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产品定位高端+区位优势独特 
玉龙股份新股询价定价报告 

 

报告关键点： 
 下游旺盛需求确保油气管行业高增长 

 产品定位+区位优势 

 募投项目符合行业发展趋势 

报告摘要： 

 将油气、输电网和风力发电的需求汇总，我们得到十二五期间年均的油气管需

求约为774万吨。反观我国油气管产能情况，目前约为577万吨，低于油气管的

年均需求量。尽管部分钢管厂有扩产计划，但结合扩产的规模及产能利用率的

情况，我们认为在2012年十二五项目全面启动的背景下，行业的供需将呈现紧

平衡的状态，并且供需格局在十二五期间有望得到延续，因此行业的盈利也将

走出2011年的业绩低点，呈现稳步上升的态势。 

 

 公司产品定位较为高端，油气管占营业收入的比重逐年上升，目前已达到39%。

由于公司的募投项目集中于油气管，未来油气管的比例将得到大幅提升。公司

不断进行产品结构调整，盈利能力强的品种占比逐渐增加，预计平均吨管毛利

将处于稳步上升的通道。 

 

 油气输送管分为主线、支线、城市管网，主线需要的钢级最高、口径最大，相

应产品的盈利能力也最强。由于新疆地处油气源头，需要主线油气输送管。而

新疆及其周边在主线油气输送管上无竞争对手，主要的竞争对手来源于中石油、

中石化的下属钢管企业，这些企业凭借先天优势，能拿到主线油气输送管70%的

订单，剩下30%的订单通过市场化竞争招标。由于原材料运费远低于油气输送管

的运输成本，成本优势使得公司在获取新疆的主线油气输送管订单上拥有得天

独厚的优势。预计公司将充分享受新疆油气输送管需求的高速增长。 

 

 预测公司2011-2013年摊薄后的EPS分别为0.55、0.76、1.01元。参考可比公司

金洲管道、珠江钢管、胜利管道的估值与市值（金洲管道今年业绩低点、明年

弹性高，因此2011E的PE较高），我们认为公司上市后合理的2011动态市盈率在

18-21倍，对应股价为9.98-11.64元，对应市值为31.7-37亿元。给予申购市盈

率14-18倍，对应合理的申购价格区间为7.76-9.98元。 

 

 风险提示：今年业绩承压、原材料价格波动的风险、募投项目进展低于预期的

风险、反补贴、反倾销调查对公司经营带来的风险 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,083.4 2,276.2 2,312.6 2,926.8 3,720.0 
Growth(%) -23.2% 9.3% 1.6% 26.6% 27.1% 

净利润 177.2 178.6 176.0 242.2 321.5 
Growth(%) 32.0% 0.8% -1.5% 37.6% 32.8% 

毛利率(%) 18.9% 17.3% 16.9% 17.5% 17.8% 

净利润率(%) 8.5% 7.8% 7.6% 8.3% 8.6% 

每股收益(元) 0.74 0.75 0.55 0.76 1.01 

每股净资产(元) 2.99 3.74 3.61 4.37 5.38 

净资产收益率(%) 24.2% 20.5% 15.7% 17.8% 19.1% 

ROIC(%) 26.3% 31.1% 18.6% 21.4% 24.4% 
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1. 公司是国内领先的焊管生产商 

1.1. 公司概况 

公司从事焊接钢管的生产、销售，主要产品包括螺旋埋弧焊接钢管、直缝埋弧焊接钢

管、方矩形焊接钢管和直缝高频焊接钢管四大类。 

螺旋埋弧焊接钢管和直缝埋弧焊接钢管为应用最为广泛的焊接钢管品种，尤其油、气

长距离输送用焊接钢管要求管径较大，而直缝高频焊接钢管以及无缝钢管等可适用于

输送用的钢管受管径尺寸影响，不能满足油、气长距离输送管线对大口径钢管的需求，

故螺旋埋弧焊接钢管和直缝埋弧焊接钢管是目前油、气管线建设中主要的需求品种。 

 

