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 强烈推荐/维持  

 豪迈科技 深度报告 
 

 
  

报告摘要： 

公司人力资本持续扩张，同时保持了人均创收创利稳定增长。轮胎模具行

业属于典型的劳动力密集型行业，随着公司上市以来产能扩张，公司员工

人数达到 11545 人，薪酬规模超过 11 亿元。公司人均薪酬已经从 2011 年
的 3.76 万/年上升至 2018 年的 9.53 万元/年，年均复合增速达到 14.21%。

但由于生产效率的提升和规模效应的显现，公司人均创收保持了 7.51%的
年均复合增长，人均创利总体仍保持平稳。 

模具业务工资和制造费用占比大幅提升。制造费用和工资合计占比从 2011

年的 37.88%提升至 2018 年的 63.83%，而材料费用占比则从 58.44%降至
33.56%，显示人工成本提升对模具业务成本端贡献显著加大。2011 年至

2018 年，公司模具业务成本年均增长 25.57%，超过收入 22.70%的复合

增速，使得公司模具业务毛利率从 2011 年的 47.84%降至 2018 年的

38.68%。 

公司固定资产扩张与收入匹配，2015 年后汇率影响逐步加大。随着公司产

能的扩张，公司固定资产规模逐步扩大。2011 年-2018 年，公司固定资产
规模从 3.19 亿元增加至 15.36 亿元，复合增速达到 25.20%，与 27.33%

的收入复合增速匹配。2018 年公司 1 元固定资产投入对应 2.43 元产出，
为上市以来最高水平。公司的固定资产投入与收入规模，产能水平保持了
较高的匹配度，固定资产和折旧的规模扩张并不能作为单位产出成本增加

的主要因素。2016 年后公司海外收入占比超过 50%，随着海外收入规模
的扩大，公司汇兑损益波动性加大，汇率因素对于公司盈利影响加大。 

公司护城河进一步加深，模具业务具备价格修复空间。公司与同行业竞争

对手不断拉开差距，主要竞争对手不但面临收入和份额萎缩，盈利能力也

被大幅压缩。外资品牌单条轮胎模具成本低于 1%，国内轮胎单条模具成
本一般也不超过 3%。在 2015 年以来行业整体盈利能力下滑，原材料和人

力成本高企的情况下，我们认为轮胎模具行业具备一定价格修复空间。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分

别为 44.92 亿元、51.24 亿、59.30 亿元；归母净利润分别为 9.58 亿元、

11.51 亿元和 13.19 亿元；EPS 分别为 1.20 元、1.44 元和 1.65 元，对应
PE 分别为 17.37X、14.47X和 12.62X。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、原材料价格大幅波动；2、轮胎行业投资低于预期；3、人
民币汇率大幅波动、4、全球贸易保护主义进一步升温。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,994.93  3,724.41  4,492.31  5,124.72  5,930.25  

增长率（%） 14.90% 24.36% 20.62% 14.08% 15.72% 

净利润（百万元） 675.42  738.86  958.94  1,151.01  1,319.40  

增长率（%） -5.59% 9.39% 29.79% 20.03% 14.63% 

净资产收益率（%） 17.33% 17.02% 19.14% 19.79% 19.58% 

每股收益(元) 0.84  0.92  1.20  1.44  1.65  

PE 24.76  22.51  17.37  14.47  12.62  

PB 4.27  3.83  3.32  2.86  2.47    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 人力成本扩张是公司成本端重要提升因素  

1.1 公司规模扩大伴随员工人数和薪酬快速扩张 

轮胎模具行业属于典型的劳动力密集型行业，随着公司上市以来产能扩张，员工数量

快速增长。截止 2018 年，公司员工人数达到 11545 人，薪酬规模超过 11 亿元。2011

年至 2018 年，公司员工人数复合增速达到 18.44%，员工总体薪酬复合增速达到

35.25%。 

图 1: 公司上市以来营业收入保持快速增长(亿元,%)  图 2: 2018 年以来公司盈利能力修复明显（亿元,%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 3: 公司上市以来员工规模快速扩张   图 4: 公司上市以来员工薪酬增速明显（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

