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阳光城（000671.SZ） 

收购成为投资主力，资源优势逐步提升 
Table_Summary  

核心观点： 

 收入规模降低，毛利影响业绩 

16 年营业总收入同比下降 12.4%，归母净利润 12.30 亿元，同比下降

13.0%。收入规模下降，是由于结算结构调整所致，结算面积与去年基本持

平，但是结算均价与 15 年相比下降 9.85%，大福建、长三角以及中西部城

市 3 个板块主要的结算项目均价都有所下降。销售方面，16 年销售金额 487

亿元，公司近 5 年维持了 65%的复合增速，在 A 股上市公司销售规模 top20

的企业中，近年的平均增长水平维持在行业第一梯队。 

 并购投资领先行业，土地投资进一步提升 

16 年公司通过招拍挂和收购的方式合计获取土地规模 978 万方，合计

土地投资金额为 281 亿元，占销售金额比例 58%，与去年相比上升 15%。

进入 16 年，公司的收购力度进一步加大。整体上来看，收购中泛置业进入

长沙，先后四次收购广州南山项目以及物产中大资产包的收购，对公司价

值以及储备规模影响最为显著。 

 上下齐心，股东增持大幅提振信心 

控股股东计划自 17 年 5 月 2 日起在 12 个月内拟通过二级市场增持公

司股份不低于 8100 万股，按照目前的股价计算，总金额不低于 4.4 亿元。 

 预计 17、18 年 EPS 分别为 0.43、0.56 元，维持“买入”评级。 

阳光城 16 年整体的变化是积极的，作为快周转企业的代表，在过去的

5 年内公司充分受益于高杠杆所带来的增长，截止到目前公司在手土地储备

规模达到了 2285 万方储备充足，关注 17 年的销售表现和目标完成情况。 

 风险提示 

新业务拓展以及房地产市场波动存在不确定性。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 22,380 19,598 27,169 34,175 39,182 

增长率(%) 61.08% -12.43% 30.98% 33.14% 14.65% 

EBITDA(百万元) 2615.44  2182.50  3107.79  4224.04  5178.33  

净利润(百万元) 1418.20  1230.06  1723.64  2270.28  2804.91  

增长率(%) 7.14% -13.27% 40.13% 31.71% 23.55% 

EPS（元/股） 0.35  0.30  0.43  0.56  0.69  

市盈率（P/E） 15.51  17.88  12.76  9.69  7.84  

市净率（P/B） 1.81  1.67  1.53  1.32  1.13  

EV/EBITDA 12.14  26.71  25.50  25.79  20.17  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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收入规模降低，毛利影响业绩 

 

2016年全年，公司实现营业总收入195.98亿元，同比下降12.4%，实现营业利

润20.66亿元，同比下降12.0%，实现归属于上市公司股东的净利润12.30亿元，同比

下降13.0%，每股收益0.44元，分红预案每10股派0.5元现金股息。 

16年公司主营业务收入规模有所下降，主要是由于房地产项目结算结构调整所

致。其中房地产结算金额与去年同期相比下降8%，结算面积与去年基本持平，但是

结算均价与15年相比下降9.85%。从业绩结转结构变化可以看出，长三角的贡献比例

大幅上升，大福建、长三角以及中西部城市已经形成稳定的3个利润贡献板块，其中

长三角的业务占比已经赶超公司传统优势的大福建区域，而珠三角项目也逐渐形成销

售。各区域结算均价都有所下降，福建区域均价较低的西海岸项目是16年的结算主

力，长三角16年价格较低的苏州和杭州项目已经进入结算，而中西部城市中西安各

项目结算均价全面下降。 

 

图1：阳光城主营业务收入及增速  图2：阳光城主营业务收入结构拆分 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图3：阳光城结算金额分布结构  图4：15年和16年整体及分区结算均价变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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除了毛利率的下降，费用水平提升对于业绩也有一定影响，但相对于当期的销售

规模，管理和销售费用率却有所下降，由15年的3.26%下降至16年的2.38%，表明公

司在体量和城市数量扩张的同时，管控水平依然维持较好的水平。 

 

图5：阳光城房地产结算毛利率变化  图6：阳光城管理及销售费用率变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

