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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 5.06 - 5.78 元

收盘价 4.75 元

总市值/流通市值 16962/16962 百万元

52周最高价/最低价 4.92/2.25 元

近 3 个月日均成交额 435.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

营业收入同比增长，扣非归母净利润降幅较大。2025 年上半年，公司实现

营业收入 21.24 亿元（+10.47%），归母净利润 1.23 亿元（+39.76%），

扣非归母净利润 0.63 亿元（-27.14%）。2025 年第二季度，公司营业收

入 10.12 亿元（-11.62%），归母净利润 1.58 亿元（-15.48%），扣非

归母净利润 0.97 亿元（-45.20%）。公司营业收入增长主要系户用光伏

电站滚动开发业务营收规模增长所致；归母净利润同比增长主要系电站

周转产生的收益高于去年同期；扣非归母净利润下降主要系光伏发电业

务毛利低于去年同期。2025 年上半年，公司共完成电站转让出售合计约

729MW，实现资产周转和现金回拢，其中包括工商业分布式资产包约

77MW，户用光伏约 652MW，对营收和利润形成一定正向贡献。

光伏电站项目资源储备充足，未来装机有望持续增长。截至 2025 年 6 月，

公司自持电站规模约 5953MW，2025 年上半年发电量 35.91 亿千瓦时。

在收紧自投节奏的情况下，上半年新增装机量约 233MW。2025 年上半年，

公司地面集中式电站新增装机并网约 97MW，主要集中在安徽省；工商业

分布式光伏新增装机并网 124MW。2025 年上半年，公司获取开发指标

1465MW，其中包含风电 330MW。

储能业务布局稳步推进。公司在全国多点布局储能业务，覆盖用户侧、网

侧等多种应用场景，截至 2025 年 6 月，公司在甘肃省新增网侧独立储

能并网 360MWh，当前自持独立储能电站规模已达 657MWh。同时，公司

新增开发储能项目规模达到 3.9GWh，储备资源快速放量。

风险提示：电量下降；电价下滑；新能源项目投运不及预期；行业政策变化

风险。

投资建议：我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 50.0/53.4/56.3

亿元，增长率为 4.7%/6.7%/5.5%。归母净利润分别为 6.0/6.5/6.9 亿元，

增长率为 85.7%/7.2%/6.9%。EPS 分别为 0.17/0.18/0.19 元，当前股价

对应 PE 为 28.4/26.5/24.8x。考虑到公司逐步转型轻资产运营且 2025

年业绩增速较快，给予公司 2025 年 30-32xPE，对应公司权益市值为

181-207 亿元，对应 5.06-5.78 元/股合理价值，较当前股价有 6%-21 的

溢价。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,370 4,775 5,000 5,337 5,629

(+/-%) 36.7% 9.3% 4.7% 6.7% 5.5%

净利润(百万元) 383 324 602 645 690

(+/-%) 83.2% -15.4% 85.7% 7.2% 6.9%

每股收益（元） 0.11 0.09 0.17 0.18 0.19

EBIT Margin 26.1% 25.0% 23.4% 23.0% 20.7%

净资产收益率（ROE） 2.5% 2.0% 3.7% 3.9% 4.0%

市盈率（PE） 44.6 52.7 28.4 26.5 24.8

EV/EBITDA 19.4 18.8 14.0 13.7 13.5

市净率（PB） 1.10 1.08 1.05 1.02 0.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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1、公司概况

