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基础数据 

上证综指 3354 

总股本（万股） 199589 

已上市流通股（万股） 196624 

总市值（亿元） 534 

流通市值（亿元） 526 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 17.2 

资产负债率 58.2% 

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 27 75 89 

相对表现 23 64 71  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《隆基股份（601012）—毛利率
提升带动业绩高增长，成本持续领
先》2017-08-30 

2、《隆基股份（601012）—光伏平
价并不遥远，龙头增长清晰》
2017-07-27 

3、《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 
  

本文回顾隆基股份十年的成长里程的，试图找出隆基股份十倍增长的主要原因和

历程。上市之初，隆基股份业绩下滑，当年亏损 5270 万元，较 2011 年下滑 117%，

2013 年公司遭到证监会立案稽查，曾一度被媒体认为是骗子公司。从 2012 年开

始到 2015 年，隆基股份韬光养晦，不断积累成本优势，最终于 2014 年底到 2015

年实现了单晶组件成本与多晶组件成本持平，于是 2014 年隆基启动定增扩张产

能同时收购乐叶光伏奠定产业链延伸的基础。2015 年至今，隆基股份凭借单晶硅

片的成本优势，迅速扩产抢占市场份额，同时通过组件营销影响客户的客户，加

速单晶产品的应用，在行业复苏的背景下净利润从亏损到 2016 年 15.42 亿元，

股价也从最低点 1.84 上涨至今年最高点 28.18。展望未来，公司在电池片领域的

积累已经初显成效，未来公司有望在电池片领域与竞争对手产生极大的差异。 

 5 年 10 倍的股价背后是业绩高增长：专注与执着，在单晶领域坚守，在行业

复苏的背景下，通过成本优势和战略性产业链延伸实现净利润大幅增长，归

母净利润从亏损 5467 万元到 15.38 亿元，股价上涨 15 倍。 

 2000-2012 年，专注单晶，但遭遇行业低谷导致业绩上市首年下滑：公司从

半导体领域进入光伏领域，凭借对单晶的深刻理解，专注于单晶；但 2012 年

光伏行业进入低谷，公司上市首年即亏损；多晶成本快速下降，单晶市占率

不断下滑。 

 2012-2015 年，厚积薄发，为产能扩张和产业链延伸奠定基础：公司 2012 年

至 2015 年公司实现了金刚线的改造，长晶速度的快速提升，单晶硅片成本快

速下降，推动单晶组件与多晶组件成本持平。2014 年隆基定增扩产，同时完

成乐叶光伏收购，奠定产能扩张和产业链延伸的基础。 

 2015-至今，产业链延伸与产能扩张：公司产能快速扩张，预计 2020 年产能

将从 2015 年 3GW 提升至 30GW 左右，同时通过产业链延伸放大硅片优势，

组件收入快速增长。 

 未来，成本优势进一步强化，高效电池片业务是重点：公司成本控制在产业

链上各个环节进一步强化，从技术输出到耗材自产；同时高效电池的布局已

经初显成效，预计未来成为重要盈利点。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。强烈推荐，预计 17/18 年归母净利润有望达到

25.3/33.8 亿元，目标价 30-35。 

 风险提示：硅料双反导致国内价格暴涨，海外战略不及预期。 
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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 3909 4247 

同比增长 94% 211% 66% 34% 9% 

净利润(百万元) 520 1547 2538 3382 3673 

同比增长 77% 197% 64% 33% 9% 

每股收益(元) 0.29 0.77 1.27 1.69 1.84 

PE 91.2 34.5 21.0 15.8 14.5 

PB 8.4 5.3 4.3 3.4 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、五年十倍，专注与执着的牛股 

2012 年，上市即遭遇行业低谷，业绩、估值双杀（也不存在估值一说），在 2012 年 12

月 03 日股价达到 1.84 元。 

专注与执着，在单晶领域坚守，在行业复苏的背景下，通过成本领先和战略性产业链延

伸实现净利润大幅增长，归母净利润从亏损 5500 万元到 15.3 亿元，股价上涨 15倍。 

图 1：隆基股份复盘 

 
资料来源：wind，招商证券 

 

