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浙江龙盛（600352） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

8 月 18 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

75.95亿元，同比下降 21.29%；归母净利润 22.69亿元，同比下降 10.36%；

扣非后归母净利润 12.41亿元，同比减少 8.11 亿元；加权平均净资产

收益率为 8.90%，同比减少 2.92 个百分点；经营活动现金流净额为

19.15亿元，同比下降 36.46%。 

➢ 整体毛利需求萎靡而下降 

2020H1，公司实现毛利 31.72亿元，同比下降 30.04%，毛利率为 41.76%，

同比减少 5.22个百分点。由于疫情以及原油价格的波动，公司的盈利

能力略微下降，但对公司整体的状况并没有本质上的影响。2020H1，公

司净现比为 0.84，同比下降 29.41%；存货周转天数为 939.6天，同比

增加121.4天，盈利质量和经营效率都有所下降。资产负债率为48.58%，

同比减少 6.48个百分点，公司财务风险进一步降低，提高抗风险能力。

公司应付票据及账款由 2019 年年末的 38.81 亿元减少到 36.51 亿元，

应收票据及账款由 2019年年末的 47.24亿元减少到 43.17万元，应收

的减少大于应付的减少表明了公司在产业链中的话语权增大。2020H1

公司良好的整体状况抵御了市场和外部环境变化带来的冲击，在竞争

加剧的情况下保持盈利，巩固市场地位。 

➢  Q2整体净利润环比下降，疫情影响持续 

2020Q2，公司实现营收 33.95亿元，环比减少 19.17%；归母净利润 10.93

亿元，环比减少 7.06%；扣非后归母净利润 4.41亿元，环比下降 44.88%；

整体销售净利率为 30.98%，环比增加 2.2个百分点。公司 Q2的整体经

营状况不如 Q1，主要因为二季度海外多地疫情达到高峰，全球染料需

求低迷，产品出口量受到影响。 

➢ 染料板块：量价齐跌，静待需求恢复 

2020H1 染料业务实现营收 38.29 亿元，同比减少 28.50%，营收占比

50.41%。与 19H1和 19H2相比，公司 20H1的染料业务盈利能力有所下

降，主要是因为 20H1染料销量和均价都有所下降，盈利能力减弱。20H1

公司染料的销量有所下滑，为 9.36万吨，同比下降 7.60%。20H1分散

染料均价为 27963 元/吨，同比下降 32.05%，环比下降 2.13%。2020年

以来，分散染料均价从 Q1的 29682元/吨下降至 Q2的 26243元/吨（-

11.59%）。  

➢ 中间体板块：价格波动较大，受疫情影响营收下降 

2020H1中间体业务实现营收 19.12亿元，同比减少 19.56%，营收占比

25.17%。与 19H1和 19H2相比，公司 20H1的中间体业务业绩有所下滑，

这主要是由于海外疫情加剧导致的中间体销量下滑。20H1 公司中间体

销售量为 4.12万吨，同比下降 19.56%；中间体的价格波动较大，间苯

二胺 20H1 均价为 49059 元/吨，同比上升 17.97%，环比下降 9.89%，

间苯二酚 20H1均价为 90277元/吨，同比上升 7.10%，环比下降 9.38%。 

➢ 助剂板块：产品价格有所上升，销量减少导致营收下降。 

2020H1助剂业务实现营收 3.93亿元，同比减少 26.27%，营收占比 5.17%。

与 19H1和 19H2相比，公司 20H1的助剂业务盈利能力下降，主要因为

助剂销量下降。20H1德司达助剂均价为 15598元/吨，同比上升 9.78%，
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环比上升 10.73%。2020年以来，德司达助剂均价从 Q1的 15269元/吨

