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云南铜业（000878.SZ）公司动态报告     

业绩稳健，凉山矿业注入在即 
 

 2025 年 09 月 30 日 

 

➢ 西南区域铜业龙头，经营稳健。公司是中铝集团、中国铜业唯一铜产业上市

平台，主要业务涵盖了铜的勘探、采选、冶炼，贵金属和稀散金属的提取与加工，

硫化工以及贸易等领域。产量方面，2024 年，公司生产铜精矿含铜 5.48 万吨，

同比减少 13.97%；生产阴极铜 120.6 万吨，同比减少 12.6 %，生产黄金 12.71

吨，同比减少 21.5%，生产白银 348.99 吨，同比减少 52.7%，生产硫酸 482.86

万吨同比减少6.5%。业绩方面，2025年H1公司营收889.13亿元，同比+4.27%，

归母净利 13.17 亿元，同比+24.32%；扣非归母净利 11.22 亿元，同比+9.68%，

业绩继续稳健增长。 

➢ 普朗铜矿为公司核心矿山。截止 2025 年 6 月末，公司保有矿石量 9.56 亿

吨，同比增加 0.41 亿吨；铜金属量 361.37 万吨，铜平均品位 0.38%。迪庆有色

普朗铜矿保有铜金属资源量 278.22 万吨，占公司总的铜资源量比例为 77%。

2024 年普朗铜矿铜产量为 3.06 万吨，占公司产量的 56%。 

➢ 西南铜业完成搬迁，冶炼端受加工费下滑影响业绩。公司已形成西南、东南、

北方三大冶炼基地，即西南铜业、东南铜业、赤峰云铜三大冶炼厂，截至 2024

年底产能合计为 140 万吨。从过去几年冶炼端运营情况来看，三大冶炼厂均处于

满产状态，西南铜业 2024 完成产能搬迁，2025 年上半年公司阴极铜产量按合

并报表口径已经达到 77.94 万吨。公司冶炼端收利润受加工费下滑影响较大，

2025 上半年赤峰云铜、东南铜业净利润分别为 2.45 亿元和 1.66 亿元，同比分

别变化-45.1%和-52.4%，主要是受到铜精矿加工费大幅下滑的影响。 

➢ 背靠中铝，凉山矿业即将注入。公司计划购买云铜集团持有的凉山矿业 40%

股份，从而实现控股并表。收购完成后，凉山矿业将成为上市公司控股子公司，

持有股份达到 60%。凉山矿业历史盈利较好，目前拥有 3 宗采矿权，包括拉拉铜

矿、红泥坡铜矿、大田隘口镍矿，年产能分别为 165 万吨、198 万吨、60 万吨。

其中拉拉铜矿生产多年运营稳定，年产铜精矿约 1.3 万吨；而红泥坡铜矿为凉山

矿业核心增量，预计在 2026 年建设完成，2027 年投产，2029 年达产，将为公

司提供增量。公司是中铝集团、中国铜业唯一铜产业上市平台，大股东体内还有

多个铜矿山资源，公司背靠大股东，资源并购未来可期。 

➢ 投资建议：公司作为中铝集团旗下唯一铜产业上市公司，凉山矿业注入在即，

未来其他铜产业产注入可期，冶炼产能国内领先，已形成西南、东南、北方三大

冶炼基地布局。我们预计 2025-2027年公司实现归母净利润 17.79/23.03/28.71

亿元，对应 2025 年 9 月 29 日收盘价的 PE 分别为 18/14/11 倍，首次覆盖，给

予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铜、金等金属价格下跌；项目进展不及预期；汇率波动风险；资

产注入不及预期等。   
[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） 178,012 196,663 200,671 204,750 

增长率（%） 21.1 10.5 2.0 2.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,265 1,779 2,303 2,871 

增长率（%） -19.9 40.7 29.4 24.6 

每股收益（元） 0.63 0.89 1.15 1.43 

PE 26 18 14 11 

PB 2.2 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 29 日收盘价）   
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1 西南区域铜业龙头，经营稳健 

