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相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 
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市场数据 2019-10-31 

当前价格（元） 6.10 

52 周价格区间（元） 4.75 - 7.31 

总市值（百万） 6146.91 

流通市值（百万） 4701.19 

总股本（万股） 100769.06 

流通股（万股） 77068.66 

日均成交额（百万） 26.70 

近一月换手（%） 19.42 

 

相关报告 
  

 

投资要点： 

 5G 商用化步伐加快，金属 CNC 机床需求或触底反弹：5G 商用步伐

正加快，参考 4G 的建设周期规律，预计 5G 基站建设高峰将在

2020-2022 年出现。由于频率不同，要达到 4G 相同的覆盖，5G 基

站数量将是 4G 的 2 倍，未来 5 年将建成超 780 万基站。预计

2020-2024 年基站建设数量分别为 100/180/240/160/100 万个。另

外，由于 5G 设备功耗平均是 4G 基站的 3 倍，这将大幅提升 5G 基

站用金属散热片需求，从而拉动金属 CNC 机床的需求。另一方面，

每一轮通信技术的改变，都是影响智能手机市场的主导力量，也必然

带来市场换机的需求。随着 5G 的商用化，智能手机的换机潮或在未

来 3 年出现，CNC 机床为智能手机金属零部件及中框主要的加工设

备，有望进入新一轮景气周期。此外，制造业固定资产投资主要下游，

包括汽车、3C、通用设备等市场出现的回暖迹象，将力促 CNC 机床

行业的复苏。 

 发力自动化港口设备，海外拓展已显成效：公司顺应港口码头自动

化升级的市场趋势，加大自动化相关设备及系统的研发投入力度，提

升集装箱装卸设备等传统设备的智能化和自动化水平，优化系统级的

解决方案。公司今年上半年中标行业标杆-新加坡港务集团约 5 亿元

自动化轨道式集装箱门式起重机订单，预计将为公司未来三年自动化

港口设备带来显著的增量。 

 不锈钢贸易业务完成整合，核心团队持股打造不锈钢电商品牌：公

司通过无锡华商通电子商务有限公司为平台整合不锈钢贸易业务，将

形成以“要钢网”为核心、各业务协同发展的格局，依托无锡在国内

不锈钢流通领域的领先地位，打造完整的智慧供应链服务板块。公司

成立的华商通在股权结构上更为灵活，管理层持股将充分激励其积极

性，有望进一步提升该业务盈利能力。另外，公司披露华商通公司有

意在境外上市，并已开始相关工作的筹划准备，值得期待。 

 给予“买入”评级。预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 131 亿

元、170 亿元、213 亿元；归母净利润分别为 3.2 亿元、5.1 亿元、

6.9 亿元；EPS 分别为 0.32 元、0.51 元、0.69 元，对应的 PE 分别

为 19、12、9 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示： 5G 建设进度不及预期；智能手机更新速度不及预期；

竞争加剧致金属 CNC 机床业务毛利率下滑；集装箱装卸设备及不锈
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钢贸易业务毛利率较低，存在拖累盈利能力的风险等。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 9948 13092 16974 21254 

增长率(%) 16% 32% 30% 25% 

归母净利润（百万元） 308 318 511 693 

增长率(%) 16% 3% 61% 36% 

摊薄每股收益（元） 0.31 0.32 0.51 0.69 

ROE(%) 6.51% 6.39% 9.49% 11.69% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 5G 商用加快，提振金属 CNC 机床景气 

1.1、 5G 商用步伐加快，应用场景丰富  

随着各行业数字化转型速度的不断加快，作为连接这一切技术的关键因素通讯网

络显得尤其重要。而 5G 能带来超越光纤的传输速度，超越工业总线的实时能力

以及全空间的连接。因此 5G 移动网络正在逐渐成为使全行业数字化的基础生产

力。未来 5G 的应用场景非常丰富，华为《5G 时代十大应用场景白皮书》中指

出，5G 主要的应用场景包括云 VR/AR、车联网、智能制造、智能能源、无线医

疗、无线家庭娱乐、联网无人机、社交网络、个人 AI 辅助及智慧城市等。 

图 1：5G 未来主要应用场景的市场潜力与 5G 技术相关度 

 

资料来源：华为《5G 时代十大应用场景白皮书》，国海证券研究所 

从我国 5G 建设的进度来看，2019 年为 5G 建设元年。中国移动 2019 年建成超

过 5 万个 5G 基站，在超过 50 个城市 5G 商用，2020 年地级以上城市 5G 商用；

中国联通已在 40 个城市开通 5G 试验网络；电信在 17 个试点城市 5G 试验网建

设，并迅速推进至 40 个城市。据新华网，华为在 9 月初的“华为亚太创新日”

