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投资要点 

 缓控释肥和普通复合肥两翼齐飞： 

公司主要从事缓控释肥和普通复合肥的研发、生产和销售，目前产能包括 210
万吨普通复合肥和 90 万吨缓控释肥。公司复合肥在山东、河南、河北、安徽、
江苏具有较强的市场地位，缓控释肥处于全国领先，市场占有率超过 50%。 

 缓控释肥发展空间巨大，公司推广得力，技术、市场地位显著： 

近年来，我国缓控释肥发展迅速，国家政策大力支持，产量由 2005 年约 5 万吨
提高至 2010 年的 100 多万吨，全球市场占有率超过 50%，但其占我国化肥施
用总量仍不足 2%，随着技术进步以及推广范围扩大，未来发展空间巨大。 

公司是我国缓控释肥的领导者，成功解决了成本及市场认可问题。公司缓控释
肥价格比普通复合肥高 15~20%，已在大田作物广泛应用，先后开发了 12 大类
100 余种产品。同时公司采取示范田、与全国农业技术推广中心及邮政物流合
作、种肥同播等多种方式推广，确立了品牌及先发市场地位。 

 布局全国，优化业务结构，未来持续增长可期： 

上市之后，公司加快了全国布局，先后在河南、安徽、辽宁、贵州、云南成立
子公司，突破了现有区域限制。公司缓控释肥、普通肥渠道共享，产能同步布
局，预计这些项目将在未来 2-3 年内建成投产，为公司业绩增长提供支撑。 

在产能增长同时，公司增加了硝基复合肥、磷肥等盈利较好的新产品、新业务，
对提高公司盈利水平具有积极意义。 

 盈利预测及评级： 

我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.61 元，0.81 元和 1.15 元，对应 1 月 18
日收盘价的 PE 分别为 22 倍、16 倍和 12 倍。鉴于公司缓控释肥市场地位突出，
前景看好，且未来产能持续扩张，业绩持续增长可期，首次给予“推荐”的投
资评级。 

 风险因素： 

原材料波动风险，管理风险，新增产能投产及产能释放低于预期的风险。 

推荐 (首次) 

现价：13.27 元 

主要数据 
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公司网址 www.kingenta.com 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 4159 5479 7565  10054 12913 

YoY(%) 14.4 31.7 38.1 32.9 28.4

净利润(百万元) 213 314 430  568 802 

YoY(%)  -9.7 47.3 37.1 32.2 41.0

毛利率(%) 11.0 12.6 12.6 12.7 13.4

净利率(%) 5.1 5.7 5.7 5.7 6.2

ROE(%) 21.2 11.5 14.0 15.6 18.0

EPS(摊薄/元) 0.30 0.45 0.61  0.81 1.15

P/E(倍) 43.6 29.6 21.6  16.3 11.6 

P/B(倍) 9.3 3.4 3.0  2.5 2.1 

 



 

  
 2 / 15 

金正大﹒调研报告

请务必阅读正文后免责条款                          

正文目录 

 

一、 公司概况：控释肥和普通复合肥两翼齐飞 ..................................... 4 

二、 控释肥：快速发展的新型肥料 ............................................... 5 

2.1 养分释放受控，缓控释肥经济及环境效益突出 ............................................................. 5 

2.2 政策全力扶持，缓控释肥快速发展 ............................................................................... 6 

三、 公司缓控释肥先发优势突出，推广手段丰富 ................................... 8 

四、 加快全国布局，销售规模有望持续增加 ...................................... 11 

五、 收入及盈利预测 .......................................................... 12 

六、 风险提示 ................................................................ 13 



 

  
 3 / 15 

金正大﹒调研报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表目录 

 

图表 1 万连步先生为公司实际控制人 ...................................................................................... 4 

图表 2 缓控释肥约占公司收入的 40% ..................................................................................... 4 

图表 3 公司现有产能分布 ........................................................................................................ 4 

图表 4 缓控释肥与普通肥养分释放对比图 .............................................................................. 5 

图表 5 硫包衣型缓控释肥在我国应用最为广泛 ....................................................................... 5 

图表 6 我国化肥利用率较低 .................................................................................................... 6 

图表 7 2011 年我国支持缓控释肥政策密集出台 ...................................................................... 7 

图表 8 我国化肥使用量突破 5000 万吨 ................................................................................... 7 

