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神火股份（000933.SZ）2022 年年报点评     

煤铝共振助推业绩，未来成长依然可期 
 

 2023 年 04 月 09 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022年报，业绩创历史最佳。2022 年，公司实现营收 427.04

亿元，同比增长 23.95%；归母净利润 75.71 亿元，同比增长 134.11%；扣非归

母净利 77.71 亿元，同比增长 123%。2022Q4，公司实现营收 105.70 亿元，同

比增长 9.75%、环比增长 0.79%；归母净利润 17.16 亿元，同比增长 83.58%、

环比增加 30.14%；扣非归母净利 17.75 亿元，同比增长 41.30%、环比增加

22.01%，业绩好于公司 2022 年业绩预告。 

➢ 非经常性损益增加推高 2022Q4 业绩。22Q4 归母净利润环比看，主要增利

点有其他/投资收益（+3.85 亿元），主要因为煤炭联营企业投资收益增加明显；

少数股东损益（+2.99 亿元），主要因为云南电价上升以及计提启停槽费用，云

南神火 22Q4 盈利环比大幅下降；毛利（+1.26 亿元），主要因为公司煤炭产品

价格上涨；所得税（+1.35 亿元），主要因为递延所得税下降。 

➢ 煤炭电解铝业务双击，量价齐升。分产品看，公司是煤炭和电解铝双主业，

2022 年煤炭和电解铝分别贡献毛利 52.2 亿元和 75.4 亿元，占总毛利比分别为

38.0%和 56.4%。量：2022 年公司煤炭产销量为 681 万吨和 675 万吨，同比分

别增加 4.2%和 3.1%，电解铝产销量为 163.5 万吨和 162.6 万吨，同比分别增加

16.2%和 14.7%，主要因为云南神火复产；铝箔产销量 8.2 万吨和 8.3 万吨，同

比增加 50.6%和 39.7%。2023 年经营目标原煤产量 676 万吨，铝产量 160 万

吨，铝箔产量 7.8 万吨。利： 2022 年公司铝锭吨毛利 4614 元，同比减少 1262

元；煤炭吨毛利 766 元，同比增加 188 元。公司毛利率、净利率为 20.08%和

31.30%，同比分别下降 4.39pct 和提升 11.23pct，毛利率下降主要是电解铝成

本上升所致。 

➢ 未来看点：1）电解铝成本位于行业左侧，利润稳定性高。公司电解铝位于

新疆和云南，均属于国内行业低成本地区，且受煤价影响较小，2022 年主要电

解铝上市公司中成本最低，铝板块业绩有保障，护城河较深。2）积极拓展铝箔

产能，打开成长空间。公司铝箔产能 8 万吨，神隆宝鼎二期 6 万吨预计 2023 年

底投产，云南 11 万吨电池箔产能也在积极推进，未来总产能将达 25 万吨，新能

源车和储能市场需求前景广阔，铝箔产能快速扩张，将成为公司新的增长点。3）

煤炭锦上添花，估值有望修复。公司煤炭为无烟煤和贫瘦煤，主要用于炼钢喷吹

用，目前铁水产量回升，需求逐步向好，煤价有望企稳，分板块看，公司估值仍

然较低，随着利润持续释放，估值有望修复。 

➢ 投资建议：电解铝供需格局向好，公司成本优势明显，铁水产量回升，煤价
下行空间或有限，低估值有望修复。我们预计公司 2023-2025 年将实现归母净
利 63.16 亿元、79.74 亿元和 92.47 亿元，EPS 分别为 2.81 元、3.54 元和 4.11
元，对应 4 月 7 日收盘价的 PE 分别为 6、5 和 4 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：无烟煤、贫瘦煤需求不及预期，电解铝需求不及预期，电池铝箔
项目进展不及预期。   
[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） 42704 39346 42863 45810 

增长率（%） 23.8 -7.9 8.9 6.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 7571 6316 7974 9247 

增长率（%） 133.9 -16.6 26.2 16.0 

每股收益（元） 3.36 2.81 3.54 4.11 

PE 5 6 5 4 

PB 2.4 2.0 1.6 1.4 

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 年年报。2022 年，公司实现营收 427.04 亿元，同比增长

