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相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

新强联 57.0 203.6 203.6 

沪深 300 4.2 1.5 23.3 
 

 

市场数据 2020-10-12 

当前价格（元） 85.94 

52 周价格区间（元） 23.59 - 85.94 

总市值（百万） 9109.64 

流通市值（百万） 2277.41 

总股本（万股） 10600.00 

流通股（万股） 2650.00 

日均成交额（百万） 271.06 

近一月换手（%） 201.21 

 

相关报告 
  

 

投资要点： 

 风电主轴轴承依赖进口，海外产能受限创造进口替代机会。国内风

电轴承市场空间约百亿，机组大容量化进一步提升市场空间。主轴轴

承主要由 FAG、SKF 等欧洲厂商供应，国内厂商以低端的偏航变桨

轴承为主，欧洲疫情严重，同时海外大型轴承产能不足。技术达标的

国内厂商迎来进口替代窗口期。 

 公司自主、专注研发，成为风电主轴轴承核心供应商。公司具备 10

多年风电轴承供货经验，主要供货明阳智能和湘电风能，并合作远景

等厂商。3MW 风机轴承已大批量，5.5MW 已小批量试制。进度处于

国内同行前列。 

 公司进入主流客户全面供应和产能释放期。公司轴承供应容量大型

化，主轴轴承占比从 2019 年的 10%基础上快速提升，促进供应单价

和毛利率快速提升，且具备较大进一步提升空间。同时，公司提前投

入募投产能，产能在 2019 年增加 50%的基础上持续增长，顺应公司

客户快速拓展的趋势，2020年前三季度，公司利润同比增长超350%，

预计未来收入和盈利能力将继续同比提升。 

 海外市场和风电外市场提供进一步发展空间。预计 2020 年，公司风

电轴承全球市占率低于 10%，海外客户可提供更大市场空间。风电

之外，公司已在数十亿市场的海工装备和盾构机轴承领域实现供货。 

 盈利预测和投资评级：预计 2020-2022 年，公司实现利润 4.83 亿元、

6.43 亿元、8.14 亿元。对应 PE19 倍、14 倍和 11 倍。考虑到公司

持续受益于风电主轴轴承进口替代，为 A 股风电主轴轴承唯一上市

公司，具备稀缺性和较强的技术壁垒，给予公司“买入”评级 

 风险提示：1）风电装机在抢装后出现大幅下滑；2）公司产品价格出

现超预期下降；3）公司产品验证进度不及预期；4）公司产品出现

质量问题。5）公司海外供货进度低于预期风险。 

 

 

 

 

 
 

无 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1%。 

 

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

20/07 20/08 20/09

新强联 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 643 2173 2744 3335 

增长率(%) 41% 238% 26% 22% 

归母净利润（百万元） 100 483 643 814 

增长率(%) 75% 383% 33% 27% 

摊薄每股收益（元） 1.26 4.58 6.09 7.71 

ROE(%) 15.59% 31.69% 29.68% 27.32% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 多年深耕，风电主轴轴承进入快速成长期 

1.1、 自主研发，逐步站稳主轴轴承核心供应商 

公司 2005 年成立，一直从事大型回转支承和工业锻件的研发、生产和销售，始

终未发生变化。 

图 1：公司发展历程稳健 

 

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

成立之初，公司以低端的通用轴承为主要利润来源，但同步开始研发攻关高端的

2MW 风电主轴轴承和盾构机主轴轴承。在三年后的 2009 年，公司逐步开始与

明阳智能、湘电、中铁等取得合作。并在 2013 年后，风电业务、盾构机、海工

高端轴承业务成为公司的主要收入来源，客户也大幅拓展增加远景能源、中船华

南、武汉 461 等。 

公司在高端轴承方面取得突破，并非一蹴而就，而是经历十多年的先研发，再

试点、扩大合作的过程。最终在合作过程中，公司自主研发的技术逐步向国际

先进水平靠拢，目前公司已研发成功无软带淬火技术等底层领先技术，并在风电

领域已经实现 3MW 以上风电轴承的大批量销售，5.5MW 也在少量生产。 

图 2：风电主轴轴承  图 3：盾构机主轴承 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所  资料来源：招股说明书，国海证券研究所 
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1.2、 股权结构明晰，创始人专注主业 