上升至 Q2的 15926元/吨（+4.30%）。虽然 20H1助剂的价格较 19H1和

19H2 有所上升，但海外疫情导致的外需下降对公司的影响更加显著。

20H1公司助剂的销量有所减少，为 2.59万吨，同比下降 30.19%。 

➢ 项目即将投产，有望带来新的业绩增长点 

目前公司正在建设多个项目，包括：年产 10万吨散染料清洁生产集成

技术改造项目，总投资 10.57 亿元，目前工程进度 99%，预计 2020Q3

投产；年产 2 万吨 H 酸项目，总投资 3.78 亿元，目前工程进度 99%，

以及一系列扩充产能的工程项目。公司项目投产后，产能将进一步释放，

带来可观的业绩增量。此外，公司的 3000吨高性能分散染料升级改造

项目、年产 25350 吨间苯二胺衍生物系列产品项目、年产 36700 吨间

苯二酚、9258吨间羟基苯胺、200吨乙酰间双技改项等也于 2020H1取

得环评批复意见，有望继续为公司带来新的业绩增量。 

➢ 预计 20H2部分海外国家疫情影响减弱，对外销量有所增长 

2020 年以来，随着新冠肺炎疫情在全球的扩散及其影响加重，全球经

济不断下滑。失业率提升、物流不畅等因素导致全球供应链多环节受阻，

国际贸易和投资大幅缩减，全球不同经济领域都面临下行风险，我国出

口贸易额同比下降 6.2%，服装出口额同比下降 19.4%，全球染料需求

低迷。公司主营染料及中间体行业，也因需求低迷的影响导致销量下降。

但随着 2020Q2部分国家疫情减弱，开始复工复产，未来半年对染料及

中间体需求将会有所上升。 

投资建议 

预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 46.8、52.7、62.3亿元，同

比增速为-6.8%、12.5%、18.3%。对应 PE分别为 10.7、9.5和 8.0倍。

公司首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

产品价格波动的风险，原材料价格波动的风险，项目建设进度不及预期

的风险，汇率波动的风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 21365  19602  23829  27129  

(+/-)(%) 12.0% -8.3% 21.6% 13.8% 

归母净利润 5023  4679  5266  6231  

(+/-)(%) 22.2% -6.8% 12.5% 18.3% 

EPS(元) 1.54  1.44  1.62  1.92  

P/E 9.37  10.69  9.50  8.03  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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1. 公司分业务经营状况及重大事件 

2020H1染料业务实现营收38.29亿元，同比减少28.50%，营收占比 50.41%。

与 19H1和 19H2相比，公司 20H1的染料业务盈利能力有所下降，主要是因为

20H1染料销量和均价都有所下降，盈利能力减弱。20H1 公司染料的销量有所

下滑，为 9.36 万吨，同比下降 7.60%。20H1 分散染料均价为 27963 元/吨，

同比下降 32.05%，环比下降 2.13%。2020年以来，分散染料均价从 Q1的 29682

元/吨下降至 Q2的 26243元/吨（-11.59%）。  

2020H1 中间体业务实现营收 19.12 亿元，同比减少 19.56%，营收占比

25.17%。与 19H1和 19H2相比，公司 20H1的中间体业务业绩有所下滑，这主

要是由于海外疫情加剧导致的中间体销量下滑。20H1 公司中间体销售量为

4.12 万吨，同比下降 19.56%；中间体的价格波动较大，间苯二胺 20H1 均价

为 49059 元/吨，同比上升 17.97%，环比下降 9.89%，间苯二酚 20H1 均价为

90277元/吨，同比上升 7.10%，环比下降 9.38%。 

2020H1助剂业务实现营收3.93亿元，同比减少 26.27%，营收占比 5.17%。

与 19H1和 19H2相比，公司 20H1的助剂业务盈利能力下降，主要因为助剂销

量下降。20H1 德司达助剂均价为 15598 元/吨，同比上升 9.78%，环比上升

10.73%。2020年以来，德司达助剂均价从 Q1的 15269元/吨上升至 Q2的 15926

元/吨（+4.30%）。虽然 20H1 助剂的价格较 19H1和 19H2 有所上升，但海外疫

情导致的外需下降对公司的影响更加显著。20H1 公司助剂的销量有所减少，

为 2.59万吨，同比下降 30.19%。 

 

