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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 48.46 元

总市值/流通市值 62513/51977 百万元

52周最高价/最低价 88.10/27.83 元

近 3 个月日均成交额 3916.41 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

国内氟化工龙头企业，致力打造平台型新材料公司。公司为国内氟化工行业

龙头企业、电子化学品及高端制造化工材料领域领先企业，核心业务涵盖高

端氟材料、电子化学品、高端制造化工材料及碳减排领域。氟材料方面，公

司具备完整的氟化工产业链，产品包含制冷剂、灭火剂、氟树脂、氟橡胶、

含氟中间体、电解液等。电子化学品方面，公司以含氟电子特气为核心，主

要产品包括三氟化氮、六氟化硫、四氟化碳及氟碳类气体等，产品矩阵丰富，

市场份额稳居行业前列。高端制造化工材料方面，公司聚焦定制化橡塑制品，

核心产品涵盖橡胶密封制品、橡胶板材制品、民航轮胎、气象气球、聚氨酯

新材料等，型号规格齐全，可提供定制化综合服务；同时，特种涂料、各类

催化剂亦为该业务板块重要产品，广泛应用于民用航空、船舶、氯碱化工、

煤化工等领域。碳减排方面，公司在二氧化碳捕集、碳资源利用、氢能制备

及焦炉气综合利用等技术领域具备显著优势，可为客户提供一体化整体解决

方案，是全球变压吸附气体分离技术（PSA）三大供应商之一。

2026年上半年实现归母净利润9.01 亿元，同比增长40%。2026年 8月 26

日晚，公司发布《2026年半年度报告》。根据公告，2026年上半年公司实

现营业收入96.90亿元，同比增长24.87%；实现归母净利润9.01亿元，同

比增长39.78%；实现扣非后归母净利润8.86亿元，同比增长43.09%。业绩

增长主要得益于制冷剂景气度延续、含氟锂电材料需求增长以及电子化学品

板块高端产品放量。公司经营性现金流表现亮眼，净额达12.34亿元，同比

大幅增长366.17%，显示出公司在销售规模扩大的同时，营运资金管控能力

增强。单季度看，2026年第二季度业绩环比大幅提速，单季度实现营业收入

54.59亿元，同比增长18.59%，环比增长29.02%；实现归母净利润5.93亿

元，同比增长28.96%，环比大幅增长92.49%。二季度业绩的环比高增，主

要受益于制冷剂、锂电材料、含氟聚合物销售收入增加，以及公司期间费用

率下降。

氟化工板块景气周期延续，全产业链优势凸显。氟化工板块是公司业绩的“压

舱石”，根据公司公告，2026年上半年板块收入同比增长32.89%，毛利同

比增长51.60%，毛利率提升2.79pct。制冷剂方面，配额制下盈利稳步提升。

三代制冷剂自2024年起实行配额制，行业供给收紧，价格稳中有升。公司

拥有R134a、R125等三代制冷剂配额近10万吨，将充分享受行业高景气红

利。含氟锂电材料方面，需求强劲复苏，盈利能力大幅修复。2026年上半年

储能市场需求增长100%，带动电解液市场需求高增，公司电解液业务自2025

四季度迎来拐点，2026年来持续向好。公司拥有25万吨/年电解液及配套的

9000吨/年六氟磷酸锂产能，产业链一体化优势有助于抵御上游原料价格波

动。氟聚合物方面，价格底部回暖，静待AI新领域应用带动增长。2026年

上半年PTFE、PVDF市场在成本推动下价格震荡上行，行业盈利能力有所修

复。公司2.6万吨/年高性能有机氟材料项目已于2025年投产，目前公司拥

有四氟树脂产能达5.1万吨/年， 氟橡胶产能5500吨/年。此外，公司在高

端电子级PTFE领域技术储备深厚，有望受益于AI服务器对高速覆铜板的需

求增长。

电子化学品板块静待产品持续放量，量价齐升成为增长引擎。电子化学品板

块将成为公司主要增长动力之一，以电子特气产品为主。2026年上半年板块
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收入同比增长15.70%，毛利同比增长25.70%，毛利率同比增长2.25pct。

