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业绩高增长，产能翻番及新业务拓展值

得期待 
买入（首次） 
 
投资要点 

 2016 年营收 18.37 亿元，同比增长 94.25%，归母净利润 3.96

亿元，同比增长 298.1%，符合市场预期。2016 年营收 18.37

亿元，同比增长 94.25%；实现营业利润 4.57 亿元，同比上升

381.58%；归母净利润 3.96 亿元，同比增长 298.1%；扣非后归

母净利润 3.67 亿，同比增长 348.43%，基本每股收益 1.23 元。

2016 年公司业绩高增长主要受益于电解液销量大幅提升及六

氟磷酸锂价格上涨。第四季度公司实现营收 4.92 亿，同比增长

63.6%；第四季度毛利率为 36%，净利率为 16.2%；净利润 0.8

亿，同比增长 61.4%。四季度受行业因素影响，公司电解液出

货量不达预期。利润分配方案方面，公司拟以 3.25 亿股为基数，

向全体股东每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

 2016 年电解液业务营收增长 169%，占比提升至 66.7%，且毛

利率提升 13.4%至 43.6%。我们预计 2016 年公司电解液出货

量超过 2 万吨（包括东莞凯欣），增长超过一倍，市占率约 23%。

得益于六氟磷酸锂涨价，电解液价格提升至 7 万/吨左右。2016

年公司锂电材料业务迎来量价齐升，实现营收 12.25 亿，同比

增长 169%，毛利率为 43.62%，提升 13.4%。日化材料方面，

公司维持平稳增速，2016年实现营收5.24亿，同比增长25.56%，

毛利率略有提升至 32.36%。有机硅橡胶材料规模较小，营收为

0.73 亿，毛利率为 35%，基本与上年持平。 

 公司毛利率 39.8%，净利率 21.5%，受益于六氟磷酸锂涨价，

盈利能力大幅提升。2016 年公司毛利率提升 8.7%至 39.8%，

净利润提升 11%至 21.5%，主要受益于六氟磷酸锂涨价。受益

于下游动力电池需求高速增长，六氟磷酸锂价格从 2015 年初

8-9 万/吨，涨至 2016 年二季度高点的 38 万/吨，此后由于政策

延期出台，新能源汽车放量推迟，六氟磷酸锂价格有所回调，

2016 年下半年维持 30 万/吨左右。因此公司锂电材料业务上面

毛利率高达 46.2%，而下半年略有下降至 41.7%。费用率方面，

2016年整体费用率有所下降。管理费用为1.9亿，费率为10.3%，

下降 2.6%，其中研发费用为 1 亿，同比增长 86%；管理费用

为 0.83 亿，同比增长 38.4%，费用率为 4.5%，下降 1.8%，其

中车辆及运输费用为 4305 万。基于良好的现金流，公司财务

费用规模较小，为 259 万。 
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股价表现 

 

市场数据 

收盘价（元）                50.93 

一年最低价/最高价      41.68/54.01 

市净率（倍）                10.35 

流通 A 股市值（百万元）    9117.63 

 

基础数据 

 每股净资产（元）             5.01 

资产负债率（%）            30.03 

总股本（百万元股）         325.04 

流通 A 股（百万股）        179.02 
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 存货增长 50%小于营收增长，预收款增长 80%，经营活动产

