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股价走势 

高电压钴酸锂与高镍三元双轮驱动，未来可期 
  
一、从动力电池制造商到正极材料平台，盟固利开启新周期 
 
盟固利是国内最早布局锂电池正极材料的企业之一，历经二十余载研发与
市场开拓，已在正极材料领域建立技术与客户积累。公司 2023 年登陆创业
板后聚焦钴酸锂与三元正极材料双主线，切入高电压化、高镍化及固态电
池材料研发领域。公司通过技术迭代和产能扩张，正进入业绩修复阶段。 

二、高电压钴酸锂加速放量，消费电子端迎来结构升级 

公司 4.45V 以上高电压钴酸锂产品已实现批量供货。消费电子行业正从续
航优化向轻量化与智能化升级，高电压钴酸锂凭借能量密度优势，成为消
费电子领域的重要技术方向。公司市占率有望随比亚迪、冠宇、力神等客
户出货扩大而持续提升。 

三、三元正极材料高镍化趋势强化，固态电池前瞻布局领先 

第一代 NCA 产品实现大批量出货，第二代产品解决小动力高温循环难题，
第三、四代正配合客户导入高端项目。公司发布定增预案并将所募资金主
要用于建设年产 3 万吨正极材料项目，方案落地后高镍、NCA 及高电压
钴酸锂产能有望同步扩张。 

四、盈利预测：衡量高电压化与高镍化共振下的盟固利价值 

基于新能源产业链高速发展、消费电子需求回暖及新能源汽车高镍化趋势
强化，同时受益于正极材料国产替代和技术迭代，盟固利销量有望持续扩
张。2024 年公司收入约 17.9 亿元，同比-24%；预计 2025 年恢复增长至 27.6
亿元，2026 年、2027 年分别达 41.4 亿元和 56.3 亿元。凭借在高电压钴酸
锂和高镍三元正极领域的领先技术，公司有望在行业结构升级中强化市场
地位。 

考虑到：1）高电压钴酸锂放量、消费电子端需求回升；2）新能源汽车高
镍化趋势显著；3）新增 3 万吨正极材料项目释放产能、前瞻材料储备进
入兑现期；4）固态电解质协同带来长期增量。 

我们预计公司 2025–2027 年分别实现营业收入 23.6/34.6/41.7 亿元，同比
+32% / +46% / +21%；归母净利润 0.18 / 0.65 / 1.16 亿元，25 年同比扭亏，
26-27 年同比 +262% / +78%。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、原材料价格波动、新技术迭代风险、客户
集中度高、产能释放与认证进度风险以及股东减持及股价波动风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,359.89 1,793.91 2,363.13 3,456.33 4,173.79 

增长率(%) (27.03) (23.98) 31.73 46.26 20.76 

EBITDA(百万元) 201.08 142.28 157.66 239.34 314.19 

归属母公司净利润(百万元) 60.01 (71.67) 18.06 65.35 116.39 

增长率(%) (35.01) (219.43) (125.20) 261.85 78.12 

EPS(元/股) 0.13 (0.16) 0.04 0.14 0.25 

市盈率(P/E) 172.18 (144.17) 572.14 158.12 88.77 

市净率(P/B) 5.25 5.49 4.37 4.26 4.07 

市销率(P/S) 4.38 5.76 4.37 2.99 2.48 

EV/EBITDA 96.90 67.90 63.63 43.38 32.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 深耕正极材料二十余年，切入高电压与高镍赛道 

1.1. 公司发展历程 

天津国安盟固利新材料科技股份有限公司成立于 2009 年 11 月，注册资本 4.6 亿元，坐落
于天津市宝坻区九园工业园区。公司主要从事锂离子电池正极材料的研发、生产与销售，

是国内较早实现钴酸锂产业化的企业之一，打破了在此领域长期被国外产品垄断的局面。

公司控股股东为亨通集团(中国企业 500 强)。2023 年 8 月 9 日，公司在深交所创业板上市。 

图 1：发展历程 

 

