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内生增长的典范 
 行业亮点一：需求较稳定。长期来看，城市化与居民收入水平决定了国内

客车需求空间。在我国经济面临转型的背景下，未来政府在破除城乡二元

经济结构、加快城乡间经济要素和谐流动、改革收入分配等方面的政策将

为客车需求提供长期的间接驱动力。此外，海外市场竞争力的提升与校车

市场的启动将为行业提供一定的弹性空间。 

 2012 年，虽然经济环境的不确定性仍然较强，但在政府致力于启动消费实

现经济转型的背景下，我们认为，终端需求的消费品属性使得宏观经济对

客车行业的负面传导效应可能并不明显，在公交车、校车等细分市场的带

动下，行业仍有望延续 2011 年的稳健增长势头，若海外出口市场超预期，

全年增速或可达 15%左右。 

 行业亮点二：格局不断优化。自 08 年以来“一通三龙”的大中客市场份额

不断提升，2011 年前 11 月累计市场占比达 53.6%。而更令人欣喜的是，

区别于众多竞争性行业，大中客市场集中度的提升并非通过惨烈的价格战

所实现，行业的竞争更多地是依靠产品配置、服务能力的提升。未来在需

求升级的推动下，高级客车占比有望持续提升，能够提供与需求相匹配的

高性价比产品的“一通三龙”无疑有望进一步强化自身的行业地位。 

 公司是内生增长的典范。与众多企业依赖股权融资、高负债支撑规模扩张

的模式不同，宇通客车持续的资本支出更多的是凭借公司自身的造血能力，

即强大的产品竞争力所创造的充裕现金流。更为直接表现就是，公司在维

持较高水平资本支出的同时，为股东提供了高比例的现金分红回报，自 97 
年上市以来累计股利支付率达 65.3%。 

 不考虑配股摊薄，预计公司 11 年~13 年 EPS 分别为 2.03 元、2.61 元、

3.41 元，对应 PE 分别为 为 11.45 倍、8.90 倍、6.82 倍。公司作为稳定

增长行业的龙头，在产能压力逐渐缓解的背景下，业绩增长具有较高的确

定性，是上乘的价值投资标的。维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济出现超预期的下滑；公司产能释放未达预期。 

经营预测与估值 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 13479 16053  18654 25183 

(+/-%) 53.5% 19.1% 16.2% 35.0%

归属母公司净利润(百万元) 860 1054  1355 1773 

(+/-%)  52.6% 22.6% 28.6% 30.8%

EPS(元) 1.65 2.03  2.61 3.41 

P/E(倍) 14.08 11.45 8.90 6.82

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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投资视角：带轮子的巴菲特价值投资股 