图表 1 各系列产品经营数据 

染料 

  营收 产量 销量 均价 营收 成本 毛利 产量 销量 均价 单吨成本 单吨毛利 毛利率 

  亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 亿元 亿元 万吨 万吨 元/吨 元/吨 元/吨 % 

17Q1 26.05 5.5 7.89 33016 
72.66 37.97 34.69 16.86 20.72 35068 18325 16742 47.74% 

17Q2 46.61 11.36 12.83 36329 

17Q3 23.92 5.4 6.8 35176 
44.79 16.87 27.92 11.27 11.77 38054 14333 23721 62.34% 

17Q4 20.87 5.87 4.97 41992 

18Q1 23.62 5.37 5.37 43985 
51.2 40.42 10.78 11.34 11.56 44291 34965 9325 21.05% 

18Q2 27.58 5.97 6.19 44556 

18Q3 33.94 5.66 7.16 47402 
59.81 17.49 42.32 10.86 12.63 47356 13848 33508 70.76% 

18Q4 25.87 5.2 5.47 47294 

19Q1 28.01 4.01 5.75 48713 
53.55 43.3 10.25 8.64 10.13 52863 42744 10118 19.14% 

19Q2 25.54 4.63 4.38 58311 

19Q3 26.39 4.2 6.41 41170 
49.42 12.81 36.61 9.56 11.86 41669 10801 30868 74.08% 

19Q4 23.03 5.36 5.45 42257 

20Q1 23.22 4.59 5.15 45087 
38.29 -  38.29 9 9.36 40908 -  -  -  

20Q2 15.07 4.41 4.21 35796 

17FY 151.01 22.63 24.61 37139 151.01 55.84 35.56 22.63 24.61 37139 22690 14449 38.91% 

18FY 190.76 22.2 24.19 45891 190.76 57.91 53.1 22.2 24.19 45891 23940 21951 47.83% 

19FY 213.65 18.2 21.99 46830 213.65 56.11 46.87 18.2 21.99 46830 25516 21314 45.51% 

助剂 

  营收 产量 销量 均价 营收 成本 毛利 产量 销量 均价 单吨成本 单吨毛利 毛利率 

  亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 亿元 亿元 万吨 万吨 元/吨 元/吨 元/吨 % 

17Q1 2.56 1.63 1.86 13763 
7.99 4.37*  3.62 4.98 5.83 13705 7503 6202 45.26% 

17Q2 5.43 3.35 3.97 13678 

17Q3 2.65 1.66 1.93 13731 5.29 2.90* 2.39 3.28 3.87 13669 7483 6186 45.26% 
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17Q4 2.64 1.62 1.94 13608 