六氟化钨方面，供需格局紧张，价格快速上涨，业绩弹性较大。受国内钨矿

开采指标收紧及海外厂商生产影响，全球六氟化钨供给缺口持续拉大，产品

价格从前期约35万元/吨上涨至2026年7月的157万元/吨。公司现有600

吨/年产能，位居国内第二。2025年公司六氟化钨产能利用率较低，2026-2027

年随着客户验证推进和市场需求释放，有望成为业绩核心增长点。六氟丁二

烯方面，AI驱动需求，龙头地位稳固。作为新一代低GWP值刻蚀气体，六氟

丁二烯受益于AI芯片等先进制程需求持续上涨。公司拥有1000吨/年产能，

为全球第一大供应商，将充分享受行业需求释放带来的红利。三氟化氮等方

面，以量补价，新产能保障增长。尽管三氟化氮市场竞争激烈，价格有所承

压，但公司凭借6000吨/年新建产能的逐步释放，实现以量补价。同时公司

在六氟化硫领域为国内最大供应商，并积极扩产以满足客户需求。

高端制造化工材料与碳减排板块稳步复苏，关注新机遇与订单变化。高端制

造化工材料板块新兴赛道与供应链重构打开成长空间，全球地缘竞争凸显关

键材料自主保障刚需，上半年销售收入维持稳定，毛利同比增长8.81%，毛

利率同比提升4.30pct。碳减排暨工程技术服务板块市场政策收紧，传统领

域盈利承压，绿色赛道快速扩容，上半年收入同比增长 27.61%，毛利及毛

利率同比有所下降。

风险提示：氟化工需求疲弱；电子气体导入认证进度不及预期；产品价格大

幅下滑等。

投资建议：维持“优于大市”评级。

我们预计公司2026-2028年实现收入192/218/254亿元，实现归母净利润为

21/25/28亿元，2026-2028年摊薄EPS为1.62/1.97/2.19元，对应当前PE

为27.2/22.4/20.1X。考虑到公司未来拥有制冷剂与电子化学品双重增利板

块，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 13,966 16,689 19,249 21,830 25,366

(+/-%) 77.9% 19.5% 15.3% 13.4% 16.2%

归母净利润(百万元) 1054 1444 2093 2536 2822

(+/-%) 17.1% 37.1% 44.9% 21.2% 11.3%

每股收益（元） 0.82 1.12 1.62 1.97 2.19

EBIT Margin 4.3% 9.4% 14.8% 15.7% 14.8%

净资产收益率（ROE） 6.2% 7.9% 10.6% 11.8% 12.0%

市盈率（PE） 53.9 39.3 27.2 22.4 20.1

EV/EBITDA 42.4 24.6 15.3 13.2 12.3

市净率（PB） 3.32 3.12 2.89 2.65 2.43

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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国内氟化工龙头企业，致力打造平台型新材料公司。公司为国内氟化工行业龙头

企业、电子化学品及高端制造化工材料领域领先企业，核心业务涵盖高端氟材料、

电子化学品、高端制造化工材料及碳减排领域。氟材料方面，公司具备完整的氟

化工产业链，产品包含制冷剂、灭火剂、氟树脂、氟橡胶、含氟中间体、电解液

等。电子化学品方面，公司以含氟电子特气为核心，主要产品包括三氟化氮、六

氟化硫、四氟化碳及氟碳类气体等，产品矩阵丰富，市场份额稳居行业前列。高

端制造化工材料方面，公司聚焦定制化橡塑制品，核心产品涵盖橡胶密封制品、

橡胶板材制品、民航轮胎、气象气球、聚氨酯新材料等，型号规格齐全，可提供

定制化综合服务；同时，特种涂料、各类催化剂亦为该业务板块重要产品，广泛

应用于民用航空、船舶、氯碱化工、煤化工等领域。碳减排方面，公司在二氧化

碳捕集、碳资源利用、氢能制备及焦炉气综合利用等技术领域具备显著优势，可

为客户提供一体化整体解决方案，是全球变压吸附气体分离技术（PSA）三大供应

商之一。

图1：昊华科技主要产品产能及 2025 年产能利用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2026 年上半年实现归母净利润 9.01 亿元，同比增长 40%。2026 年 8 月 26 日晚，