23.95%；归母净利润 75.71 亿元，同比增长 134.11%；扣非归母净利 77.71 亿

元，同比增长 123%。2022Q4，公司实现营收 105.7 亿元，同比增长 9.75%、

环比增长 0.79%；归母净利润 17.16 亿元，同比增长 83.58%、环比增长 30.14%；

扣非归母净利 17.75 亿元，同比增长 41.3%、环比增加 22.01%。业绩好于公司

业绩预告。 

图 1：2022 年，公司营收同比增加 23.95%  图 2：2022 年，公司归母净利润同比增加 134.11% 

 

 

 

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，公司营收同比增长 9.75%  图 4：2022Q4，公司归母净利润同比增 83.58% 

 

 

 

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 2022 年度业绩：煤炭电解铝业务双击，量价齐

升 

分产品看，煤炭和铝锭毛利贡献占比分别是 38.0%和 56.4%。公司主营电
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解铝和煤炭，同时也积极布局铝箔加工。2022 年，公司铝锭营收 282.6 亿元，

同比增加 19.9%，占总营收 66.17%，煤炭营收 98.8 亿元，同比增加 27.57%，

占总营收比 23.1%，铝箔营收 26.2 亿元，同比增加 71.2%，占营收比重 6.14%。

毛利方面，公司铝锭贡献毛利 75.4 亿元，同比减少 8.7%，占总毛利比 56.4%；

公司煤炭贡献毛利 52.2 亿元，同比增加 38.0%，占毛利总比 38.0%。 

图 5：2022 年，公司铝锭营收占比 66.17%  图 6：2022 年公司铝锭毛利占比 56.4%（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 

 

量：电解铝产量增加，煤炭产量保持平稳。随着云南神火复产，公司电解铝

产量小幅增加，煤炭因为梁北煤矿提产较慢，产量相对稳定。2022 年，公司铝

产品产销量为 163.5 万吨和 162.6 万吨，同比分别增加 16.24%和 14.70%；煤

炭产销量为 681.22 万吨和 674.77 万吨，同比分别增加 4.21%和 3.10%；铝箔

产销量 8.2 万吨和 8.3 万吨，同比增加 50.6%和 39.7%，主要因为神隆宝鼎一期

5.5 万吨投产。2023 年，公司生产经营目标：原煤产量 676 万吨，铝产品 160 

万吨，铝箔 7.8 万吨。 

利：原料价格上升，盈利水平下降。2022 年煤碳、铝价均持续上涨。电解

铝均价 19936 元/吨，同比增加 1038 元/吨，但公司成本普涨，2021 年 9 月，

云南取消 0.25 元的优惠电价，电价上涨较多，新疆煤炭价格上涨，石油焦价格

也上涨，成本上涨更为明显。河南永城无烟精煤均价 2298 元/吨，同比增加 497

元/吨，生产成本也有所上升，但盈利增加。吨盈利看，2022 年公司吨铝毛利 4614

元，同比减少 1262 元；吨煤炭毛利 766 元，同比增加 188 元，主要因为煤价

上涨。 
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图 7：2022 年，公司煤炭产量同比增加 4.2%（单位：
万吨） 

 图 8：2022 年，公司铝产品产量同比增加 16.2%（单
位：万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 9：2022 年，公司煤炭和电解铝吨毛利 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率同比下降 3.74pct，减值大幅下降，净利率上升 11.23pct。公司

2022 年三费费用 18.62 亿元，同比下降 33.16%，三费费率 4.36%，同比下降

3.74pct，其中销售费用 3.29 亿元，同比下降 15.10%，主要因为装卸费用减少；

管理费用为 7.64 亿元，同比下降 27.19%，主要因为停工损失大幅下降；财务费

用 7.70 亿元，同比下降 42.98%，主要因为负债率下降明显，利息支出大幅下

降。 

2021 年公司资产减值计提充分，2022 年减值仅为 0.22 亿元，同比大幅下

降 28.23 亿元，其中信用减值转回 0.31 亿元，2021 年为损失 7.42 亿元，公司

毛利率、净利率为 31.30%和 20.08%，同比分别下降 4.39 pct 和上升 11.23pct，

净利率上升主要因为减值损失大幅下降。 
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图 10：2022 年，公司三费费率同比下降 3.74pct   图 11：2022 年，公司资产减值损失 0.22 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 12：2022 年，公司净利率同比上升 11.23pct  