销售方面，16年公司实现房地产销售金额487亿元，与15年相比同比上升57%，

公司近5年维持了65%的复合增速，在A股上市公司销售规模top20的企业中，近年的

平均增长水平维持在行业第一梯队。公司优异的成长能力受益于公司原有在大福建区

域的土地储备以及13年以后在长三角重点城市的果断布局，展现了公司清晰的战略

思路以及优秀的操盘能力。 

2017年公司计划进一步提升销售体量，在15、16年的稳定的项目拓展的保障下，

17年货值规模将会达到近年新高，公司目前在手可售货值约250亿，预计年内的新推

货值在1100亿左右，总货值将达到1350亿。在合理的销售去化率的假设下，公司预

计销售金额将会达到800-850亿。 

在17年的政策逐步加码的情况下，东部及南部重点城市的政策调控力度会逐渐

提升，影响货值的兑现以及去化效率，而近些年公司在中西部城市增加了土地获取力

度和储备规模，在当前政策环境下，布局十分合理，具备进一步提升和爆发的潜力。 

 

图7：房地产销售金额（亿元）及增速 

 

数据来源：公司年报，CRIC，广发证券发展研究中心 
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图8：房地产行业top20企业近5年销售金额增速  图9：阳光城货值以及销售去化率 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

截止到16年末，公司在手预收账款规模178亿元，与15年同期相比上升82.8%，

并且达到近几年的新高。16年之前公司预售账款规模与次年的结算金额相比，平均

覆盖率仅为55%，这与公司的回款节奏以及部分现货项目销售有关。而16年底较好

的存量预收款规模未17年以后的业绩规模增长提供了较好的基础，同时由于整体市

场价格的上涨，未来的结算毛利和结算款质量都将有所提升。 

 

图10：阳光城预收账款规模  图11：阳光城预收账款结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

并购投资领先行业，土地投资进一步提升 

 

16年公司通过招拍挂和收购的方式合计获取土地规模978万方，合计土地投资金

额为281亿元，占销售金额比例58%，与去年相比上升15%。从15年开始，在中民投

的相关股东的影响下，公司开始大量通过并购项目补充优势区域的土地储备，先后在

厦门、上海等地获取在建项目，有效补充了可售货值规模。而进入16年，公司的收

购力度进一步加大，并且通过收购的方式进入或大规模增加局部城市市场的货值储备。

整体上来看，收购中泛置业进入长沙，先后四次收购广州南山项目以及物产中大资产
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包的收购，对公司价值以及储备规模影响最为显著。 

 

图12：阳光城拿地金额占销售金额比例  图13：阳光城拿地招拍挂及收购项目占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图14：阳光城总建筑面积各线城市占比  图15：阳光城总建筑面积各区域占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表 1：16 年阳光城项目获取明细 

项目名称 成交金额（亿元） 土地面积(万㎡) 计容面积(万㎡) 用途 

2016-03 号 5.15 5.69 17.08 商住 

2016-11 15.50 3.11 7.15 商住 

萧政储出（2016）10 号 13.85 3.17 6.98 商住 

余政储出（2015）65 号 2.10 6.37 14.01 商住 

余政储出（2016）11 号 37.48 9.53 19.06 住宅 

萧政储出（2016）25 号 17.81 5.96 14.26 住宅 

京土整储挂(顺)[2016] 010 号（北京市顺义区后沙峪镇 

SY00-0022-6014F2 公建混  
7.50 1.78 3.91 商住 

2016WG014 号 6.39 2.35 8.21 商业 

TD2016(NH)WG0012 1.08 0.45 1.44 商住 

2016WG025 10.37 3.45 6.76 商住 

WH04(252):2016-029 号 10.78 3.49 11.23 商住 
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郑政经开出（2016）026（网） 28.24 7.07 31.81 商住 

招拍挂合计 156.27 52.42 141.90 
 

宗地 并购价款（亿元） 土地面积 (万㎡) 计容建面 (万㎡) 用途 

福州润华山庄项目地块 4.70 7.01 10.71 住宅 

厦门时代中心 0.90 0.44 3.83 住宅、商业 

漳州富山项目 5.20 9.32 23.31 住宅、商业 

苏地 2015-G-1 号（平江项目） 15.89 7.81 36.92 商业 

杭政储出【2012】66 号（拱运项目） 2.32 0.59 1.17 住宅 

上海市浦东新区（大团项目） 2.31 9.08 13.81 住宅 

粤（2015）广州市不动产权第 11800005 号 11.03 19.72 48.76 商住 

番府国用（2002）字第 13-002128、13-000110 号 12.67 10.49 62.92 商住 

雅苑第 6-14 期 6 宗地块 3.66 29.59 85.88 商住 

万国一期-十八期 16 宗地块、沙螺湾地块 20.49 124.82 259.21 商住工业 

长沙中泛 18 宗地块 34.70 60.17 270.06 商住 

QJI-9-35（大唐不夜城项目） 7.38 3.95 11.86 住宅 

长沙劳动广场项目 3.70 1.15 7.46 住宅、商业 

收购项目合计 125 284 836  

所有项目合计 281  337  978   

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

阳光入湘：16年5月收购长沙中泛置业，项目位于长沙市芙蓉区，临近浏阳河及

京珠高速，未来具备较高的升值空间。项目规划建筑面积共270万方，平均获取楼面

价1285，当前周边可比项目价格为8000元/平米，与收购项目时相比提升1000元。预

计可以为公司带来净利润43.5亿。 

 

