  36.7  0.0  1.4  1.4  1.1  0.0  0.0  

矿石分选系统 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  73.7  73.7  52.1  0.0  0.0  

其他 24.2  16.4  17.4  58.7  80.8  0.0  38.3  38.3  0.0  0.0  0.0  

闭矿 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  16.9  

预借费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  27.0  27.0  28.0  12.1  21.1  

合计 25 133 271 693 569 21.0  315.1  336.1  309.3  133.2  249.7  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 6：巴库塔钨矿 2025-2039 年预计单位资本成本（万元/吨钨精矿） 

 25H1 25H2E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 

单位资本

成本 
1.7  8.7  6.9  2.8  1.0  1.2  1.6  1.3  1.3  0.9  1.0  2.0  2.0  1.7  1.7  1.8  3.9  

资料来源：公司公告、招商证券 

图 10 ：巴库塔钨矿资本成本和单位资本成本（右） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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三、投资建议 

基本假设： 

钨精矿价格：假设 2025-2027 年钨精矿均价为 20.5/23/23 万元/吨； 

产销量：假设 2025-2027 年分别为 0.5/1.1/1.4 万吨； 

单位营业成本：假设 2025-2027 年分别为 9.5/6.2/5.0 万元/吨。 

预计 2025-2027公司归母净利润分别为 1.4/10.4/14.8亿元，对应PE分别为 83.0、

11.5、8.1 倍。首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。 

表 7：公司主要经营数据预测 

单位：亿元 2025E 2026E 2027E 

营业收入 8.8 22.2 27.8 

营业成本 4.6 6.7 6.8 

毛利润 4.2 15.5 21.0 

产销量（万吨） 0.5 1.1 1.4 

归母净利润 1.4 10.4 14.8 

资料来源：公司公告、招商证券 
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四、风险提示 

1、 钨价格下行风险 

钨价波动、全球经济周期及下游需求变化将直接影响公司收入和盈利。尽管供给

集中和中国出口控制对钨价形成支撑，但短期市场不确定性仍需警惕。 

 

2、 矿山安全事故性风险 

作为矿产资源开发上游企业，企业性质决定了存在安全性事故风险。若发生安全

生产事故，将会对公司生产、经营及公司声誉造成较大影响。 

 

3、 投产项目进度不达预期风险 

一期产线尚处爬坡阶段，设备稳定性和运营效率将决定毛利率。整合分选系统及

二期投产建设可能面临工程延迟和投资超支风险。 

 

4、 汇率及政策风险 

公司资产主要位于哈萨克斯坦，港元财务报表受到坚戈汇率波动影响。哈萨克斯

坦矿业政策稳定性、中国对外投资监管及“一带一路”合作框架亦是潜在风险。  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 442 85 339 459 1288 

现金及现金等价物 432 38 100 100 921 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 0 0 4 11 14 

其它应收款 10 35 4 11 14 

存货 0 12 231 337 339 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 1281 1642 2140 2637 3133 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 908 1384 1882 2379 2876 

无形资产 11 9 9 9 9 

其他 362 248 248 248 248 

资产总计 1723 1727 2479 3096 4421 

流动负债 61 334 937 478 278 

应付账款 0 0 23 34 34 

应交税金 8 9 9 9 9 

短期借款 3 171 813 301 100 

其他 50 155 92 135 136 

长期负债 1529 1405 1405 1405 1405 

长期借款 1465 1362 1362 1362 1362 

其他 64 43 43 43 43 

负债合计 1590 1739 2342 1883 1683 

股本 422 431 431 431 431 

储备 (287) (438) (293) 750 2230 

少数股东权益 (3) (5) (1) 31 77 

归属于母公司所有者权益 135 (7) 138 1182 2661 

负债及权益合计 1723 1727 2479 3096 4421     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (57) (58) (5) 1068 1558 

净利润 (72) (160) 145 1044 1479 

折旧与摊销 2 2 2 3 4 

营运资本变动 3 9 (232) (66) (7) 

其他非现金调整 10 91 80 88 82 

投资活动现金流 (685) (414) (520) (498) (490) 

资本性支出 (687) (414) (500) (500) (500) 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0 

投资增减 0 0 0 0 0 

其它 2 0 (20) 2 10 

筹资活动现金流 1076 82 587 (570) (248) 

债务增减 1082 128 642 (512) (201) 

股本增减 27 0 0 0 0 

股利支付 0 0 0 0 0 

其它筹资 (33) (46) (56) (58) (47) 

其它调整 0 0 0 0 0 

现金净增加额 342 (403) 62 0 821     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 0.11 0.99 880.57 2219.78 2782.68 

主营收入 0 0 879 2219 2781 

营业成本 0 0 461 673 678 

毛利 0 0 418 1545 2103 

营业支出 61 70 157 146 162 

营业利润 (61) (69) 262 1400 1943 

利息支出 36 80 56 58 47 

利息收入 46 167 100 2 10 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 (21) (180) (120) 0 0 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 (73) (163) 186 1345 1906 

所得税 0 0 37 269 381 

少数股东损益 (1) (3) 4 32 46 

归属普通股东净利润 (72) (160) 145 1044 1479 

EPS(元) (0.18) (0.36) 0.33 2.38 3.37     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 -574.2 822% 89271% 152% 25% 

营业利润 61% 13% -478% 434% 39% 

净利润 -15% 124% -190% 621% 42% 

获利能力      

毛利率 0.0% 0.0% 47.5% 69.6% 75.6% 

净利率 -66902.
7% 

-16256.
7% 

16.43% 47.02% 53.16% 

ROE -52.9% 2360.7
% 

104.92
% 

88.33% 55.59% 

ROIC -2.3% -5.5% 10.5% 48.8% 46.5% 

偿债能力      

资产负债率 92.3% 100.7% 94.5% 60.8% 38.1% 

净负债比率 85.2% 88.7% 87.7% 53.7% 33.1% 

流动比率 7.2 0.3 0.4 1.0 4.6 

速动比率 7.2 0.2 0.1 0.3 3.4 

营运能力      

资产周转率 0.0 0.0 0.4 0.7 0.6 

存货周转率 0.0 0.0 3.8 2.4 2.0 

应收帐款周转率 0.0 0.0 40.5 143.3 111.3 

应付帐款周转率 0.0 0.0 40.0 23.7 20.1 

每股资料(元)      

每股收益 -0.18 -0.36 0.33 2.38 3.37 

每股经营现金 -0.14 -0.13 -0.01 2.43 3.55 

每股净资产 0.34 -0.02 0.31 2.69 6.06 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -151.58 -74.99 83.01 11.51 8.12 

PB 80.1 -1770.3 87.1 10.2 4.5 

EV/EBITDA -346.3 -147.3 49.1 8.5 6.1     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