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

经营性净现金流为 140.61 亿元，资产负债率下降 8.1pct 至 65.0%。随着

盈利走高，现金流持续向好，2022 年公司经营性现金流净额 140.61 亿元，同比

增加 27.64 亿元，由于产能扩张基本结束和盈利向好，公司继续大量偿还债务，

资产负债率继续下降，2022 年资产负债率下降 8.1pct 至 65.0%。 

图 13：2022 年，公司经营性现金流净额 140.61 亿元  图 14：2022 年，公司资产负债率同比下降 8.1pct 

 

 

 

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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子公利润贡献大，新疆神火和云南神火吨净利下降。公司电解铝资产分布在

云南神火和新疆神火子公司，煤炭资产集中在公司本部，其中新疆神火、兴隆矿

业、云南神火分别贡献归母净利润 22.9 亿元、9.8 亿元和 7.6 亿元，占比分别为

30.2%、12.9%和 10.0%。云南神火和新疆神火净利润为 17.4 亿元和 22.9 亿元，

同比分别+13.0%和-19.1%，吨净利为 2165 元和 2795 元，同比分别下降 667

元和 410 元，虽然铝价上涨，但云南神火优惠电价取消，新疆神火动力煤价格上

涨，还有预焙阳极价格上涨，导致成本上升，盈利能力均下降。 

表1：2022 年主要子公司营收及净利润 

子公司名称 主要业务 持股比例 现有产能（万吨） 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

云南神火 电解铝 43.4% 90 141.55 17.4 

新疆神火 电解铝 100% 80 139.75 22.9 

神隆宝鼎 铝箔 80.2% 8 29.76 2.4 

新疆炭素 阳极炭块 100% 56 29.05 7.0 

兴隆矿业 煤炭 82% - 28.19 12.0 

新龙矿业 煤炭 100% - 19.15 3.8 

资料来源：公司 2022 年报，民生证券研究院整理 

 

图 15：云南神火和新疆神火净利润（单位：亿元）  图 16：云南神火和新疆神火吨净利（单位：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 

 

3 2022Q4 业绩：非经常性损益增加推高归母净利 

2022Q4，公司归母净利润同比环比均有所上升。环比来看，主要减利点费

用及税金（-3.07 亿元），主要因为年底管理费用和销售费用计提增加；营业外

收支（-2.25 亿元），主要因为处置资产损失计提增加。主要增利点有其他/投资

收益（+3.85 亿元），主要因为联营企业投资收益增加明显；少数股东损益（+2.99

亿元），主要因为云南神火 22Q4 盈利环比大幅下降；毛利（+1.26 亿元），主

要因为公司煤炭产品价格上涨；所得税（+1.35 亿元），主要因为递延所得税下
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降。同比来看，主要减利点有毛利（-11.95 亿元），主要因为电价上涨以及新疆

煤炭价格上涨，少数股东损益（-5.48 亿元），主要因为 2021 年底子公司计提

减值较多，主要增利点有减值损失（+17.18 亿元），主要因为 2021 年计提减

值较多，费用和税金（+2.37 亿元），主要因为管理费用和销售费用下降较多，

所得税（+5.19 亿元），主要因为递延所得税费用下降。 

图 17：2022Q4，公司归母净利润环比增加 4.0 亿元（单
位：百万元） 

 图 18：2022Q4，公司归母净利润同比增加 7.8 亿元（单
位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

铝价震荡运行，无烟精煤和瘦精煤价格上升。2022Q4，铝价整体保持区间

震荡，煤价保持高位，2022Q4 长江有色铝锭均价 18761 元/吨，环比上升 368

元/吨，但云南电力基准均价为 0.235 元/度，环比上升 0.08 元/度，折算电解铝

成本上升 996 元/吨，且启停槽费用计入成本，铝冶炼板块利润有所下降。河南

永城无烟精煤均价 2298 元/吨，环比上升 379 元/吨，长冶瘦精煤均价 2190 元

/吨，环比上升 266 元/吨，煤炭板块利润修复明显。 

图 19：2022Q4，铝价震荡运行（单位：元/吨）  图 20：云南省电力交易基准价（单位：元/KWh） 

 