图16：长沙中泛项目区位情况  图17：广州南沙项目区位情况 

 

 

 

数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心  数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心 

 

增强广州：3季度公司先后四次公告，披露了在广州南沙区的并购进程，先后拿

下了“逸涛万国”、“逸涛雅苑”、“广晟海韵”及“太古地块”等共计544万方的

土地储备。项目背靠大海，具有极好的开发价值和升值潜力。目前周边可比项目平均

售价为13000元/平米，11月25日最新出让地块平均价格为15000-18000元/平米，平

中泛项目 

南沙项目 
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均收购成本2246元/平米，预计能为公司带来98亿净利润。 

物产中大收购：预计公司最新物产中大收购资产包未结算面积约150万方，主要

分布在杭州、武汉、成都、南昌等地。平均销售价格在2万元左右，总货值约300亿，

部分项目已经达到预售条件，可以立刻为公司每年至少增加50亿的销售。收购项目

总成本约1w元/平米，销售毛利率在40%以上，合计为公司贡献净利润58亿。 

 

表 2：阳光城估值变化情况 

时间 
未结算面积 NAV wacc 总股本 每股 NAV 股价 NAV 折价 

（万方） （亿元） % （亿股） （元/股） （元/股） （%） 

15 年底情况 1104 254 9% 40.1 8.95  6.32  -29.4 

截至目前情况 2187 405 9% 40.5 10.14  5.43  -46.4 

新增项目名称 
未结算面积 增加 NAV 

     
（万方） （亿元） 

     
萧政储出（2016）10 号 7 0.58 

     
余政储出（2015）65 号 14 0.74 

     
2016WG014 号地块 8 1.11 

     
长沙中泛置业项目 270 36.46 

     
闽侯县南屿镇尧沙村 17 1.09 

     
北京市顺义区后沙峪镇 3 -0.19 

     
大沥镇盐步霞露后地段 1 -0.04 

     
成都市 WH04(252) 11 -0.78 

     
余政储出（2016）11 号 19 -1.31 

     
广晟海韵收购项目 47 2.58 

     
广州南沙“太古地块” 63 12.23 

     
福建福州 2016-11 号土地 7 2.06 

     
广州逸涛雅苑房地产雅苑 6-14 期 86 14.67 

     
郑政经开出（2016）026 号（网）地块 32 6.50 

     
苏州新万益"苏地 2015-G-1 号" 37 8.92 

     
杭州萧山萧政储出（2016）25 号地块 14 -1.19 

     
广州逸涛万国房地产"万国诸多地块" 358 39.73 

     
东莞万江街道拔蛟窝社区 2016WG025 号地块 7 -0.29 

     
福建晋安区岳峰镇登云路 388 号 73 12.53 

     
物产中大收购项目包 150 45.33 

     
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

房价上涨+低成本并购资产提升整体重估价值，每股nav连续上调，突破10.14元

/股，当前市值折价近46.4%，显著低于行业整体平均水平。16年初以来公司nav增长

约35%，而股价持续下跌，价格亟待重估。 

融资情况来看，截止16年末，公司期末融资余额694亿，平均融资成本为8.42%，

与15年末相比融资平均成本下降约1%，但是融资余额上升了321亿元，按照当前的

平均融资成本和融资余额计算，年化的利息金额为58.4亿元，与去年相比上升66.7%。 
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图18：阳光城融资余额及平均融资成本  图19：阳光城16年新增融资结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图20：阳光城净负债率水平变化  图21：阳光城短期债务覆盖率 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

公司的净负债率水平由15年末的171%上升至257%，由于公司16年投资体量显

著提升，而且在仅有债务融资的支持下，杠杆率势必会进一步提升。但是短期债务覆

盖率的提升，使公司的财务安全性有了较强的保障。 

上下齐心，股东增持大幅提振信心 

 