公司主要创始人为董事长肖争强和总经理肖高强兄弟，为一致行动关系，目前

合计股份占比 42.5%，利于公司的迅速战略决策。2018 年，公司尚未上市筹得

资金，但坚定扩产，顺应 2019 年开始的风电抢装大年，也体现了公司的战略前

瞻性和执行能力。创始人未在除公司以及子公司以外的其他任何公司任职，也体

现了创始人对于主业轴承业务的专注。 

公司创立于我国五大轴承基地之一的洛阳。全国唯一设置轴承专业的大学，河南

科技大学位于洛阳，公司也与其签订产学研合作框架协议，设立河南、洛阳两级

回转支承工程技术研究中心。公司注重吸收前沿的设计理念，与实操经验相结合，

逐步实现技术向国际先进靠拢。 

公司其他主要股东除海通开元、上海慧锦、无锡国联等投资公司外，主要为包含

高管、核心管理人员在内的自然人。技术总监等核心技术人员具备行业内 10-20

年以上的经验。 

图 4：公司控股股东为肖争强、肖高强兄弟 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

1.3、 营收和盈利双升，成长加速 

公司收入和利润从 2019 年开始，出现大幅增长，并持续加速。最新业绩预告，

2020 年前三季度，公司实现归母净利润 2.55-2.7 亿元，同比增长 353%-379%，

其中第三季度实现净利润 1.55-1.7 亿元，同比增长 511%-570%。 

从公司 2020 年上半年的收入结构看， 79%直接来自于风电轴承，另外 12%来

源于外售锻件，也与风电轴承相关，目前仅有 7-8%的收入来源于风电业务以外

的海工装备、盾构机等轴承。因此，业绩高增长主要来源于三个方面： 

1） 近两年风电抢装需求旺盛。由于陆上风电补贴 2020 年截止，海上风电 2021

年截止的政策要求，风电从 2019 年开始出现抢装。根据能源局数据，2019
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年风电并网 25GW，同比增长 25%，预计 2020 年还将进一步增长 25%-30%

至 30GW 以上。 

2） 公司配套大功率风机轴承，以及主轴轴承增加，盈利能力提升。2019 年，

公司风电轴承的平均销售单价由 3.5 万元/件提升至 5.8 万元/件，主要是受益

于进口替代成功后的结构性大幅改善。与之对应，公司风电业务毛利率持续

提升，2019 年较 2018 年增加 4.5 pcts，2020H1 较 2019 年继续提升 3.1 pcts 

至 35.1%。 

3） 公司产能适时释放。公司前瞻性预测到 2019-2020 的景气度，使用自有资金

提前投入 IPO 募集资金项目，产能从 2019 年开始释放，2019 年产能较 2018

年增加 50%。2020 年进一步增加。 

我们预计公司风电主轴轴承的加速进口替代和产能释放将持续支撑业绩较快增

长。 

图 5：公司收入增长明显加速  图 6：公司利润增长明显加速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 7：公司当前收入以风电轴承以及配套锻件为主（2020H1）  图 8：风电业务毛利率提升带动总体毛利率增加 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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2、 风电主轴轴承主要来源于进口，海外疫情提供国

产化替代机会 

2.1、 风机容量大型化提升风电轴承市场空间 

抢装过后，预计国内风电装机保持平稳。在补贴截止的窗口期，国内风电出现一

轮抢装，预计 2020 年风电装机超过 30GW，我们认为在抢装结束的 2021 年，

装机仍具备一定的支撑。主要来源于：1）2019 年和 2020 年核准的装机将在 2021

年装机，预计 5-10GW；2）海上风电 2021 年装机量预计超过 2020 年，达到

5-6GW 以上；3）平价基地和平价项项目目前已经核准超过 30GW，预计在 2021

年装机超过 10GW；4）分散式风电预计 1-2GW。 

图 9：国内风电装机预计在抢装后保持平稳 

 

