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股价走势 

继续战略看好，白酒中性价比高 
  
五粮液第二十三届 1218共商共建共享大会举行，公司规划 2020年品牌继
续升级、系列酒放量、渠道精细化管理加码 
2019 年工作总结：1、营销数字化管理系统建设：形成了基于大数据的决
策和管理机制，实现了总部和区域的数字化初步闭环管理。2、渠道管理：
众筹成立五商供应链公司，加强了对 KA渠道的统一管理。3、产品升级：
升级产品结构，实现第八代经典五粮液的成功迭代，基本构建了五粮液主
品牌的 1+3产品体系和系列酒四个全国性战略大单品的结构体系，进一步
规范了产品开发，大力开展了透支五粮液品牌的产品清理整顿。 
 
2020年工作安排，李曙光董事长阐述了五粮液 2020年工作总体思路：将
坚持稳中求进总基调；进一步深化补短板、拉长板、升级新动能；强化品
质、强化管控、强化数字化转型： 
在品牌升级上，针对不同消费群体的差异化需求，打造覆盖不同等级、不
同调性、不同价格带的品牌体系，突出五粮液与系列酒之间、不同品牌之
间的等级性。在产品方面，重点将五粮春、五粮醇打造为 20 亿元级大单
品。强化五粮液 1+3产品体系建设：“1”是第八代经典五粮液，“3”分别
是指超高端五粮液——501 五粮液（明池、清池）、80 版经典五粮液、39
度经典五粮液。预计在 2020新年前后正式投放 501五粮液。系列酒方面，
2020年将集中打造五粮特曲、五粮春、五粮醇、尖庄等四个全国性战略大
单品。在渠道方面，将渠道升级做精做细、构建共同体。进一步优化专卖
店布局，加快 KA 卖场服务体系构建；继续与主流电商平台、新零售连锁
深度合作，建立运营管理标准，加强互联网渠道的价格管理和管控。 
 
将新增量投放到企业级团购消费领域，继续培养意见领袖和核心客户。下
一步，五粮液将持续开展大企业拜访活动，积极开发团购直销市场，培育
核心消费者和意见领袖。我们认为，五粮液在 1000 块钱价格带的性价比
是很高的，也就是说在团购体系里面是很有优势的。 
 
“万商大会”上，五粮液集团党委书记、董事长李曙光荣获“70年·影响
中国食品工业进程企业家”称号，公司品牌文化建设成效显著 
近年来，五粮液持续创新品牌战略、加强品牌文化建设。去年以来，五粮
液推出第八代经典五粮液、501 五粮液等重磅产品，并强化五粮液系列酒
品牌的整合升级，在消费升级时代引领了白酒行业的发展潮流，有力推动
了品牌市场影响力的跃升。 
投资建议 
我们出于谨慎性原则，调整了 20 年盈利预期和估值，我们将公司 19-21
年净利润预测由 178、238、316 亿元下调至 178、235、300 亿元。预测
19-21年收入 504、598、706亿元，19-21年 eps分别为 4.6、6.1、7.7元
/股，基于行业景气度持续高涨，2020年维持公司目标价 197元，“买入”
评级。 
风险提示：宏观经济不确定风险、行业竞争加剧风险、终端需求下降风险 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 30,186.78 40,030.19 50,438.04 59,819.51 70,587.03 

增长率(%) 22.99 32.61 26.00 18.60 18.00 

EBITDA(百万元) 10,466.48 18,105.98 24,975.52 32,671.03 41,509.48 

净利润(百万元) 9,673.72 13,384.25 17,844.34 23,511.51 29,994.67 

增长率(%) 42.58 38.36 33.32 31.76 27.57 

EPS(元/股) 2.49 3.45 4.60 6.06 7.73 

市盈率(P/E) 53.00 38.30 28.73 21.81 17.09 

市净率(P/B) 9.61 8.08 7.12 6.16 5.25 

市销率(P/S) 16.98 12.81 10.16 8.57 7.26 

EV/EBITDA 25.14 8.24 18.56 13.75 10.66   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 五粮液的内外部优化和品牌产品升级继续加速，看好后市五粮
液的营销提升空间 

