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格林美 002340 推荐

携手力拓显实力 积极布局新领域 
事件：11 月 2、3 日公司分别公告了与力拓、荆门物资和三家银行签订了合同和协议。

投资要点： 
 事件 1：与力拓签订 800 万美元镍粉销售合同。合同规定交易价格随市场

价格波动，供货期 12 年 4 月至 13 年 12 月。 
 分析：联手名企显实力，产能释放有保障。①800 万美元合同约为镍粉

253 吨，占公司产能 11%，力拓作为国际知名矿企，信用优良，本次合
作为公司 12 年-13 年镍粉销售提供有力保障。②作为国际矿业巨头力拓
对其采购的产品的质量和品质都有着较高的要求，通过本次战略合作协
议的签订成为力拓的核心供应商充分说明了公司钴镍产品质量国际领
先，这对公司品牌形象的树立和后续市场拓展有着非常积极的作用。 

 事件 2：与荆门物资签订建设报废汽车回收拆解中心《框架协议》。荆门
物资下属子公司是荆门市唯一一家具有汽车回收拆解资质的公司，年处理
能力 5000 辆（公司公告）。协议规定拟双方通过股权重组（公司控股 51%
以上）的合作方式，共同建设报废汽车回收拆解利用中心。 

 分析：运筹帷幄，积极布局新领域。①标志着公司正式准备进入报废汽
车回收拆解领域。②我国报废汽车进入将进入报废高峰期，汽车回收拆
解行业空间巨大：我国 10 年汽车保有量约 8 千万台，报废注销量 364 万
辆；同时，我国汽车报废率约为 4%，低于欧美日等国 6%-8%，相关产
业政策将逐步完善，该比例有望提升。③目前我国汽车回收拆解行业仍
处于起步阶段，技术水平与国际存在较大差距。本次合作有利于双方结
合优势积极进行技术研发和市场布局，迎接汽车报废高峰期的到来。 

 事件 3：签订《银企战略合作协议》的公告：建行承诺：未来三年优先为
公司提供 20 亿元的融资支持；国开行和中行承诺：2011 至 2016 年，优
先为荆门格林美提供不少于 40 亿元的融资支持。 

 分析：为公司未来发展提供有力资金保障。电子废弃物回收行业属于资
本密集型，资金是公司迅速扩张的瓶颈和保证。未来两年仍需自有资金
投资：河南项目 1 亿元、无锡项目 2 亿元以及新技术研发等。 

 后续业绩增长有保障：核心优势确立、管理层锐意进取、项目储备丰
富。公司无锡、河南、湖北荆门（提取稀贵金属项目）等地项目将陆
续展开。仅考虑现有有详细规划的项目，预计营业收入 10-13 年 CAGR
为 69%，10-16 年为 47%。同时，公司与长虹、移动等行业龙头企业联
手，全面开展电子废弃物回收业务，我们看好公司的扩张模式和能力。

 给予公司“推荐”评级。假设增发今年完成，不考虑河南、汽车拆解等项目，
预计 11-13 年公司 EPS 分别为 0.47/0.91/1.37 元。考虑到公司良好的成
长性，给予公司 12 年 35 倍 PE，合理价值为 31.8 元/股。 

 风险提示：家电以旧换新政策结束，后续政策存在不确定性；新项目进展
低于预期；钴镍、塑木型材等产品价格下跌的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 570 977  1676 2739 
同比(%) 55% 71% 72% 63%
归属母公司净利润(百万元) 86 138  265 401 
同比(%) 50% 61% 93% 51%
毛利率(%) 35.6% 32.3% 31.0% 28.8%
ROE(%) 8.1% 11.2% 17.7% 21.1%
每股收益(元) 0.29 0.47  0.91 1.37 
P/E 34.23 51.36  26.66 17.64 
P/B 2.78 5.75  4.73 3.73 
EV/EBITDA 47 32  18 12 

资料来源：中投证券研究所
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事件 1：与力拓签订 800 万美元镍粉销售合同 