晶科电力科技股份有限公司于 2011 年在江西上饶成立，当年第一个光伏电站建成

并网，此后公司持续在光伏电站开发、建设、运营领域深耕，并于 2020 年在 A

股上市。公司围绕“行业领先的清洁能源供应商和服务商”定位，主要从事光伏

电站开发运营转让业务和光伏电站 EPC 等业务，其中光伏电站开发运营转让业务

主要包括太阳能光伏电站的开发、投资、建设、运营和转让，业务范围涵盖地面

集中式、工商业分布式、户用光伏等各种电站类型，并在全球范围内广泛开展海

外新能源电站投资业务。截至 2024 年，公司自持电站装机容量达 644.8 万千瓦，

其中集中式光伏 398.3 万千瓦，工商业分布式光伏 138.8 万千瓦，户用光伏 107.7

万千瓦。公司除各类光伏电站相关业务外，随着新能源电站存量规模的快速增加，

以及电力市场化改革、新型电力系统建设的逐步推进，公司一直也在重点关注和

布局各类综合能源服务等新兴业务，如各类型储能、代运维、售电、绿电交易、

虚拟电厂、碳交易等，可为用户提供冷、热、电、气等一揽子综合能源节能降碳

方案。

公司股权结构：截至 2025 年 6 月，晶科新能源集团持有公司 23.90%股权，为公

司第一大股东，李仙德、陈康平及李仙华为一致行动人，为公司实际控制人。

图1：公司股权结构图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司收入、毛利主要由光伏电站开发运营转让业务贡献。2024 年，公司光伏电站

开发运营转让业务、光伏电站 EPC 业务、户用光伏电站滚动开发业务收入分别为

36.23、2.75、8.29 亿元，占公司主营业务收入的比例分别为 76.4%、5.8%、17.5%，

2020 年以来公司光伏电站开发运营转让业务收入占比均超过 75%，为公司主要的

收入来源。毛利润方面，2024 年公司光伏电站开发运营转让业务、光伏电站 EPC

业务、户用光伏电站滚动开发业务毛利润分别为 18.17、0.31、0.15 亿元，占比

分别为 97.3%、1.7%、0.8%，2020 年以来公司光伏电站开发运营转让业务毛利占

比均超过 95%。
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图2：公司主营业务收入结构 图3：公司毛利润结构（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司光伏装机容量、发电量持续增长。由于行业政策及市场环境变化影响，公司

主动控制光伏电站投建及并网节奏，光伏电站装机容量稳步增长，截至 2024 年，

公司累计自持光伏装机容量 645 万千瓦，同比增长 20.4%，其中集中式光伏装机

容量 398 万千瓦，分布式光伏装机容量 247 万千瓦；截至 2024 年，公司带补贴项

目装机容量为 226 万千瓦，其中集中式光伏 165 万千瓦、分布式光伏 60 万千瓦。

2024 年公司新增光伏装机容量 188 万千瓦，同时公司为减少光伏电站的资金占用

规模，加大存货电站转让力度，2024 年公司转让光伏电站规模 79 万千瓦，同比

增长 33%，其中集中式光伏 30.1 万千瓦，工商业分布式 5.5 万千瓦，户用光伏电

站 43.4 万千瓦，电站转让产生股权处置价款合计 4.67 亿元，实现处置收益 2.86

亿元。发电量方面，随着装机规模不断增长，公司发电量实现持续增加，2024 年

公司发电量 67.14 亿千瓦时，同比增长 28.63%。截至 2025 年 6 月，公司自持电

站规模约 5953MW，2025 年上半年发电量 35.91 亿千瓦时。在收紧自投节奏的情况

下，上半年新增装机量约 233MW。2025 年上半年，公司地面集中式电站新增装机

并网约 97MW，主要集中在安徽省；工商业分布式光伏新增装机并网 124MW。

光伏电站项目资源储备充足，未来装机有望持续增长。截至 2024 年底，公司主要

在建光伏项目装机容量合计 55 万千瓦，主要拟建项目备案容量 15.7 万千瓦。2024

年，公司获取国内地面电站开发指标 334.9 万千瓦，其中光伏 278.9 万千瓦、风

电 56 万千瓦，完成工商业分布式光伏新增签约 30.7 万千瓦，户用光伏业务完成

建档 54.8 万千瓦。2025 年上半年，公司获取开发指标 1465MW，其中包含风电

330MW。

图4：公司光伏电站装机情况（万千瓦） 图5：公司光伏电站发电量情况（亿千瓦时）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司光伏电站资产主要分布在华东、西北、华中、华北等区域，截至 2024 年，