生的现金流量净额增长 129%。报告期末公司存货 1.87 亿，较

年初增长 50%，增速小于营收增长，其中在产品 4577 万，较

年初增长 6.6 倍。公司预收款 1888 万，较年初的 1049 万，增

加 80%。应收账款 4.43 亿，较年初增长 66%，增速略低于营

收增长。报告期末公司应收账款周转天数为 96 天，较 2015 年

略有下降。公司资产负债率为 30%，略有提升。现金流方面，

公司经营活动现金流为 2.34 亿，同比增长 159%，受益于公司

业绩高速增长；由于产能扩建，资本性支出增加，投资活动现

金流为-2.52 亿；公司筹资活动净现金流-289 万，基本持平。

报告期末公司账面现金为 1.98 亿，是营业收入的 10.8%。 

 六氟磷酸锂产能翻番，电解液出货量有望维持高速增长，一定

程度上可对冲六氟磷酸锂价格下滑。2017 年一季度末公司

6000 吨液态六氟磷酸锂投产，折合 2000 吨固态六氟磷酸锂，

实现产能翻番。公司 4000 吨六氟磷酸锂产能可满足 3.3 万吨

电解液生产。目前公司电解液产能为 4-4.5 万吨。客户方面公

司囊括国内主流动力电池厂，包括 CATL、沃特玛、国轩等，

新增珠海银隆、珠海光宇等主力客户，并持续积极拓展松下、

特斯拉等潜在客户。我们判断公司 2017 年电解液出货量有望

达到 3.5-4 万吨。价格方面，由于新增产能二季度将集中释放，

且目前下游需求较平稳，六氟磷酸锂价格从年初的 30 万/吨已

有所松动，部分厂家报价降至 25 万/吨，但由于二季度新能源

汽车销量将继续大幅好转，旺季来临，同时日韩六氟磷酸锂价

格已提高至 20 万/吨，一定程度上对国家价格形成支撑，我们

判断全年价格有望维持 25 万/吨左右。对应公司电解液毛利率

将有所下滑，预计毛利率可维持在 40%左右。 

 正极材料布局值得期待：公司拟与控股子公司江西艾德于浙江

台州建设年产 2.5万吨正极材料及 2.5万吨磷酸铁锂迁建项目。

子公司江西艾德目前已具备 1 万吨磷酸铁锂正极材料生产能

力，为钱江摩托的主要供应商。三元正极材料公司团队建设已

完成，正着手产品送样检测，预计 2018 年产能将陆续释放。

公司正极材料产能建设规模大，技术积累深厚，且台州拥有吉

利、钱江锂电等新能源汽车相关公司，可形成良好的产业集聚

效应。正极材料为公司新增业务，有望成为公司新的增长点。 

 投资建议：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为

5.17 亿、6.39 亿、7.06 亿元，EPS 为 1.59/1.97/2.17 元，同比

增长 30/24/11%。考虑到公司为电解液及六氟磷酸锂龙头企业，

且后续新型锂盐、正极材料布局等值得期待，给以目标价 60

元，对应 2017 年 38 倍 PE，给以买入评级。 

 风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，新能源汽车产销不

达预期，公司电解液出货量不达预期，电解液及六氟磷酸锂价

格下滑幅度超预期。
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1. 电解液行业出货量高速增长，锂盐价格松动 