── 联手名企显实力，产能释放有保障 
2011 年 11 月 1 日公司与力拓签订了 800 万美元镍粉的销售合同，合同期

限为 21 个月： 

 合同价格约定：根据交货前一季度的伦敦金属交易所镍金属市场均

价，再加上加工费用，．具体交易价格以实际交货价格为准。 

 合同生效时间：2012 年 4 月 1 日至 2013 年 12 月 30 日（21 个月） 

 交货条款：合同执行日起，公司按月交货，具体交货时间和数量根据

执行情况而定。QIT 有权提前 90 天要求公司延后发货，但最迟不得

晚于 2014 年 3 月履行完合同。  

 运输：FOB（离岸价）上海；付款方式：以美元结算，发票 30 天付

款；保密条款：双方约定，未经对方允许，不得对外提供交易的具体

信息；违约条款：如果公司未按约定履行合同，由此产生的一切费用

由公司承担。 

事件点评： 

 本次合作约占公司产能 11%，为公司镍粉扩产后销售提供一定保障。

假设汇率为 6.33 元/美元；参考公司历史镍粉价格，假设镍粉 200 元/
公斤；则：800．．．万美元合同约为镍粉．．．．．．．．．253．．．吨．。公司 1000 吨镍粉募投

项目建设已于去年完成建设，目前合计拥有 1300 吨镍粉生产能力，

预计今年产能将全部释放。因此，可折算出本合同约占公司产能．．．．．．．．．．．．．11%．．．，．
力拓作为国际知名矿企，信用优良，本合同为．公司．．12．．年．-．13．．年镍粉的．．．．
产能．．如期释放．．．．提供．．有力．．保障．．。 

 本次合作更重要的意义在于：公司生产钴镍粉体的技术能力得到国际

名企的认可，彰显了公司钴镍产品的技术水平和供应能力处于世界领

先地位，对品牌形象树立和市场开拓都提供了重要支撑。格林美 2010
年开始为力拓供应钴镍粉。作为国际矿业巨头力拓对其采购的产品的

质量和品质都有着较高的要求，而经过一段时间的合作，本次战略合

作协议的签订充分说明了公司钴镍产品的质量得到了力拓的认可。这

对公司钴镍产品品牌形象的树立和后续国内国际市场的开拓有着非

常积极的作用。 

 

事件 2：签订建设报废汽车回收拆解中心《框架协议》 

──运筹帷幄，积极布局新领域 
11 月 1 日公司公告与荆门市物资公司签订《战略合作框架协议》，共同

为建设先进的报废汽车回收拆解利用中心在“市场开拓、产业整合、股权合作”
等方面开展合作。 

 荆门物资：是荆门市国资委下属的全资公司，注册资本 4300 万元；

下属的荆门市报废汽车回收拆解公司主要从事报废汽车回收拆解、废
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旧钢材回收、加工、销售、集贸市场物业管理服务，是荆门市唯一一