华东、西北、华中、华北区域光伏装机容量分别为 269、150、79、53 万千瓦，占

公司总装机容量的比例分别为 41.8%、23.3%、12.1%；从发电量数据来看，2024

年华东、西北、华中、华北区域发电量分别为 27.98、14.19、7.47、6.70 亿千瓦

时，占比分别为 41.7%、21.1%、11.1%、10.0%。公司集中式光伏主要分布在广东、

青海、安徽、福建等省份，分布式光伏主要分布在华东、华中区域，新增户用光

伏高比例分布在江苏等南方地区，工商业分布式光伏以经济发达地区为主。公司

光伏电站在Ⅲ类地区装机占比 61.90%，较好的区位条件和电站布局，有效地提升

电站就地消纳能力，为公司稳健运营提供良好支撑。

表1：公司光伏电站资产区域分布

区域 装机容量（万千瓦） 占比 发电量（亿千瓦时） 占比

华北区域 53 8.2% 6.70 10.0%

东北区域 13 2.0% 1.85 2.8%

华东区域 269 41.8% 27.98 41.7%

华中区域 78 12.1% 7.47 11.1%

华南区域 31 4.8% 6.06 9.0%

西南区域 6 1.0% 0.65 1.0%

西北区域 150 23.3% 14.19 21.1%

境外 44 6.9% 2.23 3.3%

合计 645 67.14

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

储能业务布局稳步推进。公司在全国多点布局储能业务，覆盖用户侧、网侧等多

种应用场景，截至 2024 年，公司自持独立储能电站规模 298MWh，2024 年新增网

侧储能 55MWh、用户侧储能 18MWh，新增获取备案储能容量超 1970MWh。截至 2025

年 6 月，公司在甘肃省新增网侧独立储能并网 360MWh，当前自持独立储能电站规

模已达 657MWh。同时公司新增开发储能项目规模达到 3.9GWh，储备资源快速放量。

2、公司财务分析

营业收入同比增长，扣非归母净利润降幅较大。2025 年上半年，公司实现营业收

入 21.24 亿元（+10.47%），归母净利润 1.23 亿元（+39.76%），扣非归母净利润

0.63 亿元（-27.14%）。2025 年第二季度，公司营业收入 10.12 亿元（-11.62%），

归母净利润 1.58 亿元（-15.48%），扣非归母净利润 0.97 亿元（-45.20%）。公

司营业收入增长主要系户用光伏电站滚动开发业务营收规模增长所致；归母净利

润同比增长主要系电站周转产生的收益高于去年同期；扣非归母净利润下降主要

系光伏发电业务毛利低于去年同期。2025 年上半年，公司共完成电站转让出售合

计约 729MW，实现资产周转和现金回拢，其中包括工商业分布式资产包约 77MW，

户用光伏约 652MW，对营收和利润形成一定正向贡献。
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图6：晶科科技营业收入及增速（单位：亿元） 图7：晶科科技归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率下降，费用率减少，净利率水平上行。2025 年上半年，公司毛利率为 38.71%，

同比减少 8.62pct。费用率方面，2025 年上半年，公司财务费用率、管理费用率、

销售费用率分别为 21.14%、10.70%、2.48%，财务费用率、管理费用率、销售费

用率分别同比减少 0.21、1.56、0.93pct，费用率水平有所下降。同期内，受费

用率下降及投资收益增加影响，公司净利率较 2024 同期增加 1.17pct 至 5.97%。

图8：晶科科技毛利率、净利率变化情况 图9：晶科科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 增加，经营性净现金流大幅增长。2025 年上半年，由于净利率增长，公司 ROE

增加，较 2024 年同期增加 0.21pct 至 0.77%。现金流方面，2025 年上半年，公司

经营性净现金流为 19.90 亿元，同比大幅增加，主要系公司户用光伏电站滚动开

发业务本期回款增加所致；投资性净现金流流出 5.17 亿元，同比有所下降；融资

性净现金流-3.77 亿元，同比有所下降，主要系公司新增融资规模减少所致。

可比公司比较：公司主营业务以光伏电站开发、建设、运营为主，光伏电站类型

包括集中式光伏和分布式光伏，选择以光伏电站建设、运营为主的南网能源、太

阳能、芯能科技作为可比公司，从装机容量以及毛利率、净利率、ROE 等盈利能

力指标与可比公司进行比较。与可比公司相比，公司装机容量体量较大，在可比

公司中居前；从毛利率、净利率、ROE 等盈利能力指标来看，毛利率水平与可比

公司相当，净利率、ROE 等盈利表现公司弱于可比公司。
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图10：晶科科技现金流情况（亿元） 图11：晶科科技 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图12：晶科科技与可比公司 2024 年光伏装机情况（万千瓦） 图13：晶科科技与可比公司毛利率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：晶科科技与可比公司净利率情况 图15：晶科科技与可比公司 ROE 情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测及投资建议

