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股价走势 

海外产能密集布局，盈利有望迈上新台阶 
  
截至 24Q3 末，华新已在塔吉克斯坦、坦桑尼亚等 12 个国家布局，海外水泥熟料
产能为 1544 万吨/年，水泥粉磨能力为 2254万吨/年，前三季度海外水泥熟料销量
同比+41%达 1205万吨，海外净利润同比+32%达 8.47亿元，总计净利润 11亿元，
预计全年净利润 18 亿元。25年来看，国内盈利有望继续触底反弹，海外已有项目
盈利空间仍存，新收购资产有望贡献 7~10 个亿利润。公司当前估值 12xPE，股息
率约 4.4%，若未来海外业绩如期释放，弹性空间可期。预计公司 24-26 年归母净
利润为 18.3/28.8/31.5 亿元（前值：18.3/20.9/24.4 亿元），维持“买入”评级。 

 

海外业务持续扩张，盈利能力更优 

华新水泥作为外资+国资共同持股的水泥企业，凭借其较强的股东背景，不断扩张
收购，截至 24 年年中海外业务已覆盖 16 个国家。公司海外产能主要布局在中亚、
东南亚、中东、非洲等地，据水泥网，当前公司已投产海外年产能达 1486 万吨，
仅次于台泥和海螺，位列第三。当前公司在马拉维、莫桑比克分别有年产 62/93 万
吨在建产能，非洲地区未来仍存较大业绩提升空间。近年来公司海外收入占比份额
持续提升，由 22 年的 14%提升至 24H1 的 22%，24H1 公司海外收入实现 37 亿元，
同比+55.5%（vs 国内收入增速同比-4.2%）。从利润情况来看，23 年公司海外 EBITDA

约 19.34 亿元，同比+38%，占比达 24%，24H1 海外 EBITDA 约 9.12 亿元，占比提
升至 28%。公司海外 EBITDA 利润率相较于国内始终高出 10 个点上下，截止 24H1

海外/国内 EBITDA 利润率分别为 24.7%/18.5%，海外盈利能力始终较优。 

密集布局海外产能，利润有望迈上新台阶 

23 年公司收购阿曼、南非及莫桑比克龙头公司，拓展中东和非洲市场，24H1 启动
马拉维 2000T/D 水泥熟料生产线项目，24 年底公司海外新点火&收购步伐再加快。
1）24 年 11 月 29 日莫桑比克 3000T/D 熟料生产线产线点火，我们预计此次新投产
产线贡献约 2 亿元利润。2）24 年 12 月 1 日公告斥资 8.38 亿美元收购尼日利亚资
产，测算华新水泥权益净利润约为 3.5-6.9 亿元人民币。3）24 年 12 月 16 日公告
斥资 1.866 亿美元收购巴西骨料厂，预计利润贡献约 1500 万美元（折合人民币约 1

亿元）。 

海外需求仍具增长动能，供给冲击较弱 

公司未来海外重点建设方向主要在非洲，当前非洲城镇化率与人均水泥产量分别与
我国 20 年/30 年前水平相当，未来水泥需求增长空间仍然较大。公司目前产能主
要布局在尼日利亚/塔桑尼亚/南非/莫桑比克/马拉维/赞比亚，23 年 GDP 增速同比
分别为 2.9%/5.2%/0.6%/5.0%/1.5%/4.0%，除产能较小的南非和马拉维以外，其余高
于非洲 GDP 整体 2.6%的增长水平，经济发展动能相对更强。供给端看产能冲击或
相对较弱，高盈利持续性仍存。 

风险提示：海外水泥市场竞争加剧、国际化经营存在风险、国内基建、地产需求回
落超预期，拖累水泥供需格局修复等。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 30,470.38 33,757.09 34,780.90 40,236.72 42,417.78 