图表 9 2010 年我国缓控释肥产量超过 100 万吨 ..................................................................... 7 

图表 10 公司缓控释肥规模远超竞争对手 .................................................................................. 8 

图表 11 近年来，公司缓控释肥料产量快速增加 ....................................................................... 8 

图表 12 公司缓控释肥价格较合理 ............................................................................................. 8 

图表 13 公司缓控释肥毛利率高于普通肥 .................................................................................. 8 

图表 14 我国缓控释肥示范范围迅速扩大 .................................................................................. 9 

图表 15 公司销售网络覆盖面不断增加 ...................................................................................... 9 

图表 16 公司邮政物流和经销商并举 ......................................................................................... 9 

图表 17 公司品牌定位清晰，互补性强 .................................................................................... 10 

图表 18 公司驻点式的农化服务模式 ....................................................................................... 10 

图表 19 2011 年公司推行种肥同播 ......................................................................................... 10 

图表 20 我国复合肥的需求增长平稳 ....................................................................................... 11 

图表 21 东部是公司目前主要市场（2011 年 H1） .................................................................. 11 

图表 22 上市后，公司加快全国布局 ....................................................................................... 11 

图表 23 分产品收入成本预测 .................................................................................................. 12 

图表 24 主要可比公司估值表 .................................................................................................. 13 



 

  
 4 / 15 

金正大﹒调研报告

请务必阅读正文后免责条款                          

一、 公司概况：缓控释肥和普通复合肥两翼齐飞 

山东金正大生态工程股份有限公司主要从事缓控释肥和复合肥的研发、生产和销售，目前产能包括
90 万吨缓控释肥和 210 万吨普通复合肥，是我国最大的缓控释肥生产企业（市场占有率超过 50%），
同时在我国主要产粮大省（山东、河南、河北、安徽）的复合肥供应中占据重要地位。 

上市之后，公司加快了外延扩张，产品区域辐射和产能都有了进一步提高，未来规模扩张仍是公司
业绩最大的驱动力，缓控释肥业务继续发挥先发优势，普通复合肥则侧重销售布点完善和市场占有
率提高。 

 

图表1 万连步先生为公司实际控制人 

 

 

 

 

 

 

 

图表2 缓控释肥约占公司收入的40% 
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资料来源：公司公告 资料来源：Wind 

 

 

图表3 公司现有产能分布 

区域 产品名称 产能（万吨） 

山东临沂本部 

控释肥 60 

普通复合肥 120 

山东菏泽金正大 

控释肥 30 

普通复合肥 90 

合计 

控释肥 90 

普通复合肥 210 

资料来源：平安证券研究所整理 
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二、 缓控释肥：快速发展的新型肥料 

2.1 养分释放受控，缓控释肥经济及环境效益突出 

缓控释肥是指通过物理或化学方法对传统化肥进行改造，使其养分释放速度延缓或可根据植物对营

养分需求进行释放。它又可细分为缓释肥和控释肥，其中前者对植物养分吸收时间匹配较低，而后

者匹配度高，又被称为“智能肥料”。欧洲标准委员会（CEN）以 25℃环境下，肥料养分在水中溶

出率为标准，规定缓控释肥 24 小时释放率不超过 15%，28 天释放率不超过 75%，规定时间内养分

释放率不低于 75%。 

图表4 缓控释肥与普通肥养分释放对比图 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

根据包膜材料不同，缓控释肥可分为六大类，它们各具优劣势，从认可度及综合性价比，硫包衣型

缓控释肥使用最为广泛，2009 年约占全行业产量的 43%。 

图表5 硫包衣型缓控释肥在我国应用最为广泛 

序号 包膜材料 特点 占比（2009 年） 

1 
树脂包衣型 

肥料外边均匀包覆一层树脂，起到膜内养分和膜外水分分离。

控释效果较好，但价格受树脂波动影响，膜材料难以降解。 
7.14% 

2 

硫包衣型 

硫磺溶解后，喷涂在预热处理的肥料表面，再喷涂腊质或聚合

物。价格较便宜，加工工艺相对简单，大量使用会加速土壤酸

化 

42.84% 

3 

肥包肥型 

主要利用具有巨大的表面积的有机或无机粘结剂包裹在肥料

表面，延缓养分释放。吸收完全，不存在二次污染，控释效果

难以保障 

7.14% 

4 

脲酶抑制剂 

化肥生产过程中，在不同部位及时段定量添加脲酶抑制剂或硝

化抑制剂，抑制剂延缓养分释放。成本较低，不需要更新生产

工艺，但抑制剂用量难以把握，长效效果不如包衣型化肥稳定。 

28.56% 

5 

脲甲醛型 

尿素与甲醇在高温发生化学反应，生产脲甲醛聚合物，在与其

他肥种造粒，形成复合肥。具有高塔速效，反应条件难控制，

质量稳定性差，价格较贵 

14.28% 

6 
生物质包膜型 绿色环保，但价格高。 

 

