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财报点评 

 
低油价压制盈利空间，核心能力

助公司渡过景气低点 
 
事件：公司 2019 年实现营收 141.9 亿元（同比-1.16%），归母净利润
24.5 亿元（同比 -18.76%），期末净资产达到 142.3 亿元（同比
+17.93%），每股收益 1.508 元/股。其中，2019Q4 单季度实现营业收
入 35.9 亿元（同比+2.05%，环比+1.27%），归母净利润 5.4 亿元（同
比+11.46%，环比-10.28%），销售毛利率和净利率分别为 25.36%和
15.10%。 

 四季度行业景气度明显下滑，全年业绩基本符合预期 

受行业景气度影响，19Q4 盈利能力环比有所下滑，但基本符合预期。
公司期间费用管控能力优秀，管理费用率和财务费用率仍保持较低水
平；且现金流状况表现良好，公司负债率处于上市以来的最低水平。 

 各产品盈利状况：化肥业务毛利率提升，化工品毛利率下降 

受生产成本下降影响，肥料板块的毛利率增加。2019 年度公司产品成
本变化最大的是己二酸及中间品板块和多元醇板块，因其成本变化主
要受制于煤炭及苯的价格波动。 

 Q1 业绩展望：煤化工短期受低油价抑制，仍看好长期发展 

受国际油价历史性大幅下跌影响，公司主营产品价格发生明显下滑，
预计一季度业绩环比将略有下滑。其中乙二醇产品的盈利能力受到影
响最大。但我们认为低油价并非常态，且公司成本管控能力优秀，其
新项目也将扩展公司成长空间，对公司长期发展仍报以乐观态度。 

 风险提示： 

国际油价进一步大幅下滑导致煤化工路线盈利大幅受损；全球疫情扩
散导致国内需求低于预期；新项目投产进度低于预期。 

 投资建议：继续维持 “买入”评级。 

考虑受国际油价大幅下跌影响，我们下调公司全年盈利预期，但看好
油价恢复至合理水平，以及新项目建成后提升公司盈利中枢。我们预
计公司 2020-2021 年净利润分别为 22.4/27.8/31.2 亿元，同比
-8.6/24.0/12.2%，对应 EPS 为 1.38/1.71/1.92 元/股，当前对应 PE 为
11.7/9.4/8.4 倍，维持“买入”评级。 

    
盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,356.82 14,190.48 13,519.12 14,545.38 15,473.75 

(+/-%) 37.94% -1.16% -4.73% 7.59% 6.38% 

净利润(百万元) 3,019.65 2,453.03 2,243.00 2,781.95 3,121.71 

(+/-%) 147.10% -18.76% -8.56% 24.03% 12.21% 

摊薄每股收益(元) 1.86 1.51 1.38 1.71 1.92 

EBIT Margin 27.00% 23.46% 20.63% 22.88% 24.04% 

净资产收益率(ROE) 25.02% 17.24% 14.20% 15.67% 15.66% 

市盈率(PE) 8.69 10.70 11.70 9.44 8.41 

EV/EBITDA 6.46 6.55 7.26 6.48 6.04 

市净率(PB) 2.18 1.84 1.66 1.48 1.32 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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四季度行业景气度明显下滑，全年业绩基本符合预期 

2019 年公司实现营收 141.9 亿元（同比-1.16%），归母净利润 24.5 亿元（同比

-18.76%），期末净资产达到 142.3 亿元（同比+17.93%），每股收益 1.508 元/

股，比我们之前的盈利预测略低，但基本符合预期，在全年行业的景气度持续

下滑的情况下仍保持了较为稳定的盈利能力。 

其中 Q4 单季度实现营业收入 35.9 亿元（同比+2.05%，环比+1.27%），归母净

利润 5.4 亿元（同比 11.46%，环比-10.28%），销售毛利率和净利率分别为 25.36%

和 15.10%，受化工行业景气度整体下滑影响，公司去年 Q4 单季度盈利能力环

比有所下滑。 

图 1：公司近年营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季度营收及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 

图 3：公司近年归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

公司期间费用管控能力依然优秀。销售费用从 2018 年的 2.61 亿元上升到 3.72

亿元，主要是因为乙二醇主要运往南方沿海地区的聚酯生产企业，因此运费成

本增加；管理费用变化不大，但是研发费用从 2018 年的 0.68 亿元上升到 2019

年的 3.32 亿元，是因为己二酸等新材料项目的研发投入增加，同时 2019 年费

用化研发投入（增加了 2.5 亿元的材料投入，预计是新项目研发所需）明显增

多。如果不考虑研发费用，我们统计公司近年的期间费用率，可以发现 2019
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年公司期间费用率合计仅 4.81%，其中仅有销售费用率有所提升，管理费用率