增长率(%) (6.14) 10.79 3.03 15.69 5.42 

EBITDA(百万元) 7,063.77 8,507.56 7,569.78 9,256.23 9,878.27 

归属母公司净利润(百万元) 2,698.87 2,762.12 1,831.60 2,880.75 3,148.78 

增长率(%) (49.68) 2.34 (33.69) 57.28 9.30 

EPS(元/股) 1.30 1.33 0.88 1.39 1.51 

市盈率(P/E) 9.19 8.98 13.54 8.61 7.88 

市净率(P/B) 0.90 0.86 0.83 0.78 0.74 

市销率(P/S) 0.81 0.73 0.71 0.62 0.58 

EV/EBITDA 5.65 4.63 4.61 3.54 3.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 海外业务持续扩张，盈利能力更优 

 

外资+国资共同持股，海外业务已覆盖 16 个国家。华新水泥作为外资+国资共同持股的水

泥企业，凭借其较强的股东背景，不断扩张收购。2007 年公司完成股权分置改革和 A 股

定向增发，豪瑞集团由公司第二大股东成为第一大股东，目前豪瑞持有公司 21.7%股份。
2011 年公司开始实施“走出去”战略，是国内大型水泥企业当中第一家在海外投资建厂的

企业。2013 年华新亚湾公司年产 120 万吨水泥生产线在塔吉克斯坦亚湾市建成投产，截至

24 年年中海外业务已覆盖 16 个国家。公司海外产能主要布局在中亚、东南亚、中东、非
洲等地，据水泥网，当前公司已投产海外年产能达 1486 万吨，仅次于台泥和海螺，位列

第三，公司曾表示“十四五”期间将深化实施海外发展战略，计划未来海外水泥产能扩张

至 3000-5000 万吨，成为建材全产业链的跨国集团，海外产能翻两番。当前公司在马拉维、

莫桑比克分别有年产 62/93 万吨在建产能，非洲地区未来仍存较大业绩提升空间。 

 

表 1：华新水泥海外布局地区及产能 

区域  国家  年产能（万吨） 产能占比 

投产  

中亚 塔吉克斯坦 186 13% 

中亚 乌兹别克斯坦 124 8% 

中亚 吉尔吉斯斯坦 77.5 5% 

东南亚 柬埔寨 105.4 7% 

南亚 尼泊尔 93 6% 

中东 阿曼 261 18% 

亚洲合计 846.9 57% 

非洲东部 坦桑尼亚 263.5 18% 

非洲中南部 赞比亚 124 8% 

非洲南部 南非和莫桑比克 252 17% 

非洲合计 639.5 43% 

在建  

非洲东南部 马拉维 62  

非洲南部 莫桑比克 93  

资料来源：水泥网、天风证券研究所 

 

海外收入占比提升至两成，利润端 EBITDA 占比提升至近三成。收入来看，公司 14-21 年

海外收入整体占比维持在 5-10%，近年来占比份额持续提升，由 22 年的 14%提升至 24H1

的 22%。24 年上半年公司海外收入实现 37 亿元，同比大幅提升 55.5%（vs 国内收入增速同
比-4.2%），海外收入仍保持较快增长趋势。从利润情况来看，23 年公司海外业务 EBITDA

约 19.34 亿元，同比+38%，占比达 24%，截止 24H1 海外 EBITDA 约 9.12 亿元，占比提升

至 28%，进一步成为公司主要利润增长极。公司海外 EBITDA 利润率相较于国内始终高出
10 个点上下，截止 24H1 海外/国内 EBITDA 利润率分别为 24.7%/18.5%，海外盈利能力始终

较优。 
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图 1：公司按地区收入占比  图 2：海外业务收入增速及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：海外 EBITDA及占比  图 4：  海外及国内 EBITDA 及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所  资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

图 5：海外及国内 EBITDA利润率 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 
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2. 密集布局海外产能，利润有望迈上新台阶 

 

23 年公司收购阿曼、南非及莫桑比克龙头公司，拓展中东和非洲市场，24H1 启动马拉维

2000T/D 水泥熟料生产线项目，24 年底公司海外新点火&收购步伐再加快。 

➢ 24 年 11 月 29 日莫桑比克 3000T/D 熟料生产线产线点火：华新莫桑比克水泥公司北部纳
卡拉工厂 3000T/D 熟料生产线点火试生产，对应熟料年产能 93 万吨。此外，贝拉地区