资料来源：国家能源局，国海证券研究所 

 

图 10：风机大容量占比提升（以金风科技为例） 

 

资料来源：金风科技业绩演示材料，国海证券研究所 
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风电装机呈现明显的大容量化。风机容量大型化是未来风电成本降低的重要手段，

根据金风科技的数据，2020H1，公司在手订单中 3MW 以上占比超过 40%。近

期招标的大基地项目单机容量超过 4MW。海上风电的容量较陆上风电进一步增

加。明阳智能 2020H1 半年报数据显示，新增订单中 3MW 及以上的占比超过

97%。我们预计 2021 年，3MW 以上风机将成为主流，由于行业金风科技、明

阳智能等再大容量风机中处于领先地位，预计风机大型化将推动龙头市占率进一

步提升。 

大容量占比提升将提升风电轴承的市场空间。风机轴承一般由主轴轴承、3 个变

桨轴承、1 个偏航轴承以及变速箱和电机轴承组合而成。 

图 11：风电轴承布局 

 

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

大容量的主轴轴承价格较小容量大幅提升。以明阳智能为例，变桨轴承在风机成

本中占比约 3%，3MW 主轴轴承在风机成本中的占比从 2MW 的 1%-2%提升至

7%，主要由于大容量的主轴轴承在国内供应不足。3MW 以上的轴承价值量占比

预计进一步升高，风电主轴和偏航变桨轴承在风机成本中占比将接近 10%。在

目前的招标价，以目前风机成本 2600 元/kw 计算，国内风电轴承的市场空间为

80-100 亿元，全球近 200 亿元。大容量风机占比提升，将进一步提高市场空间。 

图 12：3MW 主轴轴承成本占比明显增加（明阳智能）  图 13：容量增大后，轴承采购单价升高（明阳智能） 
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资料来源：明阳智能招股说明书，国海证券研究所  资料来源：明阳智能招股说明书，国海证券研究所 