五粮液的内外部升级可以简单分为三个阶段，第一阶段是内部优化、第二阶段是品牌产品
提升、第三阶段是销售全面提升。我们认为目前五粮液的内部优化进程和品牌产品提升进
程取得了良好的效果，目前正在向第三阶段销售全面提升转化中。看好后市五粮液的营销
提升空间。 

内部优化：相继与阿里巴巴和华为达成战略合作，公司数字化进程加速 

2019年 8月 26日，五粮液与阿里巴巴在宜宾签订战略合作协议。双方宣布将在新零售、
数字化生产、供应链金融服务、企业信息技术服务等领域广泛合作，推动五粮液的数字化
转型。 

 

此次五粮液与阿里巴巴合作，将依托双方各自优势，在阿里云、天猫、零售通、金融、数
字化营销及物流服务等展开合作：阿里云将支持五粮液构建数字化零售门店和生产检测，
天猫和零售通将为五粮液拓展更高效的销售渠道和营销阵地，蚂蚁金服为五粮液对接更加
高效的金融服务，菜鸟和钉钉支持五粮液构建智能化物流系统和以移动办公为基础的营销
流程管理。同时，双方还就品牌及产品营销、共建数据平台及更大范围的数字化转型深入
合作。 

 

2019年 10月 8日，五粮液集团有限公司与华为技术有限公司在深圳达成战略合作关系，
此时距 7 月 3 日华为公司高管带队赴五粮液集团考察仅过去了 98 天。一方是以自主创新
科技享誉全球的高新技术企业，另一方是中国传统产业龙头，两大“中国名片”的牵手备
受市场关注。《金融投资报》记者了解到，此次双方将利用自身核心竞争力达成全面战略
合作伙伴关系，在多方面展开深度合作。 

 

根据协议，双方将成立战略合作推进小组，在云基础设施和服务、大数据与人工智能技术、
网络信息安全体系建设，以及智慧园区、智能制造、企业文化建设、人力资源管理、市场
营销管理等领域开展深入合作。 

产品和品牌方面：梳理产品线，优化品牌定位 

品牌清理方面：公司将持续全方位、无死角清理主品牌和系列酒品牌；公司“产品宪法”
全面出台，实施细则正在完善，信息化平台也在搭建。当前阶段品牌清理的目标为保留品
牌 45个左右，条码 350个左右。 

 

品牌定位方面：第七代经典五粮液将于 5 月 21 日正式下线；第八代经典五粮液将于 6 月
正式上线，出厂价格预计 889元左右。第一，第七代价格回归为第八代上市做好了铺垫工
作；第二，产品保障方面，确保经销商、专卖店能够到货上架；第三，消费者培育在积极
做铺垫，费用投入大面积转入对消费者培育。经典五粮液和高端 501五粮液之间产品占位
已在规划中；五粮液价格体系上行以后，次高端的补位可能是开发新品或并购品牌。 

 

系列酒规划方面：系列酒坚持“4+4”品牌战略，整体思想是集中资源打造重点品牌。4

月，公司“品牌宪法”正式出台，对于“高仿”系列酒产品分批清理，在体制和营销模式
方面进行创新，使系列酒更加贴近市场需求，所有品牌的构建符合“三性一度”的要求。
三家系列酒公司整合后，新公司将进一步“做强自营品牌、做大区域品牌、做优总经销品
牌”，坚持“三性一度”要求和“三个聚焦”原则，打造完善系列酒“4+4”的品牌矩阵。 
 

渠道提升：团购增加，继续培养意见领袖和核心客户 

根据微酒的报道，下一步，五粮液将持续开展大企业拜访活动，积极开发团购直销市场，
培育核心消费者和意见领袖。在理顺终端渠道后，团购将是新的增长点。 

 

我们认为，五粮液在 1000 块钱价格带的性价比是很高的，也就是说在团购体系里面是很
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有优势的。同时，加码团购能够激发意见领袖的热情，对整体市场的氛围都是很好的带动
作用，各渠道的热销势头有利于五粮液发展。 