公布在全球范围已获得50多个5G商用合同，发货20多万Massive MIMO AUU，

商用化步伐正在加快，我国的 5G 建设或将从 2020 年起提速。 
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1.2、 预计 2020-2024 年基站建设数量将超 700 万个 

据搜狐新闻，截止 2017 年，中国三大运营商已建成 4G 基站 389 万，其中中国

移动 187 万、电信 117 万、中国联通 85 万。 

图 2：中国三大运营商累计 4G 宏基站数量（万） 

 

资料来源：搜狐新闻，国海证券研究所 

5G 对基站的需求更大，若 4G 频率按 2.4GHz，5G 频率按 3.5GHz 测算，达到

4G 相同的覆盖，5G 基站数量将是 4G 的 2 倍。参考 4G 时代基站建设的规律，

预计 2020-2024 年基站建设数量分别为 100/180/240/160/100 万个，未来 5 年

将建成超 780 万基站。 

5G 的关键技术和网络能力决定了设备功耗比原有无线基站主设备有较大增幅。

5G 部署初期，主要是 CU/DU 合设（BBU）+AAU 部署。据梁晖的《面向 5G 现

网电源配套系统改造方案研究》，5G 设备功耗平均约是 4G 基站的 3 倍左右，因

此对基站的散热构件提出了更高的要求。目前主流的基站散热方案为，BBU 正

面使用鳍片散热片覆盖 PCB，仅仅露出电源部分，背面使用金属散热片和热管/

均热板，而内部使用导热界面材料。 
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图 3：中兴 5G 高频 AAU  图 4：主流厂家 5G 基站尺寸重量（以 AAU 为例） 

 

 

厂家 规格 尺寸（mm） 重量（kg） 

华为 

64T64R 

(3.5G 

频段) 

860×395×190 40 

中兴 799×399×161 45 

诺基亚贝尔 900×480×144 40 

大唐 895×490×142 47 

爱立信 520×978×150 43 
 

资料来源：通讯展中兴展台，国海证券研究所  资料来源：Comba，国海证券研究所 

若按单个宏基站基站带三个外置有源天线，即需要 3 块尺寸约为 900x500x150

的散热片，则 2020-2024 年 5G 用散热片需求为 300/540/720/480/300 万个。假

设单台金属 CNC 机床 3 小时加工一片散热片，一天工作 20 小时，产能爬坡过

程中按 70%的使用率，则 2020-2022 年需求新增金属 CNC 机床分别为 1761、

1409、1057 台。按单台机床价格 35 万元测算，将拉动金属 CNC 机床 6.2 亿元、

4.9 亿元、3.7 亿元的新增市场空间。 

2、 CNC 机床重要下游固定资产投资增速拐点已现 

2.1、 5G 将拉动智能手机换机潮 

自 2010 年以来我国手机出货量始终保持在 4 亿部以上，2011 年至 2016 年智能

手机出货量年均复合增长率为 40.6%。我国 4G 手机自 2014 年开始，短短两年

的时间内就达到 5.2 亿部的出货量，带动了一波智能手机换机潮，2016 年以后

智能手机已经全部置换为 4G 手机。而随着智能手机渗透率的提升以及消费者换

机周期的延长，手机出货量 2017 年开始逐年下滑。  

以 4G 手机的渗透率为参照，随着未来 5G 商用步伐的加快，有望带动新一轮换

机潮。德勤 2018 年中国移动消费调查显示，中国智能手机拥有量达到 96%，据

此测算，中国 2018 年智能手机保有量为 13.4 亿部。根据赛迪顾问发布的《2018

年中国 5G 产业与应用发展白皮书》，预测 2020 年 5G 渗透率将达到 30%，2024

年将达 75%，届时 5G 手机保有量将达到 10 亿台。另外，Canalys 预测，到 2020

年，中国手机市场上 5G 手机占比将达到 17.5%，而到 2023 年，这一比例将攀

升至 62.7%。 
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图 5：我国手机出货量及 5G 手机出货量预测（万部） 

 

