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基础数据 

上证综指 3248 

总股本（万股） 199589 

已上市流通股（万股） 175638 

总市值（亿元） 395 

流通市值（亿元） 348 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 16.3 

资产负债率 51.8% 

主要股东 李振国 

主要股东持股比例 14.95% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 37 23 

相对表现 18 27 8  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《隆基股份（601012）—美国抢
装与竞争格局优化，光伏高效产品将
一枝独秀》2017-06-27 

2、《隆基股份（601012）—以量补
价,向产业链下游延伸》2017-06-01 

3、《隆基股份（601012）—毛利率
略有上升，先行指标保持强势增长》
2017-04-28 
  

光伏行业单晶替代多晶的拐点已经出现，单晶硅片性价比显著，其未来渗透率将

加速上升至 45%-50%；公司作为单晶硅片龙头企业，拥有强生态链、成本优势

明显，竞争壁垒极强，同时公司硅片产能扩张坚决，未来增长清晰。上调业绩预

期，维持“强烈推荐-A”评级。 

 单晶替代多晶的拐点已经出现，单晶应用进入加速阶段：早在 2015 年以隆基

股份的单晶硅片与保利协鑫的多晶硅片非硅价差就缩小至 2 美分/W，2016 年

两者甚至实现非硅环节零成本差，单晶性价比显著，其替代多晶的拐点早已

出现。随着高效电池技术的应用，单晶的应用将进入加速，未来单晶渗透率

将会从 2016 年的 22%快速上升至 45%-50%。 

 光伏行业平价上网将会在 2020 年实现：国内实现光伏全产业链的国产化，国

内企业降成本能力极强，从 2016 年至今组件价格下降 38.4%，组件成本已降

至目前的 6.5 元/W,我们预测随着组件成本的继续下降到 2020 年国内系统成

本将降至 4 元/W 左右，届时度电成本降至 0.3 元/度以下，平价上网定会实现。 

 技术进步是投资唯一的路径：回顾光伏行业发展历史，EBITDA 有大幅增长的

公司有两个，保利协鑫和隆基股份。保利协鑫在 2010 年通过多晶硅料生产的

冷氢化法改造实现成本降低，同时产能迅速扩张，为投资者创造投资机会；

隆基股份 2015 年实现单晶硅片切片的金刚线切割技术改造，辅以其他方法实

现单晶硅片成本降低，带来投资价值。未来技术进步仍然是投资唯一的路径。 

 公司竞争壁垒很强，产能扩张坚决：公司通过自制设备降低初始投资成本，

同时技术输出培育供应链、将产能布局至低电费地区，降低生产成本，形成

极宽的护城河；另一方面公司产能扩张坚决，预计到 2018 年底产能有望增长

3 倍达到 20-25GW，保持行业龙头地位。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们预测公司 2017/2018 年归母净利润分别为

25/30 亿元，上调业绩预期给予目标价 24-25 元； 

 风险提示：硅料双反导致国内价格暴涨，海外战略不及预期。 

  
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 

S1090515050001 

陈术子 
chenshuzi@cmschina.com.cn 

S1090516080001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 5947 11531 16719 22571 28214 

同比增长 62% 94% 45% 35% 25% 

营业利润(百万元) 569 1766 2926 3569 4244 

同比增长 94% 211% 66% 22% 19% 

净利润(百万元) 520 1547 2538 3090 3670 

同比增长 77% 197% 64% 22% 19% 

每股收益(元) 0.29 0.77 1.27 1.55 1.84 

PE 67.5 25.6 15.6 12.8 10.8 

PB 6.2 3.9 3.2 2.6 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、光伏行业的前途，引领能源变革 

光伏脱胎于半导体：光伏的设备最初均来自半导体，所以 05-09年的投资极高，后来随

着国内企业的增多，以及在大规模生产过程中对工艺的理解增强，设备逐步实现了国产

化以及通用化。 

成本下降空间巨大：根据对产业链的跟踪目前组件成本约 28-30美分/瓦，但是到 2020

年有望下降至 20美分/瓦。 

图 1：光伏产业链与半导体产业链的关系 

 
资料来源：招商证券 

 