根据高工锂电数据，2016 年国内电解液产量为 8.5 万吨，同比增长

35%。其中动力类产量为 4.1 万吨，消费类为 4万吨，分别同比增长 52%

和 25%。消费类增长较快主要由于去年海外数码电池部分订单转移至国内

企业。2016 年电解液产能为 16.4 万吨，整体产能利用为 52%，四大材料

中电解液厂商盈利能力尚可。 

图表 1：2016 年电解液产量 

  
 电解液产量 

（万吨）  
 同比增长   占比  

 产能 

（万吨）  

 消费类电解液产量  4.0 52% 47%   

 动力类电解液产量  4.1 25% 48%   

 储能类电解液产量  0.4 7% 5%   

 锂电电解液合计  8.5 35% 100% 16.4 
 

资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 

从竞争格局来看，电解液市场较为集中，龙头企业为天赐材料和新

宙邦。天赐材料（含东莞凯欣）2016 年出货量为 2 万吨，占 23%市场份

额；新宙邦为 1.4 万吨，占 17%市场份额。其余较领先的厂包括江苏国泰、

天津金牛、珠海赛纬等。 

图表 2：2016 年各电解液厂商产量情况 

   2016 产量  

   数码   动力   储能   总量   市占率  

 深圳新宙邦       6,970       6,420       890       14,280  17% 

 江苏国泰华荣       4,070       3,360       710        8,140  10% 

 天津金牛       3,710       3,250       540        7,500  9% 

 天赐材料(不含凯欣）       4,700       7,400       750       12,850  15% 

 东莞杉杉       4,100       2,210       190        6,500  8% 

 东莞凯欣       4,255       2,610       305        7,170  8% 

 汕头金光       1,780       2,325       250        4,355  5% 

 北京化学         770       2,810         -        3,580  4% 

 珠海赛纬       2,730       4,270         -        7,000  8% 

 香河昆仑         950       2,050         -        3,000  4% 

 东莞航盛         350         850         -        1,200  1% 

 其他       5,915       3,040       855        9,810  11% 

 总量     40,300     40,595     4,490     85,385  100% 
 

资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 

电解液主要由锂盐、溶剂、添加剂构成，六氟磷酸锂价格松动，部

分已下探至 25 万/吨。目前锂盐主要选用六氟磷酸锂，其占电解液成本

超过一半。由于六氟磷酸锂产能有限，价格从 2015 年 8 万/吨一路上涨

至 38 万/吨，供给一度紧缺，2016 年下半年价格稳定在 35 万/吨。由于

2017 年一季度车企处于调整期，对电解液需求较淡，目前六氟磷酸锂价
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格已出现松动，且行新增产能将投产，国内部分六氟磷酸锂价格下探至

25 万/吨。 

图表 3：电解液及六氟磷酸锂价格（万/吨） 

 
资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 

今年二季度六氟磷酸锂新增产能将集中释放。2016 年国内六氟磷酸

锂产能约 1.3 万吨，而 2017 年天赐材料新增 2000 吨产能、石大胜华 2000

吨、多氟多 1000 吨、天津金牛 1000 吨、永太科技 1500 吨、必康股份 1000

吨，这些产能将集中于上半年投放，届时六氟磷酸锂产能将超过 2.5 万

吨，而根据我们的测算 2017 年六氟磷酸锂需求量近 2万吨，届时价格下

行压力增大。由于目前国外六氟磷酸锂价格已提至 20 万/吨，且原材料

碳酸锂价格稳定在 12 万/吨左右，目前国内六氟磷酸锂价格已下探至 25

万/吨，电解液价格具备下调 10%-15%的空间。 

图表 4：六氟磷酸锂扩产计划 

   2015 年产能   2016 年产能   2017 年规划产能  

 森田           3,000                 3,500              3,500  

 多氟多           2,500                 3,000              4,000  

 天赐材料           2,000                 2,000              4,000  

 必康股份           2,000                 2,000              3,000  

 新泰材料           1,080                 1,080              4,080  

 石大胜华               -                     -              2,000  

 天津金牛           1,000                 1,000              2,000  

 湖北宏源             600                   600              4,000  

 永太科技               -                     -              1,500  

 合计          12,180                13,180             28,080  
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

对于电解液厂商核心竞争力，一是产业链完善程度和规模，二是电

解液配方。配方的核心为添加剂，添加剂少量使用，是为改善电池性能
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（如改善低温型，过充保护，阻燃，导电等），虽占成本 10%，但是是电