盈利预测

假设前提：

1）光伏电站开发运营转让业务，根据公司在建项目及未来发展规划，假设

2025-2027 年公司新增光伏装机均为 150 万千瓦，同时转让光伏电站装机容量 60

万千瓦；利用小时数方面，根据公司过往光伏电站项目利用小时数情况，假设

2025-2027 年光伏电站利用小时数均为 1100 小时；电价方面，预计 136 号文落地

新能源市场化交易程度不断提升，公司平均上网电价将呈现下降趋势，假设

2025-2027 年公司平均上网电价分别为 0.51/0.48/0.46 元/KWh（不含税）。

2）光伏电站 EPC 业务，随着光伏装机容量增速下降，预计公司光伏电站 EPC 业务

收入规模将有所下降；毛利率方面，参考公司过往光伏电站 EPC 业务毛利率情况，

假设 2025-2027 年毛利率稳定为 10%。

3）户用光伏电站滚动开发业务，公司加大力度推动户用光伏滚动开发，预计未来

户用光伏电站滚动开发业务收入将实现稳步增长。毛利率方面，参考公司过往户

用光伏电站滚动开发业务毛利率情况，假设 2025-2027 年毛利率稳定为 10%。

4）成本及期间费用方面，主要考虑风光新能源项目投资成本等因素进行假设。同

时销售费用率、研发费用率、管理费用率、所得税率较为稳定，参考公司过往水

平进行设定。毛利率方面，参考公司过往光伏电站 EPC 业务毛利率情况，假设

2025-2027 年毛利率稳定为 2%。

综合以上假设，预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 50.0/53.4/56.3 亿元，增

长率为 4.7%/6.7%/5.5%；归母净利润分别为 6.0/6.5/6.9 亿元，增长率为

85.7%/7.2%/6.9%。

表2：公司主营业务收入测算

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

光伏电站开发运营转让业务

装机规模（万千瓦） 360 536 645 735 825 915

发电量（亿千瓦时） 38.62 52.19 67.14 75.88 85.78 95.68

平均上网电价（元/KWh） 0.71 0.65 0.54 0.51 0.48 0.46

营业收入（亿元） 27.33 32.53 36.23 37.72 40.26 42.47

同比增长率 -1.5% 19.0% 11.4% 4.1% 6.8% 5.5%

毛利率 54% 53% 50% 49% 47% 44%

光伏电站 EPC业务

营业收入（亿元） 4.2 2.9 2.8 2.6 2.5 2.4

同比增长率 -52.6% -31.1% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0%

毛利率 14% 4% 11% 10% 10% 10%

户用光伏电站滚动开发业务

营业收入（亿元） 6.5 8.3 9.5 10.5 11.3

同比增长率 27.8% 15.0% 10.0% 8.0%

毛利率 5% 2% 2% 2% 2%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测

表3：公司未来三年业绩测算表（百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 4775 5000 5337 5629

营业成本 2901 3122 3400 3714

销售费用 132 138 133 141
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管理费用 494 510 515 543