公司发布《2026 年半年度报告》。根据公告，2026 年上半年公司实现营业收入

96.90 亿元，同比增长 24.87%；实现归母净利润 9.01 亿元，同比增长 39.78%；

实现扣非后归母净利润 8.86 亿元，同比增长 43.09%。业绩增长主要得益于制冷

剂景气度延续、含氟锂电材料需求增长以及电子化学品板块高端产品放量。公司

经营性现金流表现亮眼，净额达 12.34 亿元，同比大幅增长 366.17%，显示出公

司在销售规模扩大的同时，营运资金管控能力增强。单季度看，2026 年第二季度

业绩环比大幅提速，单季度实现营业收入 54.59 亿元，同比增长 18.59%，环比增

长 29.02%；实现归母净利润 5.93 亿元，同比增长 28.96%，环比大幅增长 92.49%。

二季度业绩的环比高增，主要受益于制冷剂、锂电材料、含氟聚合物销售收入增

加，以及公司期间费用率下降。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图2：昊华科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图3：昊华科技单季营业收入及增速（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

图4：昊华科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图5：昊华科技单季归母净利润及增速（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

图6：昊华科技毛利率、净利率变化情况 图7：昊华科技各项费用率变化情况

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

氟化工板块景气周期延续，全产业链优势凸显。氟化工板块是公司业绩的“压舱

石”，根据公司公告，2026 年上半年板块收入同比增长 32.89%，毛利同比增长

51.60%，毛利率提升 2.79pct。

制冷剂方面，配额制下盈利稳步提升。三代制冷剂自 2024 年起实行配额制，行业

供给收紧，价格稳中有升。公司拥有 R134a、R125 等三代制冷剂配额近 10 万吨，

将充分享受行业高景气红利。制冷剂市场价格方面：R22 价格企稳回升，2026 年



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

Q2 均价为 2.10 万元/吨；据氟务在线，截至 8月 24 日，R22 内贸价格达 2.4-2.5

万元/吨。R32 2026 年 Q2 均价达 6.25 万元/吨，市场报价提升至 6.45-6.55 万元

/吨。R134a 2026 年 Q2 均价上涨至 6.17 万元/吨，当前报价上涨至 6.5-6.8 万元

/吨。R410a 受 R32 及 R125 提价带动，2026 年 Q2 均价达 5.79 万元/吨，当前报价

跟涨至 6.0-6.1 万元/吨。

图8：公司氟碳化学品销量（万吨）及环比变化情况 图9：公司氟碳化学品价格（元/吨）及环比变化情况

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

图10：二代制冷剂 R22 价格及价差（元/吨） 图11：三代制冷剂 R32 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图12：三代制冷剂 R125 价格及价差（元/吨） 图13：三代制冷剂 R134a 价格及价差（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

含氟锂电材料方面，需求强劲复苏，盈利能力大幅修复。2026 年上半年储能市场

需求增长 100%，带动电解液市场需求高增，公司电解液业务自 2025 四季度迎来

拐点，2026 年来持续向好。公司拥有 25 万吨/年电解液及配套的 9000 吨/年六氟

磷酸锂产能，产业链一体化优势有助于抵御上游原料价格波动。

图14：公司锂电材料销量（万吨）及环比变化情况 图15：公司锂电材料价格（元/吨）及环比变化情况

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

氟聚合物方面，价格底部回暖，静待 AI 新领域应用带动增长。2026 年上半年 PTFE、

PVDF 市场在成本推动下价格震荡上行，行业盈利能力有所修复。公司 2.6 万吨/

年高性能有机氟材料项目已于 2025 年投产，目前公司拥有四氟树脂产能达 5.1

万吨/年， 氟橡胶产能 5500 吨/年。此外，公司在高端电子级 PTFE 领域技术储备

深厚，有望受益于 AI 服务器对高速覆铜板的需求增长。

图16：公司含氟聚合物销量（万吨）及环比变化情况 图17：公司含氟聚合物价格（元/吨）及环比变化情况

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

电子化学品板块静待产品持续放量，量价齐升成为增长引擎。电子化学品板块将

成为公司主要增长动力之一，以电子特气产品为主。2026 年上半年板块收入同比

增长 15.70%，毛利同比增长 25.70%，毛利率同比增长 2.25pct。

六氟化钨方面，供需格局紧张，价格快速上涨，业绩弹性较大。受国内钨矿开采

指标收紧及海外厂商生产影响，全球六氟化钨供给缺口持续拉大，产品价格从前
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期约 35 万元/吨上涨至 2026 年 7 月的 157 万元/吨。公司现有 600 吨/年产能，位