资料来源：盟固利官网、天风证券研究所 

1.2. 主营业务：从钴酸锂到高镍三元，盟固利打造多元化正极材料平台 

公司自 2000 年开始进入锂电池正极材料市场，主营业务为锂电池正极材料的研发、生产

和销售，主要产品为钴酸锂和三元材料。其中，钴酸锂产品包括 4.2V、4.35V、 4.4V 及 4.45V 

等， 下游主要应用于消费电子领域（智能手机、 笔记本电脑、 平板电脑、 无人机、 电

子烟、 可穿戴设备等各类 3C 电子产品）； 三元材料产品包括 Ni3 系、 Ni5 系、 Ni6 系

及 Ni8 系等， 下游主要应用于动力电池领域（新能源汽车、 电动自行车、 电动工具等）。 

1.3. 公司股权结构 

图 2：公司股权结构（截至 2025年三季报） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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1.4. 财务分析：业绩持续承压，盈利能力偏弱，股东减持加剧市场压力 

盟固利于 2023 年 8 月 9 日上市，上市当年，公司归母净利润即下滑 35.01%，2024 年更是

亏损 7166.57 万元。今年上半年，盟固利实现营业收入 10.18 亿元，同比增长 23.19%；归
母净利润 303.84 万元，同比下滑 60.87%；扣非归母净利润 183.90 万元，同比下滑 70.57%。

截至 2025 年 6 月 30 日，盟固利合并口径资产负债率为 43.35%。另一方面，今年以来，盟

固利连遭股东减持。 

盟固利 9 月 3 日公告，北京银帝投资有限公司及其一致行动人连云港闳来企业管理合伙企
业（有限合伙）、盐城新锂程科技有限公司持有的公司股份从 4596.16 万股减少至 4058.30

万股，占公司总股本的比例由 10.00%减少至 8.83%，持股比例变动触及 1%的整数倍。此次

减持计划尚未履行完毕。 

盟固利 8 月 11 日公告，公司收到持股 5%以上股东卢春泉及其一致行动人共青城普润立方
投资合伙企业（有限合伙）出具的《简式权益变动报告书》，于 1 月 22 日～4 月 21 日、6

月 23 日～8 月 11 日累计减持公司股份 625.58 万股，占公司总股本的 1.36109%。此次权益

变动后，卢春泉及其一致行动人共青城普润立方投资合伙企业（有限合伙）持有公司股份

2298.08 万股，占公司总股本的 4.99999%。 

2. 正极材料市场规模快速扩张，技术升级与产业整合加速 

2.1. 锂电池正极材料需求高速扩张，技术路线多元并存 

锂电池正极材料是锂离子电池最为关键的原材料之一，其性能直接决定了电池的能量密度、

寿命、安全性以及应用领域。随着全球新能源汽车、3C 电子产品和储能电池等领域的快速
发展，锂电池正极材料的市场需求呈现高速扩张态势。中国已经成为全球锂电池正极材料

的主要制造国之一，特别是在钴酸锂及锰酸锂材料方面，已成为世界最大出口国；在磷酸

铁锂及三元正极材料方面，成为世界最大生产及使用国。根据智研咨询发布的数据，2023

年，中国锂离子电池正极材料出货量为 247.6 万吨，同比增长 27.2%，增幅相比 2022 年呈

现出较大幅度的下滑。 

钴酸锂作为第一代商品化的锂电池正极材料，在小型充电电池中应用广泛，但近年来被三

元正极材料替代部分市场份额。 

锂电池正极材料行业在 2014 年前以钴酸锂为主导，近几年来，随着新能源车行业起步增
长，磷酸铁锂因技术成熟、成本更低，率先应用于新能源车上，随之放量，此后受国家补

贴政策引导，叠加长续航里程的需求推动，三元材料居上。目前，三元材料和磷酸铁锂已

经成为新能源车的两大主要技术路线，随着新能源车下游需求不断抬升，国内销量呈持续

增长的态势。 

EVTank 数据显示，2023 年，中国磷酸铁锂正极材料出货量 163.8 万吨，同比增长 43.4%;

