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资料来源：Wind 

 高端板材新贵，产能扩张促增长 
康欣新材(600076) 
高端板材新贵崛起，产能扩张促业绩增长  

随着公司高端 COSB 板生产线的达产，凭借其优质的性价比有望成为集装
箱底板行业的隐形冠军，并成为建筑装饰环保板领域的有力竞争者。公司
持续加大对林木资源的掌控和生产工艺研发得以维持现有高盈利水平，业
绩将跟随产能扩张而实现快速增长。 

 

集装箱底板行业正处变革，独立专注企业有望胜出 

集装箱底板行业原为劳动密集型且对进口原材料依赖，目前正由成长期向
成熟期过渡。研发改进生产工艺，用易获取的速生林材料替代进口硬木，
提升工厂自动化率是行业的发展方向。我们预计行业需求保持在 144 万方
上下，扩张期结束后集装箱企业倾向于逐步剥离旗下底板生产业务，底板
生产专业化进一步提升，独立的底板生产企业有望胜出。 

 

短期受益集装箱需求复苏，公司底板业务将量价齐升 

2015-16 年集装箱需求较为低迷，底板价格一路下跌，出货量在 2016 年上
半年到达冰点。自去年下半年受运价触底反弹的带动，集装箱需求开始快
速复苏，公司目前底板的销售价格已经超过了 2013 年的均价。我们预计
公司今年底板出货量有 40%增长，均价有 20%增长回到 2013 年水平。 

 

中期产能扩张后市占率可提升，开拓环保板平滑需求波动 

公司联合德国企业开发出国内首条 COSB 板自动化生产线，在同等价格下
提供了更优质的产品，得到下游客户认可。在 2016 年上半年行业的低谷
之际，公司底板收入已经超过了原行业老大中集新材。随着公司优质产能
的逐步投产，市占率有继续提升空间，预计 3 年内国内市占率可达 30%以
上。同时公司积极开拓 OSB 板的其他用途，在建筑装饰领域开拓市场。在
底板出货受阻时可加大建筑装饰环保板的出货量，平滑需求波动，实现业
绩稳定增长。 

 

首次覆盖给予“买入”评级 

我们预计公司 2016-18 年净利润 3.8/5.2/6.3 亿元，对应 EPS 为
0.37/0.50/0.61 元，3 年复合增长率 29%。我们认为可给予 2017 年 25-27

倍 PE，对应目标价 12.5~13.5 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：产能投放不及预期；集装箱需求出现大幅下滑。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,034 

流通 A 股 (百万股) 752.37 

52 周内股价区间 (元) 8.66-15.99 

总市值 (百万元) 11,098 

总资产 (百万元) 3,750 

每股净资产 (元) 2.73  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 906.17 1,031 1,293 1,937 2,250 

+/-%  6,530 13.76 25.43 49.82 16.16 

净利润 (百万元) 188.16 269.41 380.70 517.67 633.81 

+/-%  261.22 43.18 41.31 35.98 22.44 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.26 0.37 0.50 0.61 

PE (倍) 57.66 40.27 28.50 20.96 17.12  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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集装箱底板新贵崛起，先进产能扩张带动业绩持续增长 
 

康欣新材料股份有限公司是一家集育苗、造林、木材深加工为一体的国家林业产业化龙头

企业。主要产品包括杨木复合集装箱底板、竹木复合集装箱底板、COSB 复合集装箱底板、

环保板等各类优质、新型木质复合材料，以及速生杨种苗，石楠、雪松、桂花等多种绿化

种苗及景观树等林产品。 

 

图表1： 2016 年收入增速开始加速上行 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 近几年净利润及增速情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2016年公司募投的COSB板生产线开始投产，产能增加 27.5万方，产品质量也大幅提升，