1.1 前景一：组件成本快速下降 

国产化进程加速成本下降：过去 10 年，光伏全产业链均实现了国产化，辅料以中来股

份、福斯特为代表，设备则以晶盛机电、先导智能、奥特维为代表。 

组件成本下降进入快速通道：随着产业链的国产化，成本进入快速下降的通道，同时国

内企业擅长降成本，2016-2017 一年的时间晶硅组件成本从 0.55 美元/瓦下降至 0.38

美元/瓦。 
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图 2：晶硅组件成本下降速度   图 3：2016-2017 年组件价格从 0.55 美元/瓦，下降至

0.34 美元/瓦 

 

 

 

资料来源：Fraunhofer，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

 

1.2 前景二：用户侧快速实现平价 

组件成本的下降导致投资成本快速下降：德国系统成本已经快速下降，目前已经接近了

2015年年底已经达到 1.27欧元/瓦。2016年则仅为 1欧元/瓦。这里下降的主要因素就

是组件成本的快速下降。在中国，系统成本从 2016年年初的 7.5-8元/瓦，下降至目前

6.5 元/瓦。 

目前光伏的度电成本已经低于用户侧，内生生长特性已经具备：全球平均光伏度电成本

从 228美元/MWH，下降至 2016年年底的 100美元/MWH，带跟踪器的度电成本仅为 83美

元/MWH，接近大型水电 76 美元/MWH。而美国的居民用电成本为 100-243 美元/MWH，光

伏的成本已经低于用户侧，没有补贴的情况下，内生性增长已经具备。 

图 4：德国系统成本快速下降   图 5：光伏的度电成本快速下降，逼近水电、火电 

 

 

 

资料来源：Fraunhofer，招商证券  资料来源：BNEF，招商证券 

 

1.3 前景三：分布式快速发展  

以分布式光伏为代表的分布式能源应用加速发展：以美国、日本、德国等发达国家为代
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表的分布式在光伏中占比超过 30%；国内分布式过去也是加速增长，17 年 Q1 季度分

布式装机超过 2GW，创历史新高。 

图 6：美国新增光伏装机结构及预测  图 7：日本新增光伏装机结构及预测 

 

 

 

资料来源：BNEF，招商证券  资料来源：BNEF，招商证券 
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二、投资机会在于引领成本下降的企业 

2.1 技术进步驱动成本迅速下降 

难以预测：2013 年 AEI 投入极大的人力、物力对技术进步和成本下降进行预测，预测

2016 年组件成本达到 45 美分瓦，但目前已经达到了 27-29 美分瓦；回顾历史，成本下

降速度均超越人们预期； 

技术驱动成本下降：光伏组件的成本下降驱动力从原材料和设备国产化的推动向技术驱

动成本下降演化。 

技术驱动更容易形成壁垒，也容易形成先烈。 

2016 年底，按照成本测算的组件成本约 1.71 元瓦； 

在目前已知的技术路线和可改进的工艺水平下，组件成本可以下降到 1.15 元瓦 

图 8：AEI 成本预测曲线  图 9：按照目前技术路线推测未来 2-3 年组件成本 

 

 

 

资料来源：AEI，招商证券  资料来源：招商证券 

 

图 10：各环节技术进步的可能性 

 
资料来源：招商证券 

 

2.2 技术进步为投资者带来巨大投资机会—保利协鑫 

回顾 2009-2017 年，EBITDA 有大幅增长的公司有两个，保利协鑫能源（3800.HK）

和隆基股份（601012.SH），他们的崛起都伴随着的技术突破和成本下降； 

公司利用成本的优势放大产能优势，而其成本优势大部分能够依靠技术进步来追踪。同

时也为投资者带来了巨大的投资机会。 

多晶向单晶转变；
金刚线切割及其工
艺改进；
长晶速度增快，单
炉产量从1.8吨月，
上升至2.8吨月

多晶硅料 硅片 电池片 组件 系统

西门子法进一步优
化；
流化床法提高单晶
硅料的品质；

应用PERC，HIT，
IBC等高效电池片
技术；
减少银浆的用量或
者银浆国产化；

双玻组件的应用
单晶组件的应用
叠片技术可以在成
本不增加的情况下，
提高8-10%的最大
功率

跟踪器的应用，应
用单轴跟踪，增加
2-5%的成本情况下，
效率提高10-15%；
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表 1：光伏主要企业 09-16 年 EBITDA 情况（单位：百万元） 