随着公司的年报披露信息，控股股东福建阳光集团有限公司（以下简称“阳光集

团”）计划自2017年5月2日起在12个月内拟通过二级市场增持公司股份不低于8100

万股，按照目前的股价计算，总金额不低于4.4亿元，累计增持比例不超过公司总股

本的2.00%。近一年公司通过大规模的股权收购，储备资源价值的到大幅提升，但是

股价表现低于预期，基于对公司的内在价值和未来发展前景的信心，公司的举措也会

为股价带来较好的影响。 

16年3月初阳光城公布了第二期员工持股计划方案，整体规模为9亿，其中员工
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出资3亿，优先级部分由上海兴全睿众资产管理有限公司通过资产管理计划发行筹集。

优先级保底收益为6.42%，参加本员工持股计划的总人数不超过1,500人，其中董事、

监事、高级管理人员合计2人，分别为林腾蛟先生及张海民先生，合计认购不超过5,500

份。经过股东大会审核通过后，员工持股资管计划从6月起陆续增持，截止到10月14

日已经完成增持，最终成交金额为7.92亿元，成交均价为6.06元/股。 

 

表 3：阳光城二期员工持股计划情况 

指标 优先级 次级 

管理计划名称 上海兴全睿众资产－平安银行－兴全睿众阳光城 1 号分级特定多客户资产管理计划 

委托方 上海兴全睿众资产管理有限公司 

规模 6 亿 3 亿 

预期收益 不超过 6.42% -- 

募资方式 资产管理计划 员工出资认购 

担保方式 股东提供连带责任担保 -- 

持股比例限制 公司全部有效的员工持股计划所持有的股票总数累计不得超过公司股本总额的 10% 

认购方式 包括但不限于通过二级市场购买（包括但不限于竞价交易、大宗交易、协议转让等） 

参与员工规模 参加本员工持股计划的总人数不超过 1,500 人，其中董事、监事、高级管理人员合计 2 人，分别为林腾蛟先生及张海民先生，

合计认购不超过 5,500 份  

存续期和锁定期 本员工持股计划存续期为不超过 24 个月，自本员工持股计划成立之日起算。本计划所获标的股票的锁定期为 12 个月 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 4：阳光城第二期员工持股计划增持情况 

公司员工持股计划第二期 

增持日期 成交股数（万股） 成交金额（亿元） 成交均价（元/股） 截至本公告日持股数（万股） 

2016 年 6 月 1 日 7174  4.29  5.97  7174  

2016 年 7 月 2 日 2685  1.61  5.99  9858  

2016 年 8 月 2 日 500 0.32  6.33  10358  

2016 年 10 月 10 日 2733  1.72  6.06  13091  

合计   7.93  6.06    

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

本次员工持股计划为第二期，第一期集团及上市公司员工计划在2014年下半年

实施，并在15年陆续增持完毕，总规模约5亿元，考虑送转以及分红等因素当前持股

计划平均成本在5.8元/左右。第一期持股计划的锁定期为12个月，目前已经可以销售，

按照承诺的优先级和次级收益率，对应最低股价在6.88元/股。 

盈利预测与投资评级 

 

阳光城16年整体的变化是积极的，作为快周转企业的代表，在过去的5年内公司

充分受益于高杠杆所带来的增长，尽管行业在投资收益率在持续降低，对于企业而言
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寻找适合自身发展状况的出路是最重要的战略方向。很庆幸阳光城通过股权收购的方

式获取项目，部分解决了土地资源价格高企对于企业长期发展的困扰。截止到目前公

司在手土地储备规模达到了2285万方，储备充足，关注公司17年的销售表现和目标

完成情况。预计17、18年EPS分别为0.43、0.56元，维持“买入”评级。 

风险提示 

新业务拓展以及房地产市场波动存在不确定性。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 67,976  114,561  154,671  213,049  281,707   经营活动现金流 -3,879  -2,581  -9,689  -7,799  -5,094  

货币资金 13,795  18,889  12,780  16,614  20,235   净利润 1,733  1,431  2,155  2,838  3,506  

应收及预付 10,899  19,458  28,187  22,406  30,664   折旧摊销 14  24  22  23  24  

存货 42,383  74,721  112,211  172,536  229,315   营运资金变动 -12,597  -26,825  -14,098  -13,617  -12,327  

其他流动资产 899  1,493  1,493  1,493  1,493   其它 6,971  22,789  2,234  2,958  3,702  

非流动资产 2,197  5,870  6,335  6,993  7,590   投资活动现金流 -2,996  -17,114  -760  -314  -325  