三元材料出货量 66.4 万吨，同比微增 0.9%;钴酸锂出货量 8.0 万吨，同比增长 2.6%;锰酸锂

出货量 9.4 万吨，同比增长 36.2%;其中磷酸铁锂正极材料在整个正极材料中的市场份额已

经达到 66.1%，较 2022 年进一步提升。 

2.2. 钴酸锂推动能量密度跃升，技术升级方向聚焦高压与快充 

1991 年锂离子电池成功商业化以来，凭借其高能量密度、高工作电压和良好的循环性能等

优势，在众多应用场景中脱颖而出，成为极具潜力的储能系统。LCO 作为目前商业化最为

成功的正极材料之一，其工作电压和比容量的提升，极大地推动了单体级锂离子电池能量
密度的进步，从 200 W·h/L（80 W·h/kg）发展至如今的 700 W·h/L（280 W·h/kg），

显著延长了 3C 电子产品的待机时间。然而，LCO 在工作电压和快充能力方面仍存在不足，

无法完全满足高端便携式电子产品对“双高”储能目标的要求。 

未来的研究方向包括设计高压（≥4.6 V）LCO 正极、设计快速充电（≥50 C）和高压（≥
4.6 V）LCO 正极、开发与高压快充 LCO 正极相匹配的先进电解质、通过原位表征和理论

模拟深入阐释 LCO 电荷存储机制以及实现基于高电压快充 LCO 正极的“双高”型锂离子
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电池等。 

2.3. 高镍化趋势明显，三元正极材料广泛应用于各种类型新能源汽车 

三元材料是镍钴锰酸锂、镍钴铝酸锂等为代表的多元金属复合氧化物。三元材料由于具备

较高的重量能量密度、较好的循环稳定性、较好的安全性能以及较高的性价比，广泛应用
于各种类型新能源汽车。根据镍含量的差异，当前行业主流的三元正极材料可以分为低镍

（以 NCM333 等 3 系为主）、中镍（以 NCM523 等 5 系为主）、中高镍（以 NCM613、NCM622

等 6 系为主）和高镍（以 NCM811 等 8 系为主），其主要是通过提高镍含量、充电电压上
限和压实密度使其能量密度不断提升，而随着电池端结构优化的完善，如 CTP技术的应用，

使用三元正极材料生产的电池 PACK 能量密度有望进一步提升。 

2.4. 锂电池正极材料行业发展：需求增长、技术创新与产业链优化 

2.4.1. 市场需求持续增长 

随着新能源汽车的普及和储能系统的快速发展，锂电池正极材料的市场需求持续增长。新

能源汽车的续航里程和安全性要求不断提高，推动了正极材料技术的不断创新和升级。同
时，储能系统的建设也离不开高性能的正极材料。预计未来几年，随着全球能源结构的转

型和新能源汽车产业的进一步发展，锂电池正极材料的市场需求将持续增长，为行业带来

更多的发展机遇。 

2.4.2. 技术不断创新 

锂电池正极材料行业在技术创新方面取得了显著进展。为了提高电池的能量密度、循环稳
定性和安全性，科研人员不断探索新型正极材料的开发路径。通过优化材料结构、改进制

备工艺以及引入新型添加剂等手段，正极材料的电化学性能得到了显著提升。此外，固态

电池等新型电池技术的研发也为正极材料的发展提供了新的方向。 

2.4.3. 产业链整合与优化 

锂电池正极材料产业链包括上游的矿物原材料和辅助材料、中游的正极材料生产制造以及

下游的锂离子电池应用。近年来，随着行业的快速发展，产业链整合与优化成为趋势。上
游企业加强了对原材料的控制和开采，中游企业则通过技术创新和产能扩张来提高生产效

率和产品质量。同时，下游企业也积极与上游和中游企业合作，共同推动产业链的协同发

展。 

3. 聚焦钴酸锂与三元正极材料，推动前瞻材料研发与产业化落地 

3.1. 三元正极材料高镍化布局，加速固态电池与新型应用场景开发 

盟固利的主营业务为钴酸锂及三元正极材料的研发、生产与销售，并同步储备前瞻材料。
其中，钴酸锂产品覆盖4.2V 至4.53V 全电压平台，可满足消费电池多个终端应用场景需求；