企业 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 16 年较 09 年的增长 

保利协鑫 510 6352 7217 1465 4275 7456 8173 8399 16.46 

隆基股份 149 600 492 166 331 605 968 2338 15.64 

中环股份 27 306 522 286 614 921 993 1236 45.41 

晶科能源 160 1194 807 -995 795 1321 1989 2386 14.88 

晶澳太阳能 382 2671 485 -279 431 1435 1819 2040 5.34 

阿特斯太阳能 352 802 162 -414 1099 2771 2410 1726 4.91 

资料来源：WIND，招商证券 

保利协鑫最佳投资时期是完成冷氢化法改造的时间：2010 年完成冷氢化法改造，产能

成为全球第一，成本优势逐步体现。 

2014 年开始多晶硅片成本优势不清晰，隆基股份崛起，单晶硅片开始替代进程。 

图 11：保利协鑫股价变化图  

 
资料来源：WIND，招商证券 

 

2.2 硅片路径已经清晰---单晶硅片渗透率确定提升 

单多晶技术路线之争，其差别在于铸锭与长晶：单晶硅片通过籽晶生长而来，多晶硅片

则是通过定向冷凝铸锭而来； 

2009年3月份开始谣传其
收购多晶硅企业江苏中能，
6月份完成收购

2010年中能硅
业完成冷氢化
法改造，硅料
成本显著下降，
光伏市场复苏

隆基股份成本在2014年底
下降至与多晶相差0.6元/
片，2015年7月份，隆基
股份主动降价导致，单晶
硅片开启了替代进程。

同时2011年加快多晶硅片业
务的投入，年底产能达到
8GW，成为全球最大的多晶
硅片企业，光伏市场转冷
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图 12：单多晶产业链差异  

 
资料来源：WIND，招商证券 

 

在目前的工艺水平下，单晶电池的转换效率比多晶电池转换效率高 1.5%，价格多晶转

化效率为 20%，则单晶电池转换效率比多晶电池高 7.5%，按照目前多晶组件 34 美分/

瓦计算，7.5%的效率提升价值 2.55 美分/瓦 ，单多晶之间除了拉晶有一定差异，则后

端制造成本完全一致。 

目前以隆基为代表单晶企业，将拉晶成本下降至 40-50 元/kg，即每瓦仅 1.9-2.3 美分/

瓦，多晶即使完成金刚线和黑硅改造，成本优势依旧不明显。总体看来单晶性价比显著。 

未来单晶渗透率将会从 2016 年的 22%快速上升至 45-50%。 

图 13：单多晶占比未来趋势  

 
资料来源：WIND，招商证券 
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三、隆基股份：构建生态链，实现技术输出 

3.1 隆基是一家硅片企业  

全球最大的单晶硅片制造商：公司自成立以来专注于单晶硅棒、硅片的研发、生产与销

售，目前单晶硅片产能达到 7.5GW，是全球最大的单晶硅片生产商。 

业务延伸至光伏全产业链：公司还从事单晶电池与组件的生产与销售，同时覆盖光伏电

站的建设与运营。 

图 14：隆基股份治理结构 

 
资料来源：WIND，招商证券 

 

图 15：隆基股份收入结构  图 16：隆基股份产能扩张路线图（单位：GW） 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

产能扩张硅片仍为重点：公司截至 2016 年底硅片产能为 7.5GW，计划截至 2020 年单

晶硅片产能扩张至 25GW。无论是现在还是未来，公司产能都以单晶硅片为主，保持其

在单晶硅片制造领域的地位。而组件的竞争相对分散，公司未来生产仍以单晶硅片为重

点。 

硅片贡献大部分利润：从硅片与组件产品的利润拆分与测算可以看出，硅片的净利率远

高于电池组件，因此即使两者收入相当，硅片依然是公司净利润的主要贡献者。 
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表 2：2016 年各子公司盈利情况 