18Q1 2.69 1.6 1.95 13795 
5.34 3.63* 1.71 3.2 3.93 13588 9249 4339 31.94% 

18Q2 2.65 1.6 1.98 13384 

18Q3 2.53 1.52 1.78 14213 
5.15 3.51* 1.64 2.96 3.58 14385 9791 4594 31.94% 

18Q4 2.62 1.44 1.8 14556 

19Q1 2.6 1.47 1.81 14365 
5.33 3.59* 1.74 2.8 3.71 14367 9665 4702 32.73% 

19Q2 2.73 1.33 1.9 14368 

19Q3 2.67 1.39 1.83 14590 
5.09 3.42* 1.67 2.61 3.61 14100 9486 4614 32.73% 

19Q4 2.42 1.22 1.78 13596 

20Q1 2.59 1.46 1.75 14800 
3.93 - - 2.11 2.59 15174 -  -  -  

20Q2 1.34 0.65 0.84 15952 

17FY 10.72 6.63 7.84 13673 10.72 7.27 3.45 6.63 7.84 13673 9273 4401 32.18% 

18FY 10.49 6.16 7.52 13949 10.49 7.14 3.35 6.16 7.52 13949 9495 4455 31.94% 

19FY 10.41 5.41 7.31 14241 10.41 7.01 3.4 5.41 7.31 14241 9590 4651 32.66% 

中间体 

  营收 产量 销量 均价 营收 成本 毛利 产量 销量 均价 单吨成本 单吨毛利 毛利率 

  亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 亿元 亿元 万吨 万吨 元/吨 元/吨 元/吨 % 

17Q1 5.23 2.47 2.41 21701 
16.25 8.37 7.88 7.57 7.4 21959 11311 10649 48.49% 

17Q2 11.02 5.1 4.99 22084 

17Q3 4.57 1.49 1.69 27041 
11.38 3.67 7.71 4.66 4.51 25233 8137 17095 67.75% 

17Q4 6.81 3.17 2.82 24149 

18Q1 8.02 3.43 2.91 27560 
18.28 12.12 6.16 6.02 5.84 31301 20753 10548 33.70% 

18Q2 10.26 2.59 2.93 35017 

18Q3 9.46 2.68 2.46 38455 
18.17 1.36 16.81 4.99 4.88 37234 2787 34447 92.52% 

18Q4 8.71 2.31 2.42 35992 

19Q1 10.76 2.64 2.78 38705 
23.77 14.51 9.26 5.33 5.57 42675 26050 16625 38.96% 

19Q2 13.01 2.69 2.79 46631 

19Q3 11.3 2.6 2.45 46122 
22.04 0.93 21.11 5.81 4.83 45631 1925 43706 95.78% 

19Q4 10.74 3.21 2.38 45126 

20Q1 10.68 1.73 2.49 42892 
19.12  - -  3.57 4.12 46408 -  -   - 

20Q2 8.44 1.84 1.63 51779 

17FY 22.4 9.75 9.51 23554 22.4 12.04 10.36 9.75 9.51 23554 12660 10894 46.25% 

18FY 36.45 11.01 10.73 33970 36.45 13.48 22.97 11.01 10.73 33970 12563 21407 63.02% 

19FY 45.81 11.14 10.41 44006 45.81 15.44 30.37 11.14 10.41 44006 14832 29174 66.30% 
 

注：*为估算助剂成本 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 2 各系列产品经营价差 

  
含税价 

分散染料 活性染料 德司达分散 德司达活性 
（元/吨） 

半年度均价 

17H1 24682  26048  90346  62508  

17H2 26169  25775  84184  60838  

18H1 37071  28426  99828  58784  

18H2 35770  31495  132431  69625  

19H1 41151  30516  139445  66987  

19H2 28572  29604  121707  64484  

20H1 27963  28340  134517  71157  

20H1 同比 -32.05% -7.13% -3.53% 6.23% 

20H1 环比 -2.13% -4.27% 10.53% 10.35% 

季度均价 

17Q1 22162  26230  89557  61931  

17Q2 27201  25865  91135  63084  

17Q3 26351  25562  81117  60231  

17Q4 25986  25987  87250  61445  

18Q1 35915  27561  92649  59619  

18Q2 38227  29290  107007  57948  

18Q3 37722  33933  133606  69975  

18Q4 33817  29057  131255  69275  

19Q1 37222  27937  141270  66984  

19Q2 45079  33095  137619  66990  

19Q3 27778  31191  117619  69127  

19Q4 29365  28016  125794  59841  

20Q1 29682  29290  134666  62546  

20Q2 26243  27390  134367  79768  

20Q1 同比 -20.26% 4.84% -4.67% -6.63% 

20Q1 环比 1.08% 4.55% 7.05% 4.52% 

20Q2 同比 -41.78% -17.24% -2.36% 19.07% 

20Q2 环比 -11.59% -6.49% -0.22% 27.53% 
 

  
含税价 

德司达靛蓝 德司达助剂 间苯二胺 间苯二酚 
（元/吨） 

半年度均价 

17H1 59897  13692  22769  40043  

17H2 57863  13540  23771  47815  

18H1 61893  13659  28425  74522  

18H2 82255  14203  35867  83420  

19H1 95595  14208  41587  84247  

19H2 82064  14087  54445  99564  

20H1 67349  15598  49059  90227  

20H1 同比 -29.55% 9.78% 17.97% 7.10% 

20H1 环比 -17.93% 10.73% -9.89% -9.38% 

季度均价 17Q1 61202  13843  22040  39526  
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17Q2 58591  13540  23497  40559  

17Q3 56709  13783  22951  45295  

17Q4 59016  13297  24590  50334  

18Q1 60008  13669  26006  63602  

18Q2 63777  13649  30844  85441  

18Q3 73181  14115  35973  88627  

18Q4 91328  14290  35760  78213  

19Q1 95476  14206  33968  78810  

19Q2 95714  14210  49206  89683  

19Q3 89048  14602  55318  99524  

19Q4 75079  13571  53571  99603  

20Q1 68042  15269  49591  91371  

20Q2 66655  15926  48527  89083  

20Q1 同比 -28.73% 7.48% 45.99% 15.94% 

20Q1 环比 -9.37% 12.51% -7.43% -8.26% 

20Q2 同比 -30.36% 12.08% -1.38% -0.67% 

20Q2 环比 -2.04% 4.30% -2.15% -2.50% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 3 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