1. 五粮液第二十三届 1218共商共建共享大会举行，公司规划
2020年品牌继续升级、系列酒放量、渠道精细化管理加码 

1.1. 2019年工作总结： 

营销数字化管理系统建设：形成了基于大数据的决策和管理机制，实现了总部和区域的数
字化初步闭环管理。 

渠道管理：众筹成立五商供应链公司，加强了对 KA渠道的统一管理。 

产品升级：升级产品结构，实现第八代经典五粮液的成功迭代，基本构建了五粮液主品牌
的 1+3产品体系和系列酒四个全国性战略大单品的结构体系，进一步规范了产品开发，大
力开展了透支五粮液品牌的产品清理整顿。 

1.2. 2020年工作安排： 

李曙光董事长阐述了五粮液 2020 年工作总体思路：将坚持稳中求进总基调；进一步深化
补短板、拉长板、升级新动能；强化品质、强化管控、强化数字化转型。 

品牌升级：强调共性、突出个性。针对不同消费群体的差异化需求，打造覆盖不同等级、
不同调性、不同价格带的品牌体系，突出五粮液与系列酒之间、不同品牌之间的等级性；
突出五粮液与系列酒之间、不同品牌之间的辨识度。 

产品方面：升级引领消费、做强单品。重点将五粮春、五粮醇打造为 20亿元级大单品。 

渠道方面：将渠道升级做精做细、构建共同体。进一步优化专卖店布局，加快 KA 卖场服
务体系构建；继续与主流电商平台、新零售连锁深度合作，建立运营管理标准，加强互联
网渠道的价格管理和管控。 

2020年，五粮液还将坚持三个聚焦：聚焦体验营销创新升级，打开高地市场切入口；聚集
意见领袖深度培育，引导高地市场消费偏好；聚焦核心资源精准投放，突破高地市场营销
瓶颈。“三个提升”：首先是提升数字化能力；其次是提升业务协同能力；再次是提升公关
营销能力。 

产品矩阵将进一步完善：在主品牌方面，强化五粮液 1+3 产品体系建设：“1”是第八代
经典五粮液，“3”分别是指超高端五粮液——501五粮液（明池、清池）、80版经典五粮
液、39度经典五粮液。预计在 2020年新年前后正式投放 501五粮液。系列酒方面，2020

年将集中打造五粮特曲、五粮春、五粮醇、尖庄等四个全国性战略大单品。同时，尽快补
强计划、配额和发运的短板。 

将新增量投放到企业级团购消费领域：确保营销数字化平台可以快速响应市场化需求、敏
捷迭代持续升级，通过数字化运营打造可持续的竞争优势。要大力培育数字化创新，坚持
从高端消费群体出发，用数字化的手段创新与高端消费群体的沟通和互动方式，改善高端
消费群体的体验，实现五粮液品牌在高端消费群体新中的高端化价值定位。通过挖掘数据
价值，实现以消费者为中心的智慧零售形式。因为大客户是新型场景营销的关键。在茅台
价格较高以及其他品牌品牌力不足的背景下，团购大客户是五粮液特别有优势的部分。李
曙光董事长去年亲自跑了工行等不少大客户。 

2.  “万商大会”上，五粮液集团党委书记、董事长李荣获“70
年·影响中国食品工业进程企业家”称号，公司品牌文化建设成效
显著 

12月 6日—8日，由河南省政府支持，中国食品工业协会指导，华糖云商营销传播股份有
限公司主办的“2019 华糖万商领袖大会暨第四届中国糖酒食品精品博览会”（以下简称
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“万商大会”）在郑州国际会展中心隆重举行。会上，五粮液集团党委书记、董事长李曙
光荣获“70年·影响中国食品工业进程企业家”称号。 

近年来，五粮液持续创新品牌战略、加强品牌文化建设。去年以来，五粮液推出第八代经
典五粮液、501 五粮液等重磅产品，并强化五粮液系列酒品牌的整合升级，在消费升级时
代引领了白酒行业的发展潮流，有力推动了品牌市场影响力的跃升。此外，五粮液国际化
战略不断加速，频频亮相国际重要政经舞台，不断向世界传播中国白酒文化、讲好中国白
酒故事，推动构建全球酒业竞合发展新格局，努力将五粮液打造成为面向世界的“中国名
片”和国际品牌。 