3000T/D 窑线项目，计划于 2025 年底投产。华新于 23 年 12 月正式接管莫桑比克水泥公

司，该公司拥有 5 家水泥工厂。华新水泥在莫桑份额将逐步扩大。参考西部水泥，莫桑比
克水泥售价约为 600-700 元人民币/吨，吨净利约在 200 元人民币/吨附近，我们预计此次

新投产产线贡献约 2 亿元利润。 

➢ 24 年 12 月 1 日公告斥资 8.38 亿美元收购尼日利亚资产：公司公告拟斥资 8.38 亿美元，

收购豪瑞旗下尼日利亚水泥资产，将持有最终标的公司 83.81%股份。其中买方 A、买方 B

（全资子公司海南华新泛非投资、全资子公司华新香港国际控股）分别以 5.6 亿美元、2.78

亿美元收购 Caricement、Davis Peak（AICL 持有的 27.77%股权转入）100%股权。标的公司

（Lafarge Africa）当前（2025/1/22）PE/PB 分别为 16x/2.43x、EV/EBITDA 为 5.2x，华新水
泥以 7 倍 EV/EBITDA 比率和 23 年 EBITDA1.51 亿美元计算，预估企业价值为 10.57 亿美元，

华新水泥在完成标的公司股权交割之后，须对最终标的公司余下 16.19%的公众股权进行强

制要约收购。尼日利亚是非洲第一人口大国，非洲第一大经济体，水泥集中度高，年产量
4 千多万吨，当前人均水泥年消费量仅约 140kg，发展潜力大。华新收购最终标的公司在

尼日利亚核心市场布局了四家大型水泥工厂，持有优质的石灰石资源，水泥产能 1060 万

吨/年。标的公司 23 年净利润为 5697 万美元，假设产能利用率约 50%，测算吨售价/吨净
利约 85/11 美元，对应人民币约 619/78 元，未来产能利用率仍有提升空间，测算华新水

泥权益净利润约为 3.5-6.9 亿元。 

 

图 6：收购前标的公司及最终标的公司股权结构图  图 7：收购后标的公司及最终标的公司股权结构图 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

➢ 24 年 12 月 16 日公告斥资 1.866 亿美元收购巴西骨料厂：标的资产包括 ITATUBA（A 公

司）100%股权+EMBU（B 公司）40%股权，B 公司另 60%股份由 A 持有，测算收购价对应

12XPE，2.7XPB。巴西是拉美区域最大的经济体，国土面积居世界第五位，人口数量 2.13 亿，
建材需求仍处增长阶段，23 年巴西砂石骨料产量同比+3%达 6.59 亿吨，24M1-9 巴西水泥

销量同比+4%。标的 B 公司在巴西核心经济区拥有四座骨料工厂，总产能共计 880 万吨/

年（23 年实际产量 620 万吨，税后利润 1713 万美元），区位优势明显，资源储量丰富。
收购完成后华新将全资控股 A 和 B 公司，实现中国水泥企业首次进入巴西建材市场的里程
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碑，预计利润贡献约 1500 万美元（折合人民币约 1 亿元）。 

 