表 1 产品用途分类 

 序号    用途种类  
螺旋埋弧焊

接钢管 

直缝埋弧

焊接钢管 

直缝高频焊接钢

管 

方矩形焊

接钢管 

 1    石油天然气长输管线    适用    适用    -    -   

 2    城市天然气管网    适用    适用    适用    -   

 3    城市供水用管    适用    适用    适用    -   

 4    石油油管和套管    -    -    适用    -   

 5    桩用钢管    适用    适用    适用    -   

 6    钢结构用钢管    适用    适用    适用    适用  

 7    建筑行业    适用    适用    适用    适用  

 8    机械制造行业    适用    适用    适用    适用  

 9    化工行业    适用    适用    适用    适用  

数据来源：招股意向书 、安信证券研究中心 

 

螺旋埋弧焊接钢管是公司的主导产品，报告期收入和毛利的占比均在 30%以上，直缝

埋弧焊接钢管的收入、毛利占比稳步上升，目前毛利占比已超过 40%。 

 

图 1 分产品营业收入占比 

 

图 2 分产品毛利占比 

 
数据来源：招股意向书 、安信证券研究中心 数据来源：招股意向书、 安信证券研究中心 

 

1.2. 公司股权结构 

公司前身无锡县高频焊管厂成立于 1980年 11月 19日，主管部门为玉祁工业总公司，

企业性质为社办集体所有制企业。公司发起人及实际控制人为唐志毅、唐永清、唐维

君、唐柯君四人，合计持有公司 21,500 万股份，发行前持股比例达 90.34%；公司拟

在 A 股公开发行 7950 万股，发行后社会公众股本占总股本的 25.04%，实际控制人持

股占总股本的 67.72%。 
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图 3 公司的股权结构（发行前） 

 
数据来源：招股意向书 、安信证券研究中心 

 

2. 下游旺盛需求确保油气管行业高增长 

油气管主要用在三方面：油气管道需求、输电网、风力发电。而三方面的需求都有望

实现高速增长。 

（1） 油气管道需求 

由于管道在油气输送的运价比、能耗比、损耗方面都具有明显的优势，因此油气输送

将主要使用管道。根据十二五规划，国内油气管道总长度将达到 15 万公里，即新增

油气管线 7-8 万公里，相当于 2010 年以前 50 年总和。据此测算，国内每年新增油气

管线 1.4 万公里以上，需使用油气管 550-750 万吨。 

 

表 2 管道在油气输送的运价比、能耗比、损耗方面都具有明显的优势 

项目 管道 火车 海运 河运 汽车 

运价比 1 4.6 0.4 1.6 20.7 

能耗比 1 2 0.3 0.5 8.5 

损耗（%） 0.2-0.3 0.71 0.45 0.45 0.45 
数据来源：中国冶金网、 安信证券研究中心 

 

由于我国原油和天然气需求的持续增长，国内油、气管网建设呈加速态势，推动了国

内输送用钢管市场需求。根据中石油、中石化在 2008 年之前的相关管网规划，其原

油、成品油、天然气的管网主干线及支线对输送用焊接钢管需求巨大。 

表 3 中石油、中石化规划 

项 目 中石油 中石化 

原油管线 
在 2007 年～2015 年期间规

划新建原油管道约 5,300 公

里，需焊接钢管约 119 万吨 

在 2007 年～2015 年期间新建原油

管道约 4,550 公里，需焊管约 68 万

吨；将重点建设出疆原油管道。 

成品油管线 

加快构建“北油南调、西油

东输”成品油干线，在 2007

年～2015 年期间新建成品

油管道约 6,000 公里，需焊

接钢管约 60 万吨 

以东部大型石化加工基地为起点的

成品油管道，并与已有的成品油管

道、附近配送中心及销售油库等联

片成网。在 2007 年～2015 年期间规

划新建成品油管道约 1,000 公里，需

焊接钢管约 9 万吨 
数据来源：招股意向书、 安信证券研究中心 
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（2） 输电网需求 