和财务费用率仍保持较低水平。 

图 5：公司近年盈利能力变化（单位：%）  图 6：公司近年期间费用率变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

注：管理费用中不考虑研发费用 

现金流状况表现良好。公司经营活动现金流依然维持较好状态，2019 年有 37.36

亿元经营性净现金流，与 2018 年基本持平。公司去年公布了“精己二酸品质

提升”和“酰胺及尼龙新材料”两个重要新建项目，预计将新增 16 万吨己二酸

和 30 万吨酰胺及尼龙新材料，一共计划投资 65.5 亿元。充足的经营活动现金

流使得公司维持正常资本开支的同时，能够偿还贷款，公司负债率已经从 2017

年末最高的 42%下降到 2019 年末的 21.75%，处于上市以来的最低值，充分反

映了公司在行业景气低点仍保持了稳健的经营思路。 

图 7：公司近年现金流变化情况（单位：亿元） 

 
资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 
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表 1：公司近年现金流及资产负债率变化情况（单位：亿元） 

 
2015 2016 2017 2018 2019 

经营活动现金净流量 24.09  9.97  17.11  39.41  37.36  

投资活动现金净流量 -6.07  -12.55  -21.50  -23.56  -20.14  

筹资活动现金净流量 -23.33  4.47  5.74  -10.55  -22.91  

资产负债率(%) 36.47  38.20  42.02  35.32  21.75  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

各产品盈利状况：化肥业务毛利率提升，化工品毛利率下降 

肥料板块：由于生产规模扩大，合成气利用效率更高，同时原料煤价格略有下

跌，肥料板块的单吨生产成本下降了 169 元/吨，毛利率提高了 5.41 个百分点，

单吨毛利润也增加了 42 元/吨。 

多元醇板块：由于50万吨乙二醇项目完全达产，整个板块销量达到 67.67万吨，

使得整个板块的平均生产成本明显降低（乙二醇生产成本明显小于异辛醇），单

吨生产成本下降了 2308 元/吨，毛利率整体提升了 9.61 个百分点，单吨毛利润

也增加了 350 元/吨。 

有机胺、醋酸及衍生品板块：毛利率全年表现较为稳定，分别为 36.09%和

39.35%，相比 2018 年下降幅度较小。值得注意的是，己二酸及中间品板块虽

然产品销售均价同比下降幅度较大，但是因为己二酸的主要原材料是苯，由于

2019 年原料苯的价格下降幅度较大，公司在己二酸市场价格大幅下滑的情况下

仍基本取得 21.88%的毛利率，仅比 2018 年减少 1.54 个百分点。 

己二酸及中间品板块：或成为公司在低油价阶段的业绩支撑。在当前国际原油

价格大幅下跌的新形势之下，煤化工的利润空间受到明显挤压，相比之下我们

更看好公司己二酸产品的未来盈利。由于己二酸的主要原材料是苯（与原油价

格关联性较强），且可以利用煤气化平台副产的氢气，成本优势较大，因此盈利

能力受影响的程度相对其他产品较小。公司去年公布了精己二酸品质提升项目，

预计投资 157209 万元，新增年产 16 万吨己二酸，预计在明年可以投产，有希

望成为公司在低油价阶段的业绩支撑。 

表 2：公司各板块 2019 年度的经营状况 

分产品 销售量（万吨） 销售均价（元/吨） 生产成本（元/吨） 单吨毛利（元/吨） 毛利率（%） 

 
2019 年 2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 2018 年 

肥料 254.92 186.72 1,440.33 1,567.19 958.61 1127.83 481.72 439.37 33.45 28.04 

有机胺 39.01 36.94 4,932.90 5,660.23 3152.81 3478.76 1780.09 2181.47 36.09 38.54 

己二酸及中间品 22.31 19.98 7,354.98 9,170.23 5745.47 7022.59 1609.51 2147.64 21.88 23.42 

醋酸及衍生品 61.91 62.29 2,669.64 4,006.78 1619.23 1822.74 1050.41 2184.04 39.35 54.51 

多元醇 67.67 29.41 4,640.30 6,598.49 3965.87 6273.94 674.43 324.55 14.53 4.92 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