资料来源：中国控释肥网，平安证券研究所整理 
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缓控释肥具有吸收效率高，节能、省工时等诸多优点，代表传统化肥升级的方向。 

 

  缓控释肥提高养分吸收效率，促进节能减排。目前我国肥料使用率远低于发达国家，造成肥料浪

费；另一方面，随着挥发和水循环，大量营养成分进入江河，造成水体富氧化和污染，根据 2008

年《中国环境公报》，在太湖污染总量中，工业污染仅占 10-16%，农业面源污染已占 59%。 

图表6 我国化肥利用率较低 
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资料来源：《中国农村科技》、平安证券研究所 

 

 

  我国实践推广经验表明，缓控释肥具有经济性。缓控释肥提高了化肥使用率，节省化肥使用量和

追肥人工投入，同时养分释放速度符合作物生长规律，对提高作物产量也有一定促进作用。根据

全国农业技术推广中心的示范推广结果，缓控释肥在节肥、增产、增效等方面效果显著。与农民

习惯施肥相比，缓控释肥在所有作物上全部增产，平均增幅达 10%，最高达到 40%以上，平均

每亩增收达 120 元左右，最高的达到 240 元。 

 

 

2.2 政策全力扶持，缓控释肥快速发展 

鉴于缓控释肥诸多好处，2009 年 10 月美国出台了缓控释肥国家补贴激励政策，通过美国农业部自

然资源保护中心（NRCS）实施，补贴水平每英亩约 12 美元～22 美元，每农户可连续申请 5 年补

贴，每户每年的最高补贴高达 4 万美元。在我国，缓控释肥经历了三个阶段：上世纪 70~80 年代，

进行探索性研究；第二阶段为初步发展阶段，上世纪 80 年代到 2000 年，研发主体、产品类型增多；

第三阶段 2001 年以来快速发展阶段。国家层面积极支持，技术水平不断提高，市场推广积极推进，

促进行业进一步发展。 

 

目前我国从事缓控释肥的科研机构有 10 余家，从事产业化开发和推广的单位有 70 多家，已经将应

用范围推广至大田作物。根据行业数据，2010 年我国缓控释肥的产量突破 100 万吨，约占据全球产

量的一半，同时实现了部分产品出口。但从占比看，我国控释肥占化肥总施用量比重不到 2%，随着

技术及推广进步，未来行业仍有极大提升空间，发展前景十分光明。 
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图表7 2011年我国支持缓控释肥政策密集出台 

时间 部门 内容 

2006 年 国务院 

在《国家中长期科学与技术发展规划纲要（2006 年-2020 年）

安排了8个重点领域的27项前沿技术及18个基础科学问题，

关于农业有 9 个优先主题，其中第 6 个优先为环保型肥料中

指出要重点研究专用复合缓释、控释肥料。 

2008 年以来 国家农业技术推广中心 要求全面开展缓控释肥的示范推广 

2011 年 国家发改委 
《产业结构调整指导目录》，首次将缓控释肥纳入优先发展

产业 

2011 年 农业部 首次将缓控释肥列为主推技术 

2011 年 科技部 将缓控释肥列入“十二五”科技支撑计划 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

 

图表8 我国化肥使用量突破5000万吨   单位：万吨
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图表9 2010年我国缓控释肥产量超过100万吨 
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资料来源：CEIC、平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所整理 
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三、 公司缓控释肥先发优势突出，推广手段丰富 

公司是我国缓控释肥的领先者，近年来，随着市场认可度提高，产销规模不断扩大，目前确立了举

足轻重的行业地位和领先优势。 

 

图表10 公司缓控释肥规模远超竞争对手  单位：万吨
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图表11 近年来，公司缓控释肥料产量快速增加 单
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资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：平安证券研究所整理 