2.2、 国内厂商供应集中于偏航和变桨，大容量主轴轴

承供应能力偏弱 

风电机组长期矗立在荒野外，运转环境恶劣，对轴承的性能要求很高，同时要求

轴承 20 年免维护。根据中国轴承协会在高端轴承技术路线图中的介绍，目前风

电主轴轴承主要被 SKF、FAG、TIMKEN、罗泰艾德等国外公司垄断。国内企业，

尤其对于大容量主轴轴承大部分还处于试制阶段。国内公司风电轴承出货主要集

中在门槛稍低的偏航和变桨轴承。 

目前国内涉足风电轴承的公司数十家，瓦轴和洛轴 LYC 为国内最早进入此行业

的大型公司。民营企业主要是浙江天马、大冶轴、新强联等。从公开信息可知，

目前在国内厂家供应风电主轴轴承方面，新强联处于领先地位。 

表 1：风电轴承主要供应厂商 

 厂商 简介 

国外 
FAG（舍弗

勒） 

德国公司，舍弗勒大中华区（含港台）拥有员工约 1.1 万人、 8 座工厂和 22 个销售办事处。在南京拥

有三个厂房。在建四号厂房按照 2000mm+风电大尺寸轴承设计。FAG 为风电主轴轴承、偏航、变桨轴承

的主要供应商。 

SKF（斯凯

孚） 

瑞典公司，成立于 1907 年。在中国拥有员工 3,600 名，18 家工厂，同时持有瓦轴 19.7%的股份。在

大连设立大型轴承工厂，共三期。SKF 为风电主轴轴承、偏航、变桨轴承的主要供应商。 

TIMKEN 美国公司，成立于 1895 年，公司与湘电成立合资公司，供应主轴等轴承 

罗泰艾德 德国公司，与徐工机械成立合资公司，供应风电轴承 

国内 
瓦轴 

位于大连，成立于 1938 年，主要供应偏航变桨轴承，2020H1 风电轴承收入同比增长 197%。主轴轴承曾

供应明阳智能、华锐风电等。 

洛轴 位于洛阳，成立于 2004 年，主要风电轴承供应商 

大冶轴 位于大连，风电主轴轴承交付中车风电 

天马精密 自天马股份剥离，主营偏航和变桨轴承 

新能轴承 位于洛阳，主要供应金风科技偏航、变桨轴承，为新强联锻件销售客户 

新强联 2019 年风电轴承收入 3.3 亿元，其中主轴轴承收入 0.37 亿元 

资料来源：新强联、明阳智能、运达风电、海装风电招股说明书、瓦轴公众号等，国海证券研究所 

目前进口风电主轴轴承供应存在限制：1）主要进口供应厂商来自于欧洲，舍弗

勒和斯凯孚均受到疫情影响。根据盖世汽车报道，舍弗勒受疫情影响，将裁员

4400 人，关闭或出售德国多家工厂，以达每年节省 3 亿欧元的目的。另外，进

口风电轴承原材料主要来源于意大利，目前意大利疫情仍较严重，供应持续受到

影响。2）进口大型轴承产能存在不足，根据“疫情下海上风电产业链的全球协

同发展线上会议”上的描述，目前主要配套海上风电的大型轴承的舍弗勒和斯凯

孚合计产能约 600 套，需要在全球范围内分配，低于海上风电的预期装机量。 

我们认为，海外进口轴承供应的限制给具备生产技术和供应能力的国内厂商提

供了进口替代窗口期。 
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图 14：意大利疫情仍处于上升趋势 

 

资料来源：腾讯，国海证券研究所 

3、 公司风电主轴轴承进入全面客户供应和产能释

放阶段 

3.1、 公司高端轴承技术来源于长期自主研发 

图 15：公司轴承生产工艺流程 

 

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

公司自主研发，设计贯穿轴承的整个生产过程。 

1） 自供上游锻件。公司 2011 年成立子公司圣久锻件，开始自己生产锻件。通

过调整供应商的钢锭微量元素和锻件的加工工艺来影响锻件乃至轴承的性

能。例如，公司主轴轴承的成功研发与公司增加镍元素相关。 
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2） 自主研发设备与进口设备相结合。公司自行建造大型碾环机，最大加工直径

达到 12 米。而为保证主轴轴承出厂质量，公司研制了专用的主轴轴承试验

机。同时，公司引进意大利淬火设备设备，在三排滚子结构的直驱式风电主

轴轴承中将软带控制在 15mm 以内，同时推进无软带淬火技术研发，提高轴

承的强度和可靠性。 

3.2、 经过前期积累，公司开始全面供应主要风电主机

厂商 

风电轴承尤其是主轴轴承的可靠供应经验在客户开拓中十分重要。风电轴承由

于对可靠性要求非常高，准入非常严格，验证周期长。根据明阳智能的资料，明

阳要求轴承厂商的质保期为 60 个月。后期出现质量问题，损失较大，行业内曾

出现华锐风电及明阳智能与主轴轴承厂商的诉讼，涉及金额较大。 

公司首台主轴轴承提供给湘电，在平稳运行 2 年之后才进入合格供应商名录。而

进入后，供应关系比较稳固。公司与湘电风能合作长达 10 年，与明阳智能长达

7 年，一直维持稳定供货。对于其他排名靠前的风机厂商，公司与远景能源合作

也已合作 2 年；对于金风科技，公司之前通过供应锻件给金风的变桨、偏航轴承

供应商新能轴承，实现间接供货。同时，公司招股书中表示拟重点开发金风科技

等主要整机厂商。 

图 16：公司风电轴承供应明阳智能增长较快（百万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

3.3、 产能释放助推风电主轴收入进入高增阶段 

公司风电收入自 2019 年开始大幅增长，除风电行业景气度提升外，公司自身因

素也有较大贡献。 
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1) 自有资金提前投入，募投项目产能释放。公司 2017 年和 2018 年均无新增