家具有国家认证从事报废汽车回收拆解资格的国有企业。  

 合作内容：制定报废汽车回收拆解循环再利用产业战略发展规划，就

市场开拓、产业整合、股权合作进行全方面合作，建设世界先进的报

废汽车回收拆解利用中心。  

 合作方式：双方约定在荆门物资取得其主管部门的批准后，公司采取

对荆门物资股权收购或者增资扩股方式（控股比例在 51%以上）进行

合作，具体股权设置方式及比例由双方后续商定。 

事件点评： 

 标志着公司正式谋划进入报废汽车回收拆解领域。此前公司与合资公

司河南中钢亦具有报废汽车拆解资质，荆门物资下属子公司是荆门市

唯一一家具有汽车回收拆解资质的公司，年处理能力 5000 辆（公司

网站）。 

 汽车回收拆解行业空间巨大。①我国汽车处于普及期，截止 2010 年

底汽车保有量已接近 8000 万台，同时，根据公安部的数据，报废注

销量已达 364 万辆。按照平均汽车报废年限为 15 年，未来我国汽车

将进入报废高峰期。②目前我国登记报废率约为 4%，低于欧美日等

发达国家 6%-8%的水平，随着我国环保标准提高，和对重金属污染

等问题日益受重视，报废汽车回收利用相关政策将逐步完善，这一比

例有望继续提升。 

 结合双方优势积极进行技术研发和市场布局，为迎接汽车报废高峰期

的到来做好准备。汽车回收拆解利用和家电拆解利用有一定的相似

性，同时也有一定差异性。目前我国汽车回收拆解利用行业仍处于起

步阶段，技术水平较低，处理方式简单粗暴，回收和处理水平均与国

际水平存在较大差距。为迎接未来行业高速增长期的到来，公司提前

做好相应的研发、技术和市场储备都具有重要意义。 

图 1：我国汽车保有量变化趋势图 
 

        资料来源：wind 资讯、中投证券研究所 

事件 3：与三家银行签订《战略合作协议》 

2011 年 11 月 1 日，在湖北荆门格林美城市矿产资源循环产业园（东区）

开工典礼上，格林美与建行深圳市分行签署了《战略合作协议》；荆门市格林

美与国开行湖北分行、中行湖北分行分别签署了《银企战略合作协议》。 
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 建行承诺：在法律和金融政策允许的前提下，积极支持公司的经营发

展，在未来三年优先为公司提供人民币 20 亿元的融资支持，用于在

流动资金贷款、固定资产贷款、并购贷款、贸易融资额度等方面的业

务合作，以及加强在进出口业务、贸易融资等方面的合作。公司承诺

在同等条件下优先选择建行为金融业务的主要合作银行。  

 国开行和中行承诺：2011 至 2016 年，在法律和金融政策允许的前提

下，优先为荆门格林美提供不少于 40 亿元的融资支持(其中：国开行

为不少于 30 亿元；中行为不少于 10 亿元)，以支持荆门格林美在湖

北的城市矿产资源发展的资金需求，推进格林美城市矿产资源产业跨

越发展。荆门格林美承诺优先选择上述两家银行作为重大项目融资的

主办银行。  

事件点评： 

 电子废弃物行业处于跑马圈地期，公司管理层锐意进取，新项目节节

开花，无论是家电的跨省扩张项目还是汽车回收项目动辄都需要 1-2
亿以上的资金，因此，资金是公司迅速扩张的必要保证。本次协议的

签订，表现了公司与银行良好的合作关系，同时也为公司扩张提供了

有力保障。 

 除去增发项目资金外，公司未来两年仍需用自有资金投资的需求有：

公司河南项目目前公司仅投资 2475 万元，预计后期将需持续投资 1
亿元；另外无锡项目仍需后续 2 亿元左右投资；公司报废汽车回收业

务研发和建设等。公司本次协议签订将为公司在手和将要进行的项目

提供有力的资金保障。 

盈利预测关键假设和数据： 

 公司定向增发项目现已开始实施，并且无论增发是否成功，项目都会

进行。 

 河南项目目前还处于谋划阶段。 

因此，我们暂不考虑河南项目。假设公司定向增发于今年内完成，我们预

测 11-13 年公司 EPS 分别为 0.47/0.91/1.37 元，12-13 年分别同比增长 93.6%
和 50.5%。 

表 2：公司各主营业务增长预测 
项目 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

收入（单位：百万元） 

超细钴粉 525 554 581 610 641 673 707 742 779 818

超细镍粉 150 169 203 227 252 294 309 324 340 357

塑木型材 104 210 302 306 311 315 320 324 329 333

电积铜 152 381 524 623 666 713 763 816 873 934

荆门增发项目 0 154 770 1386 2156 2772 2926 2926 2926 2926

江西项目 42 161 229 395 473 494 494 494 494 494

无锡项目 0 42 125 244 395 458 494 494 494 494

其他 5 6 6 7 7 8 9 10 11 12

收入合计 977 1676 2739 3798 4901 5726 6020 6130 6246 6369

毛利率 
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超细钴粉 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0%