资料来源：Wind，Canalys，国海证券研究所预测 

2.2、 汽车行业拐点或近在眼前 

我国制造业固定资产投资完成额近年来始终保持平稳增长态势，2017 年达到

19.4 万亿；2017 年汽车制造业固定资产投资完成额占制造业总投资额的比重为

6.8%，汽车、计算机电子通信、通用设备、专用设备四者合计投资完成额占比

达到 26.7%。2019 年下半年以来，四大行业的固定资产投资完成额累计同比增

速有企稳回升迹象。 

图 6：2017 年制造业固定资产投资完成额分项占比  图 7：2019 年以来制造业固定资产投资完成额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

受宏观经济影响，2018 年以来我国汽车销量首次出现下滑，2018 年销量同比小

幅下滑 2.76%；进入到 2019 年下半年，受低基数的影响，汽车销量开始逐渐企

稳。 
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图 8：我国汽车月度销量及增速情况（万辆） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

我国汽车产业依旧拥有一定的提升空间。根据世界银行发布的全球 20 个主要国

家千人汽车保有量数据，2018 年底我国千人汽车保有量 173 辆，排名第 17 位，

远低于欧美日等发达国家；另外随着新型城镇化建设的不断发展，中等收入群体

不断扩大，也将会对汽车消费市场起到一定的促进和刺激作用。按照中国汽车工

业协会秘书长助理徐海东的预测，2019 年汽车销量 2810 万辆左右，与 2018 年

持平。在普华永道发布的《改变汽车行业的五大趋势》报告中预测中国 2030 年

汽车销量将达到 3500 万辆。 

图 9：2018 年全球主要国家千人汽车保有量（辆） 

 

资料来源：世界银行，国海证券研究所 

2.3、 金属 CNC 机床需求有望重回增长 

公司近五年营收构成中，不锈钢贸易和 CNC 数控机床业务收入占比总体保持增

长态势。从公司历年毛利润构成情况来看，CNC 数控机床业务贡献了最多的利
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润，2019 上半年占比达到 69%。结合公司营收构成和毛利润构成情况，可以看

出公司利润的主要增长点在 CNC 数控机床业务，虽然目前营收占比不高，但由

于其自身的高附加值特性，贡献了 7 成左右的毛利润。 

图 10：公司历年营业收入构成情况  图 11：公司历年毛利润构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

   

图 12：公司毛利率与机床业务毛利率对比  图 13：公司净利率与机床业务净利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

公司机床业务与同行业公司创世纪机械相比，营业收入仅仅相当于后者的一半，

但公司机床业务净利润 2018 年一度超过创世纪机械，2019 年上半年公司机床

业务净利润占创世纪机械净利润的三分之二。公司机床业务毛利率净利率与创世

纪机械相比，均显著超过后者。公司在机床业务这块产品附加值高，盈利能力强，

竞争优势明显。 
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图 14：公司机床业务营收与创世纪对比（万元）  图 15：公司机床业务净利润与创世纪对比（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

   

图 16：公司机床业务毛利率与创世纪对比情况  图 17：公司机床业务净利率与创世纪对比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

近年来，公司针对应用于 5G 通信、智能穿戴等创新领域的加工需求，公司研发

储备了包括玻璃精雕机、陶瓷加工机、石墨加工机及专用立式加工中心等系列新

产品逐步打开市场并批量交付；另外，公司还批量开发应用于通信、汽车、模具

及军工等多领域的通用型高端数控机床产品。3C 产业和汽车行业均为公司下游

行业，随着未来 5G 带动换机潮及汽车行业回暖有望带动下游需求的复苏，公司

CNC 数控机床业务有望回暖。 

3、 发力自动化港口设备，海外拓展已显成效 
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公司集装箱装卸设备主要产品有岸桥、轨道吊、轮胎吊等，主要应用于港口的集

装箱船舶装卸作业、铁路集装箱装卸、集装箱堆场的堆存和拖车装卸装箱等，其

中轨道吊等部分产品处于国际领先地位，近年来在传统优势产品的基础上，持续

加大对港口码头自动化技术的研发投入力度，并以此积极拓展海外高端市场，并

已成功进入面向国际一线集装箱码头运营商的设备市场，对公司未来进一步扩大

全球自动化码头市场占有率起到了重要推动作用。 

图 18：岸边集装箱起重机 STS  图 19：轮胎式起重机 RTG 

 

 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所  资料来源：公司官网，国海证券研究所 

公司的集装箱装卸设备与集装箱整体需求息息相关，全球集装箱需求在经历

2017 年快速增长后，2019 年以来呈现疲态，尤其是在中美贸易争端二季度出现

升级势头下，加速了我国集装箱出口的下滑。据 wind 中海关总署数据，我国今

年前 9 个月集装箱出口量和总金额均已回落至 2017 年的同期水平。受此影响，

公司该业务营收 2018-2019 年较为低迷，处于近十年较低水平。 

图 20：公司集装箱装卸设备业务历年收入、同比增速及毛利率情况（万元） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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公司顺应港口码头自动化升级的市场趋势，继续加大自动化相关设备及系统的研