1.1 公司经营业绩稳定增长  

公司是中铝集团、中国铜业唯一铜产业上市平台，控股股东为云南铜业集团有

限公司，实际控制人为国务院国资委。矿山资源丰富，同时具备从勘探、采选、冶

炼、综合回收利用到销售的上下产业链协同优势。 

 公司主要业务涵盖了铜的勘探、采选、冶炼，贵金属和稀散金属的提取与加

工，硫化工以及贸易等领域。2024 年，公司生产铜精矿含铜 5.48 万吨，同比减

少 13.97%；生产阴极铜 120.6 万吨，同比减少 12.6 %，生产黄金 12.71 吨，

同比减少 21.5%，生产白银 348.99 吨，同比减少 52.7%，生产硫酸 482.86 万

吨同比减少 6.5%。 

 

图1：公司近 5 年铜精矿含铜产量情况  图2：公司近 5 年阴极铜产量情况 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：公司近 5 年黄金产量情况  图4：公司近 5 年白银产量情况 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图5：公司近 5 年硫酸产量情况 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2025 年 H1 公司营收 889.13 亿元，同比+4.27%，归母净利 13.17 亿元，

同比+24.32%；扣非归母净利 11.22 亿元，同比+9.68%，业绩继续稳健增长。

其中，2025Q2 公司营收 511.59 亿元，同比-4.79%，环比+35.51%；季度归母

净利 7.57 亿元，同比+24.59%，环比+35.29%；季度扣非归母净利 7.68 亿元，

同比+35.41%，环比+35.29%。 

 

图6：公司营收情况  图7：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图8：公司单季度营收情况   图9：公司单季度归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

1.2 矿山端：普朗铜矿为核心矿山 

截止 2025 年 6 月末，公司保有矿石量 9.56 亿吨，同比增加 0.41 亿吨；铜

金属量 361.37 万吨，铜平均品位 0.38%。公司目前主要拥有的普朗铜矿、大红

山铜矿、羊拉铜矿等矿山主要分布在三江成矿带，具有良好的成矿地质条件和进一

步找矿的潜力。公司高度重视矿山资源接替，持续开展各矿区地质综合研究、矿山

深边部找探矿工作。公司的核心矿山为普朗铜矿，迪庆有色普朗铜矿保有铜金属资

源量 278.22 万吨，占公司总的铜资源量比例为 77%。 

2024 年，公司精矿含铜产量按合并报表口径统计为 5.48 万吨，按权益量统

计为 5.78 万吨；2025 年上半年精矿含铜产量按合并报表口径统计为 2.79 万吨，

按权益量统计为 2.93 万吨，公司 2022 年，公司收购云铜集团持有的迪庆有色

38.23%股权，公司持有迪庆有色股份由 50.01%提高至 88.24%，资源量进一步提

升。迪庆有色普朗铜矿是以铜为主，伴有钼、金、银等有色金属的特大型铜矿。截

止 2025 年 6 月末，普朗铜矿保有铜金属量 278.22 万吨，平均品位 0.33%。普朗

铜矿采用全地下开采，采矿方法为自然崩落采矿法，是目前国内建成投产最大的自

然崩落法地下矿山，也是国内最为先进的矿山之一。2024 年普朗铜矿铜产量为

3.06 万吨，占公司产量的 56%。 

 

表1：矿山企业铜精矿含铜产量情况表 

矿产名称 单位 持有权益 2025H1 2024 2023 2022 2021 

迪庆有色 万吨 88.24% 1.68  3.06  3.87  3.64  4.89  

玉溪矿业 万吨 100.00% 0.95  1.86  1.91  1.91  1.95  

楚雄矿冶 万吨 100.00% —— 0.21  0.23  0.46  0.37  

迪庆矿业 万吨 75.00% 0.15  0.35  0.37  0.25  0.23  

控股矿山产量合计 万吨 - 2.79  5.48  6.37  6.26  7.57  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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1.3 冶炼端：受加工费下滑影响较大 