产能。IPO 募投项目为 2.0MW 及以上大功率风力发电主机配套轴承建设项

目，项目总投资 3.2 亿元。公司预判 2019 年开始风电将进入景气阶段，战

略性使用自有资金提前投入 IPO 募投项目，至 2019 年产能同比增加 50%。

公司销量较 2018 年增加 22%。预计 2020 年，产能还将进一步释放，支撑

销量上升。 

2) 容量提升，主轴销售增加带动单价提升。公司 2019年销售单价同比增加 66%，

主要是配套机组容量提升，单价同步增加，同时，公司主轴轴承占比提升至

10%以上。 

图 17：公司风电业务收入 2019 年开始大幅增长  图 18：公司风电销售单价和数量同时大幅增长 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

销售单价提升带动毛利率提升，公司风电轴承业务 2019 年毛利率较 2018 年提

升 4.5pcts，2020H1 继续提升 3.1pcts。我们预计，随着公司主轴轴承受到更多

主机厂商的认可，机组容量大型化和主轴收入提升带动盈利能力提升的趋势还

将持续。 

图 19：公司风电收入中，主轴轴承占比有较大提升空间 

 

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

4、 海外市场和风电外市场将提供额外发展空间 
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公司 2019 年风电产品收入 3.3 亿元，按照 2020H1 的 212%增速线性外推，结

合前述对于市场空间的测算，2020 年公司风电产品在国内的市占率仅 10%-15%。

仍有比较大的提升空间。而从全球看，公司市占率仅 5%-8%，未来若实现海外

客户供货，收入将实现新一轮增长。 

风电以外，公司已经实现销售的海工装备和盾构机主轴承也属于难度较大的高端

轴承。根据中国轴承协会的资料，海工装备轴承方面，欧美为第一梯队，韩国和

新加坡为第二梯队，我国较为薄弱，而市场空间在数十亿元。盾构机主轴承方面，

国际上主要厂商为 SKF、FAG 等。 

公司在盾构机主轴承和海工装备方面与中铁装备、中交天和、振华重工等企业合

作多年，2019 年此两项业务收入超过 1 亿元，预计未来将持续贡献利润增量。 

表 2：公司盾构机和海工装备轴承客户 

产品类别 客户名称 行业地位 合作时间 

盾构机轴 

承及关键 

零部件 

中铁装备 专业从事盾构机生产的大型国有企业，市场占有率连续三年保持国内第一 12 年 

中交天和 专业从事盾构机生产的大型国有企业，市场占有率排名靠前 4 年 

铁建重工 专业从事盾构机生产的大型国有企业，市场占有率排名靠前 4 年 

海工装备 

轴承 

振华重工 大型国有重型装备制造企业，港口机械占世界市场 82%以上的份额 15 年 

中船华南 
隶属于中国船舶工业股份有限公司（600150.SH）， 世界 500 强企业中国船舶重工

集团公司的重要成员单位 

11 年 

武船机械 
隶属于中国船舶重工集团动力股份有限公司（600482.SH），世界 500 强企业中国

船舶重工集团公司的重要成员单位 

13 年 

资料来源：公司招股说明书等，国海证券研究所 

5、 预计风电业务收入和盈利能力双升 

盈利预测假设条件： 

1） 2021 年国内风电装机较 2020 年有所下降，后保持平稳。 

2） 公司风电主轴轴承业务在多个客户中取得进展，市占率提升。 

3） 公司产能持续释放。 

4） 主轴轴承占比提升带动风电轴承毛利率上升。 

5） 风电以外的其他业务收入未来逐步恢复至 2019 年，并稳健增长。 

根据测算，我们预计，公司 2020-2022 年公司收入增速分别是 238%、26%、

22%。毛利率持续提升，分别是 35%、36%、37%。 
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表 3：分项业务盈利预测 