行业亮点一：需求较稳定。长期来看，城市化与居民收入水平决定了国内客车需求空

间。在我国经济面临转型的背景下，未来政府在破除城乡二元经济结构、加快城乡间

经济要素和谐流动、改革国民收入分配等方面政策将为客车需求提供长期的间接驱动

力。此外，海外市场竞争力的提升与校车市场的启动将为行业提供一定的弹性空间。 

2012 年，虽然经济环境的不确定性仍然较强，但在政府致力于启动消费实现经济转

型的背景下，我们认为，终端需求的消费品属性使得宏观经济对客车行业的负面传导

效应可能并不明显，在公交车、校车等细分市场的带动下，行业仍有望延续 2011 年

的稳健增长势头，若海外出口市场超预期，全年增速或可达 15%左右。 

行业亮点二：行业格局不断优化。自 2008 年以来“一通三龙”的大中客市场份额不

断提升，2011 年前 11 月累计市场占比达 53.6%。而更令人欣喜的是，区别于众多竞

争性行业，大中客市场集中度的提升并非通过惨烈的价格战所实现，行业的竞争更多

地是依靠产品配置、服务的升级。未来在需求不断升级的推动下，高级客车占比有望

持续提升，能够提供与需求相匹配的高性价比产品的“一通三龙”无疑有望进一步强

化自身的行业地位。 

公司是内生增长的典范。与众多企业依赖股权融资、高负债支撑规模扩张的模式不同，

宇通客车持续的资本支出更多的是凭借公司自身的造血功能，即强大的产品竞争力所

创造的充裕现金流。更为直接表现就是，公司在维持较高水平资本支出的同时，为股

东提供了高比例的现金分红回报，自 97 年上市以来累计股利支付率达 65.3%。 

预计公司 11 年~13 年 EPS（不考虑配股摊薄）分别为 2.03 元、2.61 元、3.09 元，

对应 PE 分别为 为 11.45 倍、8.90 倍、7.52 倍。公司作为稳定增长行业的龙头，在

产能压力逐渐缓解的背景下，业绩增长具有较高的确定性，是上乘的价值投资标的。 

按照巴菲特所看重的几条关键价值投资标准：过往长期的优异业绩表现、定价权、超

出产业平均水平的股东权益报酬率、现金流、优秀的管理层等指标来衡量，我们认为

宇通客车可谓是 A 股市场上“带轮子的巴菲特价值投资股”。维持“买入”评级。 

 

行业需求具有消费品属性，受益于经济转型 

 随着投资、出口对经济增长拉动作用的弱化，“经济转型”的口号在政府提出多年后，

此时比以往显得更加急迫。如何提高国民消费能力、实现经济的内生增长成为未来政

府经济工作的重点。在各种政策取向上，我们认为，破除城乡二元经济结构、加快城

乡间经济要素和谐流动、改革收入分配等应是实现经济转型的关键政策内容。 

客车虽为工业品，但终端需求具有明显的消费属性。因此，我们认为行业将长期受益

于我国经济转型。 
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城市化是客车需求的根本驱动力 

对比国际经验，我国城市化水平明显滞后于工业化率。2003 年，我国城市化率才基

本与工业化率持平，到了 2010 年，也仅领先工业化率 7.4 个百分点。这其中固然有

我国劳动力供给较为充足的原因，但户籍制度下的人口自由迁徙受限可能是更为重要

的原因。城市教育、医疗、住房等资源不对外来人口公平开放，使得城乡间的经济要

素流动受到严重阻碍，在人口红利消失的背景下，其对经济发展的制约效应也越来越

明显，近年来“珠三角”等地区频发的“民工荒”即是佐证。未来政府若在城乡户籍、

土地流转以及相应配套的保障政策方面有实质性的突破，我们认为我国城市化进程将

有望进一步加速。从近期成都、重庆推行的农地入市等改革政策来看，我们对此有乐

观的预期。 

图 1： 我国城市化进程将进一步深化 
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资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所 

 

城市化对客车需求的驱动主要体现以下两方面： 

1）城市化的过程某种意义上可以认为是居民脱离土地束缚的过程，结果即意味着人

口资源以及相应经济要素的加速流动，这将直接驱动对于客车的需求。比较微观、具

体的例子如：由于城市化人口一般多为中青年，而其更多的社会关系短期内仍在农村

或出生地，因此而带来的传统节假日回乡探亲的客运需求。 

2）城市化对客车需求更为直接的驱动体现在城市公交车的需求。 

由于城市公交运营的公益特点，受财政补贴有限、价格管制的制约，过去我国城市公

交服务供给一直存在严重不足，城市公交的出行分担率仅在 10%~20%之间，与欧洲、

日本等发达国家 40%~70%的比例相距甚远。根据城市公共交通规划，“十二五”期间

我国将基本建成以公共汽电车为主体的综合城市公交系统，有效解决快速城市化过程

中的交通拥堵、出行难的矛盾。按照规划目标，至 2015 年，我国 300 万人口以上、

100 万~300 万人口之间、100 万人口以下的城市万人公共交通车辆拥有量将分别达到

15、12、10 标台以上，我们预计保有量年复合增速有望达到 6%以上的水平。 
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图 2： 2009 年各省市每万人公共交通车辆拥有量 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

 