西南铜业产能占比近 40%，为云南铜业最大冶炼厂。公司经过多年的发展和

积淀、科学的布局，已形成西南、东南、北方三大冶炼基地，即西南铜业、东南铜

业、赤峰云铜三大冶炼厂，截至 2024 年底产能合计为 140 万吨。其中西南铜业

的产能为 55 万吨，是公司拥有的产能最大的冶炼厂，权益也最多，为 100%。西

南冶炼基地的西南铜业和滇中有色采用艾萨炉、易门铜业采用底吹炉；东南冶炼基

地的东南铜业采用“双闪”闪速炉；北方基地的赤峰云铜采用拥有自主知识产权的

连吹炉。公司三大冶炼基地，通过多种冶炼工艺技术齐头并进发展，使得公司在生

产组织及冶炼过程中可以合理调配，提高原料适应性，降低成本。 

表2：公司冶炼企业产能及权益情况 

炼厂名称 单位 产能 持有权益 

西南铜业 万吨 55 100% 

赤峰云铜 万吨 40 45% 

东南铜业 万吨 45 60% 

合计 万吨 140 - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

从过去几年冶炼端运营情况来看，公司三大冶炼厂均已实现满产状态，2023

年西南铜业、赤峰云铜、东南铜业分别实现阴极铜产量 52.01 万吨、44.43 万吨、

41.57 万吨。2024 年赤峰云铜和东南铜业产量持续保持稳定，西南铜业由于搬迁

项目产量影响较大。目前公司产能搬迁已经完成，2025 年上半年公司阴极铜产量

按合并报表口径已经达到 77.94 万吨，预计公司阴极铜产量将有较明显的恢复性

增长。公司冶炼端收加工费下滑影响较大，2025 上半年赤峰云铜、东南铜业营收

分别为 213.84 亿元和 190.34 亿元，净利润分别为 2.45 亿元和 1.66 亿元，同比

分别变化-45.1%和-52.4%，主要是受到铜精矿加工费大幅下滑的影响。 

 

表3：2018-2024 公司冶炼企业阴极铜产量情况（单位：万吨） 

产量 
并表阴极铜产量 权益阴极铜产量 

权益阴极铜合计 
西南铜业 赤峰云铜 东南铜业 西南铜业 赤峰云铜 东南铜业 

2019 52.6 26.79 32.12 52.6 12.05 19.27 83.92 

2020 53.7 41.8 35.4 53.7 18.81 21.24 93.75 

2021 50.3 42.92 41.51 50.3 19.31 24.91 94.52 

2022 51.73 43.09 40.1 51.73 19.39 24.06 95.18 

2023 52.01 44.43 41.57 52.01 19.99 24.94 96.94 

2024 28.5 45.09 47.01 28.5 20.29 28.21 77 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图10：赤峰云铜子公司营收情况（单位：亿元）  图11：东南铜业子公司营收情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图12：赤峰云铜子公司净利润情况（单位：亿元）  图13：东南铜业子公司净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2 背靠中铝，凉山矿业即将注入 

公司是中铝集团、中国铜业唯一铜产业上市平台，背靠大股东资源并购未来可

期。①凉山矿业：云铜集团持有凉山矿业 40%股份，云南铜业持有凉山矿业 20%

股权。②秘鲁 Toromocho 铜矿：该铜矿位于秘鲁中部，项目探明矿石储量 15.3

亿吨，其中含铜金属资源储量 1000 万吨，为千万吨级世界级特大型铜矿，也是我

国在海外从零开始建成的第一个世界级铜矿矿山。中铝集团于 2007 年收购项目全

部股权，2014 年建成投产。③西藏金龙矿业：中国铜业一级子公司中铜矿产资源

有限公司通过全资子公司中铜西藏矿业持有西藏金龙矿业股份有限公司 66%股权，

金龙矿区推断及以上铜金属量超过 1000 万吨。公司背靠中铝集团，未来优质资源

注入机会可期。 
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表4：中国铜业旗下铜板块主要运营主体情况 

一级子公司 简称 持股比例 二级子公司 简称 持股比例 备注 

云南铜业（集团）

有限公司 
云铜集团 100% 

云南铜业股份有限公司 云南铜业 31.82% 
矿山开采，阳极铜、阴极铜

生产线 

凉山矿业股份有限公司 凉山矿业 46.36% 矿山开采，阳极铜生产线 

中铜（昆明）铜业有限公司 昆明铜业 100% 铜加工材生产线 

中铝矿业国际 
中铝矿业国

际 
100% 中铝秘鲁铜业公司 秘鲁铜业 100% 

矿山开采，Toromocho(特

罗莫克）铜矿 

中铜矿产资源有限

公司 
中铜资源 93.32% 中铜西藏矿业有限公司 西藏矿业 100% 

持有西藏金龙矿业股份有限

公司 66%股权，金龙矿区

推断及以上铜金属量超过

1000 万吨 

中铝洛阳铜业有限

公司 
洛阳铜业 91.69% 中铜洛阳铜加工有限公司 洛阳铜加工 100% 铜加工材生产线 

中铜华中铜业有限

公司 
华中铜业 75.56% - - - 铜加工材生产线 

资料来源：《中国铜业有限公司 2024 年度跟踪评级报告》，民生证券研究院 

注：云铜集团持有凉山矿业 36.67%股权，云南铜业持有凉山矿业 20%股权，通过全资子公司云南楚雄矿冶有限公司持有凉山矿冶 3.33%股权，二级公司持股

比例均为股权穿透后的持股比例 

 