2019 年度公司产品成本变化最大的主要是原材料端。我们对比了过去 2 个年度

公司各板块的单吨成本结构，发现变化最大的全部是原材料部分（即直接材料）。

其中变化最大的板块就是己二酸及中间品板块和多元醇板块，这是因为己二酸

的主要原材料是苯，公司2019年原料苯的采购价格是3650-4900元/吨，而2018

年的采购价格是 5100-6000 元/吨，下降幅度较大。而多元醇板块的原材料成本

大幅降低是因为 2018 年公司乙二醇刚投产，在整个板块中的销售销售占比较

小，2019 年公司 50 万吨乙二醇产能全部释放，导致乙二醇的销售占比明显提
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升，使得整个板块的单吨原材料成本大幅降低（乙二醇成本明显小于异辛醇）。 

表 3：公司各板块的主要成本结构变化情况（单位：元/吨） 

分产品 单吨成本构成 2019 年 2018 年 同比增减 

肥料 

直接材料 716 848 -133 

直接人工 79 85 -6 

制造费用 164 194 -30 

合计 959 1,128  -169 

有机胺 

直接材料 2,390 2,645 -255 

直接人工 238 228 10 

制造费用 525 605 -81 

合计 3,153 3,479 -326 

己二酸及中间品 

直接材料 4,864 6,076 -1,212 

直接人工 175 166 9 

制造费用 706 780 -74 

合计 5,745 7,023 -1,277 

醋酸及衍生品 

直接材料 1,075 1,248 -173 

直接人工 126 123 4 

制造费用 418 452 -34 

合计 1,619 1,823 -204 

多元醇 

直接材料 3,127 5,472 -2,345 

直接人工 180 191 -10 

制造费用 658 611 47 

合计 3,966 6,274 -2,308 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

从各个板块的产品成本结构变化来看，我们认为单位产品的人工和制造费用变

化基本不大，甚至略有下降，证明公司控制生产成本的能力依然出色。公司过

去十多年打造的煤气化平台，在行业景气下行期仍表现出色且稳定，只不过原

材料端的成本变化主要受制于煤炭及苯的价格波动。 

 

Q1 业绩展望：煤化工短期受抑制，仍看好长期发展 

国际原油价格在 Q1 出现历史性的大幅下跌，其中布油价格最低达到 25.30 美

元/桶（年初以来下跌 59%），NYMEX 原油价格最低达到 19.27 美元/桶（年初

以来下跌 65%）。公司作为煤化工路线的代表性化工企业，在此轮油价下跌的

过程中盈利空间受损较为严重。虽然原料煤价格也略有下跌，但是跌幅明显小

于原油价格以及各类石化产品的价格，因此煤化工路线企业的盈利状况在今年

Q1 不容乐观，部分煤化工成为行业边际产能，甚至有被淘汰出市场的可能。 

从公司今年 1 季度几大主要产品价格的整体表现来看，除了肥料板块受益于春

耕行情受影响较小以外，其他板块的产品价格都出现了明显的下滑，但是与主

要原材料之间的价差变化并不显著（乙二醇除外）。 
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表 4：公司 2019 年各板块主要产品的价格价差变化情况（含税，单位：元/吨、万吨） 

主营产品 
最新价格 

（2020.3.20） 

2019Q4

均价 

2018Q4

均价 
同比 

2019 年销量

（万吨） 

2018 年销量

（万吨） 

肥料 
   

  254.92 186.72 

尿素 1,750 1,721 2,078 -17.20% 
  

复合肥 1,950 1,927 2,104 -8.45% 
  

尿素-煤价差 947 916 1,225 -25.20% 
  

有机胺 
   

  39.01 36.94 

DMF 5,050 5,325 5,733 -7.12% 
  

DMF-甲醇价差 2,657 2,505 1,805 38.79% 
  

己二酸及中间品 
   

  22.31 19.98 

己二酸 7,300 7,906 8,919 -11.36% 
  

环己酮 7,360 7,950 11,185 -28.92% 
  

己二酸-纯苯-硝酸

价差 
3,199 2,141 2,811 -23.83% 

  

醋酸及衍生品 
   

  61.91 62.29 

醋酸 2,600 2,759 4,383 -37.04% 
  

醋酐 5,200 5,226 7,276 -28.18% 
  

醋酸-甲醇价差 1,661 1,652 2,841 -41.84% 
  

多元醇 
   

  67.67 29.41 

乙二醇 3,610 4,848 6,253 -22.47% 
  

异辛醇 6,100 6,973 8,899 -21.63% 
  

乙二醇-煤价差 415 1,633 2,853 -42.75% 
  

资料来源:Wind、百川盈孚、公司公告、国信证券经济研究所整理 

从库存情况来看，受疫情影响，公司主要产品的行业库存水平在春节后明显提

升，因此我们预计公司主营产品在 Q1 的量价预期都难以乐观，1 季报业绩有可

能会出现环比略有下滑的情况。 

图 8：尿素的工厂库存情况（单位：万吨）  图 9：醋酸的工厂库存情况（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理  资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 
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图 10：DMF 的工厂库存情况（单位：万吨）  图 11：乙二醇（MEG）的市场库存情况（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理  资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