 

公司缓控释竞争优势主要体现在技术和推广两个方面。 

 

  公司是我国缓控释肥先行者，经过多年研发，缓控释肥在膜材料选择、生产工艺控制、设备的制

造多方面均具有较大的领先优势，拥有各类专利 114 项，其中国家科技进步二等奖 1 项、山东

省科学技术进步一等奖 2 项。 

 

通过技术改进，公司缓控释肥的价格处于农户能接受的范围，目前价格约比普通复合肥高

15~20%，在大田作物已经广泛应用。同时鉴于我国地域和农作物的多样性，公司积极拓展产品

线，开发了可用于水稻、玉米、小麦等主要农作物以及蔬菜、果树等经济作物的 12 大类 100 余

种缓控释肥产品。 

 

图表12 公司缓控释肥价格较合理   单位：元/吨 
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图表13 公司缓控释肥毛利率高于普通肥 
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资料来源：公司招股书 资料来源：Wind 
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  多种方式推广，品牌渠道优势凸显 

 

除了成本外，作为新肥种，缓控释肥料应用另一个难题是农户对产品的认可。公司通过示范田、渠

道创新以及种肥同播等方式大力推广缓控释肥，目前已经牢固确立了缓控释肥第一品牌的地位，经

销商、农户认可度高。 

 

（1） 示范田。公司示范田推广采用与中国农业技术推广中心合作方式，充分利用其完善全国土

肥站网点，结合测土配方实施，2011 年已经将缓控释肥推广地区扩大到 23 个省 25 种作物。

累计建立示范田超过 2 万亩。 

图表14  我国缓控释肥示范范围迅速扩大                           单位：个，种 
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资料来源：平安证券研究所整理 

 

（2）邮政和经销商双渠道驱动，市场覆盖面广 

公司缓控释肥客户与普通复合肥重叠，因此，采取了统一的品牌规划，共享渠道，实现两种肥料协

同发展。目前公司已发展了 2000 余家县级经销商，辐射数万个销售网点的经销商销售渠道；同时通

过与邮政合作，公司与 25 个省、自治区、直辖市的 335 家邮政物流企业建立了合作关系，将公司

产品品牌优势和邮政贴近农村和农民优势进行良好结合，是对我国化肥渠道的创新。 

 

图表15  公司销售网络覆盖面不断增加 
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图表16  公司邮政物流和经销商并举 
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资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：公司公告 
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品牌战略方面，公司实行多品牌战略，目前旗下的品牌包括“沃夫特”、“金大地”、“嘉安磷”、“金

正大”，其中“沃夫特”和“金大地”各自对应经销商渠道和邮政物流，分别约占公司营收的 55%

和 25%。公司各品牌渠道定位清晰，互补性强，强化产品细分及市场覆盖度。 

 

图表17 公司品牌定位清晰，互补性强 

品牌名称 产品定位 渠道 

沃夫特 主要用于大田作物 经销商渠道 

金大地 主要用于大田作物 邮政物流渠道 

嘉安磷 特定含量，主要用于大田作物 经销商渠道 

金正大 高端肥料，主要用于经济作物 经销商渠道 

资料来源：平安证券研究所 

 

（3）精耕农化服务，种肥同播开辟推广新模式 

公司农化服务采用驻点式模式，组建了超过百人的专职服务队，围绕“测土、配方、配肥、供肥、

施肥指导”5 个环节，将测土配方、示范区（田）建设等农化服务与产品营销进行紧密结合，为农

民和经销商提供贴身的农化服务。 

 

为了进一步推广控释肥，2011 年公司推出新农化服务举措-种肥同播，即由公司提供种肥同播机，支

持重点区域和经销商，为区域内购买公司缓控释肥产品的农户提供种肥同播服务，其对销售拉动效

果显著。 

 

图表18 公司驻点式的农化服务模式 

 

图表19  2011年公司推行种肥同播 

 

资料来源：公司招股书 资料来源：中国农业信息网 
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四、 加快全国布局，销售规模有望持续增加 

我国现有复合肥产能约 2 亿吨，生产厂家超过 4000 家，实际产量为 5000 多万吨，处于产能过剩，

同时由于复合肥单价较低，具有 300~500 公里运输距离的限制，因此，全国布点，利用规模及品牌

优势，扩大市场占有率成为了各大复合肥龙头企业的必然选择。 

 

