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Q4 锡价回暖盈利略改善，存货减值计提拖累全年业绩 
 

 2023 年 04 月 10 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2022 年报：2022 年，公司实现营收 519.98 亿元，同
比减少 3.43%；归母净利润 13.46 亿元，同比减少 52.21%；扣非归母净利 12.44
亿元，同比减少 56.72%。2022Q4，公司实现营收 98.30 亿元，同比减少 7.52%、
环比减少13.21%；归母净利润95.0万元，同比减少99.91%、环比增长100.54%；
扣非归母净利 2731 万元，同比减少 97.38%、环比增长 112.59%。 

➢ 点评：Q4 锡价回暖盈利略改善，存货减值计提拖累全年业绩 

2022 年归母净利润同比减少 52.21%，存货跌价减值计提是影响公司利润的主
要因素；单季度看，Q4 归母净利润同比减少 99.91%、环比增长 100.54% ，
Q4 锡价回升盈利有所改善。 

① 量：2022 年矿产量基本持平。2022 年公司锡矿产量 3.44 万吨，同比减少
1.76%，铜矿产量 3.16 万吨，同比减少 10.88%，锌矿产量 10.52 万吨，同
比增加 6.26%。公司锡产品（锡锭、锡材、锡化工）销量为 9.4 万吨，同比
降低 4.08%；铜产品销量为 12.98 万吨，同比增长 6.87%；锌产品销量为
13.55 万吨，同比增长 8.70%。 

② 价：2022 年锡均价前高后低，区间波动较大。2022 年各季度锡期货结算价
均价分别为 33.02、28.66、18.95、18.13 万元/吨，波动较大。2022 年公
司锡锭平均价格为 21.88 万元/吨，同比增长 14.16%；锡材均价为 21.39 万
元/吨，同比增长 17.22%；锡化工均价为 10.72 元/吨，同比增加 17.78%。 

③ 单吨毛利：2022 年受锡价波动影响，公司锡产品单吨毛利显著下降。其中
锡锭、锡材、锡化工产品单吨毛利分别为 2.73、2.79、2.20 万元/吨，同比
分别下降 50.11%、25.63%、14.60%；铜产品单吨毛利为 0.20 万元/吨，同
比下降 31.17%；锌产品单吨毛利为 0.75 万元/吨，同比增长 36.50%。 

④ 减值计提拖累业绩：2022 年公司共计提减值准备 10.80 亿元，其中计提存
货跌价准备 9.87 亿元，减值计提影响归母净利润约-11.09 亿元。 

⑤ 2023 年产量规划：公司计划生产有色金属总产量 33.35 万吨，其中产品含
锡 7.9 万吨、产品铜 12.6 万吨、产品锌 12.46 万吨、铟 71 吨。 

➢ 未来核心看点：公司为锡、铟行业全球龙头，资源禀赋优异，同时具备“采
选-冶炼-精深加工新材料”全产业链竞争优势，受益于电子需求复苏，公司利润
有望增长。2022 年，公司锡金属在国内锡市场占有率为 47.78%，全球锡市场占
有率为 22.54%，公司锡产销量已连续 17 年位居全球第一；公司铟资源储量全
球第一，精铟产量全球市占率达到 3.63%，国内市占率达到 10.94%。同时，华
联锌铟的铜街、曼家寨矿区采矿扩建工程及配套项目建成后采矿产能将从 210 万
吨/年提升至 360 万吨/年，充分保障自给原料供应。 

➢ 投资建议：公司不断地延伸产业链，围绕锡、铟，向精深加工业务布局，受
益于电子需求复苏，叠加光伏、新能源汽车、化工等领域需求拉动，公司利润有
望增长。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 16.40/18.68/19.58 亿元，
对应 2023 年 4 月 7 日的 PE 分别为 15X/13X/12X。 

➢ 风险提示：锡、锌、铜价格大幅波动，安全环保风险，下游需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 51998 48520 49515 50020 