随着劳动力成本的上升和员工熟练度的提升，公司人均薪酬已经从 2011 年的 3.76

万/年上升至 2018 年的 9.53 万元/年，年均复合增速达到 14.21%。 

产出方面，公司人均创收从 2011 年的 19.43 万元/年上升至 32.26 万元/年，年均复

合增速达到 7.51%。由于生产效率的提升和规模效应的显现，公司人均创利总体仍保

持平稳，2018 年人均创利 6.4 万元/年。 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

东兴证券深度报告 
豪迈科技（002595）：从成本角度看豪迈科技：人力资本持续扩张，模具具备价格修复空间 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 5: 公司人均产出及人均创利仍持在较高水平(万元)  图 6: 公司上市以来员工薪酬增速明显（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

1.2 工资和制造费用占营业成本比例提升明显 

公司模具业务收入从 2011 年的 6.61 亿元增长至 2018 年的 27.66 亿元，复合增速达

到 22.70%；模具业务成本从 2011 年的 3.45 亿元增长至 2018 年的 16.96 亿元，复

合增速达到 25.57%，略快于收入增速。与此对应，公司模具业务毛利率从 2011 年

的 47.84%降至 2018 年的 38.68%。 

图 7: 公司模具业务收入及成本、毛利率情况(万元)  图  8: 公司模具成本增长情况及各项分拆（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们选取公司轮胎模具业务的营业成本做了具体拆分。 

公司的模具业务主要成本包括材料、燃动费、工资和制造费用。从各项费用的增长和

成本占比来看，制造费用、工资是公司营业成本提升的重要推动力量。 

制造费用一般包括间接材料费、间接人工费用、折旧费用、低值易耗品和其他支出，

工资则与公司薪酬水平直接挂钩。2011 年至 2018 年，公司模具业务的工资成本占比、

制造费用占比均有超过十个百分点的提升。 

制造费用和工资合计占比从 2011 年的 37.88%提升至 2018 年的 63.83%，而材料费

用占比则从 58.44%降至 33.56%，显示人工成本提升对模具业务成本端贡献显著加

大，而原材料费用的波动对于公司模具业务盈利影响有所减弱。 

http://www.hibor.com.cn/
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图 9: 工资和制造费用占比提升明显  图 10: 公司模具各项成本增长情况成本增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 固定资产与收入增速匹配，单位固定资产产值稳定提升 

随着公司产能的扩张，公司固定资产规模逐步扩大。2011 年-2018 年，公司固定资

产规模从 3.19 亿元增加至 15.36 亿元，复合增速达到 25.20%。 

作为对应，公司 2011 年至 2018 年营业收入复合增速为 27.33%，固定资产扩张规模

总体与公司产能和收入扩张匹配。 

图 11: 公司固定资产平稳增长(万元，%)  图 12: 公司折旧费用增速逐步趋缓（万元，%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

我们汇总了公司的折旧费用，包括固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折

旧等。公司 2011 年至 2018 年折旧费用从 2785.42 万元增加至 16744.84 万元，复合

增速达到 29.21%。 

从固定资产单位产值来看，公司保持了较长时间的稳定产出水平。2018 年公司 1 元

固定资产投入对应 2.43 元产出，为上市以来最高水平。从公司折旧费用与营业收入

和总体固定资产投入的关系来看，公司总体保持了稳定的投入产出关系。 

我们认为，公司的固定资产投入与收入规模，产能水平保持了较高的匹配度，固定资

产和折旧的规模扩张并不能作为单位产出成本增加的主要因素。 
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图 13: 公司单位固定资产产值总体水平稳定  图 14: 公司折旧费用占营业收入及固定资产折旧比重  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

1.4 汇率和原材料因素对公司盈利能力的影响 

通过对公司上市以来汇率和公司业务相关因子的梳理我们发现，随着公司海外收入占

比的逐步扩大，汇率因素对公司毛利率的影响越来越显著，汇率变动不但通过海外收

入确认影响毛利率，也通过汇兑损益对财务费用带来影响，进而影响公司净利率。 

图 15: 2015 年后汇率对海外业务毛利率影响加大（%）  图 16: 汇兑因素对公司财务费用影响逐步加大（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