表 2：华新水泥海外扩张情况 

地区  产线规模/收购 年产能（万

吨）  

收购/投产时间 

柬埔寨 完成对柬埔寨 CCC 公司的注资，收购卓雷丁水泥厂有限公

司 68%股权并扩建 

99 14 年收购 

塔吉克斯坦 
3000T/D 新型干法熟料水泥生产线项目 93 11 年 9 月开工，13 年 8 月投产 

索格特 3000 吨/日水泥熟料生产线项目 93 16 年 3 月 23 日投产 

吉尔吉斯斯坦 完成吉尔吉斯南方水泥有限公司 100%股权的收购 78 2019 年收购 

乌兹别克斯坦 吉扎克 4000 吨/日水泥熟料生产线项目 124 20 年 6 月 28 日投产 

坦桑尼亚 

收购马文尼水泥公司 100%股权 124 20 年收购 

马文尼二期 4000 吨/日水泥熟料生产线项目 124 22 年 7 月开工建设，24 年 1 月 14 日

投产 

赞比亚 收购拉豪赞比亚 75%股权 161 21 年收购 

尼泊尔 纳拉亚尼有限公司 3000 吨/日水泥熟料干法生产线 93 22 年年初投产 

阿曼 收购 Oman Cement Company SAOG 59.58%股权 261 23 年 4 月收购 

南非及莫桑比克 
收购 Natal Portland Cement Company(Pty) Ltd.100%股权 510 23 年 12 月收购 

Dondo 工厂 3000 吨/日水泥熟料生产线项目 78 24 年 9 月启动，计划 25 年底投产 

马拉维 2000T/D 水泥熟料生产线项目 52 24 年上半年启动 

尼日利亚 收购 Lafarge Africa Plc83.81%股权 1060 24 年 12 月拟收购 

资料来源：华新水泥公司公告、水泥网、上海证券报、数字水泥网等，天风证券研究所 

注：标红为进行项目收购，其余为在海外建厂 
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3. 海外需求仍具增长动能，供给相对平稳，盈利持续性仍存 

 

非洲需求增长动能仍强，华新布局国家具优势。公司未来重点海外建设方向主要聚焦于非
洲地区，我们通过对比国内情况来判断其盈利空间和持续性。23 年非洲城镇化率约 43%，

相当于我国 20 年之前水平，从人均水泥产量来看，二十一世纪初我国人均水泥产量约 0.5

吨，而当前非洲水泥需求预计约 3-4 亿吨，对应人均产量不足 0.3 吨，基本相当于我国 30

年之前水平。随着非洲城镇化建设带来基础设施、房地产产业发展，水泥需求增长空间仍

然较大。公司目前产能主要布局在尼日利亚/塔桑尼亚/南非/莫桑比克/马拉维/赞比亚，23

年 GDP 增速同比分别为 2.9%/5.2%/0.6%/5.0%/1.5%/4.0%，除南非和马拉维以外，其余
高于非洲 GDP 整体 2.6%的增长水平，经济发展动能相对更强，且尼日利亚、坦桑尼亚为

非洲人口大国，中长期来看，能为非洲地区水泥需求提供支撑。 

 

图 8：我国城镇化率  图 9：我国人均水泥产量 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 3：非洲部分国家人口数、人口增长率及GDP 增速 

国家  人口数（千人） 人口增长率 GDP 同比增速 

尼日利亚 223805 3.79% 2.9% 

埃塞俄比亚 126527 4.68% 6.5% 

埃及 112717 1.85% 3.8% 

刚果(金) 102263 4.52% 8.6% 

坦桑尼亚 67438 4.88% 5.2% 

南非  60414 1.57% 0.6% 

肯尼亚 55101 3.74% 5.4% 

乌干达 48582 5.09% 5.2% 

苏丹 48109 3.67% -12.0% 

阿尔及利亚 45606 2.22% 4.1% 

摩洛哥 37840 1.82% 3.2% 

安哥拉 36684 3.92% 0.9% 

加纳 34122 2.97% 2.9% 

莫桑比克 33897 4.25% 5.0% 

马达加斯加 30326 4.06% 4.0% 

科特迪瓦 28873 3.42% 6.5% 

喀麦隆 28647 3.58% 4.0% 

尼日尔 27203 4.67% 2.5% 
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布基纳法索 23251 4.51% 3.0% 

马里 23294 4.69% 5.2% 

马拉维  21104 4.23% 1.5% 

赞比亚  20724 4.04% 4.0% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

供给端看，中资企业冲击相对较弱。供给端来看，截止 2020 年底，非洲水泥产能为 386.1

百万吨/年，前 10 家公司合计产能为 202.2 百万吨/年，CR10 达 52.4%。近年来中资企业扩

产节奏较快，当前来看，华新水泥有布局的国家中，仅西部水泥在莫桑比克有年产 186 万

吨的产能扩张计划，其余地区中资企业暂无扩张计划，预计供给冲击影响较弱。 

 

图 10：2024年水泥企业海外投资投产排行榜 

 
资料来源：水泥网、天风证券研究所 
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4. 盈利预测 

 

24 年前三季度净利润 11 亿元，25 年业绩弹性更优。截至 24Q3 末，华新已在塔吉克斯坦、

坦桑尼亚等 12 个国家布局，海外水泥熟料产能为 1544 万吨/年，水泥粉磨能力为 2254 万
吨/年，前三季度海外水泥熟料销量同比+41%达 1205 万吨，海外净利润同比+32%达 8.47