带动收入和利润进一步快速增长。今年的产能规模已经在集装箱底板行业居于首位，并且

拥有丰富的上游林木资源，在行业内领先的竞争优势进一步确立。随着 20 万方竹木复合

板产能的扩张投产，公司业绩有继续增长的基础。 

公司在 2015 年下半年借壳上市，股权结构比较简单。董事长郭志先及其家族共持有股权

31.2%。其余持股比例较高的均为尚未退出的投资基金。下属子公司也很少，康欣科技负

责上游林木资源管理，是母公司原材料的来源。 
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图表3： 2016 年中报期康欣新材股权结构图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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集装箱底板行业处变革之中，独立专注的企业有望胜出 
 

我国产能在 3 万方以上的集装箱底板生产企业有 20 家，行业较为分散。企业类型主要分

三大类： 

第一类为集装箱生产企业的下属木业子公司。代表为中集新材（原中集木业）、新华昌木

业、胜狮木业。这类木业公司一般只能向母公司供货，难以进入到其他集装箱企业供应链

中。 

第二类为独立的成规模的底板生产企业。代表为康欣新材、扬州快乐木业、和其昌、东顺

木业等。这类企业具有一定规模，产能均在 10 万方以上。凭借产品的良好质量逐步获得

集装箱生产企业和下游箱东及运输公司的认可。 

第三类为作坊式小企业。这类企业产能规模小，产能小于 10 万方。主要凭借靠近某个集

装箱生产厂而就近供货。在下游需求旺盛时，可以获得一定订单。但当下游需求萎缩时，

下游企业将优先采购性价比高的规模企业，其生存能力堪忧。 

 

图表4： 集装箱底板行业主要公司对比  

公司名称 主要产品 产能规模 

中集新材 竹木复合地板、木地板 自有产能 14 万方，连同协作企业共有 40 万方 

扬州快乐 木地板、OSB 板、竹地板 胶合板产能 12 万方、集装箱底板 25 万方 

福建和其昌 竹地板 10 万方 

胜狮木业 木地板 10 万方 

新华昌木业 木地板 10 万方 

顺德东顺木业 木地板 10 万方 

康欣新材 木地板、OSB 板、竹地板 42 万方 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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原材料替代和自动化率提升是行业的发展方向 

 

集装箱底板是集装箱承重的主要功能部位，是集装箱的重要组成部分和主要承载配件，故

质量要求很高。不仅要求具有较高的强度、刚度、耐磨性、抗腐蚀性、防滑、易固定等物

理性能，而且要求具有自重轻、便于维修等经济性能。传统集装箱底板通常为 28mm 厚

的 19 层胶合板，主要采用印尼、马来西亚等地产的龙脑香料木材，如阿必东、克隆木等

热带硬阔叶树材。随着热带硬阔叶林大量采伐导致资源锐减、环境破坏，印尼、马来西亚

等国逐步采取限制热带阔叶林各项严厉措施，造成可用林木资源的匮乏、短缺以及成本上

升。优质木材和储备森林资源远不能满足市场需求，导致木质底板供需矛盾日益凸显，进

而影响了集装箱产业的发展。 

为了破解原材料难题，行业内领军企业研发改性技术，使得利用三大速生材（桉树、松树、

杨树）和易获取的竹子等材料可以生产出符合强度要求的集装箱底板。比如中集新材先后

研发了桉木地板、松桦地板、竹木复合地板。康欣新材研发了杨木底板和竹木复合底板。 

原有集装箱底板为 19 层胶合板，需要人工逐层贴合，劳动力密集生产效率低下。改进机

器设备，提高自动化程度是企业努力的方向。2010 年之后 OSB 板生产技术被引入到集装

箱底板生产中，利用定向刨花的工艺生产出结构芯板，然后再进行简单贴合即可完成集装

箱底板的生产，大大降低了人工成本。比如原先 10 万方的生产线需要配备 7-800 名工人，

使用 OSB 板生产线后，人员数量下降到 200 以下甚至更低。中集新材、扬州快乐木业、

康欣新材等都具备了独立生产 OSB 板芯的能力。 

 

图表5： 集装箱底板行业上下游 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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集装箱企业剥离底板子公司，独立专注企业迎来机会 

 