  2019 2020E 2021E 2022E 

风电业务 

收入（百万元） 337 1993 2435 2996 

yoy   491% 22% 23% 

毛利（百万元） 108 715 903 1145 

毛利率 32.0% 35.9% 37.1% 38.2% 

其他轴承 

收入（百万元） 147 80 150 165 

yoy   -46% 88% 10% 

毛利（百万元） 64 35 65 72 

毛利率 44% 44% 44% 44% 

锻件 

收入（百万元） 159 100 159 175 

yoy   -37% 59% 10% 

毛利（百万元） 28 18 28 31 

毛利率 18% 18% 18% 18% 

合计 

收入（百万元） 643 2173 2744 3335 

yoy   238% 26% 22% 

毛利（百万元） 200 768 997 1248 

毛利率 31% 35.3% 36.3% 37.4% 

资料来源：wind，国海证券研究所 

6、 盈利预测及评级 

我们预计 2020-2022 年，公司实现利润 4.83 亿元、6.43 亿元、8.14 亿元。对

应 PE19 倍、14 倍和 11 倍。考虑到公司业绩持续受益于风电轴承进口替代，为

A 股风电主轴轴承唯一上市公司，具备稀缺性，具有较强的技术壁垒，我们给予

公司“买入”评级。 

 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 643 2173 2744 3335 

增长率(%) 41% 238% 26% 22% 

归母净利润（百万元） 100 483 643 814 

增长率(%) 75% 383% 33% 27% 

摊薄每股收益（元） 1.26 4.58 6.09 7.71 

ROE(%) 15.59% 31.69% 29.68% 27.32% 
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7、 风险提示 

1）风电装机在抢装后出现大幅下滑； 

2）公司产品价格出现超预期下降； 

3）公司产品验证进度不及预期； 

4）公司产品出现质量问题。 

5）公司海外供货进度低于预期风险。 
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附表：新强联盈利预测表 
 

证券代码： 300850.SZ  股价： 85.94  投资评级： 买入  日期： 2020-10-13 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 32% 30% 27%  EPS 1.26 4.58 6.09 7.71 

毛利率 31% 35% 36% 37%  BVPS 8.05 14.44 20.53 28.24 

期间费率 14% 9% 8% 8%  估值     

销售净利率 16% 22% 23% 24%  P/E 68.44 18.78 14.11 11.14 

成长能力      P/B 10.67 5.95 4.19 3.04 

收入增长率 41% 238% 26% 22%  P/S 10.62 4.17 3.30 2.72 

利润增长率 75% 383% 33% 27%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.64 0.86 0.84 0.79  营业收入 643 2173 2744 3335 

应收账款周转率 1.67 1.67 1.67 1.67  营业成本 443 1405 1747 2087 

存货周转率 3.52 3.52 3.52 3.52  营业税金及附加 4 22 27 33 

偿债能力      销售费用 21 65 82 100 

资产负债率 37% 40% 34% 29%  管理费用 41 87 110 133 

流动比 1.97 3.07 3.43 3.89  财务费用 22 12 12 12 

速动比 1.60 2.47 2.78 3.22  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 114 582 765 969 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 1 0 0 0 

现金及现金等价物 99 200 351 169  利润总额 115 582 765 969 

应收款项 385 1300 1641 1995  所得税费用 15 99 122 155 

存货净额 126 405 504 602  净利润 100 483 643 814 

其他流动资产 70 177 216 759  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 679 2057 2687 3501  归属于母公司净利润 100 483 643 814 

固定资产 211 320 438 544       

在建工程 6 26 26 26  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 25 25 34 44  经营活动现金流 42 (471) 312 (18) 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 100 483 643 814 

资产总计 1012 2518 3276 4205  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 155 155 155 155  折旧摊销 30 24 34 47 

应付款项 124 400 498 595  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 20 68 86 104  营运资金变动 (88) (1625) (595) (1111) 

其他流动负债 46 46 46 46  投资活动现金流 (77) (129) (118) (106) 

流动负债合计 345 669 784 900  资本支出 (57) (129) (118) (106) 

长期借款及应付债券 2 302 302 302  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 25 25 25 25  其他 (20) 0 0 0 

长期负债合计 26 326 326 326  筹资活动现金流 137 700 0 0 

负债合计 372 995 1110 1226  债务融资 35 300 0 0 

股本 80 106 106 106  权益融资 0 400 0 0 

股东权益 640 1523 2166 2979  其它 102 0 0 0 

负债和股东权益总计 1012 2518 3276 4205  现金净增加额 102 100 194 (125) 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 19 

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