公司计划购买凉山矿业 40%股份，从而实现控股并表。公司发布发行股份购

买资产并募集配套资金暨关联交易草案，拟通过发行股份的方式购买云铜集团持

有的凉山矿业 40%股份；并向中铝集团、中国铜业发行股份募集配套资金。收购

完成后，凉山矿业将成为上市公司子公司，持有股份达到 60%。收购前，云铜集

团、上市公司、凉山州工业投资发展集团分别持股凉山矿业 40%、20%、40%；

收购后，上市公司、凉山州工业投资发展集团分别持股 60%、40%。 

 凉山矿业盈利较好。2020-2023年净利润分别为1.12/1.45/4.73/5.46亿元，

受益于铜价上涨和铜冶炼加工费提升，公司盈利能力稳步上行。受冶炼加工费的影

响，2024 年凉山矿业利润出现一定下滑。 

图14：凉山矿业股权结构图（收购完成后）  图15：凉山矿业历史盈利情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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凉山矿业基本情况：①拥有 3 宗采矿权，包括拉拉铜矿、红泥坡铜矿、大田

隘口镍矿，年产能分别为 165 万吨、198 万吨、60 万吨。其中拉拉铜矿生产多年

运营稳定；而红泥坡铜矿为凉山矿业核心增量，预计在 2026 年建设完成，2027

年投产，2027 年生产矿石量为 105 万吨，2028 年生产矿石量为 158 万吨，2029

年达产。②拥有一宗探矿权，海林铜矿探矿权，为 2024 年竞拍取得。③昆鹏公司，

为铜冶炼厂，产能 12 万吨阴极铜，40 余万吨硫酸。 

拉拉铜矿：截至 2025 年 3 月 31 日，拉拉铜矿矿权范围内保有铜矿石量 

1,742.30 万吨，含铜金属量 144,867.00 吨，铜品位 0.83% 

红泥坡铜矿：截至储量核实基准日 2016 年 12 月 31 日，红泥坡矿区铜矿采

矿许可证批准的范围内保有资源储量如下：矿石量 4,160.6 万吨，铜金属量 

592,881.00 吨，铜平均品位 1.42% 

 

表5：凉山矿业采矿权情况 

序号 矿名 采矿许可证号 开采矿种 开采方式 生产规模 矿区面积 有效期限 

1 

凉山矿业股份有

限公司四川省拉

拉铜矿 

C51000020110

23220106212 
铜矿、钼、钴 露天/地下开采 165 万吨/年 

2.9173 平方公

里 

2016-12-20 至

2036-12-20 

2 

凉山矿业股份有

限公司四川省会

理县红泥坡矿区

铜矿 

C51000020210

53110151990 
铜矿、伴生钴 地下开采 198 万吨/年 4.656 平方公里 

2021-05-17 至

2038-05-17 

3 

凉山矿业股份有

限公司会理县大

田隘口镍矿 

C51000020090

63110021253 
镍矿 露天开采 60 万吨/年 2.639 平方公里 

2010-12-23 至

2029-07-23 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表6：凉山矿业探矿权情况 

序号 勘查项目名称 
矿产资源勘查许可

证号 
地理位置 勘查面积 有效期限 

1 
四川省会理市海林铜

矿勘查 

T510000202412303

0058242 
凉山州会理市 48.3407 平方公里 

2024-12-16 至 2029-

12-16 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要业务涵盖了铜的勘探、采选、冶炼，贵金属和稀散金属的提取与加工，

