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指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 13,448 17,756 20,939 25,002 29,089

增速（%） 33.9% 32.0% 17.9% 19.4% 16.3%

归母净利润（百万元） 537 1,124 1,490 1,942 2,392

增速（%） 73.1% 109.2% 32.6% 30.4% 23.2%

每股收益（元） 0.40 0.69 1.44 1.91 2.48

市盈率（倍） 28.2 13.5 10.2 7.8 6.3
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2024Q3 2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 2023Q1 2022Q4

营业收入(百万元) 5716.5 4383.2 4489.0 5231.5 4780.0 4360.6 3383.7 3689.2

营业成本(百万元) 4776.3 3713.8 3803.1 3966.4 4084.9 3770.6 2870.9 3157.3

销售费用率 1.24% 1.40% 1.46% 1.28% 1.17% 1.34% 1.67% 1.25%

管理费用率 2.36% 2.77% 2.83% 4.53% 2.50% 2.63% 2.90% 2.46%

财务费用率 2.34% -1.54% 1.11% 1.07% 0.07% -1.44% 2.00% -1.23%

研发费用率 2.27% 3.12% 2.32% 2.60% 2.55% 2.42% 2.37% 2.22%

资产减值损失(百万元) 0.0 0.0 1.0 -411.6 0.0 0.0 0.0 -155.5 

利润总额(百万元) 470.6 407.2 353.2 356.0 377.2 329.7 222.7 117.7

所得税费用(百万元) 10.7 32.2 90.6 23.1 46.1 59.7 33.1 2.0

净利润（百万元） 460.0 375.0 262.6 332.9 331.1 270.0 189.6 115.7

EPS（元） 0.59 0.48 0.34 0.43 0.42 0.34 0.24 0.15

毛利率 16.45% 15.27% 15.28% 24.18% 14.54% 13.53% 15.15% 14.42%

期间费用率 8.21% 5.74% 7.72% 9.48% 6.28% 4.96% 8.95% 4.71%

所得税率 2.27% 7.91% 25.66% 6.50% 12.22% 18.11% 14.86% 1.72%

净利润率 8.05% 8.56% 5.85% 6.36% 6.93% 6.19% 5.60% 3.14%
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项目 产品 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

合金材料（吨） 141624 155065 180803 175572 196861 248045 267888 289319

光伏组件（MW） 689 570 246 1176 2564 3179 4451 5697

合金材料（万元/吨） 4.06 3.91 5.02 5.62 5.54 5.71 5.88 5.99

光伏组件（元/W） 2.35 2.43 2.88 2.72 2.53 2.00 1.98 1.98

合金材料（万元/吨） 3.40 3.28 4.39 4.95 5.00 5.10 5.20 5.30

光伏组件（元/W） 2.08 2.03 2.94 2.29 1.78 1.40 1.41 1.43

合金材料 0.66 0.63 0.63 0.67 0.54 0.61 0.68 0.69

光伏组件 0.36 0.51 0.17 0.48 0.78 0.62 0.59 0.56

合金材料 16.2% 16.0% 12.6% 12.0% 9.8% 10.7% 11.5% 11.5%

光伏组件 14.7% 20.0% 5.6% 17.3% 30.4% 30.0% 29.0% 28.0%

销量

单价

单位成本

单位毛利

（百万元）

毛利率

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 1229.04 1481.40 3134.26 2093.85 2500.21 2908.86 营业收入 10044.20 13447.84 17755.80 20938.55 25002.11 29088.59

应收票据及账款 1271.82 1568.22 1990.87 2294.64 2739.96 3187.79 营业成本 8811.84 11707.63 14692.82 17446.88 20557.43 23858.29

预付账款 103.58 242.44 220.33 229.46 274.00 318.78 税金及附加 28.25 22.59 36.59 41.88 50.00 58.18

其他应收款 68.38 80.17 74.66 86.05 102.75 119.54 销售费用 132.10 168.81 237.73 293.14 350.03 407.24

存货 3329.00 4781.66 4780.53 5496.96 6195.39 6863.35 管理费用 305.40 360.08 569.53 586.28 700.06 814.48

其他流动资产 316.76 511.68 315.31 419.77 501.04 582.77 研发费用 308.79 342.86 443.91 544.40 650.05 756.30

流动资产总计 6318.58 8665.56 10515.95 10620.74 12313.35 13981.09 财务费用 130.71 15.56 64.00 190.71 205.23 192.78

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 -7.94 -205.25 -411.58 -209.39 -300.03 -290.89 

固定资产 2959.42 3545.58 4146.94 4775.57 6372.93 6665.99 信用减值损失 -53.02 -10.73 -29.51 -31.41 -37.50 -43.63 

在建工程 2015.72 1750.75 845.98 2454.98 2063.99 2089.66 其他经营损益 -0.00 0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 281.05 281.74 354.84 265.31 177.45 88.75 投资收益 1.08 -0.69 -84.24 0.00 0.00 0.00

长期待摊费用 89.14 100.60 190.05 95.02 0.00 0.00 公允价值变动损益 0.44 -31.45 32.74 50.00 50.00 50.00

其他非流动资产 161.10 139.21 293.95 295.05 295.05 295.05 资产处置收益 -0.31 0.89 0.55 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 5506.43 5817.87 5831.76 7885.93 8909.42 9139.45 其他收益 33.66 30.93 75.49 70.00 30.00 30.00