根据十二五规划，国家电网特高压输电线路五年投资总额将超过 5000 亿元，电力铁

塔钢管需求量巨大。十二五期间，特高压电网电力铁塔用钢管需求约为 422.4 万吨。 

（3） 风力发电需求 

根据《中国风电发展报告》，海上风电到 2015 年底，实现海上风电投产 5GW，在建 5GW

的目标。据测算，海上风电焊接钢管（打桩管，50 米长）总需求在 200 万吨以上。 

将油气、输电网和风力发电的需求汇总，我们得到十二五期间年均的油气管需求约为

774 万吨。 

 

图 4 油气管十二五年均需求量 774 万吨 

 
数据来源：十二五规划 、安信证券研究中心 

 

反观我国油气管产能情况，目前约为 577 万吨，低于油气管的年均需求量。尽管部分

钢管厂有扩产计划，但结合扩产的规模及产能利用率的情况，我们认为在 2012 年十

二五项目全面启动的背景下，行业的供需将呈现紧平衡的状态，并且供需格局在十二

五期间有望得到延续，因此行业的盈利也将走出 2011 年的业绩低点，呈现稳步上升

的态势。 

 

表 4 油气管目前产能 577 万吨 

生产商 油气管年产能（万吨） 

宝鸡钢管 176 

宝钢钢管 50 

沙市钢管 40 

渤海石油装备 50 

珠江钢管 130 

胜利管道 54 

金洲管道 38 

玉龙股份 39 

合计 577 
数据来源：公司公告、 安信证券研究中心 

 

3. 产品定位+区位优势 

3.1. 产品定位高端 

据中国钢结构协会钢管分会统计，公司在焊接钢管的品种、综合规模、市场有率上连

续三年（2008～2010 年）居同行业前三名。 

从产品系列覆盖面看，公司形成了包括结构用钢管及输送用钢管的全系列产品，从产

品系列的等级和发展规划看，公司已明确了油、气输送用焊接钢管产品在公司产品系

列中的战略地位，并形成了适用于油、气长距离运输的多规格螺旋埋弧焊接钢管和直

缝埋弧焊接钢管生产线，包括大口径螺旋埋弧焊接钢管（最大口径 2,850mm）及大口
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径直缝埋弧焊接钢管（最大口径 1,422mm）生产线、高钢级（X80）螺旋埋弧焊接钢管

生产线。上述产品已被广泛运用到中哈天然气管线项目、中亚天然气管道项目、川气

东送等重要管线建设工程中。 

公司产品定位较为高端，油气管占营业收入的比重逐年上升，目前已达到 39%。由于

公司的募投项目集中于油气管，未来油气管的比例将得到大幅提升。公司不断进行产

品结构调整，盈利能力强的品种占比逐渐增加，预计平均吨管毛利将处于稳步上升的

通道。 

 

图 5 油气管占营业收入的比重逐年上升 

 
数据来源：招股意向书、 安信证券研究中心 

 

由于公司产品结构定位较为高端，因此公司的毛利率超出同类型公司的平均水平，随

着募投项目带来产品结构的进一步升级，中高档产品占比增加，预计公司盈利能力的

领先优势有望进一步扩大。 

 

图 6 公司的毛利率超出同类型公司的平均水平 

 
数据来源：招股意向书、 安信证券研究中心 

 

3.2. 区位优势独特 

新疆地区是我国能源战略供应基地，根据第二次全国油气资源评价结果，新疆石油资
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源量 300 亿吨，超过全国陆上石油资源量的 25%；天然气资源量为 10.8 万亿立方米，