我们认为对公司 1 季度盈利能力受到影响最大的，就是乙二醇产品。因为公司

的煤制乙二醇与乙烯法乙二醇之间的路线竞争较为激烈，在 Q1 原油价格大幅

下跌的带动之下，乙烯的价格也明显下降。目前煤制乙二醇的行业毛利已经下

滑到-426 元/吨，虽然乙烯法乙二醇的行业毛利同样也下滑到-204 元/吨，二者

都处于亏损状态。 

但是考虑到乙烯法乙二醇大多是炼化项目的配套装置，除非项目整体盈利明显

下降，否则企业主动降低负荷甚至停产的可能性较小。如果当前低油价水平继

续保持较长的一段时间，煤制乙二醇的部分产能将会成为行业边际产能，会被

淘汰出市场。但是公司煤气化平台成本控制能力优秀，煤制乙二醇的成本明显

低于行业平均水平，因此很难被淘汰出乙二醇市场。 

 

图 12：煤制乙二醇单吨毛利变动情况（单位：元/吨） 

 
资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 
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看好公司长期发展，核心能力没有变化 

虽然公司 1 季度业绩受油价大幅下跌必然有不利的影响，但我们仍然对华鲁恒

升的长期发展报以积极乐观的态度，主要原因有 3 点： 

1、公司成本管控能力依然优秀。从去年公司各板块产品的成本结构中可以观察

到，公司的核心能力（生产成本控制能力）没有发生明显变化。即便考虑悲观

情况下，煤化工行业的部分产能成为行业边际产能被淘汰出市场，公司仍然可

以凭借其最低成本的煤气化平台的核心优势，在行业景气最低点的时候存活下

来； 

2、公司当前新建的己二酸、酰胺及尼龙等产品向苯平台转移，盈利能力被挤压

的空间小。公司的新建项目主要利用石化行业供应充分的苯以及煤气化副产的

氢作为原材料，其中苯的价格与原油价格之间的波动较为正相关，即便原油价

格超出预期的大幅下跌，其相关产品的盈利空间受到挤压的空间较小，公司仍

可保持较好的盈利能力。这一点从公司目前己二酸及中间体板块的盈利状况可

以得到验证。 

3、我们倾向于认为低油价并非常态，煤化工长期看仍具备较强的竞争力。年初

以来全球疫情扩散导致需求预期极度低迷，以及沙特和俄罗斯为争夺市场份额

而各自增加原油供应量，这也导致国际原油价格在 Q1出现历史性的大幅下跌。

短期内原油价格能到多低的位置，以及低油价可以维持多久，这些我们目前都

难以预测，但是确定性比较大的是，低油价对于沙特、俄罗斯以及美国页岩油

所造成的的财政压力都非常大，三方都难以长时间将油价保持在 40 美金以下。

如果国际油价未来能恢复到合理的水平，那么以公司为代表的国内煤化工企业

仍然可以具备较强的竞争力。 

 

园区通过认证，新项目延伸公司成长空间 

公司所在园区于 2018 年 9 月通过山东省认证，其年产 150 万吨绿色化工新材

料组合项目（包括乙二醇、精己二酸、氨基树脂、酰胺基尼龙等）入选山东省

新旧动能转化第一批优选高端化工类项目。本次公司公告的精己二酸、酰胺及

尼龙新材料项目就是该组合项目中的一部分，计划分别投资 15.72 亿元和 49.8

亿元，建成后预计将分别实现营收 19.86 亿元和 56.13 亿元，净利润 2.96 亿元

和 4.46 亿元，将进一步延伸公司未来的成长空间。 

己二酸是工业上具有重要意义的二元羧酸，是一种高附加值的精细化工产品。

国内己二酸作为聚氨酯原料用量占 70%，其余则作为尼龙 66 和增塑剂等原料。

由于下游聚氨酯行业应用领域的扩展，对己二酸的需求日益高端，公司在原有

己二酸的工艺上，新建 16.66 万吨新产能，同时进一步提高己二酸的产品质量，

满足下游客户的需求。 

己内酰胺（CPL）是生产尼龙 6（纤维、膜、工程塑料）的重要单体，具有优

异的热稳定性、加工性、机械性和耐化学品性。国内己内酰胺主要用于尼龙 6

纤维、工程塑料和薄膜、尼龙工业丝，其中民用尼龙 6 纤维约占己内酰胺总消

费量的 54%左右，尼龙工程塑料和薄膜对己内酰胺消费约占 24%左右。公司利

用原有的气化平台，以羰基化路线和变换制氢气为方向，结合公司现有的原料

甲醇和氨以及蒸汽、电力等能源优势，将发展环己酮-己内酰胺-尼龙 6（聚酰胺）

切片产业链，打造一体化新材料产业基地。项目建成投产后，可年产己内酰胺

30 万吨（其中 20 万吨自用）、甲酸 20 万吨、尼龙 6 切片 20 万吨、硫铵 48 万



 