超细镍粉 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

塑木型材 35.0% 33.0% 32.0% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

电积铜 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%

荆门增发项目 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7% 21.7%

江西项目 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4%

无锡项目 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1% 25.1%

其他 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

综合毛利率 32.3% 31.0% 28.8% 27.6% 26.7% 26.2% 26.2% 26.4% 26.5% 26.6%

成本（单位：百万元） 

超细钴粉 357 377 395 415 436 458 481 505 530 556

超细镍粉 105 118 142 159 176 206 216 227 238 250

塑木型材 68 141 205 211 217 221 224 227 230 233

电积铜 99 247 340 405 433 463 496 530 568 607

荆门增发项目 0 121 603 1085 1687 2169 2290 2290 2290 2290

江西项目 30 117 166 287 343 358 358 358 358 358

无锡项目 0 31 93 183 296 343 370 370 370 370

其他 4 4 4 5 5 6 6 7 8 8

成本合计 662 1156 1949 2749 3595 4224 4441 4514 4592 4674

资料来源：中投证券研究所 

图 2：两大因素推动公司近年快速增长 
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注释：电子废弃物业务收入包括塑木型材收入、电积铜收入、以及其他电子废弃物拆解产品收入 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：9 月 1 日公司深度报告摘要和目录 
领跑行业 超越成长 

近日，我们对格林美荆门、阳逻、武汉和深圳等地进行了实地调研和走访，得到的各方

面信息均证明公司正处于高速成长期，中长期投资价值显著。本文的创新之处：①深入电子

废弃物回收行业（国内及国外）和塑木行业的特征和未来发展趋势；②首篇对国外电子废弃

物回收模式进行分析的报告；③首篇着眼于从电子废弃物回收业务看公司成长潜力的深度报

告，对公司各地的项目情况均进行了详细分析。 

投资要点：  

 高成长的循环经济先行者：国内规模最大的采用废弃资源循环再造超细钴镍粉

体的企业和电子废弃物回收行业领跑者。公司致力于电子废弃物、废旧电池等

资源循环利用领域，建立了包括近 150 项专利、近 60 项国家和行业标准的核

心技术与专利体系，先后获得国家循环经济试点企业、国家创新型企业、国家

级高新技术企业、国家高技术产业化示范工程等称号。 
 电子废弃物回收行业分析：跑马圈地正当时，龙头企业先发优势渐显。 
♦ 回收渠道的区域性．．．特征和资质审批制决定再生资源行业具有形成垄断的

先天条件。未来行业将形成区域性垄断竞争格局，同时会涌现出少数具有

异地扩张能力的全国性龙头企业。实际上，近年来随着行业快速崛起，具

有跨区域扩张能力的企业已渐浮出水面，格林美就是其中之一。 
♦ 回收渠道建设是关键，跨区域扩张则是难点。具有先发优势（资金、技术、

管理、人才）的企业易实现跨区域扩张。 
 公司核心竞争力分析：具有异地扩张能力的行业领军者。 
♦ 以“武汉模式”突破回收瓶颈，以资金、技术和经验优势突破扩张瓶颈。①

回收渠道优势．．．．．．：公司在湖北成功建立了以回收箱、回收超市/3R 店、战略合作

等紧密结合的多位一体的“回收模式”。该模式在在湖北和江西均取得了良

好的效果，展现了良好的可复制性。②资金优势．．．．：作为资本密集型行业，新

项目动辄就需要上亿的投资，作为唯一一家上市公司，公司拥有融资渠道的

优势。③技术优势：如上文所述，公司技术处于行业领先水平。同时，随着

荆门增发项目（2011-2015）的完成，公司将成为少数具备从电子废物中提取

稀贵金属的能力（技术壁垒较高）的企业之一，技术优势将更为牢固。 
♦ 管理层锐意进取，“武汉模式”处处开花，公司异地扩张能力逐步得到证实。

近年来，公司先后取得湖北、江西两省的拆解资质，湖北、深圳两省市的回

收资质；并迅速在湖北荆门（2009-2010）、湖北阳逻（2010-2012）、江西

丰城（2010-2014）建立了 3 大电子废物处理工厂，在深圳（2009-2012）、

湖北阳逻、江西丰城建立 3 大塑木型材生产基地。未来，江苏无锡（2011-2014，
拓展华东市场）和河南丰城（2011 年 3 月公告）也将逐步展开。公司扩张能