收入分配改革提供出行消费动力 

随着收入水平的不断提升，居民对于出行旅游等娱乐需求将不断增长。最直接的表现

就是上世纪 90 年代以来城镇居民用于交通通信的消费支出占比迅速提升， 2010 年

占比达到了 14.73%。我们认为未来在国民收入分配改革继续深化的推动下，中间阶

层的城镇居民可支配收入有望持续增长，从而有效地驱动旅游等公路团体客运市场的

繁荣。 

图 3： 城镇居民交通通信支出及其消费支出占比 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 
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图 4： 国内旅游人次及增速 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

 

基础设施的完善刺激公路客运结构性需求 

过去铁路运力的相对滞后在很大程度上刺激了公路客运的需求，但高铁的大规模通车

并不意味着对公路客运的绝对替代。从目前的信息来看，高铁在对公路长途客运形成

明显替代效应的同时，对于公路支线客运的刺激作用也相当明显，这主要源于高铁有

效地刺激了中短途旅游等出行需求，从而间接推动了公路客运周转量的增长。另外，

由于公路客运市场比铁路大的多，以 2010 年客运量计算，铁路客运量仅相当于公路

的 5.49%，所以总体来看很难观察到高铁对于客车总量上的替代效应。我们预计未来

客车的需求可能更多的是结构性调整，即中型客车的销量占比将逐步扩大。 

图 5： 铁路客运量相对于公路客运市场较小 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

 

校车需求增强弹性 

近两年来，频繁的“校车”安全事故报道引发了全社会舆论对于校车安全的关注，政

府部门迫于压力目前正积极制定相关的法规、采购财政支持政策及配套机制等。由于

农村道路条件较差，并校导致的上学路途遥远使得农村“校车”安全问题尤为突出，

依据目前的政策意见判断，农村校车市场率先启动的可能性较大。根据我们的估算，



                                                 

                                       
公司研究 2012-01-05          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

8 

我国潜在校车市场约在 50 万辆左右，如政府财政投入超预期，乐观估计校车需求释

放节奏有望达到 5 万辆/年。 

表格 1：农村校车市场空间测算 

 农村校车需求人数占中小学比例 

校车平均座位数 

 1/5 1/6 1/7 1/8 1/9 

20 776421  647017  554586  485263  431345  

35 443669  369724  316906  277293  246483  

50 310568  258807  221834  194105  172538  

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：农村中小学人数采用 2009 年统计数据，不含职业类中学数据，共计 77642061 人。 

 

表格 2：城镇校车市场空间测算 

 城镇校车需求人数占中小学比例 

校车平均座位数 

 1/6 1/7 1/8 1/9 1/10 

20 847932  726799  635949  565288  508759  

35 484532  415313  363399  323022  290719  

50 339173  290719  254380  226115  203504  

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：城镇中小学人数采用 2009 年统计数据，不含职业类中学数据，共计 101751803 人。 

 

海外市场竞争力不断提升 

2011 年，在海外发展中国家经济向好的背景下，我国客车出口在延续 2010 年快速

复苏步伐的同时，产品结构也呈现出明显的优化调整趋势。前三季度累计出口客车 7.7
万辆，同比增长 38.52%，其中大客车累计销量 11192 辆，同比增长 63.29%，中轻

型客车累计销量 18055 辆，同比下滑 9.01%。 

此外，我国客车行业不断提升的海外市场竞争力还表现在逐年上涨的产品出口价格

上。自 2006 年以来，以美元计价的大客平均出口单价上涨了 37.7%，即使扣除人民

币升值因素，单价仍有 10%左右的增长。 

图 6： 大客出口平均单价 
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资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

 

图 7： 大客出口销量 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011（1-

9）

单位：辆

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

 

资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

 