3. 五粮浓香系列酒全国性战略品牌五粮特曲，即将从 2020年 1
月 1日起停止接收现有产品回款 

多位经销商已经接到厂家通知，五粮浓香系列酒全国性战略品牌五粮特曲，即将从 2020

年 1 月 1 日起停止接收现有产品回款。这是五粮特曲自 2013 年上市以来，首次在全国范
围内停止接收回款，也是五粮特曲 6月初提高出厂价后，又一项重大市场管控举措。实施
停止接收回款等举措，意味着五粮特曲产品升级上市进入“倒计时”。 

我们认为，五粮特曲的升级符合公司的品牌和产品方面发展战略，同时五粮特曲的换代将
有助于五粮液的产品矩阵进一步升级。 

基于我们上文中对五粮液升级阶段的分析，五粮液的内外部升级可以简单分为三个阶段，
第一阶段是内部优化、第二阶段是品牌产品提升、第三阶段是销售全面提升。我们认为目
前五粮液的内部优化进程和品牌产品提升进程取得了良好的效果，目前正在向第三阶段销
售全面提升转化中。 

作为五粮液次高端白酒价位的重要单品，2013年五粮特曲闪亮登场，上市 6年来主销产品
没有进行过升级换代。按照五粮浓香系列酒公司统筹规划的全新品牌矩阵，五粮特曲推出
升级产品需求日益迫切。而停止接收回款等一揽子措施的强势推动，意味着五粮特曲升级
产品上市，进入“倒计时”阶段。 

同时，次高端白酒板块或迎来结构性机会。 

进入 2019 下半年，次高端白酒已经有多个品牌宣布涨价。当前白酒市场竞争，已由单一
品牌竞争，升级为以品牌力、产品力、渠道力、执行力为核心的综合竞争。而次高端品牌
纷纷提价，并非厂家为更多赢取利润，而是为加大市场投入、巩固市场基础、提升品牌价
值，在日益白热化的次高端竞争中获得一席之地，确保品牌长远和可持续发展。 

此次五粮特曲全国停止收款，选择在这样一个恰当的时间点，彰显了五粮浓香系列酒打造
次高端品牌的雄心与远谋，同时也预示着升级产品将很快投放。 

4. 核心逻辑重申 

核心逻辑一：公司在千元这个未来高端酒放量最大的价格带有优势，性价比提高激发真实
需求，推动产品复购率提升。 

消费品的核心是铺货和复购率，五粮液通过数字化营销构建稳定透明的渠道结构，帮助更
好铺货，同时五粮液不断提高产品品质，品牌价值持续回归，使得产品性价比不断提升，
替代部分茅台酒的直接饮用需求，五粮液酒的真实需求增加，有望推动产品复购率提升，
未来消费量有望持续扩大。 

核心逻辑二：改革成效显著，改革红利不断释放。 

五粮液目前全面推动数字化工程、清理系列酒和普五副牌产品，并且从内部文化、战略定
位、执行行动和自我评价等方面积极改革。预计改革将持续改善公司利润率、营销情况，
帮助五粮液抓住产业整合、消费升级机会，不断释放公司内部优势，目前改革红利正在不
断释放。 
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核心逻辑三：低估值、高 ROE拓宽前景，海外业务、系列酒及并购带来增量机会。 

随着 MSCI 扩容，外资、保险等海外长期资金不断涌入。具有一定消费壁垒和消费者黏性
的高 ROE公司将成为这些资金的配置标的之一。近年来，外资对于国企改革的理解逐步提
升，而五粮液作为国企改革的坚决执行者，前景可期。同时五粮液积极布局海外业务，实
施普五和系列酒结合走出去的战略，预计未来三年一带一路沿线两个烈性酒市场将逐步进
入业绩收获期，推动五粮液海外业务占比提升。 

公司在千元这个未来高端酒放量最大的价格带有优势，公司自身的性价比提高激发真实需
求，推动产品复购率提升，通过和阿里及 5G 大数据等支撑的信息化实现对销售的精准把
握。在以上两者结合下普五有望在 3-4 年继续放量。这是收入端的空间。另外从效率看，
改革成效显著，改革红利不断释放，随着技术的提升和内部制度的完善及执行的优化公司
的利润率有望持续提高。另外，海外业务、系列酒及并购带来增量收入机会。 