增长率（%） -3.4 -6.7 2.1 1.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1346 1640 1868 1958 

增长率（%） -52.2 21.8 13.9 4.8 

每股收益（元） 0.82 1.00 1.14 1.19 

PE 18 15 13 12 

PB 1.5 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2022 年年报 

公司发布2022年报：2022年，公司实现营收519.98亿元，同比减少3.43%；

归母净利润 13.46 亿元，同比减少 52.21%；扣非归母净利润 12.44 亿元，同比减

少 56.72%。净利润下降，主要原因是 2022 年地缘政治冲突不断升级、美欧等全

球主要经济体货币政策持续收紧等因素叠加，有色金属价格波动较大，公司部分存

货资产受价格下跌因素影响导致本期计提的资产减值准备较上年同期有较大增幅。 

2022Q4，公司实现营收 98.30 亿元，同比减少 7.52%、环比减少 13.21%；

归母净利润 95.0 万元，同比减少 99.91%、环比增长 100.54%；扣非归母净利

2731 万元，同比减少 97.38%、环比增长 112.59%。 

 

图1：2022 年公司实现营收 519.98 亿元  图2：2022 年公司实现归母净利润 13.46 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2022Q4 公司实现营收 98.30 亿元  图4：2022Q4 公司实现归母净利润 95.0 万元 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：Q4 锡价回暖盈利略改善，存货减值计提拖

累全年业绩 

2.1 同比来看，锡价下行致业绩承压 

2022 年，公司营收 519.98 亿元，其中锡产品（包括锡锭、锡材、锡化工）

收入 180.21 亿元，同比增长 9.30%；铜产品收入 78.46 亿元，同比增加 9.64%；

锌产品 29.67 亿元，同比增加 22.22%；贸易业务收入 205.40 亿元，同比减少

19.50%，2022 年贸易业务占营收比重 39.5%，同比下降 7.9pct。 

 

图5：2022 年公司分产品营收情况（单位：万元）  图6：2022 年分产品营收占比结构 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：公司 2022 年实现有色金属产量 34.19 万吨，同比增长 2.03%，锡/铜/锌

/铅/银/铟产量分别为 7.67/12.58/13.64 万吨和 3029/180/73 吨。2022 年公司

锡、铜、锌原矿金属自产量分别为 3.44/3.16/10.52 万吨，对应自给率分别为 31%、

19%、69%。2022 年公司锡产品（锡锭、锡材、锡化工）销量为 9.4 万吨，同比

降低 4.08%；铜产品销量为 12.98 万吨，同比增长 6.87%；锌产品销量为 13.55

万吨，同比增长 8.70%。公司锡的产销量已 17 年位居全球第一。 

价：2022 年，公司主要产品平均价格提升，但区间波动较大。2022 年锡行

业基本面由供应偏紧转为“供需双弱”的局面。锡金属均价虽然同比变化有限，但

区间价格波动幅度剧烈，在宏观经济、供给及需求的三重共振影响下，锡金属价格

二、三季度快速、连续下挫，四季度锡价逐步从低位企稳小幅回升。公司产品价格：

锡锭平均价格为 21.88 万元/吨，同比增长 14.16%；锡材均价为 21.39 万元/吨，

同比增长 17.22%；锡化工均价为 10.72 元/吨，同比增加 17.78%。铜产品平均价

格为 6.04 万元/吨，同比增加 2.60%；锌产品平均价格为 2.19 万元/吨，同比增加

12.44%。 
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图7：2022 年公司主要产品销量（单位：吨）  图8：2022 年公司主要产品单价（单位：万元/吨） 

 

 

 
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 

 