占全国陆上天然气资源量的 34%；煤炭预测资源量 2.19 万亿吨，占全国的 40%。尤其

随着新疆天然气及原油探明储量的不断增加，以及天然气作为清洁能源在国家能源战

略体系中的地位上升，新疆地区新一轮能源开发基础设施投资已开始提速。 

公司主要的募投项目伊犁玉龙钢管有限公司年产 25 万吨油、气等长距离输送钢管项

目地处新疆，有利于贴近当地石油、天然气的开采基地及煤化工建设基地，并可开发

临近的中亚油气输送管市场。伊犁项目所需原材料热轧卷板、中厚板由八一钢铁、首

钢、宝钢、太钢、鞍钢、梅钢等供应，尽管原材料运费较高，但远低于油气输送管的

运输成本。以无锡运至新疆为例，1吨钢材运费约 600 元/吨，而 1吨油气输送管运费

高达 1800 元/吨。 

油气输送管分为主线、支线、城市管网，主线需要的钢级最高、口径最大，相应产品

的盈利能力也最强。由于新疆地处油气源头，需要主线油气输送管。而新疆及其周边

在主线油气输送管上无竞争对手，主要的竞争对手来源于中石油、中石化的下属钢管

企业，这些企业凭借先天优势，能拿到主线油气输送管 70%的订单，剩下 30%的订单

通过市场化竞争招标。由于原材料运费远低于油气输送管的运输成本，成本优势使得

公司在获取新疆的主线油气输送管订单上拥有得天独厚的优势。预计公司将充分享受

新疆油气输送管需求的高速增长。 

 

4. 募投项目符合行业发展趋势 

我国目前一般使用钢级 X60 级别左右，随着输送管道对安全性要求提高，西气东输二

线已经要求采用 X80 钢级的焊接钢管，未来钢级将逐渐向 X100 钢级甚至更高钢级发

展。 

公司顺应行业发展趋势，自 2008 年以来，已经逐步升级和调整产品结构，重点发展

直缝埋弧焊接钢管、高钢级螺旋埋弧焊接钢管等中、高档焊接钢管产品，已拥有一条

年产 8 万吨的高钢级螺旋埋弧焊接钢管生产线，两条年产共计 20 万吨的直缝埋弧焊

接钢管生产线。 

 

表 5 募投项目集中于油气输送管（单位：万元） 

项目名称 预计总投资额 募集资金额 

伊犁玉龙钢管有限公司年产 25 万吨

油、气等长距离输送钢管项目 
64,600.00 64,600.00 

江苏玉龙钢管股份有限公司年产 17

万吨油、气等长距离输送钢管项目 
27,480.00 27,480.00 

数据来源：招股意向书、 安信证券研究中心 

 

公司的募投项目也集中于油气输送管，尤其伊犁玉龙钢管有限公司年产 25 万吨油、

气等长距离输送钢管项目集中于高钢级、大口径油气输送管，将涉足油气输送管主线

工程，有助于提升产品的盈利能力。两项募投项目投产后，油气输送管产能也将实现

跨越式增长，由目前的 28 万吨跃升至 70 万吨。其中，公司本部募集资金投资项目将

新增直缝埋弧焊接钢管产能 12 万吨，新增高钢级螺旋埋弧焊接钢管产能 5 万吨。伊

犁项目拟投资总额为6.46亿元，建设规模为年产25万吨油、气等长距离输送用钢管，

其中年产 12万吨 JCOE 直缝埋弧焊钢管的生产线一条，年产 6.5 万吨高钢级高强度螺

旋埋弧焊钢管的生产线二条。伊犁项目年产 6.5 万吨高钢级高强度螺旋埋弧焊钢管的

二条生产线分别于今年 5-6 月、10 月投产，预计年产 12 万吨 JCOE直缝埋弧焊钢管的

生产线将于 2012 年底投产。 

 

5. 风险提示 

1.今年业绩承压 

在“十一五”项目均已停止，而“十二五”项目均尚未全面启动的影响下，今年油气

管道输送行业的需求并不十分理想，公司受需求不旺、设备检修、费用集中计提的影
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响下，今年上半年净利润同比下滑 19%。由于公司采取成本加成的定价方式，因此各