三元正极材料聚焦中镍、高镍及超高镍系列，兼顾 NCMA、NCA 等多晶与单晶产品的生产

研发，同时推进向固态电池领域，以及低空飞行器、机器人、UPS 电源、BBU 电源等应用
场景的新型超高镍三元正极材料研发工作；前瞻材料领域重点推进富锂锰基、固态电解质、

钠电正极材料、高熵复合材料、富锂铁酸锂补锂添加剂，助力新能源电池产业进一步发展。 

公司未来发展规划上，仍然聚焦新能源电池材料主业，积极推动正极材料、固态电解质及

补锂剂等产品的迭代和产业化发展。公司将投产“年产 3 万吨锂离子电池正极材料项目”，
项目建成后，将新增超高镍三元材料产能 1.5 万吨/年、NCA 材料产能 1 万吨/年、高电压

钴酸锂产能 0.5 万吨/年。 

3.2. 高电压钴酸锂持续迭代：满足消费电子轻量化与智能化需求 

具体来看，钴酸锂产品方面，公司持续迭代升级的高电压钴酸锂产品，正精准响应消费电

子产品轻量化、智能化的发展需求，有望快速突破现有钴酸锂产品的理论性能极限。公司

4.45V高电压钴酸锂、4.48V高电压钴酸锂和4.50V 高电压钴酸锂产品已进入批量生产阶段。
4.53V 高电压钴酸锂产品已通过重点客户认证并进入试生产阶段。O2 相钴酸锂（新型
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4.55V+高电压）作为公司储备迭代的重要前瞻材料，精准匹配未来高端消费终端对更高能

量密度、更优循环稳定性的严苛需求。 

3.3. 三元正极材料高镍化布局，大动力与小动力领域并行推进 

三元正极材料方面，在新能源汽车续航里程需求不断攀升的当下，三元材料高镍化趋势愈
发显著，三元材料高镍化布局将助力盟固利精准把握新能源汽车市场的历史性机遇，进一

步巩固其在行业内的领先地位。高镍和超高镍三元材料亦是半固态和固态电池的主流选择，

新增产能将为盟固利提前布局固态电池正极材料领域筑牢根基。 

努力推动大动力领域落地的同时，在小动力领域达至行业第一梯队水平。三元 5 系产品已
进入大规模量产阶段。公司的第一代 NCA 产品已进入大批量生产阶段，陆续突破了多家

重点客户。同时，公司第二代 NCA 材料解决了小动力大倍率高温存储及循环问题，进入

客户多款全极耳为主的项目批量量产，已完成近百吨的备货及出货；此外，公司第三代
NCA 及第四代 NCA 均配合客户开展高端项目研发，合作进展顺利，预计部分高端项目将

快速实现终端导入及量产。 

3.4. 客户体系多元化，覆盖消费电池与动力电池核心企业 

客户方面，借助多年来技术研发和生产经验积累的先发优势，盟固利拓展了众多知名锂电

池客户。在 3C 消费电池领域，公司与珠海冠宇、比亚迪、力神、宁波维科电池有限公司
等知名电池企业建立了稳固的合作关系；在动力电池领域，公司与亿纬锂能、力神、比亚

迪等知名电池企业建立了稳固的合作关系，并已通过宁德时代的供应商认证。 

4. 盈利预测 

4.1. 行业需求高增 + 技术升级驱动增长 

4.1.1. 行业需求持续扩张，新能源与 3C 电子共振带动正极材料成长 

锂电池正极材料是锂离子电池最为关键的原材料之一，其性能直接决定了电池的能量密度、

寿命、安全性以及应用领域。随着全球新能源汽车、3C 电子产品和储能电池等领域的快速

发展，锂电池正极材料的市场需求呈现高速扩张态势。 

4.1.2. 盟固利技术迭代与产能扩张协同推进，成长路径明确 

盟固利自成立以来便以“技术驱动”为核心基因，在发展过程中始终坚持“技术创新、战
略清晰、高效运营”三位一体的发展理念。从产品布局来看，钴酸锂业务将向高端化方向

持续深耕；三元材料业务将聚焦差异化市场，重点研发生产高端产品，满足细分场景的高

品质需求。从市场空间来看，中国磷酸铁锂市场仍有广阔增长潜力，而海外磷酸铁锂市场
正处于‘从 0 到 1’的突破阶段，未来增长空间可期；同时，高端市场也将为三元材料