硫化工以及贸易等领域，主要产品包括阴极铜、黄金、白银和硫酸等。 

阴极铜板块：凉山矿业注入完成后公司阴极铜产量有望继续增长，假设 2025-

2027 年阴极铜销量为 187、190、195 万吨，假设铜价保持稳定，2025-2027 年

分别为 7.9、8.0、8.0 万元/吨。考虑到公司自产铜产量有望逐年增加以及铜冶炼

加工费有望回暖，假设 2025-2027 年阴极铜板块毛利率逐渐恢复上升，为 1.2%、

1.8%、2.4%。 

贵金属板块：公司历史黄金、白银销量基本平稳，24 年白银产量下滑较多主

要是冶炼端产能受搬迁影响，预计后续将恢复。假设 2025-2027 年黄金销量为 16

吨，白银销量为 960 吨，假设黄金和白银不含税价保持稳定，分别为 750 元/克、

7832 元/千克。假设 2025-2027 年贵金属板块毛利率基本保持平稳，为 4.6%。 

硫酸板块：公司硫酸将随阴极铜产量的增长而增长，假设 2025-2027 年硫酸

销量为 536、544、544 万吨。假设硫酸价格整体保持稳定，为 600、550、550

元/吨。假设 2023-2025 年贵金属板块毛利率基本保持平稳，为 72.9%、70.4%、

70.4%。 

根据以上假设，我们预计 2025-2027年公司营业收入分别为 1966.63 亿元、

2006.71 亿元、2047.50 亿元，毛利率分别为 3.1%、3.4%、3.9%。 

 

表7：公司营收分业务拆分预测 

单位：亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 

阴极铜 
    

营业收入 1328.23 1445.49 1487.79 1527.79 

营业成本 1302.70 1428.83 1461.15 1491.31 

毛利率（%） 1.9% 1.2% 1.8% 2.4% 

     

贵金属 
    

营业收入 112.38 195.19 195.19 195.19 

营业成本 106.35 186.13 186.13 186.13 

毛利率（%） 5.4% 4.6% 4.6% 4.6% 

     

硫酸 
    

营业收入 13.11 32.18 29.98 30.76 

营业成本 7.86 8.73 8.87 9.11 

毛利率（%） 40.0% 72.9% 70.4% 70.4% 
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其他 
    

营业收入 326.41 293.77 293.77 293.77 

营业成本 312.77 281.50 281.50 281.50 

毛利率（%） 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

     

合计 
    

营业收入 1780.12 1966.63 2006.71 2047.50 

营业成本 1729.68 1905.19 1937.65 1968.05 

毛利率（%） 2.8% 3.1% 3.4% 3.9% 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测 

 

3.2 估值分析 

公司主营业务覆盖铜产业链的勘探、采选、冶炼等环节，故选取紫金矿业、江

西铜业、铜陵有色 3 家铜行业公司作为可比公司进行对比。按照最新收盘价计算，

可比公司 2025-2027 年平均 PE 为 17X/14X/13X，公司 PE 基本等于可比公司平

均 PE。公司是中铝集团、中国铜业唯一铜产业上市平台，大股东中铝集团旗下拥

有优质矿产资源，未来资产注入可期，综合考虑我们认为公司估值处于合理范围。 

 

表8：可比公司 PE 对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

601899.SH 紫金矿业 28.77 1.21 1.68 1.91 2.13 24 17 15 13 

600362.SH 江西铜业 32.26 2.01 2.23 2.37 2.70 16 14 14 12 

000630.SZ 铜陵有色 5.16 0.22 0.26 0.36 0.42 24 20 14 12 

 平均      21 17 14 13 

000878.SZ 云南铜业 16.27 0.63 0.89 1.15 1.43 26 18 14 11 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测 

注：可比公司数据采用 ifind 一致预期，股价时间为 2025 年 9 月 29 日 

 

 

3.3 投资建议 

公司作为中铝集团旗下唯一铜产业上市公司，凉山矿业注入在即，未来其他铜

产业产注入可期，冶炼产能国内领先，已形成西南、东南、北方三大冶炼基地布局。

我们预计2025-2027年公司实现归母净利润17.79/23.03/28.71亿元，对应2025

年 9 月 29 日收盘价的 PE 分别为 18/14/11 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）铜、金等金属价格下跌。公司生产的产品为大宗商品，价格透明，铜、金、

锌、银、铁矿石等产品价格波动会明显影响公司盈利，若宏观经济增长不及预期，

或供给大量释放导致金属价格下滑，会对公司盈利能力产生较大影响。 

2）项目进展不及预期。公司仍有较多项目在建设中，这些项目的建设仍需投

入大量人力物力，若项目进展不及预期，届时产量释放节奏将放缓，会对盈利产生

影响。 

3）汇率波动风险。公司采购的进口铜矿原料和海外投资普遍采用美元结算，

若汇率发生较大波动，则可能导致公司产生汇兑损失，进而对公司的盈利能力产生

影响。 

4）资产注入不及预期。目前凉山矿业尚未注入到上市公司体内，进度存在不

确定性，若注入进度不及预期，会对公司产量和盈利等产生影响 
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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 178,012 196,663 200,671 204,750  成长能力（%）     