中国集装箱行业在经历了一段快速发展后，出现了需求萎缩、产能过剩的困境，集装箱底

板行业也出现同样的问题。 

市场空间的测算： 

集装箱需求主要由新增需求和更换需求组成。全球现有集装箱船运力 2068 万 TEU，按照

集装箱 15 年的更换周期测算，每年更换需求 138 万 TEU。2016 年集装箱销量约为 130

万 TEU，处于景气低点，可以认为只有更换没有新增需求了。我们判断 2017 年及以后受

全球经济复苏带动，集装箱新增需求会向 2013-2015 年靠拢，约为 100 万 TEU。这样未

来几年可以认为集装箱年均销量约为 240 万 TEU，对应底板需求约 96 万方。 

另外考虑到集装箱生命周期中每 8 年更换一次底板，那么每年更换底板的集装箱运力（扣

除更新的集装箱数量）为 120 万 TEU，对应底板需求 48 万方。因此我们判断未来几年正

常的底板需求为 144万方。而行业拥有 10万方以上产能的企业合计标称产能就达到了 156

万方，集装箱底板行业产能过剩较为明显。 

在行业快速发展期，为了保证原材料供应，大型集装箱企业纷纷设立自有底板生产公司。

当行业成熟，下游需求萎缩后趋于稳定时，底板生产公司失去了原来的战略意义而且由于

效益变差而变成累赘。所以我们看到去年中集集团将旗下中集木业改组为中集新材在新三

板挂牌上市，承诺将其集团内收入比例由 5%以上下降到 70%，并开展新材料等其他业务。

而今年新华昌又将旗下新华昌木业出售给康欣新材。 

集装箱企业退出底板生产是大势所趋，底板行业也将变得更加专业化，上游原材料的积累

和生产工艺的技术研发将是企业间比拼的核心要素。底板行业中独立的成规模的生产企业，

由于其长期的专注与专业，将会攫取更大的市场份额。 
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短期受益集装箱复苏，底板量价齐升 
 

2015 年三季度开始，集装箱船的景气下降开始向上游传导，集装箱新造量大幅下降，并

于 2016 年一季度达到低谷，2016 年二、三季度的新造量也仅为每季度正常更新替换量

的水平，但四季度新造量有了显著的提升，来自租箱公司的需求贡献了主要部分。集装箱

行业的回暖主要在于全球经济的复苏，带动了运价的反弹。我们判断未来 3 年集装箱销量

会回到 2013-2015 年的水平。 

 

图表6： 2016 年集装箱船的交付和新签都创新低 

 

资料来源：克拉克森，华泰证券研究所 

 

图表7： 2016 年下半年新造干箱数量开始反弹 

 

资料来源：Triton，华泰证券研究所 
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图表8： 中国出口集装箱综合运价指数在 2016 年下半年触底反弹 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

集装箱底板的价格去年年初一度跌到了税前 3600 元/立方， 较 2015 年的均价有 20%的

下跌。去年下半年随着集装箱运输业景气指数的回暖，今年公司的集装箱底板业务将会迎

来量价齐升。我们预计公司今年底板的销量有望达到 25 万方，出厂均价回到 2013 年 3880

元每立方。 

 

图表9： 2016 年下半年新造干箱数量开始反弹 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表10： 2016 年集装箱船销量低点后有望向上修复 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 2017 年公司底板业务有望量价齐升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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中期产能扩张后市占率可提升，环保板平滑需求波动 
 

前面我们给出的行业研判是行业需求萎缩后趋于平稳，重视上游资源积累和生产工艺研发

的独立底板生产企业有望胜出。 

 

重视林木资源积累和生产工艺研发，行业影响力提升 

 