图表20 我国复合肥的需求增长平稳 单位：万吨 
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图表21  东部是公司目前主要市场（2011年H1）  
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资料来源：CEIC 资料来源：Wind 

 

图表22 上市后，公司加快全国布局 

时间 子公司 股权比率 产能 

2010.10 安徽金正大 100% 30 万吨复合肥和 10 万吨控释肥 

2011.3 菏泽金正大 120 万吨硝基复合肥项目 100% 

新建 120 万吨硝基复合肥，分两期各 60 万吨实施，

其中一期 30 万吨新建，另 30 万吨新建，预计 2012

年底建成；二期复制一期建设模式，预计 2013 年底

建成 

2011.4 河南金正大 100% 

由其实施与河南邮政合作项目，成立河南豫邮金大

地（河南金正大持有 60%股权），项目初步计划投

资 10 亿元，建 2~3 个肥料生产基地，其中首个生产

基地计划产能 40 万吨产能 

2011.8 贵州金正大 100% 

由其实施磷资源循环项目，项目总投资 59.6 亿元，

其中一期产能包括 60 万吨硝基复合肥、60 万吨磷

酸一铵、20 万吨磷酸二氢钙和 10 万吨磷酸二氢钾，

预计 2013 年底完成 

2011.8 辽宁金正大 100% - 

2011.9 云南金正大 100% 
该公司于 2011.10 受让磷肥生产企业云南中正化学

56%股权 

资料来源：公司公告 
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目前公司优势市场区域主要集中在山东、河南、河北、江苏、安徽等地，上市之后，公司加快全国

布局，先后在辽宁、河南、云南、贵州、安徽等地设立了子公司，鉴于复合肥和缓控释肥渠道匹配

度高，公司控释肥和复合肥进行同步产能布局，如安徽金正大产能设计为 30 万吨复合肥和 10 万吨

控释肥，同时上市募投 60 万吨控释肥项目进展顺利，预计上述项目将在未来 2~3 年内建成投产，

促进公司持续增长。 

在扩张过程中，公司也增加了其他肥种，优化产品结构，主要是需求较好的硝基复合肥（菏泽 120

万吨和贵州一期 60 万吨）以及具有资源属性的磷肥（主要通过磷资源循环项目），这对提升盈利能

力具有积极意义。 

 

五、 收入及盈利预测 

我们预计公司 2011~2013 年 EPS 分别为 0.61 元、0.81 元和 1.15 元，对应 2012 年 1 月 18 日收盘

价 PE 分别为 22 倍、16 倍和 12 倍。鉴于公司缓控释肥市场地位突出，未来产能持续扩张，业绩持

续增长可期，首次给予“推荐”的投资评级。 

图表23  分产品收入成本预测 

项目 2010 2011E 2012E 2013E

普通复合肥料 

价格（元/吨） - 2600.00 2500.00 2500.00

销售量（万吨） - 160.00  208.00  240.00 

收入（百万元） 2813.12 4160.00  5200.00  6000.00 

成本（百万元） 2474.42 3644.16  4586.40  5292.00 

毛利率 12.04% 12.40% 11.80% 11.80%

缓控释肥 

价格（元/吨） 3000.00  3000.00  3000.00 

销售量（万吨） 80.00  125.00  160.00 

收入（百万元） 1750.47 2400.00  3749.85  4800.00 

成本（百万元） 1433.46 1984.80  3112.38  3984.00 

毛利率 18.11% 17.30% 17.00% 17.00%

化肥贸易 

收入（百万元） 899.78 989.76  1088.74  1197.61 

成本（百万元） 866.58 969.96  1066.96  1173.66 

毛利率 3.69% 2.00% 2.00% 2.00%

硝基复合肥 

价格（元/吨） - - - 3000.00 

销售量（万吨） - - - 30.00 

收入（百万元） - - - 900.00 

成本（百万元） - - - 720.00 

毛利率 - - - 20.00%

其他 

收入（百万元） 15.96 15.00  15.00  15.00 

成本（百万元） 13.14 12.75  12.75  12.75 

合计 

收入（百万元） 5479.32 7564.76  10053.59  12912.61 

成本（百万元） 4787.59 6611.67  8778.49  11182.41 

毛利率 12.62% 12.60% 12.68% 13.40%

资料来源：平安证券研究所 
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图表24  主要可比公司估值表 