2022年公司毛利率下降 2.34pct到 9.63%，净利率下降 2.62pct到 3.02%。 

2022 年，公司实现毛利 50.05 亿元，同比下降 22.36%，其中锡锭毛利为

12.38 亿元，同比减少 51.58%，占总毛利比重同比下降 14.92pct 至 24.73%；锡

材毛利为7.45亿元，同比减少35.97%，占总毛利比重同比下降3.17pct至14.90%；

锡化工毛利为 4.90 亿元，同比减少 7.00%，占比总毛利比重为 9.79%；铜产品毛

利为 2.59 亿元，同比减少 25.41%，占总毛利比重为 5.18%；锌产品毛利为 13.87

亿元，同比增长 49.07%，占总毛利比重同比提升 13.28pct 至 27.72%。 

2022 年，受锡价下行影响公司锡产品单吨毛利下降。其中锡锭/锡材/锡化工

产品单吨毛利分别为 2.73/2.79.2.20万元/吨，同比下降 50.11%/25.63%/14.60%；

铜产品单吨毛利为 0.20 万元/吨，同比下降 31.17%；锌产品单吨毛利为 0.75 万

元/吨，同比增长 36.50%。 

图9：2022 年公司毛利分产品占比情况  图10：公司产品单吨毛利情况（单位，万元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图11：公司净利率与毛利率情况  图12：公司分产品毛利率变化（2021 vs 2022） 

 

 

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

 

费用方面，公司管理费用、销售费用、财务费用合计占营收比重呈现逐步下降

趋势，研发费用率稳步提升。期间费用：2022 年公司期间费用为 20.08 亿元，期

间费用率下降 0.69pct 到 3.86%，其中销售费用同比减少 5.89%至 9234 万元，

主要是保险费、包装费、业务接待费减少；管理费用同比减少 18.62%至 11.48 亿

元，主要是职工薪酬、资产折旧摊销以及大修费用减少；财务费用同比减少 25.80%

至 5.48 亿元，主要是公司银行短期借款规模下降以及资金综合成本降低所致；研

发费用同比增加 7.26%至 2.19 亿元，主要是公司本年度加大研发投入。投资收益

及减值损失：2022 年公司获得投资收益 1.07 亿元，主要原因是报告期期货合约

到期交割、套期平仓收益同比增加及联营合营企业的投资收益增加；资产减值损失

为 9.86 亿元，主要是计提存货跌价准备；信用减值损失为 9238.92 万元，主要是

计提坏账准备。 

 

图13：公司期间费用情况  图14：公司研发费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图15：2022 年公司投资收益情况  图16：2022 年公司减值损失情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

综合来看，2022 年业绩同比下降主要系毛利下降叠加减值损失大幅增加所致。

减利项主要来自毛利（-14.41 亿元）、减值损失等（-9.54 亿元）、公允价值变动（-

0.19 亿元）、少数股东损益（-0.03 亿元），增利项主要来自费用和税金（+4.47 亿

元）、其他/投资收益等（+1.28 亿元）、营业外收支（+1.48 亿元）、所得税（+2.23

亿元）。 

2022 年，公司资产负债率持续降低，2022 年资产负债率为 52.76%，为 2005

年以来最低，资产结构不断优化；公司经营性净现金流为 50.48 亿元，同比增加

73.17%，主要是报告期收到的税费返还款增加，以及加强货款回收，加速存货变

现所致；公司净资产收益率（摊薄）为 8.21%，主要系业绩受锡价波动影响下滑所

致。 

 

图17：2022 年公司业绩同比变化拆分（单位：万元）  图18：2022 年公司资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图19：2022 年公司经营净现金流  图20：2022 年公司 ROE 情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 锡价企稳回升， 22Q4 盈利环比略有改善 

2022Q4，锡价企稳回升，且期间费用率下降，公司毛利率环比提升 0.26pct

到 5.06%；净利率环比增加 2.23pct 到 1.02%。2022 年四个季度锡价均价分别

为 33.01 万元/吨、28.66 万/吨、18.95 万元/吨、18.13 万元/吨，锡价前高后底，

波动幅度巨大；2022Q4 各月锡价均价分别为 16.92 万元/吨、17.53 万元/吨、

19.60 万元/吨，锡价在宏观加息进程放缓和经济预期回暖背景下企稳回升，公司

22Q4 盈利因此环比略有改善。 

 

