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投资要点 

 高端 LED 显示屏的重要供应商 

公司主要从事中高端LED显示屏的制造和销售，是国内大型LED显示屏制造商企

业之一。公司2008~2010三年营收符合增长率达47.5%，2010年营收为3.7亿，

其中LED全彩显示产品占比72%，LED系统显示产品占比18%，为公司主要收入

来源。 

 品牌声誉铸就大工程优选 

公司承建国庆庆典、北京奥运会、央视春晚等重大项目，在高端LED显示屏行业

中形成了卓越的品牌，并以此获得更多的大型工程项目，如世博会等。 

公司在交通系统信息显示领域优势巨大：公司的LED引导系统和LED背光标识产

品在我国铁路客运特等站的市占率超过50%；公司在地铁乘客引导显示系统显示

屏领域市场占有率达50%以上，在轨道交通自动售检票系统系统的顶棚向导标志

和自动售票机状态显示器领域市场占有率达60%以上。 

 增长动力来自规模扩张及垂直整合 

公司此次募投项目为LED显示产品、LED电视、LED照明产品和年产能5亿颗的

封装项目。公司将借助规模效应和垂直整合进一步提升毛利率，以此在高速发展

的行业中赢得更多份额。 

公司销售网络遍布全国，从立足北京向国际性企业进步。公司从起步到2008年，

大部分业务集中在华北地区；随着规模扩大公司在全国20多个主要城市建立营销

和服务网点，销售范围辐射全国，并在境外扩张经销商，向国际中高端市场挺进。 

 建议询价区间为 13.44~15.56 元/股 

预计2012~2013年公司EPS分别为0.68、0.84元。可给予公司2011年23-28倍估

值，对应二级市场合理的价格区间为13.22~16.09元/股，对应2010、2012年静/

动态市盈率为32~38、20~23倍，询价区间为13.44~15.56元/股。 

 投资风险：技术替代风险、海外市场风险。 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 370 502 695 926 1,230

YoY(%) 50.1 35.6 38.3 33.2 32.8

净利润（百万元） 42 56 68 84 100

YoY(%) 110.9 34.6 21.3 23.7 18.3

毛利率(%) 36.0 32.5 31.8 31.2 30.6

净利率(%) 11.3 11.2 9.8 9.1 8.1

ROE(%) 21.4 22.4 21.3 20.9 19.8

EPS(摊薄/元) 0.42 0.56 0.68 0.84 1.00
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一、 估值分析：建议询价区间为 13.44~15.56 元/股 

公司从事 LED 应用产品的研发、设计、生产、销售和服务。预计 2011-2013 年公司收入分别为 5.02、

6.95、9.26 亿元，净利润分别为 0.56、0.68、0.84 亿元， EPS 分别为 0.56、0.68、0.84 元。 

以2012年2月24日收盘价为基准，可比上市公司2010年的平均PE为39倍，2011年平均动态PE估值

为39倍。另外，2011年10月份以来创业板发行价对应的2010、2011年平均静/动态市盈率分别为28

和19倍。 

图表1 可比公司盈利及市盈率估值比较（2012年2月24日）（单位：元/股、元、倍） 

 收盘价 
EPS PE 

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

奥拓电子 16.8 0.57 0.43 0.89 29 39 19

雷曼光电 19.27 0.29 0.26 0.59 66 74 33

洲明科技 17.5 0.73 0.76 1.07 24 23 16

联建光电 19.1 0.55 0.88 1.00 35 22 19

平均  0.54 0.58 0.89 39 39 22

资料来源：wind资讯、平安证券研究所           

图表2  10月份以来创业板上市发行价及对应静/动态市盈率估值     单位：元/股、元、倍 

名称 发行价格 
每股收益 市盈率 

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

华昌达 16.56 0.47 0.65 0.88 35 25 19

和晶科技 15.6 0.70 0.61 0.84 22 26 19

南通锻压 11 0.55 0.51 0.68 20 22 16

金明精机 25 0.90 0.90 1.25 28 28 20

汇冠股份 17.2 0.82 0.60 0.84 21 29 21

温州宏丰 20 0.83 1.16 1.49 24 17 13

苏交科 13.3 0.52 0.54 0.76 26 25 17

国瓷材料 26 0.67 0.68 1.07 39 38 24

安科瑞 30 1.49 1.26 1.72 20 24 17

飞利信 15 0.56 0.52 0.70 27 29 21

朗玛信息 22.44 0.92 1.02 1.45 24 22 15

利德曼 13 0.47 0.46 0.60 28 28 22

荣科科技 11.11 0.69 0.62 0.82 16 18 14

华录百纳 45 0.77 1.41 2.05 58 32 22

平均  0.74 0.78 1.08 28 26 19

资料来源：wind资讯、平安证券研究所 

 

根据行业估值水平和目前市场分析，考虑到公司产品在交通领域具有较大优势，我们认为公司应有

一定的溢价，剔除雷曼光电后三个可比公司的平均市盈率为28倍，由此可给予公司2011年24-28倍

估值，对应询价区间为13.44~15.56元/股，对应2010、2012年静/动态市盈率为32~38、20~23倍。 
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二、 公司概况 