池企业核心竞争力的体现。部分电解液厂商布局上游锂盐或添加剂，如

天赐材料、天津金牛均自产自用锂盐，新宙邦自产添加剂等。 

图表 5：各类型电解液添加剂 

添加剂类型 功能 

阻燃添加剂 
可以确保电池内部热失控时，电解液不会燃烧失火，使安全性得以保证，

如有机磷化物，有机氟代化合物等 

防过充添加剂 防止当电池尤其是电池组由于在使用过程中出现异常的状况时，单体电

池会经常性过充或过放，从而导致电池性能的迅速恶化，并造成安全隐

患 （氧化还原穿梭添加剂） 

正负极成膜添加剂 

可以有效地保护正负极材料在充电状态下与电解液的接触反应，通过成

膜的形式，将高度活性的正负极与电解液隔离开来，从而防止电解液在

电极表面的反应 

提高电解液低温性能添加

剂 

在低温环境下，电极反应活性下降，锂电池容量下降，而低温添加剂拓

宽电解液温度应用范围，提高电池低温状态下的电池容量和循环性能 

导电添加剂 
与锂离子或者锂盐阴离子作用，减小锂离子与阴离子间的相互作用，增

加锂离子迁移数，减小阴离子迁移数和降低阴离子电化学活性 
 

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 

2017 年可关注新型锂盐 LiFSI(双氟磺酰亚胺锂)的应用进展。FSI

是目前最有产业化前景的新锂盐。和六氟磷酸锂相比，LiFSI 在热稳定性、

对水分的敏感性（耐水解，无氢氟酸产生）、导电性等方面具有明显的优

势。并且 LiFSI 环境友好，且安全性能好，具备产业化基本条件。现阶

段，日韩高端电池已使用 LiFSI 与六氟磷酸锂搭配使用，对改善低温性

能、高倍率放电效果显著。国内方面，新宙邦和天赐材料已初步形成 300

吨、200 吨产能，目前 FSI 进口价格高达 150 万/元，国内企业量产后有

望将价格降至 80 万/吨（为市场可接受价位）。 

图表 6：新型锂盐 FSI 技术优势突出 

    LiFSI 六氟磷酸锂 

基础物性 

分子量 187 152 

电导率 高 略低 

热稳定性 高 低 

水解性 耐水解，无氢氟酸产生 易水解，产生氢氟酸 

电池性能 

循环寿命 长 短 

耐高温性能 好 差 

气胀 抑制电池气胀 电池发生气胀 

安全性 高 安全隐患大 

经济性 成本 高（80-150 万/吨） 30-38 万/吨 
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资料来源：高工锂电，东吴证券研究所。 

 

2. 公司为电解液龙头企业，产能扩张及新业务布局值

得期待 

公司为电解液及六氟磷酸锂龙头企业。2016 年营收 18.37 亿元，同

比增长 94.25%，归母净利润 3.96 亿元，同比增长 298.1%，符合市场预

期。2016 年营收 18.37 亿元，同比增长 94.25%；实现营业利润 4.57 亿元，

同比上升 381.58%；归母净利润 3.96 亿元，同比增长 298.1%；扣非后归

母净利润 3.67 亿，同比增长 348.43%，基本每股收益 1.23 元。2016 年公

司业绩高增长主要受益于电解液销量大幅提升及六氟磷酸锂价格上涨。

第四季度公司实现营收 4.92 亿，同比增长 63.6%；第四季度毛利率为 36%，

净利率为 16.2%；净利润 0.8 亿，同比增长 61.4%。四季度受行业因素影

响，公司电解液出货量不达预期。利润分配方案方面，公司拟以 3.25 亿

股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

2016 年电解液业务营收增长 169%，占比提升至 66.7%，且毛利率

提升 13.4%至 43.6%。我们预计 2016 年公司电解液出货量超过 2 万吨（包

括东莞凯欣），增长超过一倍，市占率约 23%。得益于六氟磷酸锂涨价，

电解液价格提升至 7 万/吨左右。2016 年公司锂电材料业务迎来量价齐升，

实现营收 12.25 亿，同比增长 169%，毛利率为 43.62%，提升 13.4%。日

化材料方面，公司维持平稳增速，2016 年实现营收 5.24 亿，同比增长

25.56%，毛利率略有提升至 32.36%。有机硅橡胶材料规模较小，营收为

0.73 亿，毛利率为 35%，基本与上年持平。 

 

图表 7：天赐材料 2016 年单季度业绩情况 

  一季度 二季度 三季度 四季度 

营业收入(亿） 3.45 4.56 5.45 4.92 

-同比 122.90% 113.60% 96.60% 63.60% 

毛利率 41.40% 43.00% 39.40% 36.00% 

归母净利润(亿） 0.71 1.22 1.24 0.8 

-同比 485.10% 607.30% 494.80% 61.40% 

净利率 20.50% 26.60% 22.70% 16.20% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 8：天赐材料 2016 年分行业营收情况 

  营业收入（亿） 营收同比 毛利率 毛利率同比 

日化材料及特

种化学品 
5.24 25.56% 32.36% 0.99% 
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锂电池材料 12.25 169.28% 43.62% 13.40% 

有机硅橡胶材

料 
0.73 4.04% 35.00% -0.69% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司毛利率 39.8%，净利率 21.5%，受益于六氟磷酸锂涨价，盈利