公司名称 
EPS（元/股） PE（倍） 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

史丹利 1.35 1.81 2.51 3.20 26.72  19.99  14.39 11.28 

司尔特 0.64 0.93 1.46 1.93 32.42  22.31  14.25 10.76 

新都化工 0.46 0.76 1.01 1.20 22.91  13.87  10.44 8.86 

芭田股份 0.26 0.44 0.79 1.19 29.20  17.59  9.75 6.48 

平均 27.81  18.44  12.21 9.35 

备注：PE对应股价均为2012年1月18日收盘价 
资料来源：Wind 

 

 

六、 风险提示 

（1） 单质肥价格大幅波动风险。 

 

（2） 扩张带来管理难度增加风险。 

 

（3） 新增产能完工及产能释放低于预期的风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 3559 4155 5310 6697 营业收入 5479 7565 10054 12913 
现金 1700 1904 1919 2394 营业成本 4788 6612 8778 11182 
应收账款 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 
其他应收款 6 13 16 21 营业费用 240 310 412 529 
预付账款 692 710 1317 1677 管理费用 75 113 151 194 
存货 1161 1528 2057 2604 财务费用 -7 -5 4 8 
其他流动资产 1 0 1 1 资产减值损失 0 2 3 3 
非流动资产 798 965 1136 1283 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 690 811 1003 1118 营业利润 383 532 705 996 
无形资产 93 91 88 86 营业外收入 7 7 7 7 
其他非流动资产 16 63 46 79 营业外支出 1 2 2 1 
资产总计 4358 5120 6446 7980 利润总额 390 537 710 1002 
流动负债 1628 2034 2790 3523 所得税 76 107 142 200 
短期借款 5 0 0 0 净利润 314 430 568 802 
应付账款 74 99 132 168 少数股东损益 0 0 0 0 
其他流动负债 0 0 0 0 归属母公司净利润 314 430 568 802 
非流动负债 10 7 8 8 EBITDA 443 582 778 1088 
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.61 0.81 1.15
其他非流动负债 10 7 8 8   

负债合计 1638 2041 2799 3531 主要财务比率 

少数股东 权益 0 0 0 0 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

股本 700 700 700 700 成长能力     

资本公积 1311 1311 1311 1311 营业收入 31.7% 38.1% 32.9% 28.4%
留存收益 709 1069 1637 2439 营业利润 60.8% 38.9% 32.4% 41.3%
归属母公司股东权

益
2719 3079 3648 4449 归属母公司股东权益 47.3% 37.1% 32.2% 41.0%

负债和股东权益 4358 5120 6446 7980 获利能力     
     毛利率（%） 12.6% 12.6% 12.7% 13.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 5.7% 5.7% 5.7% 6.2%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 11.5% 14.0% 15.6% 18.0%
经营活动现金流 -378 495 259 713 ROIC(%) 11.1% 13.7% 15.6% 18.1%
净利润 314 430 568 802 偿债能力     
折旧摊销 67 54 69 84 资产负债率（%） 37.6% 39.9% 43.4% 44.2%
财务费用 -7 -5 4 8 净负债比率（%） 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.2 2.0 1.9 1.9 
营运资金变动 -769 6 -387 -189 速动比率 1.5 1.3 1.2 1.2 
其他经营现金流 17 9 6 9 营运能力     
投资活动现金流 -65 -221 -240 -230 总资产周转率 1.5 1.6 1.7 1.8 
资本支出 65 220 240 230 应收账款周转率 - 
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 77.0 76.4 76.1 74.7 
其他投资现金流 1 -1 0 0 每股指标（元）     
筹资活动现金流 1209 -70 -4 -8 每股收益 0.45 0.61 0.81 1.15 
短期借款 -35 -5 0 0 每股经营现金流 -0.54 0.71 0.37 1.02 
长期借款 -150 0 0 0 每股净资产 3.88 4.40 5.21 6.36 
普通股增加 100 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 1303 0 0 0 P/E 29.6 21.6 16.3 11.6 
其他筹资现金流 -9 -65 -4 -8 P/B 3.4 3.0 2.5 2.1 
现金净增加额 766 204 15 475 EV/EBITDA 17.1 13.1 9.8 7.0 
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