图21：公司分季度期间费用情况  图22：公司分季度费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图23：公司分季度研发费用率情况  图24：公司分季度毛利率与净利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

同比来看，2022Q4 v.s. 2021Q4：2022Q4，公司归母净利润同比减少 10.20

亿元。减利项主要来自于毛利（-18.04 亿元）、其他/投资收益等（-1.03 亿元）、

公允价值变动（-0.11 亿元）；而增利项主要来自于费用和税金（+5.93 亿元）、减

值损失等（+0.05 亿元）、营业外收支（+1.25 亿元）、所得税（+1.59 亿元）、少

数股东损益（+0.16 亿元）。 

环比来看，2022Q4 v.s. 2022Q3：2022Q4，公司归母净利润环比增加 1.76

亿元。增利项主要在于费用和税金（+3.23 亿元）、公允价值变动（+0.05 亿元）

和所得税（+0.50 亿元）；减利主要来自于毛利（-0.46 亿元）、其他/投资收益（-

0.24 亿元）、减值损失等（-0.27 亿元）、营业外收支（-0.43 亿元）、少数股东损

益（-0.62 亿元）。 

 

图25：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图26：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：锡、铟行业全球龙头，受益电子需求复

苏 

公司为锡、铟行业全球龙头，资源禀赋优异，同时具备“采选-冶炼-精深加工

新材料”全产业链竞争优势，有望受益电子需求复苏。 

2022 年，公司保有资源量为：矿石量 2.65 亿吨，锡金属量 66.7 万吨、铜金

属量 119.36 万吨、铅金属量 9.69 万吨、锌金属量 383.71 万吨、银 2548 吨、

铟 5082 吨。2022 年公司下属矿山单位共投入勘探支出 1.67 亿元，全年新增有

色金属资源量 4.8 万吨，其中：锡 1.8 万吨、铜 3.0 万吨。2022 年，公司锡金属

在国内锡市场占有率为 47.78%，全球锡市场占有率为 22.54%；公司精铟产量全

球市场占有率为 3.63%，国市场占有率为 10.94%，其中原生铟全球市占率约

8.14%，国内市占率约 16.52%。 

2022 年，公司自有锡矿产量 3.44 万吨，同比减少 1.76%，铜矿产量 3.16

万吨，同比减少 10.88%，锌矿产量 10.52 万吨，同比增加 6.26%。2022 年，

面对锡价二、三季度连续下挫的巨大冲击及公司部分自有矿山矿石品质下降、华联

锌铟因不可抗力阶段性停产等多重不利因素，公司全力稳产保产，供矿稳定性和选

矿回收率稳中有升，锡精矿的自给率约为 31%，铜精矿的自给率约为 19%，锌精

矿的自给率约为 69%，保障公司自给原料供应。 

2022 年，公司拥有锡冶炼产能 8 万吨/年、锡材产能 4.1 万吨/年、锡化工产

能 2.4 万吨/年、阴极铜产能 12.5 万吨/年、锌冶炼产能 10 万吨/年、压铸锌合金

3 万吨/年，铟冶炼产能 60 吨/年，位列 2022 年全球十大精锡生产商中第一位。 

 

表1：2022 年新增有色金属资源情况 

矿区 资源储量类型 矿石量 

万吨 

锡金属量 

吨 

铜金属量 

吨 

总金属量 

吨 

所属矿山 探明资源量 51.85 4031 9,962 13,993 

 控制资源量 163.02 10,850 15,368 26,218 

 推断资源量 36.36 3,130 4,565 7,695 

总计 251.23 18,011 29,895 47,906 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2022 年，公司收购建信投资持有的华联锌铟 8.37%股份，总计持有股份从