居国内第二。2025 年公司六氟化钨产能利用率较低，2026-2027 年随着客户验证

推进和市场需求释放，有望成为业绩核心增长点。六氟丁二烯方面，AI 驱动需求，

龙头地位稳固。作为新一代低 GWP 值刻蚀气体，六氟丁二烯受益于 AI 芯片等先进

制程需求持续上涨。公司拥有 1000 吨/年产能，为全球第一大供应商，将充分享

受行业需求释放带来的红利。三氟化氮等方面，以量补价，新产能保障增长。尽

管三氟化氮市场竞争激烈，价格有所承压，但公司凭借 6000 吨/年新建产能的逐

步释放，实现以量补价。同时公司在六氟化硫领域为国内最大供应商，并积极扩

产以满足客户需求。

图18：公司含氟气体销量（万吨）及环比变化情况 图19：公司含氟气体价格（元/吨）及环比变化情况

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

图20：我国三氟化氮出口数量（千克）及均价（万元/吨） 图21：我国六氟化钨出口数量（千克）及均价（万元/吨）

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

高端制造化工材料与碳减排板块稳步复苏，关注新机遇与订单变化。高端制造化

工材料板块新兴赛道与供应链重构打开成长空间，全球地缘竞争凸显关键材料自

主保障刚需，上半年销售收入维持稳定， 毛利同比增长 8.81%， 毛利率同比提

升 4.30pct。碳减排暨工程技术服务板块市场政策收紧，传统领域盈利承压，绿

色赛道快速扩容，上半年收入同比增长 27.61%，毛利及毛利率同比有所下降。
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盈利预测及投资建议：维持“优于大市”评级