能力大幅提升。2016 年公司毛利率提升 8.7%至 39.8%，净利润提升 11%

至 21.5%，主要受益于六氟磷酸锂涨价。受益于下游动力电池需求高速增

长，六氟磷酸锂价格从 2015 年初 8-9 万/吨，涨至 2016 年二季度高点的

38 万/吨，此后由于政策延期出台，新能源汽车放量推迟，六氟磷酸锂价

格有所回调，2016 年下半年维持 30 万/吨左右。因此公司锂电材料业务

上面毛利率高达 46.2%，而下半年略有下降至 41.7%。费用率方面，2016

年整体费用率有所下降。管理费用为 1.9 亿，费率为 10.3%，下降 2.6%，

其中研发费用为1亿，同比增长86%；管理费用为0.83亿，同比增长38.4%，

费用率为 4.5%，下降 1.8%，其中车辆及运输费用为 4305 万。基于良好

的现金流，公司财务费用规模较小，为 259 万。 

 

图表 9：天赐材料 2016 年锂电材料业务情况（分上下半年） 

  锂电池材料营收（亿） 毛利率 

1H2016 5.25 46.16% 

2H2016 7 41.72% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 10：天赐材料 2016 年费用率情况 

项目 规模 
（元） 规模同比（%） 费用率 费用率 

同比 
主要科目说

明 

管理费用 1.90 55.7% 10.3% -2.6% 
研发费用为
1亿，同比
增加 86.1% 

销售费用 0.83 38.4% 4.5% -1.8% 
车辆运输费
用为 4305
万，同比增

长 47% 

财务费用 0.03 -24.9% 0.1% -0.2%  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

存货增长 50%小于营收增长，预收款增长 80%，经营活动产生的现

金流量净额增长 129%。报告期末公司存货 1.87 亿，较年初增长 50%，

增速小于营收增长，其中在产品 4577 万，较年初增长 6.6 倍。公司预收

款 1888 万，较年初的 1049 万，增加 80%。应收账款 4.43 亿，较年初增

长 66%，增速略低于营收增长。报告期末公司应收账款周转天数为 96 天，
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较 2015 年略有下降。公司资产负债率为 30%，略有提升。现金流方面，

公司经营活动现金流为 2.34 亿，同比增长 159%，受益于公司业绩高速增

长；由于产能扩建，资本性支出增加，投资活动现金流为-2.52 亿；公司

筹资活动净现金流-289 万，基本持平。报告期末公司账面现金为 1.98 亿，

是营业收入的 10.8%。 

 

六氟磷酸锂产能翻番，电解液出货量有望维持高速增长，一定程度

上可对冲六氟磷酸锂价格下滑。2017 年一季度末公司 6000 吨液态六氟磷

酸锂投产，折合 2000 吨固态六氟磷酸锂，实现产能翻番。公司 4000 吨

六氟磷酸锂产能可满足 3.3 万吨电解液生产。目前公司电解液产能为 4-4.5

万吨。客户方面公司囊括国内主流动力电池厂，包括 CATL、沃特玛、国

轩等，新增珠海银隆、珠海光宇等主力客户，并持续积极拓展松下、特

斯拉等潜在客户。我们判断公司 2017 年电解液出货量有望达到 3.5-4 万

吨。价格方面，由于新增产能二季度将集中释放，且目前下游需求较平

稳，六氟磷酸锂价格从年初的 30 万/吨已有所松动，部分厂家报价降至

25 万/吨，但由于二季度新能源汽车销量将继续大幅好转，旺季来临，同

时日韩六氟磷酸锂价格已提高至 20 万/吨，一定程度上对国家价格形成支

撑，我们判断全年价格有望维持 25 万/吨左右。对应公司电解液毛利率将

有所下滑，预计毛利率可维持在 40%左右。 

 

正极材料及新型锂盐 LiFSI 布局值得期待：公司拟与控股子公司江

西艾德于浙江台州建设年产 2.5 万吨正极材料及 2.5 万吨磷酸铁锂迁建项

目。子公司江西艾德目前已具备 1 万吨磷酸铁锂正极材料生产能力，为

钱江摩托的主要供应商。三元正极材料公司团队建设已完成，正着手产

品送样检测，预计 2018 年产能将陆续释放。公司正极材料产能建设规模

大，技术积累深厚，且台州拥有吉利、钱江锂电等新能源汽车相关公司，

可形成良好的产业集聚效应。正极材料为公司新增业务，有望成为公司

新的增长点。此外，公司拥有 300 吨新型锂盐中试线，近期投产。 

 