82.15%提升至 90.52%，充分保障自给原料供应。铜街、曼家寨矿区 360 万 t/a 

采矿扩建工程及其配套项目由 4 个子项目构成，分别为：铜街-曼家寨矿段 360 

万 t/a 采矿扩建工程项目、南加排土场建设项目、南加尾矿库建设项目、都龙矿

区废石综合回收项目。截至 2022 年底，铜街、曼家寨矿区 360 万 t/a 采矿扩建

工程及其配套项目建设进度已达 97.78%。随着矿山持续开采，因边界品位下调和
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原矿品位逐步下滑，对出矿原矿金属量有一定影响。铜街、曼家寨矿区 360 万 t/a 

采矿扩建工程及其配套项目通过提升采矿规模来增加矿石量，能够有效应对品质

下滑等相关不利影响，确保华联锌铟相关原矿金属量产出维持在相对稳定水平，还

能进一步延长矿山整体的服务年限。 

2023 年，公司计划实现有色金属总产量 33.35 万吨，其中：产品含锡 7.9 万

吨、产品铜 12.6 万吨、产品锌 12.46 万吨、铟 71 吨。受益电子需求逐步复苏，

叠加光伏、新能源汽车、化工等领域的需求拉动，公司利润有望实现稳步增长。 

 

表2：华联锌铟的铜街、曼家寨项目情况 

项目名称 投资 

方式 

是否为 

固定资 

产投资 

投资项 

目涉及 

行业 

2022 年投 

入金额

（亿元） 

截至 2022 年末 

累计实际投入金

额（亿元） 

资金

来源 

项目 

进度 

未达到计划 

进度和预计

收益的原因 

披露日期 披露 

索引 

铜街-曼家寨矿段 

360 万 t/a 采矿扩建 

工程项目及其配套项目 

自建 是 有色金属 2.25 22.47 自筹 97.78% 按计划实施 2017/1/11 
2017-

003 

合计 -- -- -- 2.25 22.47 -- -- -- -- -- 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表3：重要在建工程项目情况（单位：万元） 

项目名称 预算数 期初余额 期末余额 工程累计投入 

占预算比例% 

工程进度% 资金来源 

南加排土场建设项目 149,287.00 79,868.83 81,506.68 66.87% 82.00% 自筹 

矿山工程 139,462.78 45,362.75  100.00% 100.00% 自筹、借款 

南加尾矿库建设项目 49,697.00 37,942.70  79.15% 100.00% 自筹 

都龙矿区废石综合回收项目（300 万 t/a） 55,016.00 32,855.08  67.41% 100.00% 自筹 

南部选矿园区建设 307,217.54 23,813.30  56.95% 100.00% 自筹、借款 

合计 700,680.32 219,842.66 81,506.68    
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

公司为锡、铟行业全球龙头，资源禀赋优异，同时具备“采选-冶炼-精深加工

新材料”全产业链竞争优势，受益电子需求复苏，公司利润有望增长。2022 年，

公司锡金属在国内锡市场占有率为 47.78%，全球锡市场占有率为 22.54%，锡产

销量已连续 17 年位居全球第一。同时，华联锌铟的铜街、曼家寨矿区采矿扩建工

程及配套项目建成后采矿产能将从 210 万吨/年提升至 360 万吨/年，充分保障自

给原料供应。公司不断地延伸产业链，围绕锡、铟，向精深加工业务布局，受益于

电子需求复苏，叠加光伏、新能源汽车、化工等领域需求拉动，公司利润有望增长。

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 16.40/18.68/19.58 亿元，对应 2023

年 4 月 7 日的 PE 分别为 15X/13X/12X。 
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5 风险提示 