成本实现持续下降，非硅成本从 2011 年 6.38 元/片下降至 2016 年 1.94 元/片。 

产能迅速扩张，同时产业链延伸放大单晶硅片的成本优势，从而实现利润的快速增长，

净利润实现从亏损 5467 万元到 15.47 亿元，实现数十倍的跨越。 
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图 2：隆基股份营收与净利润变迁 

 
资料来源：wind，招商证券 

二、光伏复盘，资产重，技术迭代快 

经过 2015-2017年产能的快速扩张，光伏行业各个环节的产能已经出现了一定的过剩；

同时由于中、美、日三国需求增长缺乏后劲，行业普遍认为新的一轮洗牌即将来临。故

而部分投资者极为悲观的认为此次洗牌将会较 2012 年更为严重。 

而我们则认为需求方面出现了内生性需求，而供给方面企业更加成熟、理智，供需格局

可能有所恶化，但会好于 2012 年。 

2.1 光伏行业复盘概览—两落三起 

2000-2008：以德国、西班牙为主的欧洲国家主导需求，中国企业刚起步，以金融危机

结束； 

2008-2012：意大利崛起，产品价格下降推动德国复苏，2012 年欧美“双反”贸易战

为讯号终结；四万亿推动中国供给的崛起； 

2012-至今：中、美、日大国需求快速崛起，制造 50%以上聚集中国，迎接平价上网的

时代。 
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图 3：光伏组件毛利率变化 

 
资料来源：招商证券 
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中国需求（市场）：第一轮初入，第二轮发展，第三轮主导 

中国供给（企业）：第一轮入场，第二轮崛起，第三轮主导 

 

图 4：光伏行业历史变迁 

 
资料来源：招商证券 

 

2.2 行业特点：资产重，技术迭代快 

投资成本高，重资产：除组件环节外，其他环节的资产周转率均低于 1；硅料、硅片、

电池的投资需求分别为 0.33、0.25、0.3 美元/W，是典型的重资产行业 

技术进步快：技术进步带动价格（成本）指数速度下降 
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图 5：光伏产业链各环节投资需求  图 6：组件价格下降速度 

 

 

 

资料来源：NREL，招商证券  资料来源：Fraunhofer，招商证券 

 

图 7：光伏技术提升降成本路线  

 
资料来源：招商证券 

 

2.2.1 第一轮：中国入场（2008 年前） 

第一轮周期（2008 年之前）：欧洲小国（主要是德国）与日本补贴刺激的行业发展； 

中国处于起步期：供给（设备制造）与需求（装机）均以国外企业为主； 

国内企业开始入场：尚德、LDK 等第一批光伏企业成立，且赴美上市； 

 

图 8：国内光伏企业变迁时间轴（2008 年之前） 

 
资料来源：招商证券 

 

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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图 9：全球光伏新增装机结构（MW）  图 10：晶硅产业链各环节国产占比  

 

 

 

资料来源：BNEF，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

2.2.2 第二轮：中国崛起（2008-2012） 

装机大幅上升：西班牙导致行业需求上升，德国维持高位，中国开始发展，政策刺激装

机量上升； 

国内企业崛起：制造端占比大幅上升，国内企业收入大幅上升。 

 

图 11：国内主要光伏企业营业收入 

 
资料来源：wind，招商证券 
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图 12：国内光伏新增装机容量（MW）  图 13：晶硅产业链各环节国产占比  

 

 

 

资料来源：BNEF，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

拐点，国内洗牌：贸易战争，欧债危机，供给过度扩张，供需失衡 

行业大洗牌：许多在这一周期中成长起来的企业受此影响，出现亏损，停产裁员频现。

最后尚德、LDK、英利等第一批光伏企业倒下，或宣布破产重组，或被收购 

 

图 14：2011-2012 年贸易战时间节点  

 
资料来源：招商证券 

 

图 15：晶硅产业链各环节产能利用率   图 16：主要光伏企业净利润  

 

 

 

资料来源：BNEF，招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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2.2.3 第三轮：中国主导（2013-至今） 

下游需求：国内光伏装机占全球总装机接近 50% 

上游制造：中国企业成为产业链各环节的主要企业，装备、辅料均实现国产化 

图 17：晶硅产业链各环节国产占比  图 18：全球光伏装机结构及中国占比（MW） 

 

 

 