亿元，总计净利润 11 亿元，预计全年净利润 18 亿元。25 年来看，国内盈利有望继续触底

反弹，海外已有项目盈利空间仍存，新收购资产有望贡献 7~10 个亿利润。公司当前估值
12xPE，股息率约 4.4%，若未来海外业绩如期释放，弹性空间可期。预计公司 24-26 年归

母净利润为 18.3/28.8/31.5 亿元（前值：18.3/20.9/24.4 亿元），维持“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

海外水泥市场竞争加剧：目前海外水泥企业数量稳定，供给维持在合理区间，若未来更多

企业进入非洲市场，出现激烈竞争，打破现有格局，将会影响价格端的高位企稳现状。 

国际化经营存在风险：当前国际形势错综复杂，非洲政治冲突风险较大，国家间宗教、文

化、法律等存在明显差异，叠加汇率波动的风险，或对公司的稳定经营产生一定冲击。 

国内基建、地产需求回落超预期，拖累水泥供需格局修复：水泥下游需求主要受地产和基

建影响，进而与宏观经济环境、资金到位情况等因素相关，若后续因天气、政策等原因导

致基建、地产开复工持续性不及预期，可能导致国内水泥供需格局修复不及预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7,038.34 5,849.47 3,190.80 5,803.28 7,045.45  营业收入 30,470.38 33,757.09 34,780.90 40,236.72 42,417.78 

应收票据及应收账款 1,928.59 2,534.57 1,494.36 3,496.03 1,764.86  营业成本 22,481.90 24,741.41 26,662.44 29,797.18 31,285.27 

预付账款 353.87 417.88 431.64 500.89 483.04  营业税金及附加 585.79 744.93 694.65 821.69 746.55 

存货 3,405.12 3,462.94 4,197.92 3,454.05 5,344.08  销售费用 1,371.82 1,518.89 1,547.75 1,782.49 1,866.38 

其他 1,724.37 2,954.73 1,803.40 2,642.28 2,172.32 
 管理费用 1,582.54 1,819.31 1,860.78 2,132.55 2,248.14 

流动资产合计 14,450.30 15,219.59 11,118.12 15,896.54 16,809.75  研发费用 78.16 301.10 310.23 358.89 378.35 

长期股权投资 438.89 512.86 512.86 512.86 512.86  财务费用 458.49 698.52 742.88 777.05 890.16 

固定资产 22,720.80 27,752.37 26,606.77 25,401.16 24,135.55  资产/信用减值损失 (135.39) (205.87) (181.89) (160.81) (166.32) 

在建工程 6,575.47 3,614.81 6,114.81 8,614.81 11,114.81 
 公允价值变动收益 18.99 (36.44) 0.01 0.02 0.02 

无形资产 15,228.18 16,027.17 14,657.20 13,287.23 11,917.26  投资净收益 17.14 59.29 25.00 25.00 25.00 

其他 4,828.04 5,673.46 4,629.79 4,924.49 4,816.75  其他 (11.63) (235.55) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 49,791.38 53,580.68 52,521.44 52,740.56 52,497.24  营业利润 4,022.57 4,351.50 2,805.30 4,431.07 4,861.62 

资产总计 64,241.68 68,800.27 63,639.55 68,637.10 69,306.99  营业外收入 40.70 62.79 42.22 48.57 51.19 

短期借款 593.42 644.33 600.00 400.00 200.00  营业外支出 75.18 88.04 85.92 83.05 85.67 

应付票据及应付账款 9,095.51 8,762.47 9,955.69 11,643.30 10,764.20  利润总额 3,988.09 4,326.25 2,761.60 4,396.60 4,827.14 

其他 6,254.35 8,810.39 7,138.98 8,283.56 8,536.64  所得税 964.53 1,108.15 707.37 1,126.17 1,236.45 

流动负债合计 15,943.27 18,217.20 17,694.67 20,326.85 19,500.84  净利润 3,023.55 3,218.10 2,054.23 3,270.43 3,590.69 