通过梳理我们大致可以看出，2015 年后，汇率对公司海外收入毛利率影响更为明显，

人民币升值和贬值相应降低或推升公司海外收入毛利率水平。 

另一方面，2016 年后公司海外收入占比超过 50%，随着公司海外收入规模的扩大，

公司汇兑损益波动性加大，相应拉升或降低公司财务费用，进而对净利润产生影响。 

2016 年以后，钢铁、铝等公司主要原材料成本大幅增加，2016 年钢铁价格涨幅达到

72%，2017 年再度涨 23%，叠加轮胎模具下游资本开支下行周期，需求不振，一定

程度压制了公司的毛利率。 

同时，我们也应看到，原材料占公司模具业务比重已经下降至 33.56%，原材料价格

的波动会对公司盈利能力带来影响，但影响程度较前期有所降低。 
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图 17: 2016 年后原材料大涨影响毛利率（万元/吨）  图 18: 公司模具业务毛利与钢铁价格涨幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2. 轮胎行业步入新一轮资本开支周期 

轮胎行业受全球经济、汽车产销量、橡胶等原材料波动，以及行业投资周期等因素影

响。根据史密瑟斯·拉普纳（Smithers Rapra）公司预测，2017 年世界轮胎整体规

模超过 22 亿套，整体产值约 2230 亿美元，预计 2017-2022 年世界轮胎销量复合增

速为 3.4%，到 2022 年，全球轮胎市场销量有望达到 27 亿套。 

图 19: 全球汽车市场稳定增长（单位：辆、%）   图 20: 天然橡胶价格近年总体保持低位（单位：美元 /吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

轮胎行业主要面向存量市场，从全球来看，新车配套轮胎占比不足 20%，我们认为

轮胎行业本身周期已步入扩张阶段，国内汽车销量走弱对于轮胎企业资本开支影响较

小。 

我们预测2017年-2020年全球子午线轮胎模具市场空间在120亿元到140亿元之间，

公司市占率有望进一步提升。公司估值水平高低与下游行业景气度有明显相关性，随

着 2018 年二季度以来公司业绩进入加速区间，下游投资持续回暖，原材料和汇率成

本压力减轻，我们认为公司具备业绩和估值提升空间。 
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全球轮胎市场的增长主要依靠北美、欧洲、日本等成熟市场以及亚洲地区新兴市场。

中国市场，以及北美、欧洲的高性能轮胎的发展将对世界轮胎行业带来较大影响。 

2017 年以来全球轮胎市场走出下降通道，销售额保持较快增长，盈利能力企稳。根

据美国《轮胎商业》预测分析，世界轮胎投资活跃，投资预算及研发费用创新高，轮

胎制造商大多看好轮胎未来。2018 年世界轮胎需求继续向好，轮胎投资将更活跃。 

图 21: 全球主要轮胎企业市场份额（单位：%）   图  22: 全球主流轮胎企业销售复苏（单位：亿美元）  

 

 

 

资料来源：轮胎商业，东兴证券研究所   资料来源：轮胎商业，东兴证券研究所  

根据《轮胎商业》统计的全球前 75 家企业销售额，2017 年轮胎行业销售约合 1700

亿美元，同比增长 12.5%，为连续五年负增长后首次转正。 

根据世界轮胎巨头陆续公布的 2018 年业绩，销售额增长占多数，轮胎价格普涨，预

测 2018 年轮胎销售额增幅在 5%以上。 

近期，多家轮胎企业巨头宣布涨价。2018 年 9 月初，固特异将旗下乘用车轮胎价格

上调了 3%。普利司通美洲公司宣布，计划从 10 月 1 日起，对在美国和加拿大销售

的 firestone（费尔斯通）牌农业轮胎提价 4%。 

固铂轮胎美国公司宣布，将在 2018 年 10 月 1 日之前上调所有旗下品牌轮胎的价格，

涨幅为 4%。此外，横滨橡胶（优科豪马）、Alliance 轮胎、特瑞堡，以及 Camso 和

Carlstar 等企业，均宣布提高轮胎售价。 

原材料、人工成本上涨，以及中美贸易摩擦是轮胎行业此轮涨价的主要驱动因素。 
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图 23: 全球主要轮胎企业资本性支出（单位：百万美元）  图 24: 国内主要轮胎企业资本性支出（单位：亿元人民币） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2017 年以来，全球轮胎行业投资较为活跃。根据《轮胎商业》统计，21 家主要轮胎