1）锡、锌、铜价格大幅波动风险。公司主营产品为锡、锌、铜、铟等金属产

品，公司生产经营和业绩水平与主要矿产品价格有较大关联。若相关金属产品价格

波动剧烈，公司经营业绩可能存在一定波动风险。 

2）安全环保风险。随着国家产业升级和深化改革步伐的深入，国家对资源密

集型行业安全环保要求日趋严格，相关环境、安全及能耗管控政策对企业生产经营

将会产生影响。 

3）下游需求不及预期风险。国内外疫情等因素可能导致全球经济复苏节奏缓

慢，导致锡、锌、铜等下游需求领域放量不及预期，影响公司产品销量，从而影响

业绩。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 51998 48520 49515 50020  成长能力（%）     

营业成本 46993 43962 44727 45123  营业收入增长率 -3.43 -6.69 2.05 1.02 

营业税金及附加 285 266 271 274  EBIT 增长率 -48.45 24.25 6.84 2.98 

销售费用 92 86 88 89  净利润增长率 -52.21 21.82 13.92 4.80 

管理费用 1148 1175 1199 1211  盈利能力（%）     

研发费用 219 204 209 211  毛利率 9.63 9.40 9.67 9.79 

EBIT 2290 2845 3040 3131  净利润率 2.59 3.38 3.77 3.91 

财务费用 548 459 503 477  总资产收益率 ROA 3.67 4.41 4.77 4.75 

资产减值损失 -987 -289 -147 -148  净资产收益率 ROE 8.21 9.20 9.53 9.14 

投资收益 107 42 43 43  偿债能力     

营业利润 1849 2165 2459 2575  流动比率 1.15 1.36 1.60 1.84 

营业外收支 -27 -50 -50 -50  速动比率 0.44 0.60 0.85 1.09 

利润总额 1821 2115 2409 2525  现金比率 0.25 0.39 0.64 0.88 

所得税 251 293 333 349  资产负债率（%） 52.76 49.01 46.61 44.33 

净利润 1570 1822 2076 2175  经营效率     

归属于母公司净利润 1346 1640 1868 1958  应收账款周转天数 4.38 4.66 4.66 4.66 

EBITDA 3751 4346 4681 4920  存货周转天数 46.12 47.98 47.98 47.98 

      总资产周转率 1.34 1.31 1.30 1.24 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2398 3340 5486 7602  每股收益 0.82 1.00 1.14 1.19 

应收账款及票据 726 693 708 715  每股净资产 9.96 10.83 11.91 13.02 

预付款项 317 359 365 368  每股经营现金流 3.07 2.82 2.43 2.70 

存货 5937 5490 5733 5784  每股股利 0.12 0.06 0.07 0.08 

其他流动资产 1761 1745 1453 1464  估值分析     

流动资产合计 11139 11627 13745 15932  PE 18 15 13 12 

长期股权投资 316 358 401 444  PB 1.5 1.3 1.2 1.1 

固定资产 17563 17528 17421 17307  EV/EBITDA 9.74 7.84 6.82 6.06 

无形资产 3473 3462 3443 3423  股息收益率（%） 0.82 0.44 0.50 0.53 

非流动资产合计 25531 25532 25435 25330       

资产合计 36670 37159 39180 41262       

短期借款 2487 5487 5487 5487  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1514 1552 1579 1593  净利润 1570 1822 2076 2175 

其他流动负债 5710 1525 1548 1560  折旧和摊销 1461 1501 1641 1790 

流动负债合计 9711 8564 8614 8640  营运资金变动 439 482 -463 -277 

长期借款 7945 7945 7945 7945  经营活动现金流 5048 4646 4007 4443 

其他长期负债 1692 1704 1704 1704  资本开支 -1554 -1394 -1446 -1586 

非流动负债合计 9637 9649 9649 9649  投资 0 0 0 0 

负债合计 19348 18212 18263 18289  投资活动现金流 -1438 -1394 -1134 -1586 

股本 1646 1646 1646 1646  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 932 1115 1322 1540  债务募资 -3683 -1545 0 0 

股东权益合计 17322 18947 20917 22972  筹资活动现金流 -5750 -2309 -727 -742 

负债和股东权益合计 36670 37159 39180 41262  现金净流量 -2130 943 2146 2115 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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