资料来源：BNEF，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

表 1：光伏产业链主要环节前 10 名企业产量及占比 

硅片 CR10 产量/MW 电池片 CR10 产量/MW 组件 CR10 产量/MW 

保利协鑫 17300 天合 4700 晶科 5700 

西安隆基 7000 晶澳 4600 天合 5500 

晶科能源 3900 韩华 4000 晶澳 4700 

晶澳太阳能 3700 晶科 3500 阿特斯 4500 

中环光伏 3100 茂迪 3200 韩华 4300 

赛维 LDK 2900 英利 3200 协鑫集成 3700 

英利集团 2700 顺风（含尚德） 3000 Firstsolar 3100 

浙江昱辉 2600 通威 2200 英利 2800 

台湾绿能 2600 阿特斯 2100 乐叶(隆基) 1800 

旭阳雷迪 2300 新日光 2000 苏州腾辉 1600 

CR10 占比 69.71%  47.10%  52.36% 

资料来源：CPIA，招商证券 
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三、隆基的成长，成本优势与产业链战略性延伸 

3.1 2000-2011，聚焦单晶 

隆基股份聚焦单晶生产制造： 

图 19：隆基股份历史事件（2009 年之前） 

 
资料来源：公司官网，招商证券 

 

从半导体切入，2007 年公司开始单晶硅棒的生产，2009 年开始单晶硅片的生产。 

随后隆基分别在无锡、银川进行单晶硅棒和单晶硅片的扩产，到 2012 年 10 月硅片产

能突破 1GW；2011 年 6 月成立研发中心。 

 

图 20：隆基股份发展阶段 

 
资料来源：招商证券 

 

2010-2011 年由于公司硅棒和硅片产能的建设与投放，固定资产增加超过 100% 

随着产能释放，公司收入实现了较快的增长。 

图 21：隆基股份历史事件（2009-2011）   图 22：隆基股份固定资产及总资产变化 

 

 

 

资料来源：招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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上市前公司高速增长，准备上市。 

 

图 23：隆基股份上市前财务指标（百万元）  

 
资料来源：wind，招商证券 

 

3.2 2011-2012，行业寒冬，亏损 

上市后遭遇行业寒冬（欧债危机和双反），股价随市场调整。 
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图 24：公司季度收入及利润变化（2010-2013） 

 
资料来源：wind，招商证券 

 

图 25：公司股价变化分析（2012-2013） 

 
资料来源：wind，招商证券 

 

3.3 2012-2015，厚积薄发，积累成本优势 

执着而坚定的研发投入，通过股权合作打造供应链体系，将工艺理解融入生产各个环节，

确立硅片成本优势： 

2007 年连城数控成立（最重要的关联公司），2013 年收购美国单晶设备厂商 KAYEX； 

2013 年完成“金刚线切割工艺”的全面推广； 

2014 年在生产中全面导入单晶快速生长技术。 
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图 26：隆基股份研发投入   图 27：单多晶非硅成本差异（美元/W） 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：招商证券 

 

2012-2015 年，持续的研发投入，参股的形式将对工艺和技术的理解渗透至产业链上下

游，随着行业企稳，毛利率、净利率不断恢复； 

非硅成本不断下降，金刚线的全面引入，长晶速度的快速提高，非硅成本从 2012 年 5.12

元/片下降至 2015 年 2.94元/片，2015 年单晶组件成本与多晶组件成本比较达到一致。 

 

 

图 28：隆基股份单晶硅片非硅成本变化  图 29：公司季度毛利率和净利率变化（2013-2015） 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：招商证券 

表 2：隆基股份关联方采购情况 

关联方 

（成立时间） 
产品 关联人 

关联交易

内容 

采购金额(百万元) 任职(隆基/

关联方) 2013 2014 2015 2016 

大连连城数控机

器股份有限公司
(2007) 

多线切割设备 

单晶生长设备 

李春安 

钟宝申 

备品备件 0.41 2.63 0.48 1.43 董事/董事

长 

董事长/董

事 

生产设备 23.72 110.30 92.46 94.26 

美国连城晶体技

术公司(2013) 