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

氟材料业务：公司氟材料业务主要包括制冷剂、含氟聚合物、含氟锂电材料等，

主要产品为 R134a、R125、PTFE、六氟磷酸锂、电解液等。产品价格、盈利水平

与产品供需相关。2024 年我国实行三代制冷剂配额政策以来，产品价格及盈利能

力稳步上涨，展望未来盈利水平有望稳中有升；2026 年含氟聚合物在成本支撑下

均价有所提升；含氟锂电材料在储能需求增长背景下价格、盈利双双增长。预计

2026-2028 年公司氟材料收入分别为 119/135/156 亿元，预计毛利率分别为

26.1%/27.2%/26.4%。

电子化学品业务：公司电子化学品业务主要为电子气体，产品包括三氟化氮、六

氟化钨、六氟丁二烯。受国内钨矿开采指标收紧及海外厂商生产影响，全球六氟

化钨供给缺口持续拉大，产品价格从前期约 35 万元/吨上涨至 2026 年 7 月的 157

万元/吨。六氟丁二烯作为新一代低 GWP 值刻蚀气体，受益于 AI 芯片等先进制程

需求持续上涨。预计公司电子化学品将在 26-27 年实现量价齐升，预计 2026-2028

年公司电子化学品板块收入分别为 15/23/36 亿元，预计毛利率分别为

27%/27%/27%。

高端制造业务：公司高端制造化工材料业务主要包括非轮胎橡胶制品、民用航空

轮胎、特种涂料、聚氨酯新材料、气象气球等，涵盖航空航天、气象探测、石油

化工等多领域，产品技术壁垒与客户认证壁垒较高，板块盈利能力稳定。由于航

空轮胎自给率提升空间较大，聚氨酯新材料需求有望持续增长，预计 2026-2028

年公司高端制造板块收入分别为 30/31/32 亿元，毛利率分别为 40%/39%/39%。

工程技术服务业务：公司工程技术服务主要为客户提供碳减排一体化解决方案，

在二氧化碳捕集、碳资源利用、氢能制备及焦炉气综合利用等技术领域具备显著

优势。依托“双碳”、氢能国家战略，公司将持续推广二氧化碳捕集、变压吸附

提氢成套装备，加快推进绿色甲醇项目，持续提升市场份额与行业影响力。预计

2026-2028 年公司工程技术服务板块收入为 21/21/22 亿元，预计毛利率分别为

17%/19%/19%。

表1：昊华科技盈利拆分（亿元）

2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

氟材料

收入（亿元） 20.25 16.10 75.96 99.39 119.03 134.90 156.26

成本（亿元） 15.86 13.80 65.77 77.91 87.94 98.20 114.94

毛利润（亿元） 4.39 2.30 10.19 21.48 31.09 36.70 41.32

毛利率 21.67% 14.31% 13.41% 21.62% 26.12% 27.21% 26.44%

高端制造

收入（亿元） 32.38 30.93 28.37 29.33 30.21 31.11 32.05

成本（亿元） 20.99 18.41 17.32 17.84 18.27 18.92 19.45

毛利润（亿元） 11.39 12.52 11.04 11.49 11.94 12.20 12.59

毛利率 35.18% 40.49% 38.93% 39.16% 39.53% 39.21% 39.30%

工程技术服务

收入（亿元） 16.10 17.94 17.74 18.92 20.81 21.23 21.65

成本（亿元） 13.17 14.60 14.09 15.05 17.27 17.12 17.55

毛利润（亿元） 2.93 3.34 3.66 3.87 3.54 4.11 4.10

毛利率 18.22% 18.60% 20.61% 20.47% 17.00% 19.36% 18.94%

电子化学品
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收入（亿元） 7.06 6.65 9.19 11.38 14.72 23.06 35.84

成本（亿元） 5.14 5.09 6.69 8.63 10.67 16.79 26.22

毛利润（亿元） 1.92 1.56 2.49 2.74 4.05 6.27 9.62

毛利率 27.19% 23.48% 27.15% 24.12% 27.48% 27.19% 26.85%

贸易及其他

收入（亿元） 11.18 3.90 4.05 3.10 3.68 3.61 3.46

成本（亿元） 10.64 3.60 3.69 2.90 3.40 3.33 3.21

毛利润（亿元） 0.55 0.30 0.36 0.20 0.28 0.28 0.25

毛利率 4.89% 7.65% 8.81% 6.43% 7.63% 7.63% 7.23%

其他业务

收入（亿元） 3.70 3.01 4.36 4.79 4.05 4.40 4.41

成本（亿元） 2.85 2.11 1.75 2.42 2.17 2.12 2.24

毛利润（亿元） 0.85 0.90 2.61 2.36 1.88 2.28 2.17

毛利率 22.86% 30.03% 59.90% 49.40% 46.44% 51.91% 49.25%

合计

收入（亿元） 90.68 78.52 139.67 166.90 192.50 218.32 253.68

成本（亿元） 68.65 57.60 109.32 124.75 139.72 156.48 183.61

毛利润（亿元） 22.03 20.93 30.35 42.15 52.78 61.84 70.07

毛利率 24.29% 26.65% 21.73% 25.25% 27.42% 28.33% 27.62%

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理预测

投资建议：维持“优于大市”评级。

我们预计公司 2026-2028 年实现收入 192/218/254 亿元，实现归母净利润为

21/25/28 亿元，2026-2028 年摊薄 EPS 为 1.62/1.97/2.19 元，对应当前 PE 为

27.2/22.4/20.1X。考虑到公司未来拥有制冷剂与电子化学品双重增利板块，维持

“优于大市”评级。

风险提示

盈利预测的风险

我们假设公司未来 3 年收入增长 15.3%/13.4%/16.2%，可能存在对公司产品销量

及价格预计偏乐观、进而高估未来 3年业绩的风险。

我们预计公司未来 3 年毛利分别为 27.4%/28.3%/27.6%，可能存在对公司成本估

计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值的风险。

经营风险

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价(2026/8/26) EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

603379 三美股份 优于大市 58.69 3.38 3.96 4.77 17.98 14.82 12.30 4.22

0189.HK 东岳集团 优于大市 13.19 0.98 1.38 1.58 10.31 9.56 8.35 1.30

600160 巨化股份 优于大市 38.15 1.40 2.05 2.47 27.42 18.61 15.45 4.67

688146 中船特气 242.10 0.65 1.37 2.61 61.90 176.72 92.76 21.33

688286 华特气体 144.00 1.13 1.88 2.35 51.01 76.60 61.28 6.91

600378 昊华科技 优于大市 44.05 1.12 1.62 1.97 28.54 27.19 22.36 3.06

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测，中船特气盈利预测来自 wind 一致预期
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产品价格下行及毛利率下降的风险：公司产品价格价差受各个环节供需结构影响