项产品的吨管毛利额历史上均较为稳定，公司吨管毛利在 2008-2010 年的稳步改善源

于产品结构的调整，即油气管比重的增加。而今年上半年吨管毛利较 2010 年大幅下

滑 18%，可见需求上出现了较为明显的下滑，尤其是主导产品螺旋埋弧焊管的产能利

用率从 2010年的 89%大幅下滑至今年上半年的 76%（产能按实际生产尺寸的中位数确

定）。因此我们认为今年公司业绩承压，不过由于需求在下半年尤其是四季度开始启

动，预计今年的净利润大致持平或小幅下滑。 

 

图 7 今年上半年吨管毛利较 2010 年大幅下滑 18% 

 
数据来源：招股意向书、 安信证券研究中心 

 

2.原材料价格波动的风险 

应收账款金额达到 3亿元，回款周期较长大量占用了公司的现金，对公司的现金周转

产生较大压力。当原材料价格短时期内大幅下跌时，一方面可能会引起客户毁约、产

品滞销，增加了存货；另一方面会导致存货可变现净值下降，存在贬损的风险。 

3. 反补贴、反倾销调查对公司经营带来的风险 

未来如果开展反倾销、反补贴调查的国家继续增加，或者被列入反倾销、反补贴调查

的焊管产品范围继续加大，仍会对公司的外销收入造成一定影响。 

4.募投项目进展低于预期的风险 

由于募投项目是未来业绩增长的源泉，而新疆地区在基础设施建设配套上并不完善，

尤其公司在油气输送主线管道上要与中石油、中石化下属企业竞争，前期的市场开拓、

取得订单上可能会面临一定的障碍；而目前公司的需求主要集中于中小口径的油气输

送管，江苏年产 17 万吨的油气等长距离输送管项目在建设进度、前期市场开拓上也

有一定的不确定性。 

 

6. 盈利预测与估值 

预测公司 2011-2013 年摊薄后的 EPS 分别为 0.55、0.76、1.01 元。参考可比公司金

洲管道、珠江钢管、胜利管道的估值与市值（金洲管道今年业绩低点、明年弹性高，

因此 2011E 的 PE 较高），我们认为公司上市后合理的 2011 动态市盈率在 18-21 倍，

对应股价为 9.98-11.64 元，对应市值为 31.7-37 亿元。给予申购市盈率 14-18 倍，

对应合理的申购价格区间为 7.76-9.98 元。 
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表 6 可比公司的估值与市值 

 PE(2011E) 市值(亿元) 

金洲管道 31 20 

珠江钢管 19.6 16.2 

胜利管道 15.9 16.6 

数据来源：招股意向书、 安信证券研究中心 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011/10/21 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,083.4 2,276.2 2,312.6 2,926.8 3,720.0 成长性      

减:营业成本 1,690.2 1,883.5 1,922.4 2,415.8 3,059.2 营业收入增长率 -23.2% 9.3% 1.6% 26.6% 27.1% 

   营业税费 9.6 5.5 5.6 9.2 9.9 营业利润增长率 18.0% 7.7% -1.4% 36.8% 32.3% 

   销售费用 55.7 39.8 40.4 51.2 65.0 净利润增长率 32.0% 0.8% -1.5% 37.6% 32.8% 

   管理费用 55.7 53.3 54.2 68.5 87.1 EBITDA 增长率 6.7% 10.0% 6.6% 31.4% 32.3% 

   财务费用 17.9 21.5 25.8 20.6 20.6 EBIT 增长率 4.0% 8.6% 0.2% 31.7% 30.5% 

   资产减值损失 5.4 4.5 - - - NOPLAT 增长率 2.5% 3.6% -2.2% 32.4% 31.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -12.3% 63.4% 14.8% 14.9% 34.7% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 31.8% 20.4% 28.4% 21.6% 23.6% 

营业利润 248.8 268.1 264.3 361.5 478.1 利润率      

加:营业外净收支 -1.1 -5.5 -5.5 -5.5 -5.5 毛利率 18.9% 17.3% 16.9% 17.5% 17.8% 

利润总额 247.8 262.6 258.8 356.0 472.6 营业利润率 11.9% 11.8% 11.4% 12.4% 12.9% 

减:所得税 53.8 64.5 63.5 87.4 116.1 净利润率 8.5% 7.8% 7.6% 8.3% 8.6% 

净利润 177.2 178.6 176.0 242.2 321.5 EBITDA/营业收入 14.8% 14.9% 15.7% 16.3% 16.9% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 12.8% 12.7% 12.5% 13.1% 13.4% 