公司名称 主要业务 营业收入 营业利润 净利润 净 利 润

率 银川隆基 硅片 3,241.52 661.24 598.17 18% 

宁夏隆基 硅片 1,331.69 274.12 234.53 18% 

无锡隆基 硅片 968.43 213.98 190.77 20% 

乐叶光伏 组件 6,728.80 176.87 149.22 2% 

泰州乐叶 组件 1,338.58 26.52 23.66 2% 

浙江乐叶 组件 3,653.25 86.97 75.87 2% 

合肥乐叶 电池 192.42 -14.05 -10.39 -5% 

古晋隆基 海外硅片、电池、组件 92.55 -4.94 -5.28 -6% 

清洁能源 运营 87.18 -10.86 -2.68 -3% 

乐叶能源 运营 22.38 -31.82 -25.45 -114% 

资料来源：WIND，招商证券 

 

3.2 生态链构建硅片成本优势 

公司硅片成本优势明显：隆基作为单晶硅片生产龙头企业，其单晶硅片成本低于同行业

其他企业。 

隆基股份产能优势明显，作为单晶龙头单晶硅片的市占率达到 40%，硅片总体市占率

为 8%； 

成本优势从何而来？ 

a.公司硅片环节设备投资关联公司，实现自制；同时生产项目的单位投资显著低于同行 

b.生产设备、辅料等上游供货商大多为公司关联方，相当于形成自己低成本的供应链 

c.硅棒生产基地电价低廉，享受低能源优势；切片工厂靠近江浙，利于产品推广销售 

图 17：主流单晶硅片企业毛利率   图 18：单晶硅片市场格局（2016 年） 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

3.2.1 自制设备，低廉的投资成本 

设备核心零配件自行设计及制造：公司单晶炉对外采购仅为 80-100 万/台，而其竞争对

手采购需要 150-200 万/台，其中最主要的差异在于隆基股份单晶炉的控制系统自行设

计。 
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单位投资低于同行：隆基股份单晶硅棒和硅片生产项目的初始投资成本较低，硅棒投资

成本最低为 0.53 元/W，硅片最低为 0.33 元/W，而中环股份的硅棒和硅片投资在 1 元/W

左右，卡姆丹克的单晶硅片生产项目初始投资在 0.73 元/W 左右。 

表 3：主要单晶企业硅棒和硅片项目投资情况 

投资方 项目名称 起始时间 总投资 

(万元) 

硅棒
(MW) 

硅片
(MW) 