力初步显现。 
 公司成长能力分析：钴镍业务产能逐步释放+电子废弃物业务爆发增长。双因

素推动公司今年业绩增长：①钴镍业务：超募资金建设钴粉 500 吨项目预计今

年产能将全部释放，镍粉项目产能大幅提升；②电子废弃物业务：目前深圳项

目、江西项目一期和阳逻项目已进入调试阶段，随着产能逐渐释放，未来公司

电子废弃物业务收入将大幅增加——2011-2016 年公司将处于处于高速成长

期，预计 16 年营业收入和净利润将分别是 11 年的 5.7 和 5.9 倍左右（不考虑

河南项目）。 
 给予公司“推荐”评级。假设增发今年完成，不考虑河南项目，预计 11-13 年

公司 EPS 分别为 0.47/0.91/1.37 元。综合绝对和相对估值结果，公司合理价值

为 27.4~28.8 元/股。 
 风险提示：家电以旧换新即将结束，后续政策存在不确定性；新项目进展低于

预期；宏观经济波动导致钴镍、塑木型材等产品价格下跌的风险。 
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目   录 
估值分析和投资建议 错误！未定义书签。 

绝对估值法：28.8 元/股 错误！未定义书签。 
相对估值法：27.3-27.4 元/股 错误！未定义书签。 

 

公司概况：掘金城市矿山，电子废物回收行业领军者 错误！未定义书签。 
公司简介：高速成长的行业领跑者 错误！未定义书签。 
股本结构：管理层持股的民营企业 错误！未定义书签。 

 
电子废弃物回收行业分析篇 错误！未定义书签。 

判断一：中国电子废弃物回收行业空间巨大 错误！未定义书签。 
“污染性+资源性”使电子废物成为亟待开采的“城市矿山” 错误！未定义书签。 
中国电子废弃物回收行业市场空间广阔 错误！未定义书签。 

判断二：得料者得天下，回收体系建设乃重中之重 错误！未定义书签。 
判断三：政府之手合市场之力推动行业高增长 错误！未定义书签。 

从国外经验来看，政策和立法是行业发展的根本保证 错误！未定义书签。 
我国相关政策和法律体系将逐渐完善 错误！未定义书签。 
市场竞争机制是行业快速高效发展的重要动力 错误！未定义书签。 

判断四：行业跑马圈地正当时 错误！未定义书签。 
家电“以旧换新”政策推动行业迅速崛起 错误！未定义书签。 
各省分治格局逐渐形成，先进入者掌握主动权 错误！未定义书签。 
龙头企业优势明显：第一步跑马圈地，第二步划地为王 错误！未定义书签。 

 
塑木型材行业分析篇 错误！未定义书签。 

塑木简介 错误！未定义书签。 
判断一：我国塑木材料行业仍处起步阶段，市场潜力巨大 错误！未定义书签。 
判断二：国内国外市场双轮驱动，30%高增长可期 错误！未定义书签。 
判断三：政策护航，大势所趋 错误！未定义书签。 

 
公司分析篇 错误！未定义书签。 

格林美模式：情有独钟 致力循环经济领域 错误！未定义书签。 
环保先锋：受益政策支持 享受政府补贴 错误！未定义书签。 
生产和定价模式：可攻可守 错误！未定义书签。 
变废为宝：随着产业链完善，技术和成本优势或将显现 错误！未定义书签。 

竞争优势分析：具有异地扩张能力的行业龙头之一 错误！未定义书签。 
回收体系建设：成果初现 错误！未定义书签。 
“技术+人才+品牌”：先发优势凸显 错误！未定义书签。 
管理层锐意进取，异地扩张能力逐渐显现 错误！未定义书签。 

异地扩张模式：以湖北模式复制到全国 错误！未定义书签。 
湖北模式：大局已定 错误！未定义书签。 
第一步 江西：小荷才露尖尖角 错误！未定义书签。 
第二步 江苏：秣兵历马 积极布局长三角市场 错误！未定义书签。 
第三步 河南：运筹帷幄 待谋定而后动 错误！未定义书签。 

成长能力分析：超越行业成长 迎接收获季到来 错误！未定义书签。 
钴镍业务：产能逐步释放 错误！未定义书签。 
电子废弃物回收业务：将迎来爆发性增长 错误！未定义书签。 
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盈利预测和投资建议 错误！未定义书签。 
风险提示 错误！未定义书签。 