发投入力度，提升集装箱装卸设备等传统设备的智能化和自动化水平，优化系统

级的解决方案。 

公司于今年 3 月中标新加坡港务集团约 5 亿元共 28 台自动化轨道式集装箱门式

起重机订单；合同执行为 2022 年，公司将分期确认收入，预计将为公司

2020-2022 年收入带来增量。新加坡港务集团，是全球规模最大以及运营管理最

先进的集装箱码头运营商之一，公司有望借此标杆客户的订单，抓住未来全球自

动化智慧堆场及码头新建和改造的市场机遇，进一步提升市场占有率。 

预计公司集装箱装卸设备业务 2019-2021 年分别实现收入 3.5/4.4/5.5 亿元。毛

利率水平随着产品竞争力及收入规模的扩大，逐年小幅提升至 23%/24%/25%。 

图 21：公司集装箱装卸设备业务营业收入与毛利率预测（万元） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

4、 不锈钢贸易业务完成整合，核心团队持股打造不

锈钢电商品牌 

公司的智慧供应链板块包含钢铁电商平台、现货贸易、仓储、供应链服务等业务；

公司自 2018 年起重点加大了对不锈钢电商业务的投入力度，逐步打造以线上为

主线下为辅的销售交易模式。 

公司控股子公司华商通旗下的“要钢网”是专注于不锈钢领域的垂直电商，“要

钢网”全年平台活跃用户数和付费用户数显著增加，从而带动“要钢网”销售量

和营业收入大幅增长，在不锈钢电商领域的影响力和品牌知名度明显提升，受电

商业务的拉动，2018 年公司控股子公司无锡诚栋不锈钢有限公司的不锈钢现货

销量同比增长 34.5%，线上带动线下的业务融合取得了良好的成效。 

图 22：公司不锈钢贸易历年收入、同比增速及毛利率情况（万元） 
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资料来源：Wind，国海证券研究所 

公司已于 2018 年底完成华商通公司、无锡诚栋不锈钢有限公司、上海弥益实业

有限公司、张家港浦诚不锈钢贸易有限公司、无锡华东诚栋仓储物流有限公司、

无锡华东汇通商贸有限公司的工商变更登记。并已于今年 6 月完成不锈钢业务板

块旗下 6 家子公司的整合，形成以无锡华商通电子商务有限公司为平台。公司对

华商通持有 50.2%的股份，余下股份由核心管理团队等持有。 

本次整合旨在促进不锈钢板块形成以“要钢网”为核心、各业务环节协同的整体

发展格局，重点发展“要钢网”的线上交易服务以及相应的衍生业务，依托无锡

在国内不锈钢流通领域的领先地位，打造完整的智慧供应链服务板块。公司披露，

在变更为股份有限公司后，华商通公司有意在境外公认的合格国际证券市场上市，

并已开始相关工作的筹划准备。 

预计公司不锈钢贸易业务 2019-2021 年分别实现收入 99/129/161 亿元；随着经

营管理水平的提高及收入规模的扩大，预计毛利率水平逐年小幅提升至

1%/1.3%/1.5%。 

图 23：公司不锈钢贸易营业收入与毛利率预测（万元） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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5、 盈利预测与评级 

我们预测公司未来几年各业务板块主要财务指标如下： 

CNC 数控机床业务：受益于 5G 商用步伐的加快，预计 5G 基站及智能手机换

机潮将在 2020-2022 年出现，而制造业固定资产投资主要下游，包括汽车、3C、

通用设备等市场出现的回暖迹象，公司的CNC 数控机床业务或将出现显著提升。

预计公司 CNC 数控机床业务 2019-2021 年分别实现收入 10.4/14.0/18.2 亿元。

毛利率水平将随着产品竞争力及收入规模的扩大，预计将分别小幅提升至

45%/46%/46%。 

集装箱装卸设备：公司顺应港口码头自动化升级的市场趋势，继续加大自动化相

关设备及系统的研发投入力度，提升集装箱装卸设备等传统设备的智能化和自动

化水平，优化系统级的解决方案。今年中标新加坡港务集团约 5 亿元自动化轨道

式集装箱门式起重机订单，预计将为公司未来三年收入带来增量。预计公司该业

务 2019-2021 年分别实现收入 3.5/4.4/5.5 亿元。毛利率水平随着产品竞争力及

收入规模的扩大，预计将分别小幅提升至 23%/24%/25%。 

不锈钢贸易业务：公司通过以无锡华商通电子商务有限公司为平台整合该业务，

将形成以“要钢网”为核心、各业务环节协同的整体发展格局，依托无锡在国内

不锈钢流通领域的领先地位，打造完整的智慧供应链服务板块。预计公司该业务

2019-2021 年分别实现收入 99/129/161 亿元。毛利率水平随着产品竞争力及收

入规模的扩大，预计将分别小幅提升至 1%/1.3%/1.5%。 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 131 亿元、170 亿元、213 亿元；归母