 

 

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 21：山西长冶瘦精煤价格上行（单位：元/吨）  图 22：2022Q4，无烟精煤价格上涨（单位：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 

 

三费费率环比上升 2.5pct。从费用率来看，公司三费费率表现相对平稳，

2022Q4 公司销售费用率环比上升 0.5pct，管理费用率环比上升 1.0pct，财务

费用率环比上升 1.0pct，主要因为年底费用计提较多。 

2022Q4 净利率环比上升 0.82pct，同比上升 12.2pct。2022Q4 公司毛利

率、净利率为 27.25%和 16.10%，同比分别下降 15.05pct、上升 12.2pct，环

比分别上升 0.99pct、0.82pct，净利率同比大幅增加，主要因为 2021Q4 公司

减值计提较多。 

图 23：2022Q4，三费费率环比上升 2.5pct  图 24：2019Q1-2022Q4 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 供应约束趋紧，稳增长带来需求向好 

4.1 欧洲复产困难，国内供应逐步见顶 

欧洲能源价格保持高位，低价能源时代恐一去不复返。由于能源套利，欧洲

天然气进口增加，加上暖冬需求不高，欧洲天然气价格回落明显，但价格仍然高
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达 15 美元/百万英热单位，处于历史高位。我们根据现货价测算，截至 2022 年

2 月 22 日，欧洲电解铝冶炼亏损 476 美元/吨，按照测算，天然气价格需回落至

约 8 美元/百万英热单位附近，欧洲电解铝冶炼才会有利润，但俄罗斯与欧洲关

系交恶，欧洲天然气气源从管道气切向高成本的 LNG，欧洲天然气价格很难再回

到之前的低价时代。 

图 25：英国天然气价格（单位：美元/百万英热单位）  
图 26：欧洲电解铝冶炼利润（以天然气为原料测算，
单位：美元/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 

 

总产能距天花板 100 万吨，运行产能受季节性影响较大。截至 2022 年 12

月底，电解铝总产能约 4450 万吨，距离天花板仅约 100 万吨产能，我们预计到

2023 年底，电解铝总产能将达到 4500 万吨，产能基本见顶，由于水电发电季

节性明显，未来枯水期限产将会常态化，且西南地区电解铝产能进一步提升，电

解铝供应干扰将扩大，产能利用率受限。 

产能利用率处于高位，供应曲线越来越陡峭。随着复产和产能置换的进行，

电解铝行业产能利用率逐年提高，2022 年产能利用率为 90.8%，同比提升 0.3pct，

目前复产的产能主要以水电铝为主，其他复产产能较少，并且随着水电铝产能进

一步增加，产能利用率或将受抑制，我们预计电解铝投产、复产完毕后，供应在

4250-4300 万吨水平。 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80
期货结算价(连续):IPE英国天然气

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

欧洲电解铝冶炼利润(美元/吨，右轴)
LME铝价(美元/吨)



神火股份(000933)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

图 27：国内电解铝月度产能及利用率（单位：万吨）  图 28：国内水电月度发电量（单位：亿 KWh） 

 

 

 

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 29：国内电解铝产能及利用率（单位：万吨）  图 30：国内电解铝日均产量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4.2 国内需求枯木逢春，电解铝基本面向好 

国内需求弱复苏持续，未来可期。随着疫情解除，以及房地产支持政策加码，

国内电解铝需求缓慢复苏，下游铝加工开工率从 1 月底的 56.1%，回升至 3 月

底的 64.2%，开工率持续上升，其中型材、电线电缆和板带箔开工率回升比较明

显。随着保交付以及销售回暖，房地产竣工端将继续受益，而汽车和光伏市场逐

月向好，电解铝需求春意盎然。 

海外经济衰退影响出口，但铝材出口较难进一步恶化。美联储加息下，海外

经济衰退迹象渐现，市场对铝材出口较为担忧。2022 年上半年，能源套利导致

铝材出口大幅上行，但随着内外价差收敛，下半年铝材出口大幅下降，已回落至

同期低位，而海外电解铝供应难增，下游又将面临补库，国内铝材出口下方空间

有限，后续或以稳为主。 
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图 31：铝加工行业平均开工率  图 32：我国未锻轧铝及铝材出口量（单位：万吨）  