康欣新材一直不遗余力的加大林地储备。2014 年底公司有林地共 36 万亩，到 2016 年中

报时已经增加到 50 余万亩，并且还在不断增长中。公司目前的林地储备可以满足自身板

材产能需求的 70-80%，但目前并没有大量使用，当外购木材出现紧张时，才逐步开采自

身林地资源。在我国板材需求保持着较大体量的情况下，国外的木材出口是逐步收紧的，

林地资源具有一定潜在增值空间。 

为了摆脱对东南亚大径硬木的依赖，公司研发攻克了以速生杨等次材为主要原材料生产集

装箱底板的技术难关，创造性地通过研发新型四元树脂胶合剂以及工艺革新对杨树进行化

学及物理改性，增强杨树物理性能，达到集装箱底板强度、刚性、耐磨、耐用等各项技术

要求，成功使用速生杨木替代硬阔叶材生产集装箱底板，并顺利实现全杨木集装箱底板或

杨木、硬杂混用集装箱底板批量生产供货，得到包括中海、新华昌、胜狮等国内主要集装

箱厂的高度认可。康欣新材围绕速生杨、竹材等短周期原料利用已形成一系列技术成果，

取得多项实用新型以及发明专利，为进一步扩大利用速生杨等可持续资源生产集装箱底板

的规模创造了良好的技术条件。 

康欣新材还成功研发出以杨木等制成的定向结构板（OSB 板）为基材生产加工集装箱底

板，大幅提高了生产效率以及木质材料利用率。又与德国企业联合研发了中国首条 COSB

板生产线，不仅解决了定向结构板芯的生产，而且大幅增强了集装箱底板的品质。 

公司在林木资源积累和生产工艺研发都走在行业前列，加强营销后就得心应手。随着

COSB 生产线的投产，公司的产品竞争力进一步增强，除了维护好老客户，向老客户推荐

公司的竹木复合等新产品，还携 COSB 芯板的高品质，凭借性价比优势获取更多新客户。

2015-16 年行业处于下风向，中集木业、和其昌等业内龙头公司收入纷纷下滑，但公司依

旧保持着强劲的增长势头。2015 年公司的收入已经超过了中集新材自有产能的销售额。 

根据中集新材的公告，2016 年 1-6 月份，集装箱底板行业总量约为 18.40 万立方，均价

约 3,600 元/立方米（含税）；中集新材销售 5.10 万立方，占比 27.72%，均价约 3,650 元

/立方米，对应收入 1.6 亿元。而同期康欣新材的集装箱底板收入达到 2 亿元。也就是说在

行业最为惨淡的 2016 年上半年，公司的收入已经超过了背靠中集集团的行业老大。这充

分说明了公司产品的影响力。待公司募投产能全部达产后，标称产能达到 57 万方，凭借

着公司的产品竞争力和市场开拓能力，届时有望在行业需求旺盛时市占率在 30%以上。 

 

图表12： 近 2 年公司和行业对手收入变化 

 2014 2015 2016H1 

和其昌 3.8 亿元 3.2 亿元  

中集新材 12.6 亿元 10.9 亿元 1.6 亿元 

中集新材自产 5.7 亿元 4.4 亿元  

康欣新材 4.9 亿元 5.3 亿元 2.0 亿元 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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环保板提供额外收入，平滑掉底板需求波动 

 