5. 投资建议 

采用可比公司估值，选取贵州茅台和泸州老窖作为可比公司，目前 PE（TTM）呈现市值越

大估值越高的现象，基于白酒行业景气度、目前五粮液的市场表现以及我们对五粮液后市

销售的看好预期，维持五粮液 2020年目标价 197元。 

表 1：可比公司估值 

公司名称 市值（亿元） PE（TTM） 

贵州茅台 14679 35.9 

泸州老窖 1224 28.7 

五粮液 4973 31.9 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

我们出于谨慎性原则，调整了 20年盈利预期和估值： 

我们将公司 19-21 年净利润预测由 178、238、316 亿元下调至 178、235、300 亿元。预
测 19-21年收入 504、598、706亿元，19-21年 eps分别为 4.6、6.1、7.7元/股，基于行
业景气度持续高涨，2020年维持公司目标价 197元，“买入”评级。 

6. 风险提示 

宏观经济不确定风险。目前宏观经济内外部环境错综复杂，白酒行业的未来发展存在一定
的不确定性。公司需要持续加强宏观经济形势研判，及时调整公司经营策略，提升公司综
合竞争力，主动适应经济形势变化，为公司持续健康发展夯实基础。 

行业竞争加剧风险。随着白酒行业的集中度不断提升，行业竞争加剧。公司需要持续补短
板、拉长板，升级新动能，持续提升生产效能、持续强化品牌 营销、持续优化产品结构
体系、持续深化营销体系改革、持续精耕渠道建设，不断提升核心竞争力。 

终端需求下降风险。内外部宏观环境的不确定有可能影响消费者的消费习惯，五粮液作为
中国高端白酒的代表，可能会因为消费者消费习惯的改变而产生终端需求下降的风险。这
将直接导致公司业绩收入受到影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 40,591.80 48,960.05 50,757.81 66,013.78 73,849.38  营业收入 30,186.78 40,030.19 50,438.04 59,819.51 70,587.03 

应收票据及应收账款 11,297.77 16,261.97 19,645.20 22,139.49 27,245.38  营业成本 8,450.09 10,486.78 13,113.89 14,536.14 16,093.84 

预付账款 198.06 220.92 557.56 193.00 616.78  营业税金及附加 3,494.70 5,908.50 5,757.68 7,527.76 9,119.74 

存货 10,557.80 11,795.46 18,505.36 14,380.83 21,586.38  营业费用 3,625.40 3,778.43 4,035.04 3,529.35 2,470.55 

其他 634.27 871.77 1,173.82 1,215.41 1,563.83  管理费用 4,701.80 2,340.50 2,796.20 1,794.59 1,617.61 

流动资产合计 63,279.70 78,110.17 90,639.74 103,942.52 124,861.74  研发费用 18.74 84.08 105.94 125.65 148.27 

长期股权投资 862.85 919.48 919.48 919.48 919.48  财务费用 (890.51) (1,085.01) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5,292.87 5,262.16 5,154.08 5,005.53 4,819.70  资产减值损失 5.63 10.88 9.57 8.69 9.71 

在建工程 273.41 351.99 247.20 196.32 147.79  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 399.36 412.65 397.24 381.82 366.41  投资净收益 68.21 100.86 67.50 78.86 82.41 

其他 814.42 1,037.81 797.09 783.92 817.66  其他 (2,661.81) (313.23) (135.00) (157.72) (164.82) 

非流动资产合计 7,642.93 7,984.10 7,515.08 7,287.06 7,071.04  营业利润 13,374.54 18,718.39 24,687.22 32,376.19 41,209.71 

资产总计 70,922.63 86,094.27 98,154.82 111,229.58 131,932.78  营业外收入 45.13 43.80 69.28 52.74 55.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 27.98 155.37 67.36 83.57 102.10 

应付票据及应付账款 3,767.58 3,566.29 4,981.35 5,158.66 5,831.91  利润总额 13,391.69 18,606.82 24,689.15 32,345.36 41,162.89 