连城数控子公

司，单晶生长炉 
N/A 生产设备 15.27 148.53 65.68 30.10 - 

宁夏晶隆石英有

限公司(2007) 
单晶硅石英坩埚 

参股公

司 
石英坩埚 92.17 已于 2012 年出售，但依然采购石英坩埚 

资料来源：工资公告，招商证券 
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大连连城数控成立于 2007 年，实际控制人为李春安、钟宝申； 

连城数控为隆基股份金刚线切割技术以及单晶快速生长技术的导入起到了非常重要的

作用； 

2013 年收购 KAYEX 单晶炉事业部，实现研发向技术的快速导入。 

 

图 30：连城数控股权结构 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 31：连城数控发展历程 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

连城数控的单晶生长炉毛利率与净利率长期低于可比公司。 

连城数控在售价上或低于市场，主要原因是连城数控设备主要是炉体，而控制是隆基股

份自行设计并制造。成本上的优惠并不是连城数控的最大优势，最大的优势是隆基股份

可以在设备制造时加入自己的工艺理解，加速研发成果向生产导入； 

表 3：连城数控主要子公司情况 

子公司名称 产品 成立时间 

沈阳连城精密机器有限公司 光伏产业晶体硅切割砂浆在线回收设备的研发、制造和销售 2010 年 11 月 01 日 

连城晶体技术有限公司 半导体及光伏生长炉的研发、制造、销售 2013 年 06 月 04 日 

上海釜川自动化设备有限公司 超声波清洗设备 2013 年 10 月 08 日 

无锡连城机器技术服务有限公司 切片机、生长炉等产品的售后维修和培训服务及零部件销售 2011 年 08 月 31 日 

资料来源：公司公告，招商证券 
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图 32：晶硅生长炉毛利率对比   图 33：连城数控与可比公司销售净利率对比 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：招商证券 

上市后阶段公司不断投入研发，打造供应链体系，确立成本优势： 

2014 年开始为产能扩张和产业链延生做准备，2014 年 7 月份启动定增扩产，2014 年 10

月份完成乐叶收购，奠定产业链延伸基础。 

图 34：隆基股份季度收入及毛利率变化 

 
资料来源：wind，招商证券 

 

图 35：隆基股份股价走势分析（2013-2015.08） 

 
资料来源：wind，招商证券 
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3.4 2015-至今，扩产与产业链延伸 

成本优势清晰后，硅片强势扩产（准备工作是 2014 年下半年完成的，定增的启动和乐

叶光伏的收购），同时通过产业链延伸放大硅片的净利润； 

持续研发投入，保持低成本优势； 

表 4：主要单晶硅片企业产能扩张（GW） 

企业 2014 2015 2016 2017E 目标产能 

隆基股份 3 5 7.5 15 20-25 

中环股份 2 2.3 3.5 10 14 

协鑫   1 1 3 

晶澳太阳能 1 1 1 3 4 

晶科能源   1 2 3~5 

阿特斯   0 2 2 

卡姆丹克 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

阳光能源 0.5 0.5 0.5 1 1 

合计   15 34.5 47.5-55.5 

隆基占比     50.00% 43.48% 42%-45% 

资料来源：招商证券 

 

图 36：主要单晶硅片企业毛利率变化 

 
资料来源：wind，招商证券 

 

图 37：公司发展所处阶段（2015-至今） 

 
资料来源：wind，招商证券 
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产业链延伸，进军组件，营销客户的客户，推动单晶产品的加速应用 

公司 2013 年着手规划组件业务，到目前单晶组件有 5GW 产能，强势占据单晶组件龙头

位置 

2015 年单晶组件开始发力，为公司贡献收入和利润 

图 38：隆基股份收入结构变化   图 39：单晶组件产能及其扩张（GW）  

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：招商证券 

 

一方面公司通过研发组件降成本能力极强，成本降至极低水平，即使扣除硅片毛利，公

司组件毛利率仍高于同行业可比公司； 

另一方面公司通过价格战略，把单晶组件价格调整至合理位置，使市场接受：在 2015

年和 2016 年部分时间段时，公司让单晶组件与多晶组件价差保持在 0.1 元/瓦，使单晶

性价比更高。即使在这种情况下，公司依旧保持较高的毛利率，但是同时也收获了较高

的市场份额、获得组件收入的增长。 

图 40：隆基股份单晶组件毛利率变化   图 41：隆基股份扣除硅片毛利后单晶组件毛利变化 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：招商证券 
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需求持续增长的背景下，供给格局不断优化，ROE 持续上升。 