将公司的 COSB 调低参数，就可以得到现在在建筑装饰领域正逐步流行的 OSB 板。OSB

板具有的优点包括： 

（1）价格低廉、 强度均匀、 稳定性好、可作为胶合板和细木工板理想的替代品。 

（2）在家具制造与室内装饰行业内, OSB 具有握钉性能好、抗冲击及抗弯强度高、尺寸

稳定性好、使用环保胶粘剂、防水性能卓越等诸多优势, 相较普通刨花板、中密度纤维板

等更符合现代人们对健康家居和环保生活的需求。 

（3）使用 OSB 作为骨料代替实木框架的木门, 除环保、不变形的特点，还具有较强的隔

音功能。 

我国对 OSB 板的应用还以室内装饰为主，并已经逐渐被消费者所接受。公司 OSB 环保板

的出货客户主要以公装、家装公司为主，也包括少量的建筑类公司。OSB 板在室内装饰

的用途主要有： 

（1）室内家具及承重件 

OSB 用于制作家具受力件，不仅强度高而且重量轻。因为厚度６-10mmOSB/3 的纵向弹

性模量可达到 3500MPa，纵向静曲强度可达到 22MPa。 

（2）OSB 门芯板 

一般门芯板厚度为 38mm，当前我国许多木门企业使用实木做门芯，加工流程复杂。而大

幅面、低密度的 OSB 厚板，能满足木门自动化生产的要求。 

（3）OSB 贴面板 

以 OSB 作为基材，经过薄木或三聚氰胺浸渍纸饰面处理的 OSB 饰面板。除基材本身的各

项性能优势外，又增添了饰面材料的多样性和美观性，既可用于橱柜、衣柜中的隔断，又

可用于家具、护墙板等凸显装饰效果的部位。 

（4）OSB 为基材的强化木地板 

 

图表13： 2017 年公司环保板业务收入还将继续增长 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2016 年底板需求出现较大下滑，公司通过装饰公司的渠道加大了环保板的出货量，使得

公司在行业弱势下依然实现整体业绩的快速增长。2017-18 年公司产能进一步释放，恰逢

集装箱底板也出现反弹，我们预计产能将会优先保障高价格的底板需求，不过受益于产能

扩张，环保板销量和收入还会有持续的增长。我们预计 2017 年环保板出货量 17 万方，

单价保持在 3100 元/方。 
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盈利预测与估值 
 

核心假设： 

产能达产后均形成产出，2016-18 年产能分布为 33/42/52 万方。 

2017-18 年毛利率和价格与 2015 年相比保持平稳，规模效应提升，费用率逐步下降。 

新华昌 2017 年完成并表，其利润率没有变化。 

速生苗、绿化苗等收入在 2016 年半年报基础上线性外推，并保持平稳。 

 

图表14： 主要产品营收假设  

 2015 2016E 2017E 2018E 

底板单价（元/方） 3849 3400 3880 3800 

底板销量（万方） 13.8 18 25 30 

底板收入（万元） 53188 61200 97000 114000 

环保板单价（元/方） 3099 3200 3200 3200 

环保板销量（万方） 10.4 15 17 22 

环保板收入（万元） 32236 48000 54400 70400 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

基于上述假设，我们预计公司 2016-18 年净利润 3.8/5.2/6.3 亿元，对应 EPS 为

0.37/0.50/0.61 元，3 年复合增长率 29%。我们认为可给予 2017 年 25-27 倍 PE，对应目

标价 12.5~13.5 元。 

 

图表15： 相关行业上市公司增速及估值情况 

 2017 预计增速 2017 预期 PE 2018 预计增速 2018 预期 PE 

兔宝宝 53.8% 29.2 46.1% 20.0 

丰林集团 36.4% 42.4 41.2% 29.9 

大亚圣象 13.0% 19.1 19.0% 16.0 

平均  30.2  22.0 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示： 
 

产能投放不达预期；集装箱行业景气度大幅下滑 

 

图表16： 康欣新材历史 PE-Bands  图表17： 康欣新材历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,417 2,035 2,523 3,140 3,464 

现金 470.70 780.96 933.51 693.01 744.64 

应收账款 145.96 197.70 225.92 354.98 402.74 

其他应收账款 23.04 2.10 18.33 15.70 25.07 

预付账款 13.46 93.54 72.36 150.21 145.29 

存货 743.21 932.23 1,246 1,896 2,117 

其他流动资产 20.83 28.35 27.22 29.59 29.45 

非流动资产 1,524 1,628 1,445 1,392 1,351 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 150.18 868.17 936.22 944.65 936.70 

无形资产 261.76 333.84 334.65 327.41 321.33 

其他非流动资产 1,112 425.58 174.39 120.35 92.53 

资产总计 2,941 3,662 3,969 4,532 4,815 

流动负债 1,064 672.53 243.33 560.24 370.70 

短期借款 683.00 267.80 0.00 220.59 0.00 

应付账款 118.26 119.41 159.61 242.91 271.14 

其他流动负债 262.99 285.33 83.73 96.74 99.56 

非流动负债 586.94 449.40 404.86 411.07 412.43 

长期借款 566.19 386.23 386.23 386.23 386.23 

其他非流动负债 20.75 63.17 18.63 24.84 26.20 

负债合计 1,651 1,122 648.19 971.31 783.13 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 557.74 1,034 1,034 1,034 1,034 