其他 12,200.45 17,141.52 18,459.09 19,232.84 23,860.44  所得税 3,305.72 4,568.17 6,062.07 7,955.83 10,112.50 

流动负债合计 15,968.03 20,707.82 23,440.44 24,391.50 29,692.35  净利润 10,085.97 14,038.65 18,627.08 24,389.54 31,050.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 412.25 654.40 782.74 878.02 1,055.71 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 9,673.72 13,384.25 17,844.34 23,511.51 29,994.67 

其他 280.27 267.01 275.98 274.42 272.47  每股收益（元） 2.49 3.45 4.60 6.06 7.73 

非流动负债合计 280.27 267.01 275.98 274.42 272.47        

负债合计 16,248.30 20,974.83 23,716.42 24,665.93 29,964.82        

少数股东权益 1,340.24 1,632.17 2,414.91 3,292.94 4,348.65  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 3,795.97 3,881.61 3,881.61 3,881.61 3,881.61  成长能力 
     

资本公积 953.26 2,682.65 2,682.65 2,682.65 2,682.65  营业收入 22.99% 32.61% 26.00% 18.60% 18.00% 

留存收益 49,538.11 59,605.66 68,141.88 79,389.12 93,737.70  营业利润 44.79% 39.96% 31.89% 31.15% 27.28% 

其他 (953.26) (2,682.65) (2,682.65) (2,682.65) (2,682.65)  归属于母公司净利润 42.58% 38.36% 33.32% 31.76% 27.57% 

股东权益合计 54,674.33 65,119.44 74,438.40 86,563.66 101,967.96  获利能力      

负债和股东权益总

计 

70,922.63 86,094.27 98,154.82 111,229.58 131,932.78  毛利率 72.01% 73.80% 74.00% 75.70% 77.20% 

       净利率 32.05% 33.44% 35.38% 39.30% 42.49% 

       ROE 18.14% 21.08% 24.78% 28.24% 30.73% 

       ROIC 73.49% 100.26% 123.16% 106.68% 157.26% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 10,085.97 14,038.65 17,844.34 23,511.51 29,994.67  资产负债率 22.91% 24.36% 24.16% 22.18% 22.71% 

折旧摊销 550.41 563.10 288.30 294.84 299.77  净负债率 -74.24% -75.18% -68.19% -76.26% -72.42% 

财务费用 0.17 (0.16) 0.00 0.00 0.00  流动比率 3.96 3.77 3.87 4.26 4.21 

投资损失 (68.21) (100.86) (67.50) (78.86) (82.41)  速动比率 3.30 3.20 3.08 3.67 3.48 

营运资金变动 1,041.26 397.83 (7,749.50) 2,915.87 (7,818.47)  营运能力      

其它 (1,843.42) (2,581.19) 782.74 878.02 1,055.71  应收账款周转率 2.88 2.90 2.81 2.86 2.86 

经营活动现金流 9,766.18 12,317.36 11,098.38 27,521.39 23,449.27  存货周转率 3.05 3.58 3.33 3.64 3.93 

资本支出 394.89 631.06 51.03 81.56 51.95  总资产周转率 0.45 0.51 0.55 0.57 0.58 

长期投资 68.21 56.62 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (663.98) (1,019.24) (43.53) (82.70) (19.54)  每股收益 2.49 3.45 4.60 6.06 7.73 

投资活动现金流 (200.88) (331.56) 7.50 (1.14) 32.41  每股经营现金流 2.52 3.17 2.86 7.09 6.04 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 13.74 16.36 18.56 21.45 25.15 

股权融资 890.51 2,900.04 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他 (4,529.75) (6,517.97) (9,308.12) (12,264.28) (15,646.08)  市盈率 53.00 38.30 28.73 21.81 17.09 

筹资活动现金流 (3,639.24) (3,617.92) (9,308.12) (12,264.28) (15,646.08)  市净率 9.61 8.08 7.12 6.16 5.25 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 25.14 8.24 18.56 13.75 10.66 

现金净增加额 5,926.05 8,367.88 1,797.76 15,255.97 7,835.60  EV/EBIT 26.38 8.47 18.78 13.87 10.73 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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