货币资金 405.6 261.6 455.5 635.0 592.0 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 67 69 74 73 76 

应收帐款 151.7 224.8 219.6 259.7 350.2 流动营业资本周转天数 31 49 85 76 77 

应收票据 27.6 45.7 40.7 49.7 67.8 流动资产周转天数 187 201 227 224 218 

预付帐款 207.9 329.2 385.1 506.9 653.6 应收帐款周转天数 27 33 38 33 33 

存货 413.5 474.8 484.6 608.9 771.1 存货周转天数 75 72 75 67 67 

其他流动资产 0.2 0.5 0.5 1.0 1.8 总资产周转天数 287 299 336 323 314 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 131 147 193 175 173 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 24.2% 20.5% 15.7% 17.8% 19.1% 

投资性房地产 - - - - - ROA 10.8% 10.0% 8.4% 9.2% 10.0% 

固定资产 456.6 421.5 529.0 663.8 916.3 ROIC 26.3% 31.1% 18.6% 21.4% 24.4% 

在建工程 11.2 122.9 109.7 109.0 117.3 费用率      

无形资产 106.1 103.8 96.9 90.4 84.4 销售费用率 2.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

其他非流动资产 8.3 5.1 5.1 5.1 5.1 管理费用率 2.7% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

资产总额 1,788.5 1,989.9 2,326.7 2,929.4 3,559.4 财务费用率 0.9% 0.9% 1.1% 0.7% 0.6% 

短期债务 309.0 449.0 538.8 646.6 775.9 三费/营业收入 6.2% 5.0% 5.2% 4.8% 4.6% 

应付帐款 37.3 25.0 35.8 43.4 50.9 偿债能力      

应付票据 465.6 385.1 361.9 538.1 627.7 资产负债率 55.1% 51.4% 46.6% 48.4% 47.5% 

其他流动负债 173.5 129.5 110.2 83.8 26.1 负债权益比 122.7% 105.7% 87.3% 93.9% 90.6% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.22 1.31 1.46 1.45 1.44 

其他非流动负债 - - 0.1 1.4 2.7 速动比率 0.79 0.84 1.01 1.02 0.98 

负债总额 985.4 1,022.6 1,084.8 1,418.9 1,692.4 利息保障倍数 14.90 13.47 11.24 18.51 24.16 

少数股东权益 92.1 77.5 96.7 123.1 158.2 分红指标      

股本 238.0 238.0 317.5 317.5 317.5 DPS(元) - - - - - 

留存收益 473.1 651.7 827.7 1,069.9 1,391.4 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 803.2 967.3 1,242.0 1,510.5 1,867.0 股息收益率      

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 194.0 198.1 176.0 242.2 321.5 EPS(元) 0.74 0.75 0.55 0.76 1.01 

加:折旧和摊销 42.6 50.6 72.6 94.4 131.7 BVPS(元) 2.99 3.74 3.61 4.37 5.38 

   资产减值准备 5.4 4.5 - - - PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) - - - - - 

   财务费用 17.4 23.1 25.8 20.6 20.6 P/FCF - - - - - 

   投资收益 - - - - - P/S - - - - - 

   少数股东损益 16.8 19.5 19.2 26.4 35.0 EV/EBITDA - - - - - 

   营运资金的变动 15.6 -344.0 -165.9 -251.1 -377.6 CAGR(%) 11.5% 21.6% 22.2% 15.2% -0.1% 

经营活动产生现金流量 308.2 -101.3 127.7 132.4 131.3 PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -47.6 -125.0 -260.0 -322.0 -486.4 ROIC/WACC 7.0 8.2 4.9 5.7 6.5 

融资活动产生现金流量 -193.8 117.7 143.5 87.1 108.7 REP - - - - - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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