提供丰富的差异化需求机遇，在这方面需要精准把握市场需求，提前布局。 

4.2. 公司盈利预测与核心假设 

我们预计公司 2025–2027 年分别实现营业收入 23.6/34.6/41.7 亿元，同比+32% / +46% / 

+21%；归母净利润 0.18 / 0.65 / 1.16 亿元，25 年同比扭亏，26-27 年同比 +262% / +78%。
三元正极材料领域，市场规模有望持续上涨，同时钠离子电池将形成一定替代压力，预计

2025-2027 年实现收入 12.13/20.3/26.4 亿元，同比+27%/+67%/+30%；钴酸锂领域，2025

年及未来五年，有望在新能源汽车、3C 数码产品升级以及储能扩张的驱动下迎来增长，预

计 2025-2027 年实现收入 10.5/12.77/13.34 亿元，同比+38%/+22%/+5%。 
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图 3：盈利拆分预测表 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

盟固利作为锂电池正极材料企业，受益于新能源汽车、储能行业的长期发展趋势，公司在

固态电解质领域已完成技术定型，持续受益于固态时代，首次覆盖，给予“增持”评级。 

5. 风险提示 

下游需求不及预期风险：新能源汽车、储能及 3C 消费电子需求若增长不及预期，可能导

致公司正极材料出货量和盈利水平低于预测。 

原材料价格波动风险：碳酸锂、钴、镍等大宗原料价格若出现大幅波动，公司成本端承压，

盈利能力或受显著影响。 

技术迭代风险：钠离子电池、固态电池等新技术加速商业化，若产业化进程超预期，可能

对钴酸锂及三元材料需求形成替代。 

客户集中度较高风险：公司目前对宁德时代、比亚迪等核心客户依赖度较高，若主要客户

采购量下降或份额波动，将对业绩造成不利影响。 

产能释放与认证进度风险：新产能建设及下游客户认证存在不确定性，若项目投产、爬坡

或客户导入进展不及预期，可能影响收入与利润兑现。 

股东减持及股价波动风险：近期公司多位股东实施减持计划，若后续减持继续推进，可能

对市场情绪与股价表现带来压力。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 448.33 329.35 545.47 691.27 834.76  营业收入 2,359.89 1,793.91 2,363.13 3,456.33 4,173.79 

应收票据及应收账款 1,276.09 986.97 1,638.73 2,201.63 2,435.91  营业成本 2,194.55 1,700.23 2,151.08 3,130.99 3,756.41 

预付账款 24.74 13.95 16.14 33.59 31.87  营业税金及附加 8.56 7.24 12.00 13.00 14.00 

存货 239.78 418.60 417.93 786.38 643.61  销售费用 11.99 11.74 12.00 12.00 12.00 

其他 490.93 278.16 306.47 308.60 308.58  管理费用 51.62 56.34 60.00 80.00 80.00 

流动资产合计 2,479.87 2,027.03 2,924.74 4,021.47 4,254.73  研发费用 53.77 68.60 80.00 100.00 119.99 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 46.39 18.72 20.00 40.00 40.00 

固定资产 926.46 898.24 883.22 858.50 826.09  资产/信用减值损失 (13.52) (97.10) (45.00) (45.00) (50.00) 

在建工程 13.78 89.97 69.98 55.99 46.19  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 104.38 129.44 121.88 127.56 128.28  投资净收益 0.00 0.37 0.00 0.00 0.00 

其他 221.06 136.48 188.31 187.95 184.48  其他 (45.20) 148.03 (50.00) (50.00) (50.00) 

非流动资产合计 1,265.68 1,254.14 1,263.39 1,229.99 1,185.04  营业利润 51.74 (120.26) 33.06 85.34 151.39 

资产总计 3,745.54 3,281.16 4,188.13 5,251.47 5,439.77  营业外收入 7.05 19.98 5.00 10.00 20.00 