图 42：隆基股份季度营收及盈利能力的变化（2014 至今） 

 
资料来源：wind，招商证券 

 

图 43：隆基股份股价走势分析（2015.07 至今） 

 
资料来源：wind，招商证券 
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3.5 公司再出发，电池、电池、电池 

未来：再出发—电池战略 

隆基股份目前是单晶硅片的龙头。 

技术：目前其单晶组件量产转换效率最高已经可达到 20.6%以上；公司 PERC 高效电

池片效率达到 21.6%；目前隆基的技术人员扩张主要是在电池领域； 

产能：目前单晶电池产能 2GW，其中 1GW 为 PERC 电池，目标产能为 5GW 

研发投入：公司成立泰州电池研究中心（也是组件设计中心），2016 年公司技术人员增

加一倍 

盈利能力：由于高效电池片带来的溢价，组件单瓦盈利能力强于竞争对手；目前隆基单

晶组件已经进入 285W/组，行业还处于 280W/组。 

图 44：隆基股份技术人员变化  

 
资料来源：wind，招商证券 

 

四、风险提示 

硅料上涨或导致毛利率低于预期：公司硅片成本结构中超过 50%是硅料，由于硅料扩

产周期长，所以行业需求上升时将导致硅料快速上涨。目前硅料供应偏紧，未来需求进

一步提升或将导致硅料价格持续上升。 

需求不及预期：光伏行业需求难以预测，土地、补贴拖欠等问题有可能导致需求不及预

期，从而导致盈利性低于预期。 
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图 45：隆基股份历史 PE Band  图 46：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 20091 26335 

现金 2246 5817 5310 7580 10532 

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 2358 3050 

其他 372 1120 1606 2182 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 29895 36763 

流动负债 3781 6451 7488 9973 12712 

短期借款 504 822 577 780 1001 

应付账款 1379 2009 2865 3905 5051 

预收账款 513 1161 1655 2257 2919 

其他 1384 2459 2391 3032 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 14251 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 8442 11824 

少数股东权益 19 1 (10) (16) (19) 

归属于母公司所有者权益 5634 10093 12497 15661 19043 

负债及权益合计 10209 19172 23352 29895 36763  

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 3270 3889 

净利润 520 1547 2538 3382 3673 

折旧摊销 285 426 657 797 876 

财务费用 88 83 86 120 156 

投资收益 (1) (51) (49) (49) (50) 

营运资金变动 (501) (1414) (1567) (1000) (785) 

其它 (26) (55) 40 20 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 135 814 574 

借款变动 (468) 1080 305 1103 971 

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) (291) 

其他 36 975 (37) (71) (106) 

现金净增加额 908 3385 (506) 2270 2952  

 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 16251 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 86 120 156 

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 3909 4247 

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 3929 4267 

所得税 72 242 402 538 585 

净利润 521 1551 2544 3390 3682 

少数股东损益 0 4 6 8 9 

归属于母公司净利润 520 1547 2538 3382 3673 

EPS（元） 0.29 0.77 1.27 1.69 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% 34% 9% 

净利润 77% 197% 64% 33% 9% 

获利能力      

毛利率 20.4% 27.5% 28.7% 28.0% 25.5% 

净利率 8.7% 13.4% 15.2% 15.0% 13.0% 

ROE 9.2% 15.3% 20.3% 21.6% 19.3% 

ROIC 8.9% 13.3% 17.5% 18.2% 16.2% 

偿债能力      

资产负债率 44.6% 47.4% 46.5% 47.7% 48.3% 

净负债比率 8.3% 10.7% 10.1% 11.6% 12.0% 

流动比率 1.7 1.9 1.9 2.0 2.1 

速动比率 1.3 1.7 1.7 1.8 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 7.8 

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 1.69 1.84 

每股经营现金 0.21 0.27 0.85 1.64 1.95 

每股净资产 3.18 5.05 6.26 7.84 9.54 

每股股利 0.03 0.07 0.11 0.15 0.16 

估值比率      

PE 91.2 34.5 21.0 15.8 14.5 

PB 8.4 5.3 4.3 3.4 2.8 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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