净利润分别为 3.2 亿元、5.1 亿元、6.9 亿元；EPS 分别为 0.32 元、0.51 元、

0.69 元，对应的 PE 分别为 19、12、9 倍，给予“买入”评级。 

表 1：公司盈利预测 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 9948 13092 16974 21254 

增长率(%) 16% 32% 30% 25% 

归母净利润（百万元） 308 318 511 693 

增长率(%) 16% 3% 61% 36% 

摊薄每股收益（元） 0.31 0.32 0.51 0.69 

ROE(%) 6.51% 6.39% 9.49% 11.69% 
 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

6、 风险提示 

1）5G 建设进度不及预期； 

2）智能手机更新速度不及预期； 

3）竞争加剧致金属 CNC 机床业务毛利率下滑； 
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4）集装箱装卸设备及不锈钢贸易业务毛利率较低，存在拖累盈利能力的风险等。 
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附表：华东重机盈利预测表 
 

证券代码： 002685.SZ 

 

股价： 6.10 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2019-10-3

1 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 6% 9% 12%  EPS 0.31 0.32 0.51 0.69 

毛利率 7% 6% 6% 6%  BVPS 4.59 4.83 5.21 5.72 

期间费率 2% 2% 2% 2%  估值     

销售净利率 3% 2% 3% 3%  P/E 19.97 19.33 12.03 8.87 

成长能力      P/B 1.33 1.26 1.17 1.07 

收入增长率 16% 32% 30% 25%  P/S 0.62 0.47 0.36 0.29 

利润增长率 16% 3% 61% 36%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 1.68 2.05 2.42 2.72  营业收入 9948 13092 16974 21254 

应收账款周转率 6.09 6.52 6.76 7.02  营业成本 9275 12357 15946 19901 

存货周转率 12.78 12.78 12.78 12.78  营业税金及附加 21 28 36 45 

偿债能力      销售费用 102 72 76 106 

资产负债率 20% 22% 23% 24%  管理费用 78 162 170 213 

流动比 2.64 2.62 2.66 2.74  财务费用 3 20 32 41 

速动比 2.04 1.92 1.88 1.90  其他费用/（-收入） (54) (50) (70) (80) 

      营业利润 392 402 643 868 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 1 3 6 8 

现金及现金等价物 279 (43) (381) (620)  利润总额 394 405 649 876 

应收款项 1632 2009 2511 3028  所得税费用 71 73 117 157 

存货净额 726 969 1251 1561  净利润 323 332 532 718 

其他流动资产 532 700 908 1136  少数股东损益 15 14 21 25 

流动资产合计 3169 3635 4289 5106  归属于母公司净利润 308 318 511 693 

固定资产 268 252 237 222       

在建工程 6 3 2 1  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 148 143 136 129  经营活动现金流 (227) (226) (189) (41) 

长期股权投资 31 31 31 31  净利润 323 332 532 718 

资产总计 5934 6377 7007 7801  少数股东权益 15 14 21 25 

短期借款 370 370 370 370  折旧摊销 34 25 24 23 

应付款项 337 450 581 725  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 243 320 415 520  营运资金变动 (600) (978) (1218) (1305) 

其他流动负债 248 248 248 248  投资活动现金流 (397) 18 17 16 

流动负债合计 1199 1389 1615 1864  资本支出 (3) 18 17 16 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 1 0 0 0 

其他长期负债 8 8 8 8  其他 (394) 0 0 0 

长期负债合计 8 8 8 8  筹资活动现金流 301 (80) (128) (173) 

负债合计 1207 1397 1623 1872  债务融资 220 0 0 0 

股本 1008 1008 1008 1008  权益融资 102 0 0 0 

股东权益 4727 4980 5384 5929  其它 (20) (80) (128) (173) 

负债和股东权益总计 5934 6377 7007 7801  现金净增加额 (322) (288) (299) (198) 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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