短期借款 549.57 152.49 100.00 460.89 227.56  营业外支出 0.06 0.11 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 727.64 929.29 1,221.79 1,735.26 1,812.47  利润总额 58.73 (100.39) 38.06 95.34 171.39 

其他 201.53 221.02 264.14 260.78 258.78  所得税 2.09 (26.86) 20.00 30.00 55.00 

流动负债合计 1,478.74 1,302.80 1,585.94 2,456.92 2,298.81  净利润 56.64 (73.53) 18.06 65.35 116.39 

长期借款 154.50 0.00 135.84 271.54 500.00  少数股东损益 (3.37) (1.86) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 60.01 (71.67) 18.06 65.35 116.39 

其他 113.66 73.85 87.12 82.70 84.17  每股收益（元） 0.13 (0.16) 0.04 0.14 0.25 

非流动负债合计 268.16 73.85 222.97 354.24 584.17        

负债合计 1,749.93 1,382.29 1,808.90 2,811.16 2,882.98        

少数股东权益 25.81 16.02 16.02 16.02 16.02  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 459.62 459.62 459.62 459.62 459.62  成长能力      

资本公积 1,008.05 1,008.05 1,462.05 1,462.05 1,462.05  营业收入 -27.03% -23.98% 31.73% 46.26% 20.76% 

留存收益 519.98 436.82 454.88 520.22 636.62  营业利润 -25.62% -332.43% -127.49% 158.17% 77.39% 

其他 (17.84) (21.64) (13.34) (17.61) (17.53)  归属于母公司净利润 -35.01% -219.43% -125.20% 261.85% 78.12% 

股东权益合计 1,995.61 1,898.87 2,379.23 2,440.31 2,556.78  获利能力      

负债和股东权益总计 3,745.54 3,281.16 4,188.13 5,251.47 5,439.77  毛利率 7.01% 5.22% 8.97% 9.41% 10.00% 

       净利率 2.54% -3.99% 0.76% 1.89% 2.79% 

       ROE 3.05% -3.81% 0.76% 2.70% 4.58% 

       ROIC 4.11% -3.57% 1.42% 4.16% 5.27% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 56.64 (73.53) 18.06 65.35 116.39  资产负债率 46.72% 42.13% 43.19% 53.53% 53.00% 

折旧摊销 98.17 100.36 99.60 104.00 107.80  净负债率 15.35% 0.25% -5.38% 9.13% 2.91% 

财务费用 47.51 22.66 20.00 40.00 40.00  流动比率 1.67 1.55 1.84 1.64 1.85 

投资损失 0.00 (0.37) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.51 1.23 1.58 1.32 1.57 

营运资金变动 26.16 37.33 (331.95) (444.90) (9.60)  营运能力      

其它 122.67 28.37 0.00 0.00 (0.00)  应收账款周转率 1.77 1.59 1.80 1.80 1.80 

经营活动现金流 351.14 114.83 (194.29) (235.56) 254.59  存货周转率 5.94 5.45 5.65 5.74 5.84 

资本支出 40.91 209.57 43.75 75.38 64.84  总资产周转率 0.60 0.51 0.63 0.73 0.78 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (66.45) (290.83) (158.99) (146.34) (131.15)  每股收益 0.13 -0.16 0.04 0.14 0.25 

投资活动现金流 (25.54) (81.26) (115.24) (70.96) (66.31)  每股经营现金流 0.76 0.25 -0.42 -0.51 0.55 

债权融资 (450.04) (439.15) 63.35 456.58 (44.86)  每股净资产 4.29 4.10 5.14 5.27 5.53 

股权融资 218.02 (3.80) 462.30 (4.27) 0.08  估值比率      

其他 57.98 318.42 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 172.18 -144.17 572.14 158.12 88.77 

筹资活动现金流 (174.05) (124.53) 525.65 452.31 (44.78)  市净率 5.25 5.49 4.37 4.26 4.07 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 96.90 67.90 63.63 43.38 32.59 

现金净增加额 151.56 (90.97) 216.12 145.80 143.49  EV/EBIT 184.74 212.04 172.79 76.72 49.61 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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