 
附录一：公司发行人股本形成和变化过程 错误！未定义书签。 
附录二：我国四大家电报废量测算过程 错误！未定义书签。 
附录三：各国电子废弃物回收处理体系比较 错误！未定义书签。 

（1）德国案例 错误！未定义书签。 
（2）瑞士案例 错误！未定义书签。 
（3）美国案例 错误！未定义书签。 
（4）日本案例 错误！未定义书签。 

附录四：各省家电以旧换新拆解资质获得企业 错误！未定义书签。 
附录五：公司荆门增发项目流程图 错误！未定义书签。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 855  834  1266 1940 营业收入 570  977  1676 2739 
  现金 164  78  134 219 营业成本 367  662  1156 1949 

  应收账款 79  78  192 249 营业税金及附加 3  6  9 16 

  其它应收款 8  8  15 26 营业费用 17  19  28 44 

  预付账款 76  119  185 292 管理费用 74  101  126 186 

  存货 473  496  636 975 财务费用 30  49  74 111 

  其他 54  55  104 179 资产减值损失 5  2  3 3 

非流动资产 1071  1301  1987 2255 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  277 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 593  661  868 1214 营业利润 74  139  280 431 

  无形资产 57  72  89 105 营业外收入 23  13  15 16 

  其他 422  568  754 936 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1926  2135  3252 4195 利润总额 97  152  295 446 

流动负债 602  584  1380 1868 所得税 11  14  29 45 

  短期借款 481  450  1177 1572 净利润 86  138  265 401 

  应付账款 36  47  89 154 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 84  87  113 142 归属母公司净利润 86  138  265 401 

非流动负债 270  321  377 430 EBITDA 164  242  425 643 

  长期借款 243  299  354 407 EPS（元） 0.71  0.47  0.91 1.37 

  其他 27  22  23 23    
负债合计 872  905  1757 2298 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 121  293  293 293 成长能力   

  资本公积 744  622  622 622 营业收入 55.0% 71.5% 71.5% 63.4%

  留存收益 189  315  580 982 营业利润 27.5% 86.7% 101.5 53.7%

归属母公司股东权益 1055  1230  1496 1897 归属于母公司净利润 50.4% 60.8% 92.6% 51.1%

负债和股东权益 1926  2135  3252 4195 获利能力   

    毛利率 35.6% 32.3% 31.0% 28.8%
现金流量表    净利率 15.0% 14.1% 15.8% 14.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 8.1% 11.2% 17.7% 21.1%

经营活动现金流 -334  208  97 115 ROIC 6.6% 8.7% 11.9% 13.1%
  净利润 86  138  265 401 偿债能力   

  折旧摊销 36  54  71 102 资产负债率 45.3% 42.4% 54.0% 54.8%

  财务费用 30  49  74 111 净负债比率 89.8% 86.7% 89.4% 87.9%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.42  1.43  0.92 1.04 

营运资金变动 -486  -27  -320 -502 速动比率 0.63  0.58  0.46 0.52 

  其它 -1  -5  7 4 营运能力   

投资活动现金流 -579  -284  -754 -368 总资产周转率 0.42  0.48  0.62 0.74 

  资本支出 579  280  460 627 应收账款周转率 12  12  12 12 

  长期投资 0  0  277 -277 应付账款周转率 14.88  15.91  16.95 16.04 

  其他 0  -4  -18 -18 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1000  -10  713 338 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.47  0.91 1.37 

  短期借款 267  -31  727 394 每股经营现金流(最新摊薄) -1.14  0.71  0.33 0.39 

  长期借款 38  56  55 53 每股净资产(最新摊薄) 3.60  4.20  5.11 6.48 

  普通股增加 51  171  0 0 估值比率   

  资本公积增加 662  -121  0 0 P/E 34.23  51.36  26.66 17.64 

  其他 -18  -85  -70 -109 P/B 2.78  5.75  4.73 3.73 

现金净增加额 87  -86  56 85 EV/EBITDA 47  32  18 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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