2012 年：稳健增长可持续 

根据中客网数据，2011 前 11 月我国客车累计销售 21.14 万辆，同比增长 13.53%。

虽然增速较 10 年明显下滑，但由于 10 年的高增速主要是 08、09 年的需求低迷所致，

所以 2011 年的增速其实更多地反映了客车行业内在特性----在没有严重外部冲击时，

行业需求呈低弹性的稳定增长。 

2012 年，虽然国内经济环境的不确定性仍然较强，但在政府致力于启动消费实现经

济转型的背景下，我们认为，需求的消费品属性使得宏观经济对客车行业的负面传导

效应可能并不明显，在公交车、校车等细分市场的带动下，行业仍有望延续 2011 年

的稳定增长势头，若海外出口市场超预期，全年增速或可达 15%左右。 

图 8： 客车单月销量及同比增速 
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行业格局不断优化 

龙头企业在大中客市场具有定价权 

2008 年以来，宇通、金龙的大中客市场份额持续提升，2011 年前 11 月累计市场占

比达 53.6%。令人欣喜的是，区别于众多竞争性行业，大中客市场集中度的提升并非

通过惨烈的价格战所实现，行业的竞争更多地是依靠产品配置、服务的升级。龙头企

业在产品研发、品牌、规模效应等方面的优势使得其定价行为具有明显的标杆效应，

在没有类似 08 年金融危机发生的情况下，大中客市场的价格体系均较为稳定，在需

求升级的推动下，近年来甚至有稳步上行的趋势。 

图 9： “一通三龙”大中客合计销量占比 
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资料来源：中客网，华泰联合证券研究所 

 

图 10： 大型客车价格走势 
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需求升级将推动行业格局不断优化 

按交通部的客车分类口径统计，目前我国高级大中客市场占比约在 28%左右，其中，

宇通、金龙合计市场占比近 70%。在高级大中客市场中，整体产品性能优于二者的只

有青年、西沃等少数豪华客车企业，然而，由于青年等企业的产品属于超豪华配置，

定位于小众群体，同时也由于产品国产化水平较低，实际上并不影响高级大中客市场

的竞争格局。随着需求的不断升级，能够提供与需求相匹配的高性价比产品的“一通

三龙”无疑有望进一步强化自身的行业地位。 

图 11： 高级大中客车销量及占比 
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资料来源：中客网，华泰联合证券研究所 

 

图 12： 宇通金龙高级大中客销量及占比 
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资料来源：中客网，华泰联合证券研究所 

 

新能源公交车或加速行业格局优化 

客车行业重要的特点之一即是：存在一批长期依靠地方政府公交车采购维持经营的企

业。这些企业在公路团体客运市场上缺乏全国竞争力，故产品多定位在技术含量较低、

采购受政府保护的公交车领域，典型的如恒通、申沃等，产品 80%以上为公交车。 

在排放、油耗等环保法规进一步严格的背景下，从现有的示范运行效果来看，以混合

动力系统为代表的新能源客车有望在城市公交系统加速普及。新能源客车研发的复杂

性、高投入使得技术积累欠缺、融资渠道有限的客车企业未来将面临严峻的生存竞争

压力，对宇通等优势企业而言则是长期的利好。 



                                                 

                                       
公司研究 2012-01-05          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

12 

表格 3：主流客车企业大中客产品结构（2011 年前 11 月） 

企业 座位客车 卧铺客车 公交车 

宇通客车 70.36% 4.08% 25.31% 

厦门金旅 71.83% 0.81% 27.36% 

厦门金龙 67.76% 1.71% 30.54% 

苏州金龙 66.23% 0.69% 33.08% 

中通客车 60.17% 0.21% 39.63% 

行业平均 57.81% 1.98% 39.98% 

北汽福田 55.99% 0.00% 44.01% 

安凯客车 33.98% 6.20% 59.75% 

亚星客车 19.54% 0.00% 80.46% 

曙光汽车 16.24% 0.00% 83.76% 

上海申沃 15.68% 0.00% 84.32% 

恒通汽车 3.56% 0.00% 96.44% 

资料来源：中客网，华泰联合证券研究所 

 