较大，若明年储能需求增速放缓，则公司锂电材料板块价格及盈利能力或难以延

续，或存在毛利率下行的风险。

电子化学品导入认证不及预期的风险：电子化学品板块在产生收入和利润前存在

客户导入认证周期，若公司电子气体产品在下游客户导入认证受阻，将推迟产能

释放节奏并延后盈利兑现时间。

财务风险

存货跌价风险：公司存货以制冷剂、含氟聚合物、橡胶制品等为主，若未来市场

环境发生变化或竞争加剧导致产品滞销、存货积压等情况，将造成公司存货跌价

损失增加，对公司的盈利能力产生不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5457 5610 6485 9049 11684 营业收入 13966 16689 19249 21830 25366

应收款项 4026 4196 490 556 646 营业成本 10932 12475 13972 15647 18360

存货净额 1647 1837 3071 3443 4077 营业税金及附加 126 158 183 207 241

其他流动资产 1701 2288 114 129 150 销售费用 380 399 395 448 520

流动资产合计 12879 13981 10209 13226 16606 管理费用 1003 1114 1117 1248 1428

固定资产 12850 13170 13138 12863 12465 研发费用 927 966 731 851 1065

无形资产及其他 1480 1464 1406 1348 1291 财务费用 51 30 91 80 56

投资性房地产 851 870 870 870 870 投资收益 323 351 251 237 279

长期股权投资 2092 2250 2244 2239 2233

资产减值及公允价值变

动 (147) (250) (214) (195) (202)

资产总计 30151 31735 27868 30547 33465 其他收入 (496) (703) (731) (851) (1065)

短期借款及交易性金融

负债 1269 970 939 1059 989 营业利润 1154 1910 2798 3390 3773

应付款项 4479 4443 950 1066 1262 营业外净收支 33 28 0 0 0

其他流动负债 3556 3926 1723 1933 2282 利润总额 1188 1938 2798 3390 3773

流动负债合计 9304 9338 3613 4058 4534 所得税费用 83 296 420 509 566

长期借款及应付债券 2227 2489 2734 3001 3250 少数股东损益 51 198 285 346 385

其他长期负债 1049 1063 1012 961 910 归属于母公司净利润 1054 1444 2093 2536 2822

长期负债合计 3276 3552 3746 3962 4160 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 12580 12890 7358 8020 8694 净利润 1054 1444 2093 2536 2822

少数股东权益 453 635 834 1076 1345 资产减值准备 107 96 25 (5) (8)

股东权益 17119 18210 19675 21451 23426 折旧摊销 1039 1254 1330 1466 1556

负债和股东权益总计 30151 31735 27868 30547 33465 公允价值变动损失 147 250 214 195 202

财务费用 51 30 91 80 56

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1598 (527) (1068) (184) (257)

每股收益 0.82 1.12 1.62 1.97 2.19 其它 (81) 23 174 247 277

每股红利 0.41 0.44 0.49 0.59 0.66 经营活动现金流 3863 2542 2769 4256 4592

每股净资产 13.27 14.12 15.25 16.63 18.16 资本开支 0 (1346) (1486) (1324) (1295)

ROIC 3.84% 7.04% 12% 14% 15% 其它投资现金流 (48) (1) 0 0 0

ROE 6.16% 7.93% 11% 12% 12% 投资活动现金流 (1949) (1504) (1480) (1318) (1289)

毛利率 22% 25% 27% 28% 28% 权益性融资 10 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 9% 15% 16% 15% 负债净变化 209 261 245 267 249

EBITDA Margin 12% 17% 22% 22% 21% 支付股利、利息 (531) (570) (628) (761) (847)

收入增长 78% 19% 15% 13% 16% 其它融资现金流 1482 (267) (30) 120 (70)

净利润增长率 17% 37% 45% 21% 11% 融资活动现金流 848 (884) (413) (374) (668)

资产负债率 43% 43% 29% 30% 30% 现金净变动 2762 153 875 2563 2635

股息率 0.9% 1.0% 1.1% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 2695 5457 5610 6485 9049

P/E 53.9 39.3 27.2 22.4 20.1 货币资金的期末余额 5457 5610 6485 9049 11684

P/B 3.3 3.1 2.9 2.6 2.4 企业自由现金流 0 717 1200 2873 3193

EV/EBITDA 42.4 24.6 15.3 13.2 12.3 权益自由现金流 0 711 1337 3192 3324

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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