单 W投资 

隆基股份 

500MW 单晶硅棒/片建设项目-切片 2011 55,231 - 500 1.105 

500MW 单晶硅棒/片建设项目-硅棒 2011 66,807 500 - 1.336 

宁夏隆基年产 800MW 单晶硅棒项目 2014 55,442 800 - 0.693 

银川隆基年产 1.2GW 单晶硅棒建设项

目 

2014 64,033 1,200 - 0.534 

西安隆基年产 1.15GW 切片项目 2015 38,064 - 1,150 0.331 

无锡隆基年产 850MW 切片项目 2015 31,792 - 850 0.374 

合计 - - 311,369 2,500 2,500 - 

中环股份 

单晶材料产业化一期 2009 51,260 110 50  

单晶材料产业化二期 2011 104,893 290 150  

单晶材料产业化二期扩能 2011 221,105 1,050 260  

CFZ 单晶用晶体硅及超薄金刚石线单

晶硅切片项目 

2013 147,401 500 1,000 1.020 

CFZ 区熔单晶硅及金刚石线切片项目 2013 120,656 - 428 2.819 

合计 - - 645,315 1,950 1,935 - 

卡姆丹克 马来西亚 300MW 太阳能晶锭及晶片项

目 

2013 22,000 - 300 0.733 
资料来源：公司资料，招商证券 

3.2.2 形成完整供应链，实现技术输出 

培养产业链关联方：公司利用其技术优势以及对产品的理解，培育产业链上下游企业，

从单晶炉、切片机等大型生产设备，到金刚线、坩埚等辅料，公司均有深入合作的企业，

部分以股权形式，部分以高管介入的形式。 

隆基相当于打造了自己的设备供应链，从前期的设备采购价格到中期的机器维修服务，

甚至后期的资产处置，隆基都具有强大的议价能力，可将设备采购及维修成本压至最低

水平。 

大连连城数控在设备上具有极强的生产和制造能力，为公司降低折旧成本做出了极大的

贡献。 

 

表 4：公司关联方采购情况（单位 百万元） 

关联方 关联人 
任职(隆基/关联

方) 

关联交易内

容 
2016 2015 

大连连城数控机器股份有限公司 李春安 
董事/ 

董事长 

备品备件 1.43 0.48 

生产设备 94.26 92.46 

美国连城晶体技术公司 N/A - 生产设备 30.10 65.68 

宁夏中晶半导体材料有限公司 王晓哲 
董事/ 

董事 

母合金 1.76  

辅料 1.07  

备品备件 0.03  

苏州晶能新能源科技有限公司 孙卓 
独立董事/ 

董事长 
备品备件 0.46  

北京富智投资管理有限公司 胡中祥 
董事(已离任)/ 

董事长 
备品备件  

0.17 
 

上海釜川自动化设备有限公司 陈燕 - 生产设备 18.25 4.67 

宁夏晶隆石英有限公司 参股公司  石英坩埚 已于 2012 年出售 
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公司依旧从该公司采购坩埚 
资料来源：公司资料，招商证券 

图 19：隆基股份高管任职情况 

 
资料来源：WIND，招商证券 

 

3.2.3 低廉的能源投资 

公司产能布局非常具备前瞻性，两大硅棒生产基地位于宁夏的银川和中宁，利用宁夏电

价低和劳动力廉价的优势降低生产成本，建立成本优势。 

公司的切片生产厂立足无锡，更贴近消费市场。辐射 400 公里内的江苏、浙江，覆盖

60%以上的中国太阳能企业，有利于单晶产品的推广与销售。同时无锡靠近沿海地区，

便于产品的出口。 

图 20：全国各省电费情况（含税） 

 
资料来源：WIND，招商证券 

 

3.2.4 成本优势明显，护城河极宽 

隆基股份与中环股份的技术能力基本处于同一水平和能力，但隆基股份通过装备自制实
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现了投资成本仅为中环的 50%； 

隆基股份技术水平大大领先于二线企业，通过产业链调研隆基的单炉单月产量达到

2.4-2.5 吨/月，而卡姆丹克等二线企业则仅为 1.8-2.0 吨/月； 

图 21：隆基股份非硅成本构成（元/片） 

 
资料来源：招商证券 

 

3.3 隆基的未来，电池片的崛起 

效率提升是永无止境的工作。 

光伏的电池技术路径极多，产业与资本徘徊不前：光伏电池技术路径很多，但成本唯一

考核指标。许多技术在实验室已经成功，但产业化却面临设备、辅料、良品率等问题。 

在高效电池的应用上，目前所有已知的高效电池技术均已经成功应用于单晶硅片，高效

记录保持者 IBC 和 HIT 技术均是采用单晶硅片，而多晶硅片由于晶体的不规则，所以

导致了应用上确实存在难度。 

图 22：光伏电池片技术路线  图 23：高效电池片大多以单晶硅片为基底材料 

 

 

 

资料来源：NREL，招商证券  资料来源：Fraunhofer，招商证券 
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图 24：隆基股份历史 PE Band  图 25：隆基股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6439 12042 14551 19986 26065 

现金 2246 5817 5310 7396 10262 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 373 1533 2508 3386 4232 