投资建议：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为 5.17 亿、

6.39 亿、7.06 亿元，EPS 为 1.59/1.97/2.17 元，同比增长 30/24/11%。考虑

到公司为电解液及六氟磷酸锂龙头企业，且后续新型锂盐、正极材料布

局等值得期待，给以目标价 60 元，对应 2017 年 38 倍 PE，给以买入评级。 

 

风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，新能源汽车产销不达预

期，公司电解液出货量不达预期，电解液及六氟磷酸锂价格下滑幅度超

预期。 
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附盈利预测表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元）      利润表（百万元）     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,156 2,252 2,848 3,635  营业收入 1,837 2,608 3,473 4,006 

现金 198 782 1,042 1,202  营业成本 1,107 1,630 2,199 2,575 

应收账款 443 653 870 1,356  营业税金及附加 16 23 31 36 

其他应收款 7 7 7 7  销售费用 83 118 153 168 

预付账款 23 34 45 53  管理费用 190 261 340 381 

存货 187 275 372 435  财务费用 3 13 24 29 

其他 298 500 512 583  资产减值损失 38 -7 11 26 

非流动资产 1,180 1,238 1,359 1,373  公允价值变动收益 26 0 0 0 

长期投资 241 241 241 241  投资净收益 30 35 35 35 

固定资产 529 724 904 1,019  营业利润 457 605 748 827 

无形资产 85 80 172 162  营业外收入 13 13 13 13 

其他 324 193 42 -49  营业外支出 5 10 10 10 

资产总计 2,335 3,490 4,207 5,008  利润总额 464 608 751 830 

流动负债 693 1,443 1,693 1,979  所得税 69 91 113 125 

短期借款 102 636 642 768  净利润 395 517 639 706 

应付账款 287 422 570 667  少数股东损益 -1 0 0 0 

其他 303 385 481 543  归属母公司净利润 396 517 639 706 

非流动负债 9 9 9 9  EBITDA 535 679 852 953 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.22  1.59  1.97  2.17  

其他 9 9 9 9       

负债合计 701 1,451 1,702 1,988  主要财务比率     

少数股东权益 7 7 7 7  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 325 325 325 325  成长能力     

资本公积 552 552 552 552  营业收入 94.3% 41.9% 33.2% 15.4% 

留存收益 778 1,155 1,622 2,137  营业利润 381.6% 32.4% 23.8% 10.5% 

归属母公司股东权益 1,628 2,032 2,498 3,014  归属于母公司净利润 298.1% 30.4% 23.6% 10.5% 

负债和股东权益 2,335 3,490 4,207 5,008  获利能力         

      毛利率(%) 39.8% 37.5% 36.7% 35.7% 

现金流量表（百万元）      净利率(%) 21.5% 19.8% 18.4% 17.6% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 24.4% 25.4% 25.6% 23.4% 

经营活动现金流 234 262 614 329  ROIC(%) 23.1% 19.8% 21.0% 19.3% 

净利润 395 517 639 706  偿债能力         

折旧摊销 75 61 80 96  资产负债率(%) 30.0% 41.6% 40.5% 39.7% 

财务费用 2 13 24 29  净负债比率 14.6% 43.8% 37.7% 38.7% 

投资损失 -30 -35 -35 -35  流动比率 1.67  1.56  1.68  1.84  

营运资金变动 -220 -288 -105 -493  速动比率 1.40  1.37  1.46  1.62  

其他经营现金流 11 -7 11 26  营运能力         

投资活动现金流 -252 -85 -165 -75  总资产周转率 0.79  0.75  0.75  0.83  

资本支出 163 120 200 110  应收账款周转率 4  4  4  3  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.86  3.86  3.86  3.86  

其他投资现金流 -89 35 35 35  每股指标（元）         

筹资活动现金流 -3 408 -190 -94  每股收益(最新摊薄) 1.22  1.59  1.97  2.17  

短期借款 0 533 7 126  每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.72  0.80  1.89  1.01  

长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.01  6.25  7.69  9.27  

普通股增加 4 0 0 0  估值比率         

资本公积金增长 -135 0 0 0  P/E 41.77  32.04  25.92  23.46  

其他筹资现金流 -7 -125 -197 -220  P/B 10.17  8.15  6.63  5.49  

现金净增加额 -22 584 259 160  EV/EBITDA 31  25  20  17  

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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