上乘的价值投资标的 

内生增长的典范 

作为行业龙头，宇通客车凭借多年的技术、品牌、营销渠道等方面的积累优势，在大

中客市场中的份额不断提升，2011 年前 11 月累计市场占比达 26.84%。产品规模经

济效应的不断扩大，使得近年来公司净利润水平得到了持续提升，这也使得最能综合

反映公司经营质量的 ROE 水平不断创出新高，彰显了公司优异的内生成长能力。比

较分析过去 10 多年的财务数据，宇通客车无论是业绩的成长性，还是稳定性方面均

明显优于 A 股其他客车上市公司，体现了较好的抗周期能力。 

图 13： 宇通大中客销量及市场占有率 
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资料来源：中客网，华泰联合证券研究所 

 

图 14： 宇通客车与金龙汽车的毛利率、净利润率比较 
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图 15： 不断提升的 ROE 水平 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

宇通 金龙 中通 安凯
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在产品需求不断升级的竞争性行业里，公司靓丽的业绩背后除了优秀的销售、经营管

理水平外，对产品研发、工艺装备等方面的持续高投入无疑也是关键原因之一。然而，

与众多企业依赖股权融资、高负债支撑规模扩张的模式不同，宇通客车持续的资本支

出更多的是凭借公司自身的造血功能，即强大的产品竞争力所创造的充裕现金流。更

为直接表现就是，公司在维持较高水平资本支出的同时，为股东提供了高比例的现金

分红回报，自 97 年上市以来累计股利支付率高达 65.3%。 

表格 4：资本支出/折旧摊销比较 

年份 宇通 金龙 中通 安凯 亚星 

1999 年 2.06 0.82  4.60 6.19

2000 年 1.68 0.86 7.64 1.95 3.15

2001 年 1.43 2.15 5.29 1.06 0.86

2002 年 1.67 0.90 6.48 1.23 1.56

2003 年 2.61 0.46 1.52 1.01 0.81

2004 年 1.36 0.73 0.65 0.50 1.58

2005 年 0.84 3.67 0.69 1.78 6.05

2006 年 2.12 4.61 3.44 0.41 0.06

2007 年 2.80 4.06 1.90 0.48 0.15
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2008 年 4.42 2.54 1.65 1.16 1.52

2009 年 1.32 1.20 0.72 2.43 0.35

2010 年 4.74 1.07 1.41 2.31 1.09

资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 

 

图 16： 宇通客车现金分红比例 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

股权治理结构是公司最核心的竞争优势 

企业成为市场龙头的原因复杂，有竞争力的产品、稳定的销售渠道、优秀的经营管理

能力、垄断特许经营权等均有可能是公司核心竞争力的构成要素。宇通客车作为充分

竞争行业的龙头，产品、品牌、渠道等方面的积累优势无疑是公司最为表观的竞争力，

但我们认为，2003 年控股股东宇通集团实现 MBO 管理层收购（或者是 ESOP 员工

持股计划）之后的公司股权治理结构优化，应是宇通客车最核心的竞争优势。 

股权治理结构的优化有效地解决了国企普遍存在的“所有人缺位”的问题，实现了所

有者利益与经营者利益的一致性，使得公司在配置技术、资金、人员等资源的效率大

为提高，这或许是宇通客车近年来内生成长优势不断提升的根本原因所在。 

图 17： 宇通客车现金分红比例 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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产能压力将逐渐缓解 

由于原有产能挖掘潜力已近极限，2011 年公司未能延续前 08 年以来市场占有率快速

提升的势头。2011 年前 11 月，公司累计销售各类客车 39958 辆，同比增长 12.42%，

市场占有率与 10 年同期基本持平。通过产品结构的调整，公司大中客累计实现销量

37233 辆，同比增长 15.95%，市场占有率较 10 年同期提升 1.03 个百分点。 

2011 年底，公司 5000 辆专用车生产线已投入使用，另外根据规划，公司配股融资的

1 万辆产能将于 2012 年底释放。由于预计明年行业需求增速有望达到 15%左右，我

们认为公司 2012 年产能依然会较为紧张，2013 年有望彻底消除短期产能压力。 

 