资本公积 10.52 514.93 914.18 914.18 914.18 

留存公积 721.93 991.34 1,372 1,613 2,083 

归属母公司股 1,290 2,541 3,320 3,561 4,031 

负债和股东权益 2,941 3,662 3,969 4,532 4,815  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 906.17 1,031 1,293 1,937 2,250 

营业成本 556.44 609.40 814.56 1,240 1,384 

营业税金及附加 3.69 8.63 10.82 16.22 18.84 

营业费用 33.57 40.29 49.13 73.61 78.75 

管理费用 88.87 88.08 103.44 154.96 168.75 

财务费用 38.57 45.39 38.63 41.64 42.13 

资产减值损失 6.60 6.13 6.36 6.25 6.31 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 3.00 3.00 3.00 

营业利润 178.43 232.93 273.00 407.66 554.48 

营业外收入 22.00 52.65 191.00 222.00 222.00 

营业外支出 0.67 0.29 41.00 20.64 30.82 

利润总额 199.76 285.30 423.00 609.02 745.66 

所得税 11.60 15.89 42.30 91.35 111.85 

净利润 188.16 269.41 380.70 517.67 633.81 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 188.16 269.41 380.70 517.67 633.81 

EBITDA 243.93 326.66 387.90 533.62 686.10 

EPS (元) 0.18 0.26 0.37 0.50 0.61  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 6,530 13.76 25.43 49.82 16.16 

营业利润 742.84 30.54 17.20 49.33 36.01 

归属母公司净利润 261.22 43.18 41.31 35.98 22.44 

获利能力 (%)      

毛利率 38.59 40.88 37.00 36.00 38.50 

净利率 20.76 26.13 29.44 26.72 28.17 

ROE 14.58 10.60 11.47 14.54 15.72 

ROIC 10.31 10.57 10.06 10.93 13.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.14 30.63 16.33 21.43 16.27 

净负债比率 (%) 78.36 73.86 59.59 62.47 49.32 

流动比率 1.33 3.03 10.37 5.60 9.34 

速动比率 0.63 1.64 5.25 2.22 3.63 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.31 0.34 0.46 0.48 

应收账款周转率 11.14 5.62 5.67 6.20 5.52 

应付账款周转率 7.08 5.13 5.84 6.16 5.38 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.26 0.37 0.50 0.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.05 0.26 (0.11) 0.51 

每股净资产(最新摊薄) 1.25 2.46 3.21 3.44 3.90 

估值比率      

PE (倍) 57.66 40.27 28.50 20.96 17.12 

PB (倍) 8.41 4.27 3.27 3.05 2.69 

EV_EBITDA (倍) 44.02 32.87 27.68 20.12 15.65  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 174.95 50.90 270.17 (111.82) 524.24 

净利润 188.16 269.41 380.70 517.67 633.81 

折旧摊销 26.93 48.33 76.26 84.32 89.49 

财务费用 38.57 45.39 38.63 41.64 42.13 

投资损失 0.00 0.00 (3.00) (3.00) (3.00) 

营运资金变动 (80.32) (322.15) (350.06) (768.05) (244.75) 

其他经营现金 1.61 9.92 127.63 15.60 6.57 

投资活动现金 (185.44) (221.36) (31.58) (30.51) (46.47) 

资本支出 197.63 227.11 23.45 30.00 45.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 12.19 5.75 (8.13) (0.51) (1.47) 

筹资活动现金 26.31 889.20 (86.04) (98.16) (426.15) 

短期借款 683.00 (415.20) (267.80) 220.59 (220.59) 

长期借款 511.19 (179.96) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 192.20 476.52 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (476.97) 504.41 399.25 0.00 0.00 

其他筹资现金 (883.11) 503.43 (217.49) (318.75) (205.56) 

现金净增加额 15.82 718.74 152.55 (240.50) 51.63  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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