资产总计 11825.01 14483.44 16347.71 18506.67 21222.76 23120.54 营业利润 301.01 614.01 1294.68 1714.47 2231.77 2746.80

短期借款 2780.39 1376.40 1647.51 1880.21 2643.50 2507.35 营业外收入 40.69 5.83 7.75 5.00 5.00 5.00

应付票据及账款 1492.60 2139.79 1991.70 2389.98 2816.09 3268.26 营业外支出 3.63 19.48 16.78 15.00 15.00 15.00

其他流动负债 1131.85 2237.16 2682.73 3138.37 3716.35 4317.09 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 5404.85 5753.35 6321.94 7408.57 9175.93 10092.70 利润总额 338.06 600.37 1285.65 1704.47 2221.77 2736.80

长期借款 718.96 2415.60 2523.05 2554.39 2182.83 1537.49 所得税 27.81 63.30 162.08 214.93 280.17 345.11

其他非流动负债 282.22 298.06 394.90 423.00 423.00 423.00 净利润 310.25 537.07 1123.57 1489.53 1941.61 2391.69

非流动负债合计 1001.18 2713.66 2917.94 2977.39 2605.83 1960.49 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

负债合计 6406.03 8467.02 9239.88 10385.96 11781.76 12053.18 归属母公司股东净利润 310.25 537.07 1123.57 1489.53 1941.61 2391.69

股本 790.04 790.04 781.87 781.87 781.87 781.87 EBITDA 767.83 975.08 1801.84 3344.60 4408.52 5204.55

资本公积 2633.09 2651.29 2726.43 2726.43 2726.43 2726.43 NOPLAT 373.33 566.26 1195.59 1621.24 2086.00 2525.20

留存收益 1995.85 2575.09 3599.54 4612.42 5932.71 7559.06 EPS(元) 0.40 0.69 1.44 1.91 2.48 3.06

归属母公司权益 5418.98 6016.42 7107.83 8120.71 9441.01 11067.35

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率

股东权益合计 5418.98 6016.42 7107.83 8120.71 9441.01 11067.35 会计年度 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益合计 11825.01 14483.44 16347.71 18506.67 21222.76 23120.54 成长能力

营收增长率 32.36% 33.89% 32.03% 17.93% 19.41% 16.34% 

现金流量表 营业利润增长率 -35.78% 103.98% 110.85% 32.42% 30.17% 23.08% 

会计年度 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E EBIT增长率 -17.20% 31.39% 119.13% 40.42% 28.06% 20.71% 

税后经营利润 310.25 537.07 1123.57 1393.40 1880.43 2330.51 EBITDA增长率 -7.89% 26.99% 84.79% 85.62% 31.81% 18.06% 

折旧与摊销 299.06 359.15 452.19 1449.43 1981.52 2274.97 归母净利润增长率 -27.66% 73.11% 109.21% 32.57% 30.35% 23.18% 

财务费用 130.71 15.56 64.00 190.71 205.23 192.78 经营现金流增长率 -59.90% 320.89% 173.07% 93.54% 35.76% 21.21% 

投资损失 -1.08 0.69 84.24 0.00 0.00 0.00 盈利能力

营运资金变动 -674.61 -678.78 -680.86 -291.02 -282.17 -206.18 毛利率 12.27% 12.94% 17.25% 16.68% 17.78% 17.98% 

其他经营现金流 61.68 296.64 405.02 60.27 20.00 20.00 净利率 3.09% 3.99% 6.33% 7.11% 7.77% 8.22% 

经营性现金净流量 126.00 530.32 1448.16 2802.78 3805.00 4612.08 营业利润率 3.00% 4.57% 7.29% 8.19% 8.93% 9.44% 

资本支出 1003.59 924.51 785.87 3476.90 3005.00 2505.00 ROE 5.73% 8.93% 15.81% 18.34% 20.57% 21.61% 

长期投资 -0.04 32.62 -102.39 0.00 0.00 0.00 ROA 2.62% 3.71% 6.87% 8.05% 9.15% 10.34% 

其他投资现金流 17.26 -1.74 -48.81 34.02 41.17 41.17 ROIC 5.17% 6.54% 12.32% 16.34% 16.62% 17.70% 

投资性现金净流量 -986.37 -893.63 -937.07 -3442.88 -2963.83 -2463.83 估值倍数

短期借款 986.74 -1404.00 271.11 232.71 763.28 -136.15 P/E 48.84 28.21 13.49 10.17 7.80 6.34

长期借款 434.85 1696.64 107.44 31.34 -371.56 -645.34 P/S 1.51 1.13 0.85 0.72 0.61 0.52

普通股增加 0.00 0.00 -8.18 0.00 0.00 0.00 P/B 2.80 2.52 2.16 1.89 1.62 1.38

资本公积增加 16.72 18.20 75.14 0.00 0.00 0.00 股息率 0.62% 1.09% 2.32% 3.15% 4.10% 5.05% 

其他筹资现金流 -162.91 11.61 668.83 -664.37 -826.54 -958.12 EV/EBIT 46.68 24.98 11.08 10.34 8.23 6.55

筹资性现金净流量 1275.40 322.45 1114.35 -400.32 -434.82 -1739.61 EV/EBITDA 28.50 15.78 8.30 5.86 4.53 3.69

现金流量净额 383.49 156.01 1729.40 -1040.41 406.36 408.65 EV/NOPLAT 58.61 27.17 12.51 12.08 9.58 7.60
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