企业财政预算资本支出达到 97.35 亿美元，同比增长 11.9%，接近历史最高水平。 

其中，75 亿美元用于轮胎新建或扩产，预计新增 8200 万条乘用/轻卡胎及 750 万条

载重胎及工程胎，较上年大幅提升。 

随着国内轮胎行业产业升级，低端产能有望逐步出清，行业集中度将持续提升。同时，

随着国内轮胎企业对于质量把控的加强，对于高性能轮胎模具的需求将持续提升。 

图  25: 国内轮胎外胎、轮胎内胎新增产能情况（单位：万条/年） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

从各轮胎公司公布的轮胎项目看，新一轮轮胎投资热情正在进行中，主导者不仅仅有

世界轮胎巨头，一大批中小规模轮胎企业也正加大轮胎投入。预计 2018 年轮胎投资

额在 100 亿美元以上。 

3. 轮胎模具市场格局大幅改善，公司产业链话语权有望增强 
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3.1 轮胎模具行业有望重新洗牌，公司护城河加深 

受行业内公司竞争力差异和外部环境变化影响，轮胎模具行业近年来分化明显。豪迈

科技凭借出色的成本控制能力、研发实力、工期控制、产能和渠道建设，市占率持续

提升。 

表 1: 公司主要国内外竞争对手 

   

专业轮胎模具企业 

国内 巨轮智能、天阳模具、山东万通、沈阳子午线、合肥大道模具等 

国外 
美国 Quality 公司、德国 AZ 公司、德国赫伯特（HERBERT）公司、韩国世华

（Saehwa）模具公司等 

轮胎公司体系内的轮胎模具厂 日本普利司通、法国米其林、美国固特异、美国固铂等 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

从业务增速和盈利能力来看，公司与同行业竞争对手不断拉开差距，主要竞争对手一

方面面临收入和份额萎缩，同时盈利能力也被大幅压缩。 

轮胎模具专用设备的积淀为公司提供了巨大制造和成本优势。根据招股说明书的数据，

公司自主研发的电火花机床成本较低，每台价值约 10 万元左右，且公司转型模具制

造商后仅供自用。而若采用数控雕刻采用的五轴联动机床单台价值量超过百万。 

从资产情况来看，豪迈科技相比其他竞争对手，固定资产占比较小，折旧压力远小于

其他同行业企业。 

图 26: 竞争对手与公司盈利差距不断拉大（单位：%）  图 27: 公司与主要竞争对手收入增速对比（单位：%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 28: 各公司固定资产在总资产占比（单位：%）  图 29: 各公司折旧在营业收入占比（单位：%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3.2 模具成本在轮胎生产中占比较低，具备提价基础 

我们按照乘用车轮胎模具每套单价 12 万元，全生命周期生产 2 万条轮胎计算，单条

轮胎的模具成本仅为 6 元。而普利司通、米其林等外资品牌乘用车轮胎价格多在 500

元/条以上，甚至超过千元。 

综合来看，外资品牌轮胎模具成本低于 1%，国内轮胎模具成本一般也不超过 3%。

轮胎模具作为劳动密集型产品，且原材料占比较高，在 2015 年以来行业整体盈利能

力下滑，原材料和人力成本高企的情况下，我们认为轮胎模具行业具备一定价格修复

空间。 

表 2: 全球轮胎模具市场预测 

 2017 2018 2019 2020 

全球轮胎销量（亿条） 22 22.75 23.52 24.32 

同比增速  3.40% 3.40% 3.40% 

子午化率 95% 95% 95% 95% 

子午线轮胎（亿条） 20.9 21.6125 22.344 23.104 

每套模具生产轮胎（万条） 2 2 2 2 

轮胎模具需求（套） 10.45 10.81 11.17 11.55 

轮胎模具单价（万元/套） 12 12 12 12 

轮胎模具市场空间（亿元） 125.40 129.68 134.06 138.62 
 

资料来源：轮胎商业，东兴证券研究所  

我们按照 2017 年全球轮胎产量 22 亿条，到 2020 年年均复合增速 3.4%，每套轮胎

模具生产轮胎 2 万条，轮胎模具均价 12 万元测算。 

推测得出，2017 年-2020 年全球子午线轮胎模具市场空间在 120 亿元到 140 亿元之

间。 

4. 盈利预测与投资评级 
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我们预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分别为 44.92 亿元、51.24 亿、59.30 亿