盈利预测与估值 

基于对客车行业未来两年的乐观认识，我们预计公司 11、12、13 年 EPS（不考虑配

股摊薄）分别为 2.03 元、2.61 元、3.41 元，对应 PE 分别为 为 11.45 倍、8.90 倍、

6.82 倍。公司作为稳定增长行业的龙头，在产能压力逐渐缓解的背景下，业绩增长具

有较高的确定性，是上乘的价值投资标的。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

宏观经济出现超预期的下滑；公司产能释放未达预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4628  5468  6316 8378 营业收入 13479 16053  18654 25183 
现金 918  1032  1173 1424 营业成本 11142 13245  15242 20703 
应收账款 1211  1977  2296 3100 营业税金及附加 42 72  84 63 
其他应收款 111  124  153 200 营业费用 721 851  989 1335 
预付账款 717  662  762 1035 管理费用 523 642  746 1007 
存货 1225  1192  1372 1863 财务费用 17 -7  -8 -12 
其他流动资 446  482  560 755 资产减值损失 40 60  60 60 
非流动资产 2169  2580  2826 2989 公允价值变动收 -5 0  0 0 
长期投资 83  83  83 83 投资净收益 17 25  25 25 
固定资产 1104  1249  1420 1553 营业利润 1005 1216  1566 2052 
无形资产 221  213  205 197 营业外收入 26 10  10 10 
其他非流动 761  1035  1118 1157 营业外支出 57 0  0 0 
资产总计 6797  8048  9142 11367 利润总额 974 1226  1576 2062 
流动负债 4018  4359  4925 6441 所得税 117 159  205 268 
短期借款 0  0  0 0 净利润 857 1066  1371 1794 
应付账款 1234  1457  1677 2277 少数股东损益 -3 12  16 21 
其他流动负 2784  2902  3248 4163 归属母公司净利 860 1054  1355 1773 
非流动负债 293  293  293 293 EBITDA 1217 1428  1841 2397 
长期借款 15  15  15 15 EPS（元） 1.65 2.03  2.61 3.41 
其他非流动 278  278  278 278   
负债合计 4311  4652  5218 6733 主要财务比率   
少数股东权 4  16  32 52 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 520  520  520 520 成长能力   
资本公积 433  433  433 433 营业收入 53.5% 19.1% 16.2% 35.0%
留存收益 1529  2427  2939 3628 营业利润 56.1% 21.0% 28.8% 31.0%
归属母公司 2482  3380  3893 4582 归属母公司净利 52.6% 22.6% 28.6% 30.8%
负债和股东 6797  8048  9142 11367 获利能力   
   毛利率(%) 17.3% 17.5% 18.3% 17.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 34.6% 31.2% 34.8% 38.7%
经营活动现 1318  879  1487  1824 ROIC(%) 35.9% 31.0% 34.7% 38.6%
净利润 857  1066  1371  1794 偿债能力   
折旧摊销 195  220  283  357 资产负债率(%) 63.4% 57.8% 57.1% 59.2%
财务费用 17  -7  -8  -12 净负债比率(%) 0.45% 0.32% 0.28% 0.22%
投资损失 -17  -25  -25  -25 流动比率 1.15 1.25  1.28 1.30 
营运资金变 239  -437  -150  -353 速动比率 0.85 0.98  1.00 1.01 
其他经营现 26  62  16  63 营运能力   
投资活动现 -603  -611  -511  -501 总资产周转率 2.19 2.16  2.17 2.46 
资本支出 926  630  530  520 应收账款周转率 12 10  8 9 
长期投资 314  0  0  0 应付账款周转率 9.52 9.84  9.73 10.47 
其他投资现 637  19  19  19 每股指标（元）   
筹资活动现 -645  -153  -835  -1072 每股收益(最新摊 1.65 2.03  2.61 3.41 
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流 2.53 1.69  2.86 3.51 
长期借款 9  0  0  0 每股净资产(最新 4.77 6.50  7.49 8.81 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率   
资本公积增 -25  0  0  0 P/E 12.24 9.98  7.76 5.93 
其他筹资现 -628  -153  -835  -1072 P/B 4.24 3.11  2.70 2.30 
现金净增加 73  114  141  251 EV/EBITDA 7 6  5 4 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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