环评批复情况 

2020H1 绍市环审[2020]30号环评批复 3000吨高性能分散染料升级改造项目 

2020H1 虞环管（2020）20号环评批复 年产25350吨间苯二胺衍生物系列产品项目 

2020H1 虞环管（2020）25号环评批复 年产36700吨间苯二酚、年产9258吨间羟基苯胺、200吨乙酰间双技改项目 

2020H1 虞环建备[2020]13号环评批复 公用及辅助生产设施升级改造项目 

重点项目进展 

2020H1 
年产10万吨散染料 清洁生产集

成技术改造项目 
项目计划投资10.57亿元，2020H1投入652万元，项目进度已达99% 

2020H1 年产2万吨H酸项目 项目计划投资3.78亿元，2020H1投入927万元，项目进度已达99% 

2020H1 情节生产环保一体化项目 项目计划投资5.33亿元，2020H1投入2298万元，项目进度已达98% 

2020H1 活性染料及中间体搬迁项目 项目计划投资7.14亿元，2020H1投入4802万元，项目进度已达95% 

2020H1 
分散染料生产装置提升改造项

目一期 
项目计划投资1.17亿元，2020H1投入484万元，项目进度已达98% 

2020H1 
年产5000吨间苯二酚甲醛树脂

项目 
项目计划投资3642万元，2020H1投入184万元，项目进度已达99% 

2020H1 年产4500吨间酸项目 项目计划投资2968万元，2020H1投入164万元，项目进度已达98% 

2020H1 20000Nm3/h天然气制氢项目 项目计划投资1.36亿元，2020H1投入154万元，项目进度已达80% 

2020H1 间氨基苯酚项目 项目计划投资1.40亿元，2020H1投入146万元，项目进度已达60% 

2020H1 蒽醌染料项目 项目计划投资1.70亿元，2020H1投入162万元，项目进度已达85% 

重大事件 

2020/01/02 公司收到关于侵权的诉讼判决 公司作为被告，收到上海市高级人民法院关于判决书，需要立即停止对原告亨
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2. 风险提示 

产品价格波动的风险，原材料价格波动的风险，项目建设进度不及预期

的风险，汇率波动的风险。 

  

结果 斯迈先进材料（瑞士）有限公司所享有的“偶氮染料及制备方法与用途”发明

专利权的侵害，并赔偿原告1400万元人民币。 

2020/02/07 
董事会通过关于以集中竞价交

易方式回购股份的回购报告书 

公司拟回购部分股票以用于员工持股计划，种类为A股普通股，方式为集中竞

价，回购资金总额不低于人民币 5 亿元，且不超过人民币 10 亿元。 

2020/06/17 
2020 年员工持股计划股票完成

过户 

2020年6月16日，公司收到中国证券登记结算有限责任公司出具的《过户登 记

确认书》，公司回购专用证券账户所持有的7000万股公司股票，已于2020年6

月15日非交易过户至公司2020年员工持股计划专用证券账户，过户价格为

9.61元/股。 

行业重大事件 

2020H1 全球染料行业低迷 

2020年以来，随着新冠肺炎疫情在全球的扩散及其影响加重，全球经济不断下

滑。居民消费不足、物流不畅等因素导致全球供应链多环节受阻，国际贸易和

投资大幅缩减，我国出口贸易额同比下降 6.2%，服装出口额同比下降 19.4%，

全球染料需求低迷。 

2020H1 染料行业环保监管趋严 

《中国化纤工业绿色发展行动计划（2017-2020）》提出，到2020年，绿色发

展理念成为化纤工业生产全过程的普遍要求，化纤工业绿色发展推进机制基

本形成。绿色设计、绿色制造、绿色采购、绿色工艺技术、绿色化纤产品将成

为化纤工业新的增长点，化纤工业绿色发展整体水平显著提升等关于绿色发

展的具体目标。2020年作为“十三五”规划的最后一年，对染料行业的环保监

管将会趋于严格。 
 

资料来源：wind，公司公告，政府网站，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表        

  2019 2020E 2021E 2022E     2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 34763  33981  39808  45883   营业收入 21365  19602  23829  27129  