 

 

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

 

国内铝锭去库开始，LME 铝库存保持低位。由于国内供应保持低位，而需求

逐步复苏，电解铝进入去库周期，库存拐点已现，随着旺季来临，电解铝基本面

最差时期已经度过，未来将延续去库状态，基本面向好。海外供需双弱，LME 铝

库存或将保持低位，由于欧美对俄罗斯铝产品的制裁，导致贸易商将铝产品抛至

盘面，隐形库存显性化，隐形库存量已经处于低位，低库存支撑海外电解铝基本

面。 

图 33：国内电解铝社会库存（单位：万吨）  图 34：LME 铝库存（单位：万吨）  

 

 

 

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

 

行业利润处于低位，未来原料价格下行，板块业绩弹性大。由于能源价格高

企，国内电解铝冶炼利润较差，随着动力煤和预焙阳极价格下行，电解铝行业盈

利有所恢复，但人仍处于偏低水平，截至 2022 年 3 月 13 日，根据我们测算，

山东地区自备电的电解铝企业吨铝税后亏损 258 元/吨。未来随着铝土矿以及石

油焦供应恢复，未来氧化铝和预焙阳极将逐步下行，电解铝成本继续让利，低利

润水平下，未来板块业绩弹性大。 
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图 35：截至 2022 年 3 月 13 日，电解铝吨铝税后盈亏损 258 元/吨 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5 电解铝成本优势明显，铝箔产能快速扩张 

电解铝成本稳定，且位于行业左侧。公司新疆和云南电解铝产能分别有 80

万吨和 90 万吨，分别持股 100%和 43.4%，新疆和云南因为电价较低，成本处

于全国低位，并且由于费用较低，公司成本也低于天山铝业，所以主要上市公司

中，公司成本最低，并且远低于其他上市公司，成本优势明显，安全垫较厚。云

南地区水电为主，受煤炭影响较小，新疆地区煤炭资源丰富，煤价涨幅也远远低

于内陆，成本变动较小，低且稳定的成本构筑了较深的护城河。 

图 36：新疆和云南电解铝成本处于全国低位（单位：元
/吨） 

 图 37：2022 年主要电解铝上市公司成本（单位：元/
吨）  

 

 

 

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

 

需求回升，无烟煤和瘦精煤价下行空间有限。公司煤炭主要为无烟煤和贫瘦

煤，产能 855 万吨，主要是高炉炼钢喷吹用。虽然房地产开工端需求较为一般，

但基建需求较强，铁水产量缓慢恢复，2023 年 1-2 月，我国铁水产量 489 万吨，
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同比增加 9.2%，且房地产政策支持力度较大，未来需求也将向开工端蔓延，铁

水产量有望继续上升，无烟煤和贫瘦煤需求有望向好，煤价下行空间或相对有限。 

图 38：我国铁水产量回升（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

积极拓展铝箔产能，打开成长空间。公司铝箔产能 8 万吨，主要为电子电极

箔、食品铝箔等，神隆宝鼎二期 6 万吨新能源电池铝箔项目，我们预计 2023 年

年底投产，届时铝箔总产能 14 万吨，其中电池箔产量 7-8 万吨，同时公司积极

推进云南 11 万吨新能源铝箔项目，我们预计到 2025 年，公司铝箔产能将达 25

万吨，增长较快。由于电解铝和煤炭产能受限，公司加快布局铝箔等铝加工业务，

未来随着新能源车和储能市场的快速发张，电池铝箔需求前景广阔，有望成为公

司新的增长点。 

图 39：公司铝箔产能规划（单位：万吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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6 盈利预测与投资建议 

电解铝供需格局向好，公司成本优势明显，铁水产量回升，煤价下行空间或

有限，低估值有望修复。我们预计公司 2023-2025 年将实现归母净利 63.16 亿

元、79.74 亿元和 92.47 亿元，EPS 分别为 2.81 元、3.54 元和 4.11 元，对应 4

月 7 日收盘价的 PE 分别为 6、5 和 4 倍，维持“推荐”评级。 
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7 风险提示 