长期股权投资 143  1,002  1,102  1,213  1,334   资本支出 -13  -32  -667  -212  -211  

固定资产 211  684  719  762  808   投资变动 -744  -1,179  -93  -103  -113  

在建工程 0  0  144  282  415   其他 -2,239  -15,903  0  0  0  

无形资产 15  83  83  83  83   筹资活动现金流 17,096  22,445  4,340  11,947  9,040  

其他长期资产 1,828  4,100  4,286  4,654  4,950   银行借款 29,335  57,058  25,169  41,257  39,912  

资产总计 70,173  120,431  161,005  220,042  289,297   债券融资 -14,440  -28,604  -18,448  -26,170  -27,078  

流动负债 40,211  52,151  91,994  133,829  205,723   股权融资 4,886  228  0  0  0  

短期借款 16,918  14,571  2,517  4,126  3,991   其他 -2,685  -6,237  -2,381  -3,139  -3,794  

应付及预收 19,048  33,121  65,241  106,168  158,878   现金净增加额 10,221  2,750  -6,109  3,834  3,621  

其他流动负债 4,245  4,459  24,236  23,535  42,854   期初现金余额 3,337  13,558  16,308  10,199  14,033  

非流动负债 16,220  49,355  48,481  62,845  56,699   期末现金余额 13,558  16,308  10,199  14,033  17,654  

长期借款 9,400  33,790  32,789  46,968  40,617         

应付债券 6,681  15,252  15,252  15,252  15,252         

其他非流动负债 139  313  440  626  830         

负债合计 56,431  101,506  140,475  196,674  262,423         

股本 4,015  4,050  4,050  4,050  4,050   
主要财务比率    资本公积 3,600  3,627  3,972  4,426  4,987   

留存收益 

 

3,961  4,977  6,356  8,172  10,416   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

12,014  13,203  14,378  16,648  19,453   成长能力(%)      

少数股东权益 1,728  5,721  6,152  6,720  7,421   营业收入增长 61.1% -12.4% 31.0% 33.1% 14.7% 

负债和股东权益 70,173  120,431  161,006  220,042  289,297   营业利润增长 25.2% -12.0% 42.3% 32.8% 22.9% 

       归属母公司净利润增长 7.1% -13.3% 40.1% 31.7% 23.5% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 25.6% 23.3% 23.1% 23.3% 24.8% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 7.7% 7.3% 8.4% 8.3% 8.9% 

营业收入 22,380  19,598  25,669  34,175  39,182   ROE 11.8% 9.3% 12.0% 13.6% 14.4% 

营业成本 16,660  15,031  19,744  26,206  29,454   ROIC 5.1% 2.3% 2.8% 3.2% 3.5% 

营业税金及附加 2,108  1,247  1,874  2,517  3,049   偿债能力           

销售费用 457  484  422  548  667   资产负债率(%) 80.4% 84.3% 87.2% 89.4% 90.7% 

管理费用 554  678  542  704  858   净负债比率 170.6% 256.8% 299.2% 311.0% 304.7% 

财务费用 23  42  146  296  356   流动比率 1.69  2.20  1.68  1.59  1.37  

资产减值损失 239  75  0  0  0   速动比率 0.42  0.56  0.25  0.20  0.15  

公允价值变动收益 0  59  0  0  0   营运能力           

投资净收益 10  -35  0  0  0   总资产周转率 0.38  0.21  0.18  0.18  0.15  

营业利润 2,349  2,066  2,940  3,905  4,798   应收账款周转率 44.34  28.45  29.66  34.06  33.30  

营业外收入 16  39  0  0  0   存货周转率 0.43  0.26  0.21  0.18  0.15  

营业外支出 5  51  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 2,360  2,053  2,940  3,905  4,798   每股收益 0.35  0.30  0.43  0.56  0.69  

所得税 628  622  786  1,067  1,292   每股经营现金流 -0.97  -0.64  -2.39  -1.93  -1.26  

净利润 1,733  1,431  2,155  2,838  3,506   每股净资产 2.99  3.26  3.55  4.11  4.80  

少数股东损益 315  201  431  568  701   估值比率           

归属母公司净利润 1,418  1,230  1,724  2,270  2,805   P/E 15.5  17.9  12.8  9.7  7.8  

EBITDA 2,615  2,183  3,108  4,224  5,178   P/B 1.8  1.7  1.5  1.3  1.1  

EPS（元） 0.35  0.30  0.43  0.56  0.69   EV/EBITDA 12.1  26.7  25.5  25.8  20.2  
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