 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  9 

吨等。 

 

投资建议：维持 “买入”评级 

短期内国际油价的大幅下跌，对煤化工企业的盈利能力造成了较大的破坏，公

司主营产品在 1 季度大多价格明显下跌，特别是乙二醇产品盈利能力受到冲击

较大。我们下调了全年公司盈利预期，但是看好公司在油价恢复到合理水平后

的盈利修复，以及 2021-2022 年公司新项目建成后盈利中枢再上一个台阶。 

我们预计公司 2020-2021 年净利润分别为 22.4/27.8/31.2 亿元，同比

-8.6/24.0/12.2%，对应EPS为1.38/1.71/1.92元/股，当前对应PE为11.7/9.4/8.4

倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

国际油价进一步大幅下滑导致煤化工路线盈利大幅受损；全球疫情扩散导致国

内需求低于预期；新项目投产进度低于预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 715  2197  5523  9326   营业收入 14190  13519  14545  15474  

应收款项 34  33  35  38   营业成本 10239  9917  10490  11124  

存货净额 332  321  341  363   营业税金及附加 93  95  102  108  

其他流动资产 1116  1064  1144  1217   销售费用 372  406  364  309  

流动资产合计 3491  4909  8337  12238   管理费用 156  313  261  213  

固定资产 12467  11714  10938  9735   财务费用 154  60  56  47  

无形资产及其他 1070  1227  1185  1142   投资收益 42  (40) 0  0  

投资性房地产 1159  1159  1159  1159   资产减值及公允价值变动 17  (20) 0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (335) (30) 0  0  

资产总计 18187  19010  21619  24275   营业利润 2899  2639  3273  3673  

短期借款及交易性金融负债 914  0  0  0   营业外净收支 (2) 0  0  0  

应付款项 824  799  847  902   利润总额 2896  2639  3273  3673  

其他流动负债 696  688  1301  1716   所得税费用 443  396  491  551  

流动负债合计 2434  1486  2148  2618   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 1504  1704  1704  1704   归属于母公司净利润 2453  2243  2782  3122  

其他长期负债 18  18  18  18        

长期负债合计 1522  1722  1722  1722   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 3956  3209  3870  4341   净利润 2453  2243  2782  3122  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (72) (0) (0) (0) 

股东权益 14231  15801  17749  19934   折旧摊销 1286  1268  1319  1346  

负债和股东权益总计 18187  19010  21619  24275   公允价值变动损失 (17) 20  0  0  

      财务费用 154  60  56  47  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (71) 39  559  372  

每股收益 1.51 1.38 1.71 1.92  其它 72  0  0  0  

每股红利 0.31 0.41 0.51 0.58  经营活动现金流 3651  3570  4660  4840  

每股净资产 8.75 9.71 10.91 12.25  资本开支 (495) (700) (500) (100) 

ROIC 18% 16% 21% 26%  其它投资现金流 (1293) 0  0  0  

ROE 17% 14% 16% 16%  投资活动现金流 (1789) (700) (500) (100) 

毛利率 28% 27% 28% 28%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 23% 21% 23% 24%  负债净变化 (1090) 200  0  0  

EBITDA  Margin 33% 30% 32% 33%  支付股利、利息 (506) (673) (835) (937) 

收入增长 -1% -5% 8% 6%  其它融资现金流 762  (914) 0  0  

净利润增长率 -19% -9% 24% 12%  融资活动现金流 (2431) (1387) (835) (937) 

资产负债率 22% 17% 18% 18%  现金净变动 (569) 1483  3325  3804  

息率 1.9% 2.6% 3.2% 3.6%  货币资金的期初余额 1283  715  2197  5523  

P/E 10.7 11.7 9.4 8.4  货币资金的期末余额 715  2197  5523  9326  

P/B 1.8 1.7 1.5 1.3  企业自由现金流 3540  2977  4207  4780  

EV/EBITDA 6.5 7.3 6.5 6.0  权益自由现金流 3211  2212  4160  4740  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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