现金 4047  2150  429  2998   营业成本 12241  10985  14168  16023  

应收账款 2659  2955  3429  3790   营业税金及附加 174  149  185  213  

其他应收款 1143  1189  1351  1545   销售费用 1248  980  1191  1356  

预付账款 182  242  289  306   管理费用 1228  784  953  1085  

存货 22615  22900  29231  32020   财务费用 296  906  875  863  

其他流动资产 4118  4544  5080  5224   资产减值损失 -221  -137  -93  -80  

非流动资产 16821  19357  20406  21902   公允价值变动收益 28  0  0  0  

长期投资 1047  1047  1047  1047   投资净收益 573  633  633  775  

固定资产 5241  6988  7364  8090   营业利润 6116  5826  6481  7723  

无形资产 791  1054  1136  1264   营业外收入 167  0  0  0  

其他非流动资产 9743  10269  10860  11501   营业外支出 86  0  0  0  

资产总计 51584  53338  60215  67785   利润总额 6197  5826  6481  7723  

流动负债 10826  7628  8996  10002   所得税 891  874  972  1158  

短期借款 3384  0  0  0   净利润 5306  4952  5509  6564  

应付账款 1942  1833  2189  2564   少数股东损益 283  272  243  334  

其他流动负债 5500  5795  6806  7438   归属母公司净利润 5023  4679  5266  6231  

非流动负债 13938  13938  13938  13938   EBITDA 6401  7715  7435  8559  

长期借款 10036  10036  10036  10036   EPS（元） 1.54  1.44  1.62  1.92  

其他非流动负债 3903  3903  3903  3903            

负债合计 24764  21566  22934  23940   主要财务比率         

少数股东权益 2283  2555  2798  3132    2019 2020E 2021E 2022E 

股本 3253  3253  3253  3253   成长能力         

资本公积 1556  1556  1556  1556   营业收入 12.0% -8.3% 21.6% 13.8% 

留存收益 19727  24406  29672  35903   营业利润 20.2% -4.7% 11.3% 19.2% 

归属母公司股东

权益 
24537  29216  34482  40713   归属于母公司净利

润 
22.2% -6.8% 12.5% 18.3% 

负债和股东权益 51584  53338  60215  67785   获利能力     
          毛利率（%） 42.7% 44.0% 40.5% 40.9% 

现金流量表          净利率（%） 23.5% 23.9% 22.1% 23.0% 
 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 20.5% 16.0% 15.3% 15.3% 

经营活动现金流 6590  6224  641  5340   ROIC（%） 11.2% 11.3% 10.9% 11.1% 

净利润 5023  4679  5266  6231   偿债能力     

折旧摊销 716  1697  939  1057   资产负债率（%） 48.0% 40.4% 38.1% 35.3% 

财务费用 355  999  914  914   净负债比率（%） 92.3% 67.9% 61.5% 54.6% 

投资损失 -573  -633  -633  -775   流动比率 3.21  4.45  4.43  4.59  

营运资金变动 662  -928  -6181  -2500   速动比率 1.11  1.42  1.14  1.36  

其他经营现金流 4768  6017  11783  9144   营运能力     

投资活动现金流 1269  -3738  -1448  -1857   总资产周转率 0.41  0.37  0.40  0.40  

资本支出 -753  -4371  -2081  -2632   应收账款周转率 8.03  6.63  6.95  7.16  

长期投资 1987  0  0  0   应付账款周转率 6.30  5.99  6.47  6.25  

其他投资现金流 34  633  633  775   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -7873  -4383  -914  -914   每股收益 1.54  1.44  1.62  1.92  

短期借款 -1720  -3384  0  0   每股经营现金流

薄） 
2.03  1.91  0.20  1.64  

长期借款 -1854  0  0  0   每股净资产 7.54  8.98  10.60  12.51  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -8  0  0  0   P/E 9.37  10.69  9.50  8.03  

其他筹资现金流 -4291  -999  -914  -914   P/B 1.92  1.71  1.45  1.23  

现金净增加额 -31  -1897  -1721  2569   EV/EBITDA 9.34  7.94  8.47  7.06  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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