财务费用 810 601 601 463

营业利润 492 845 900 956

利润总额 411 764 818 875

归属于母公司净利润 324 602 645 690

EPS 0.09 0.17 0.18 0.19

ROE 2% 4% 4% 4%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

可比公司的选择：公司业务以光伏电站运营为主，因此我们选择同样以光伏电站

运营为主要业务的太阳能、南网能源、芯能科技作为可比公司。可比公司

2025-2027 年平均 PE 分别为 22.9/21.1/18.9x。

投资建议：我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 50.0/53.4/56.3 亿元，增

长率为 4.7%/6.7%/5.5%。归母净利润分别为 6.0/6.5/6.9 亿元，增长率为

85.7%/7.2%/6.9% 。 EPS 分 别为 0.17/0.18/0.19 元 ，当 前股 价对 应 PE 为

28.4/26.5/24.8x。考虑到公司逐步转型轻资产运营且 2025 年业绩增速较快，给

予公司 2025 年 30-32xPE，对应公司权益市值为 181-207 亿元，对应 5.06-5.78

元/股合理价值，较当前股价有 6%-21 的溢价。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

表4：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

000591.SZ 太阳能 4.64 182 0.31 0.32 0.31 0.33 14.8 14.7 14.8 14.1 无

003035.SZ 南网能源 4.72 179 -0.02 0.15 0.17 0.20 -308.5 31.5 27.8 23.6 优于大市

603105.SH 芯能科技 9.30 47 0.39 0.41 0.45 0.49 24.0 22.5 20.6 18.8 无

均值 -89.9 22.9 21.1 18.9

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：太阳能、芯能科技数据取自 Wind 一致预测。

 风险提示

估值的风险

我们采取相对估值方法计算得出公司的合理估值在 5.06-5.78 元之间，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年的业务成本

和业务收入加入了很多个人的判断：

1、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2025 年 PE 水平作为相对估值的参考，同时考虑公司成长性，对行业平均动态

PE 进行修正。

2、公司未来业绩增长的来源之一是光伏电站装机容量增长，但新能源建设具有一

定不确定性，如项目收益不确定增加、优质项目资源获取难度增加、市场竞争激

烈等，公司新能源装机规模增速可能不及预期。

3、随着 136 号文落地，新能源行业市场化程度不断增加，新能源电力的不稳定性

导致在电力市场化交易中相较传统能源具备一定劣势，因此存在电价下跌的风险，

也有可能造成新能源装机进展不及预期。

4、考虑公司光伏电站装机容量稳步增长以及公司加大力度转让光伏电站，公司逐
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步转向轻资产运营，且 2025 年归母净利润增速较高，给予公司 2025 年 30-32 倍

PE，可能未充分考虑市场整体估值波动的风险。

盈利预测的风险

在对公司光伏电站运营业务未来盈利预测中，我们设定了很多参数，这些参数为

基于历史数据及对未来变化的个人判断：

1、新能源行业电力市场化程度提升，上网电价将呈现下降趋势，若出现电价明显

下降，则可能导致公司光伏电站运营业务收入表现不及预期；

2、若新能源投运增长不及预期，可能影响公司业绩增长；

3、若新能源当年光照条件较差，可能导致利用小时数下降，影响公司发电量，进

而对当年业绩产生影响；

4、弃光限电风险。未来如果出现消纳需求降低、特高压外送通道建设进展不及预

期等情况而导致弃光率有所增加，将会导致新能源发电公司利用小时数下降，对

业务收入产生不利影响。

经营及其它风险

1、市场化交易导致上网电价下降。136 号文发布以后，各地陆续出台 136 号承接

细则，对存量项目和增量项目的机制电量、机制电价予以规定，预计随着 136 号

文落地实施，各地新能源市场化比例提升，增量项目机制电价低于现行煤电基准

单价，新能源项目上网电价将进一步下降，影响新能源项目的盈利性。随着我国

电力市场化建设进程不断推进，新能源上网电量逐步全面进入电力市场，通过市

场交易形成价格，未来上网电价可能存在波动风险，进而使得新能源发电公司业

绩产生波动。

2、可再生能源补贴政策变化的风险。目前可再生能源补贴核查工作尚处于进行过

程中，合规项目将分批予以公示，核查结果存在一定的不确定性。若行业政策发

生重大不利变化，可能导致有补贴需求的可再生能源发电项目的补贴单价、补贴

电量发生变化，或未来受到相关行业主管部门的处罚，亦或可再生能源补贴回款

情况发生变化，则会对财务状况及经营成果产生一定影响。同时，新能源发电公

司按照谨慎性原则不确认或已冲减相关可再生能源补贴收入，并需对存在减值迹

象的风力、太阳能电站相关资产进行减值测算，计提资产减值准备。

3、宏观经济下行风险。若宏观经济下行，将可能会影响电力消费需求，导致电力

消纳不及预期；同时，电力供需格局偏松，将可能导致电价下行，影响公司收入

和净利润水平。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5347 5034 5527 5303 5288 营业收入 4370 4775 5000 5337 5629