营业成本 172,968 190,519 193,765 196,805  营业收入增长率 21.11 10.48 2.04 2.03 

营业税金及附加 438 393 401 410  EBIT 增长率 -29.54 38.41 19.36 22.49 

销售费用 250 315 321 328  净利润增长率 -19.90 40.70 29.44 24.63 

管理费用 1,403 1,575 1,607 1,639  盈利能力（%）     

研发费用 369 443 452 461  毛利率 2.83 3.12 3.44 3.88 

EBIT 2,661 3,683 4,395 5,384  净利润率 0.71 0.90 1.15 1.40 

财务费用 630 549 549 524  总资产收益率 ROA 2.90 3.73 4.56 5.32 

资产减值损失 -257 -400 0 0  净资产收益率 ROE 8.54 11.28 13.30 14.95 

投资收益 300 287 293 299  偿债能力     

营业利润 2,344 3,198 4,139 5,159  流动比率 1.68 1.55 1.69 1.86 

营业外收支 -28 0 0 0  速动比率 0.20 0.33 0.44 0.61 

利润总额 2,316 3,198 4,139 5,159  现金比率 0.13 0.28 0.39 0.55 

所得税 399 549 711 886  资产负债率（%） 57.66 57.49 54.60 51.40 

净利润 1,917 2,649 3,429 4,273  经营效率     

归属于母公司净利润 1,265 1,779 2,303 2,871  应收账款周转天数 0.27 0.30 0.31 0.31 

EBITDA 4,124 5,237 6,044 7,036  存货周转天数 24.39 25.16 26.58 26.97 

      总资产周转率 4.29 4.31 4.08 3.92 

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

货币资金 1,797 4,996 7,092 10,222  每股收益 0.63 0.89 1.15 1.43 

应收账款及票据 160 168 172 175  每股净资产 7.39 7.87 8.64 9.58 

预付款项 5,761 5,328 5,418 5,503  每股经营现金流 0.07 2.14 2.40 3.03 

存货 12,650 13,983 14,628 14,858  每股股利 0.27 0.38 0.49 0.61 

其他流动资产 3,494 3,537 3,537 3,537  估值分析     

流动资产合计 23,861 28,012 30,847 34,295  PE 26 18 14 11 

长期股权投资 1,111 1,111 1,111 1,111  PB 2.2 2.1 1.9 1.7 

固定资产 13,252 15,052 15,052 15,052  EV/EBITDA 12.58 9.90 8.58 7.37 

无形资产 1,793 1,793 1,793 1,793  股息收益率（%） 1.66 2.33 3.02 3.77 

非流动资产合计 19,696 19,699 19,695 19,691       

资产合计 43,557 47,710 50,542 53,986       

短期借款 3,688 4,688 4,688 4,688  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,162 7,078 7,198 7,311  净利润 1,917 2,649 3,429 4,273 

其他流动负债 4,341 6,346 6,390 6,433  折旧和摊销 1,463 1,555 1,649 1,653 

流动负债合计 14,192 18,113 18,277 18,433  营运资金变动 -3,797 -390 -575 -162 

长期借款 10,000 8,500 8,500 8,500  经营活动现金流 145 4,291 4,818 6,074 

其他长期负债 922 818 818 818  资本开支 -3,584 -1,326 -1,595 -1,599 

非流动负债合计 10,921 9,318 9,318 9,318  投资 452 0 0 0 

负债合计 25,113 27,430 27,594 27,750  投资活动现金流 -3,760 -1,079 -1,302 -1,300 

股本 2,004 2,004 2,004 2,004  股权募资 98 0 0 0 

少数股东权益 3,636 4,506 5,632 7,035  债务募资 640 1,467 0 0 

股东权益合计 18,443 20,280 22,948 26,236  筹资活动现金流 -1,129 -13 -1,420 -1,644 

负债和股东权益合计 43,557 47,710 50,542 53,986  现金净流量 -4,754 3,199 2,096 3,130 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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