长期借款 7,282.09 8,623.02 4,000.00 3,600.00 3,300.00  少数股东损益 324.69 455.98 222.62 389.67 441.91 

应付债券 4,426.29 3,964.48 3,906.21 4,098.99 3,989.89  归属于母公司净利润 2,698.87 2,762.12 1,831.60 2,880.75 3,148.78 

其他 5,070.24 3,983.67 3,700.79 4,251.57 3,978.68 
 每股收益（元） 1.30 1.33 0.88 1.39 1.51 

非流动负债合计 16,778.61 16,571.17 11,607.00 11,950.56 11,268.57        

负债合计 33,403.50 35,505.39 29,301.67 32,277.41 30,769.41        

少数股东权益 3,391.88 4,361.93 4,495.51 4,729.31 4,994.46  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 2,096.60 2,079.00 2,079.00 2,079.00 2,079.00  成长能力      

资本公积 1,975.89 1,586.01 1,586.01 1,586.01 1,586.01  营业收入 -6.14% 10.79% 3.03% 15.69% 5.42% 

留存收益 24,121.48 25,815.17 26,914.13 28,642.59 30,531.85  营业利润 -45.96% 8.18% -35.53% 57.95% 9.72% 

其他 (747.66) (547.23) (736.77) (677.22) (653.74)  归属于母公司净利润 -49.68% 2.34% -33.69% 57.28% 9.30% 

股东权益合计 30,838.18 33,294.88 34,337.88 36,359.69 38,537.58  获利能力      

负债和股东权益总计 64,241.68 68,800.27 63,639.55 68,637.10 69,306.99  毛利率 26.22% 26.71% 23.34% 25.95% 26.24% 

       净利率 8.86% 8.18% 5.27% 7.16% 7.42% 

       ROE 9.83% 9.55% 6.14% 9.11% 9.39% 

       ROIC 12.24% 10.35% 6.21% 9.71% 10.81% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 3,023.55 3,218.10 1,831.60 2,880.75 3,148.78 
 资产负债率 52.00% 51.61% 46.04% 47.03% 44.40% 

折旧摊销 2,545.29 3,534.38 3,715.58 3,775.58 3,835.58 
 净负债率 31.42% 42.36% 27.48% 20.31% 14.93% 

财务费用 412.20 768.05 742.88 777.05 890.16  流动比率 0.87 0.80 0.63 0.78 0.86 

投资损失 (17.14) (59.29) (25.00) (25.00) (25.00)  速动比率 0.66 0.62 0.39 0.61 0.59 

营运资金变动 (772.94) (3,675.50) 3,608.76 (46.62) (683.01)  营运能力      

其它 (623.26) 2,449.81 222.64 389.69 441.93 
 应收账款周转率 20.11 15.13 17.27 16.13 16.13 

经营活动现金流 4,567.69 6,235.56 10,096.46 7,751.44 7,608.44  存货周转率 8.77 9.83 9.08 10.52 9.64 

资本支出 10,945.24 7,595.41 3,982.88 3,149.22 3,972.89  总资产周转率 0.52 0.51 0.53 0.61 0.61 

长期投资 (84.73) 73.98 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 ######## ######## (7,657.91) (6,824.25) (7,647.92)  每股收益 1.30 1.33 0.88 1.39 1.51 

投资活动现金流 (8,383.34) (6,453.90) (3,675.03) (3,675.03) (3,675.03)  每股经营现金流 2.20 3.00 4.86 3.73 3.66 

债权融资 6,003.97 2,525.37 (8,068.88) (215.30) (1,278.44)  每股净资产 13.20 13.92 14.35 15.21 16.13 

股权融资 (955.95) (1,308.92) (1,011.22) (1,248.63) (1,412.80)  估值比率      

其他 (3,276.19) (2,168.21) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 9.19 8.98 13.54 8.61 7.88 

筹资活动现金流 1,771.84 (951.75) (9,080.10) (1,463.93) (2,691.24)  市净率 0.90 0.86 0.83 0.78 0.74 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.65 4.63 4.61 3.54 3.19 

现金净增加额 (2,043.81) (1,170.10) (2,658.67) 2,612.49 1,242.17 
 

EV/EBIT 8.68 7.74 9.05 5.98 5.21 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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