应收款项 6254 6829 7152 7634 8051 营业成本 2606 2901 3122 3400 3714

存货净额 3699 4687 2959 3228 3346 营业税金及附加 58 52 54 58 61

其他流动资产 1909 1896 1986 2120 2235 销售费用 104 132 138 133 141

流动资产合计 17257 18566 17743 18403 19040 管理费用 458 494 510 515 543

固定资产 20078 20209 22283 24258 25923 研发费用 5 4 4 5 5

无形资产及其他 201 207 199 190 182 财务费用 741 810 601 601 463

投资性房地产 2594 2458 2458 2458 2458 投资收益 388 266 356 356 356

长期股权投资 914 1154 1393 1632 1871

资产减值及公允价值变

动 (21) (72) (82) (82) (102)

资产总计 41045 42593 44075 46941 49475 其他收入 (196) (88) (4) (5) (5)

短期借款及交易性金融

负债 3517 4620 6942 10500 13903 营业利润 575 492 845 900 956

应付款项 4972 3794 2395 2613 2637 营业外净收支 (105) (81) (81) (81) (81)

其他流动负债 1139 1630 1199 1269 1324 利润总额 469 411 764 818 875

流动负债合计 9629 10044 10537 14383 17863 所得税费用 77 79 147 157 168

长期借款及应付债券 9550 10821 11821 10821 9821 少数股东损益 9 8 15 16 17

其他长期负债 6177 5735 5292 4850 4407 归属于母公司净利润 383 324 602 645 690

长期负债合计 15727 16555 17113 15670 14228 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 25355 26599 27649 30053 32091 净利润 383 324 602 645 690

少数股东权益 111 120 130 141 153 资产减值准备 183 (167) (1) 3 16

股东权益 15578 15874 16296 16747 17231 折旧摊销 1046 1137 2029 2205 2477

负债和股东权益总计 41045 42593 44075 46941 49475 公允价值变动损失 21 72 82 82 102

财务费用 741 810 601 601 463

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4198) (2710) (957) (1036) (999)

每股收益 0.11 0.09 0.17 0.18 0.19 其它 (175) 172 11 8 (5)

每股红利 0.01 0.03 0.05 0.05 0.06 经营活动现金流 (2740) (1172) 1766 1908 2282

每股净资产 4.36 4.45 4.56 4.69 4.83 资本开支 0 (1014) (4176) (4257) (4252)

ROIC 1.34% 1.11% 1% 1% 2% 其它投资现金流 (22) (71) 0 0 0

ROE 2.46% 2% 4% 4% 4% 投资活动现金流 (106) (1325) (4416) (4496) (4492)

毛利率 40% 39% 38% 36% 34% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 26% 25% 23% 23% 21% 负债净变化 1825 1876 1000 (1000) (1000)

EBITDA Margin 50% 49% 64% 64% 65% 支付股利、利息 (38) (98) (181) (194) (207)

收入增长 37% 9% 5% 7% 5% 其它融资现金流 (1574) (1373) 2322 3558 3403

净利润增长率 83% -15% 86% 7% 7% 融资活动现金流 1994 2184 3142 2364 2195

资产负债率 62% 63% 63% 64% 65% 现金净变动 (852) (313) 492 (224) (15)

股息率 0.2% 0.6% 1.1% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 6199 5347 5034 5527 5303

P/E 44.6 52.7 28.4 26.5 24.8 货币资金的期末余额 5347 5034 5527 5303 5288

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 企业自由现金流 0 (1625) (2158) (2097) (1834)

EV/EBITDA 19.4 18.8 14.0 13.7 13.5 权益自由现金流 0 (1122) 679 (25) 195

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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