1）无烟煤、贫瘦煤需求不及预期。公司主要生产无烟煤和贫瘦煤，主要用来

炼钢，煤炭供应弹性较小，但钢铁等房地产前端需求可能不及预期，价格可能下行。 

2）铝箔项目进展不及预期。公司铝箔规划项目较多，若部分项目的投产、达

产进度受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）电解铝需求不及预期。公司业绩受铝价影响较大，电解铝需求走弱，导致

价格下降，将对公司盈利产生影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 42704 39346 42863 45810  成长能力（%）     

营业成本 29338 27730 28885 30097  营业收入增长率 23.80 -7.86 8.94 6.87 

营业税金及附加 712 630 686 733  EBIT 增长率 22.77 -14.52 22.58 13.32 

销售费用 329 315 343 366  净利润增长率 133.90 -16.58 26.24 15.97 

管理费用 764 708 772 825  盈利能力（%）     

研发费用 184 187 193 209  毛利率 31.30 29.52 32.61 34.30 

EBIT 11437 9776 11984 13580  净利润率 20.08 18.24 21.14 22.94 

财务费用 770 695 536 359  总资产收益率 ROA 12.52 10.93 13.49 15.25 

资产减值损失 -22 -283 -339 -273  净资产收益率 ROE 47.19 32.62 34.17 33.53 

投资收益 228 106 244 210  偿债能力     

营业利润 10902 8943 11396 13203  流动比率 0.68 0.71 0.84 1.04 

营业外收支 -242 -82 -69 -68  速动比率 0.58 0.58 0.69 0.85 

利润总额 10660 8861 11326 13135  现金比率 0.52 0.50 0.61 0.75 

所得税 2083 1684 2265 2627  资产负债率（%） 64.98 56.14 48.53 40.75 

净利润 8576 7177 9061 10508  经营效率     

归属于母公司净利润 7571 6316 7974 9247  应收账款周转天数 5.90 7.07 6.19 6.44 

EBITDA 13272 11834 14155 15845  存货周转天数 38.56 42.96 41.95 41.72 

      总资产周转率 0.71 0.68 0.73 0.76 

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

货币资金 17907 14557 15531 16173  每股收益 3.36 2.81 3.54 4.11 

应收账款及票据 711 772 739 822  每股净资产 7.13 8.60 10.37 12.25 

预付款项 462 471 548 535  每股经营现金流 6.25 4.19 5.31 5.77 

存货 3100 3264 3320 3440  每股股利 0.45 1.33 1.78 2.22 

其他流动资产 1465 1475 1482 1586  估值分析     

流动资产合计 23645 20540 21619 22556  PE 5 6 5 4 

长期股权投资 3576 3793 4019 4239  PB 2.4 2.0 1.6 1.4 

固定资产 20734 20746 20583 20630  EV/EBITDA 3.59 3.79 2.84 2.26 

无形资产 5218 5641 6073 6443  股息收益率（%） 2.63 7.80 10.40 13.00 

非流动资产合计 36833 37272 37481 38086       

资产合计 60477 57811 59100 60642       

短期借款 21918 16839 13745 9987  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5855 5622 5540 5442  净利润 8576 7177 9061 10508 

其他流动负债 6922 6390 6384 6263  折旧和摊销 1835 2057 2171 2265 

流动负债合计 34694 28851 25668 21693  营运资金变动 1844 -1010 -193 -513 

长期借款 3219 2219 1619 1619  经营活动现金流 14061 9430 11957 12984 

其他长期负债 1383 1383 1393 1403  资本开支 -267 -2561 -2470 -2899 

非流动负债合计 4602 3602 3012 3022  投资 -54 -300 -319 -313 

负债合计 39296 32453 28680 24714  投资活动现金流 -462 -2756 -2545 -3002 

股本 2251 2251 2251 2251  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 5137 5999 7086 8347  债务募资 -3054 -6079 -3685 -3747 

股东权益合计 21181 25359 30420 35928  筹资活动现金流 -11403 -10024 -8439 -9340 

负债和股东权益合计 60477 57811 59100 60642  现金净流量 2209 -3350 974 642 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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