应收款项 1708 2300 3310 4469 5586 

其它应收款 207 59 86 116 144 

存货 1534 1213 1730 2408 3050 

其他 372 1120 1606 2212 2789 

非流动资产 3769 7130 8801 9804 10429 

长期股权投资 131 233 61 61 61 

固定资产 2621 4591 6274 8356 9045 

无形资产 134 210 189 170 153 

其他 883 2097 2279 1218 1170 

资产总计 10209 19172 23352 29790 36493 

流动负债 3781 6451 7488 10161 12712 

短期借款 504 822 577 794 1001 

应付账款 1379 2009 2865 3987 5051 

预收账款 513 1161 1655 2304 2919 

其他 1384 2459 2391 3077 3741 

长期负债 774 2627 3377 4277 5027 

长期借款 198 1024 1774 2674 3424 

其他 576 1603 1603 1603 1603 

负债合计 4555 9079 10865 14439 17739 

股本 1774 1997 1997 1997 1997 

资本公积金 2454 5222 5222 5222 5222 

留存收益 1406 2874 5278 8150 11555 

少数股东权益 19 1 (10) (17) (19) 

归属于母公司所有者权益 5634 10093 12497 15369 18773 

负债及权益合计 10209 19172 23352 29790 36493  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 365 536 1704 3074 3794 

净利润 520 1547 2538 3090 3670 

折旧摊销 285 426 657 797 876 

财务费用 88 83 86 121 158 

投资收益 (1) (51) (49) (49) (50) 

营运资金变动 (501) (1414) (1567) (905) (880) 

其它 (26) (55) 40 19 20 

投资活动现金流 (1216) (2152) (2345) (1814) (1511) 

资本支出 (980) (2082) (2500) (1800) (1500) 

其他投资 (236) (70) 155 (14) (11) 

筹资活动现金流 1759 5001 135 827 583 

借款变动 (468) 1080 305 1117 957 

普通股增加 1227 222 0 0 0 

资本公积增加 1014 2769 0 0 0 

股利分配 (49) (45) (133) (218) (266) 

其他 36 975 (37) (72) (109) 

现金净增加额 908 3385 (506) 2086 2866  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5947 11531 16719 22571 28214 

营业成本 4736 8361 11921 16590 21019 

营业税金及附加 10 110 159 215 269 

营业费用 133 468 703 972 1154 

管理费用 275 441 640 886 1108 

财务费用 90 102 86 121 158 

资产减值损失 135 333 333 267 311 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 1 51 49 49 50 

营业利润 569 1766 2926 3569 4244 

营业外收入 65 48 30 30 30 

营业外支出 41 21 10 10 10 

利润总额 593 1793 2946 3589 4264 

所得税 72 242 402 491 585 

净利润 521 1551 2544 3098 3679 

少数股东损益 0 4 6 8 9 

归属于母公司净利润 520 1547 2538 3090 3670 

EPS（元） 0.29 0.77 1.27 1.55 1.84  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 62% 94% 45% 35% 25% 

营业利润 94% 211% 66% 22% 19% 

净利润 77% 197% 64% 22% 19% 

获利能力      

毛利率 20.4% 27.5% 28.7% 26.5% 25.5% 

净利率 8.7% 13.4% 15.2% 13.7% 13.0% 

ROE 9.2% 15.3% 20.3% 20.1% 19.6% 

ROIC 8.9% 13.3% 17.5% 16.9% 16.4% 

偿债能力      

资产负债率 44.6% 47.4% 46.5% 48.5% 48.6% 

净负债比率 8.3% 10.7% 10.1% 11.6% 12.1% 

流动比率 1.7 1.9 1.9 2.0 2.1 

速动比率 1.3 1.7 1.7 1.7 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 3.6 6.1 8.1 8.0 7.7 

应收帐款周转率 5.4 5.8 6.0 5.8 5.6 

应付帐款周转率 4.6 4.9 4.9 4.8 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.29 0.77 1.27 1.55 1.84 

每股经营现金 0.21 0.27 0.85 1.54 1.90 

每股净资产 3.18 5.05 6.26 7.70 9.40 

每股股利 0.03 0.07 0.11 0.13 0.16 

估值比率      

PE 67.5 25.6 15.6 12.8 10.8 

PB 6.2 3.9 3.2 2.6 2.1 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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