元；归母净利润分别为 9.58 亿元、11.51 亿元和 13.19 亿元；EPS 分别为 1.20 元、

1.44 元和 1.65 元，对应 PE 分别为 16.46X、13.72X 和 11.97X。维持“强烈推荐”评

级。 

5. 风险提示 

 1、原材料价格大幅波动；2、轮胎行业投资低于预期；3、人民币汇率大幅波动、4、

全球贸易保护主义进一步升温。 
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表 3：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合计 2556 2889 3582 4516 6497 营业收入 2995 3724 4492 5125 5930 

货币资金 290 464 1301 1931 3511 营业成本 1876 2449 2916 3250 3768 
应收账款 955 1236 1723 1966 2275 营业税金及附加 38 57 45 51 59 

其他应收款 10 10 12 14 16 营业费用 50 65 90 102 119 

预付款项 18 24 24 24 24 管理费用 220 102 314 359 415 
存货 617 718 407 454 526 财务费用 47 6 10 10 10 

其他流动资产 14 15 15 15 15 资产减值损失 12.19 25.19 0.00 0.00 0.00 
非流动资产合计 2048 2678 1896 1761 1623 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期股权投资 291 261 0 0 0 投资净收益 20.84 -10.66 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1301 1536 1420 1319 1215 营业利润 780 858 1117 1353 1559 
无形资产 213 286 333 305 276 营业外收入 7.21 1.17 60.00 60.00 60.00 

其他非流动资产 106 463 0 0 0 营业外支出 4.72 1.14 0.30 0.40 0.50 

资产总计 4604 5567 5463 6262 8105 利润总额 783 858 1177 1412 1619 
流动负债合计 665 1168 451 444 1364 所得税 107 120 218 261 299 

短期借款 243 646 26 0 0 净利润 675 739 959 1151 1319 
应付账款 173 213 168 187 217 少数股东损益 0 0 1 1 1 
预收款项 61 51 51 51 941 归属母公司净利润 676 739 958 1150 1318 

一年内到期的非流

动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 1186 1317 1306 1548 1758 

非流动负债合计 36 53 0 0 0 EPS（元） 0.84 0.92 1.20 1.44 1.65 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 701 1220 451 444 1364 成长能力           
少数股东权益 5 5 5 6 7 营业收入增长 14.90% 24.36% 20.62% 14.08% 15.72% 

实收资本（或股本） 800 800 800 800 800 营业利润增长 -5.75% 10.03% 30.11% 21.11% 15.28% 
资本公积 506 506 506 506 506 归属于母公司净利

润增长 
29.65% 20.01% 29.65% 20.01% 14.64% 

未分配利润 2234 2629 2879 3178 3520 获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
3899 4343 5007 5812 6734 毛利率(%) 37.37% 34.24% 35.09% 36.59% 36.46% 

负债和所有者权益 4604 5567 5463 6262 8105 净利率(%) 22.55% 19.84% 21.35% 22.46% 22.25% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 17.33% 17.02% 19.14% 19.79% 19.58% 
经营活动现金流 424 217 1178 1061 2036 偿债能力 14.68% 13.28% 17.49% 18.32% 16.24% 

净利润 675 739 959 1151 1319 资产负债率(%) 15% 22% 8% 7% 17% 
折旧摊销 358.91 453.35 321 185.22 188.62 流动比率 3.85 2.47 7.94 10.17 4.77 
财务费用 47 6 10 10 10 速动比率 2.92 1.86 7.03 9.14 4.38 

应收账款减少 0 0 -487 -243 -309 营运能力           
预收帐款增加 0 0 0 0 890 总资产周转率 0.70  0.73  0.81  0.87  0.83  

投资活动现金流 -414 -420 681 -50 -50 应收账款周转率 3  3  3  3  3  
公允价值变动收

益 
0 0 0 0 0 应付账款周转率 19.74  19.31  23.59  28.89  29.38  

长期股权投资减

少 
0 0 261 0 0 每股指标（元）           

投资收益 21 -11 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 
0.84  0.92  1.20  1.44  1.65  

筹资活动现金流 94 313 -966 -381 -406 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.13  0.14  1.12  0.79  1.98  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
4.87  5.43  6.26  7.26  8.42  

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率           
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 24.76  22.51  17.37  14.47  12.62  
资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 4.27  3.83  3.32  2.86  2.47  

现金净增加额 104 111 892 629 1581 EV/EBITDA 13.99  12.77  11.77  9.50  7.47   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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