公司从事 LED 应用产品的研发、设计、生产、销售和服务，所生产的 LED 应用产品主要包括 LED

全彩显示产品、系统显示产品、创意显示产品、LED 电视、LED 照明产品和 LED 背光标识系统等

六类；其中 LED 全彩显示产品和系统显示产品是公司最主要的收入来源，LED 全彩显示产品用于市

政广场、体育场馆、金融服务场所、商业场所、宾馆、写字楼、公共服务场所等室内外播放图片、

视频的显示，LED 系统显示产品在铁路、公路、机场、地铁等公共交通场所用于引导、提示、告知

旅客信息。公司 2008、2009、2010、2011 上半年营收分别为 1.7 亿、2.5 亿、3.7 亿、2.2 亿，增

速较高；LED 产品销售是公司的主要经营模式，2010 年营收占比 97%；其中 LED 全彩显示产品 2010

年总营收占比 72%，LED 系统显示产品 2010 年总营收占比 18%。 

图表1 营收快速提升（百万元） 图表2  产品毛利率稳中有升（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

由于公司在 2009 年底收购对其供应 LED 模块的深圳利亚德，将其合并报表，完成资源整合，导致

公司 2010 年度毛利率水平增加约 5 个百分点，其中主要产品 LED 全彩显示屏的毛利率也获得大幅

提升。随着销售规模迅速扩大和毛利率的提升，公司费用率在 2010 年也实现下降，整体净利率提升

3 个百分点，而净利润实现翻番。 

图表3 毛利率提升，费用率下降（%） 图表4 净利润大幅提升（百万元，%） 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

公司发行前的总股本为 7500 万股，本次拟发行人民币普通股 2500 万股，占发行后总股本的比例为

25%。公司实际控制人为李军，发行前后股本结构如下表所示： 
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图表5  公司公开发行后股本结构 

资料来源： 招股说明书，平安证券研究所 

 

三、 行业分析 

3.1、LED 产业链概述 

根据 LED 从生产到应用的全过程，LED 产业链一般可以分为上游、中游、下游三个细分行业， 其

中： 上游为设备、衬底、外延和芯片的制造，中游是 LED 芯片的封装，下游为各类应用产品。目

前，公司主要从事 LED 应用产品的研发、设计、生产、销售和服务，处于 LED 产业链的下游。 

图表6 LED产业链 图表7 2009年中国LED下游应用分布 

 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：行业协会，平安证券研究所 

设备是指金属气体生长炉(MOCVD)和长晶炉（生长衬底），衬底是制造 LED 的基底、 生产外延片

的主要原材料， 主要有砷化镓、 蓝宝石、碳化硅衬底等；外延片是在衬底上生长的多层不同厚度

的单晶薄膜，目前广泛使用 MOCVD 炉生产；芯片制造主要是为外延片制作电极并按一定的规格尺

寸进行切割， 主要生产工序包括外延片光罩、蚀刻、热处理、制成金属电极、磨薄抛光和切割等。

封装是将 LED 芯片粘着导线、进行固定并用不同的材料封装成所需要的形状，封装后的 LED 主要

有灯泡型、数字显示型、点矩阵型或者表面贴装型等。 LED 应用是指根据用户需求，进行 LED 应

用产品及控制系统的研发、设计、制造、安装及服务。根据产品的功能和特点，LED 应用产品包括

LED 显示产品、LED 照明产品和 LED 背光产品等。 

 

李军 谭连起 其他51名自然人 天津富海复星投资 中科汇通 公众投资人
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3.2、应用领域广泛的 LED 显示屏 

LED 显示屏是 LED 较早的应用领域之一，自 1993 年 LED 显示屏进入真正意义上的商业应用领域至

今，先后经历了单双色文字屏、双基色视频屏、全彩色视频屏、高清视频屏等几个阶段。随着近几

年，国内 LED 显示屏企业在大屏幕、高密度、高清晰度、色彩还原、逐点校正、通用显示控制系统

等技术领域的不断探索，全彩色室内外显示屏已经成为主流产品。LED 显示屏是国内 LED 较为成熟

的应用领域，应用比较集中的领域主要包括：证券交易、金融信息显示；机场航班动态信息显示；

港口、车站旅客引导信息显示；体育场馆信息显示；道路交通信息显示；调度指挥中心信息显示；

餐饮、医院、商场等服务领域的信息显示；广告新媒体；文艺演出及展览场馆。2011 年全球 LED

显示市场容量 90 亿美元，国内为 160 亿人民币，其中全彩显示达 110 亿；预计未来两年 LED 显示

复合增长率达 24%，其中全彩显示增速为 30%，到 2013 年达 187 亿人民币。 

图表8 中国LED显示和全彩显示市场容量（亿元） 

 

资料来源：行业协会，平安证券研究所 

LED 室内外显示产品由于具有动态影像播放、高清显示、使用寿命长等特点，已经开始逐渐取代一、

二线城市主要商圈的平面广告而成为广告商未来发展的重要领域。近年来随着我国城镇文化事业的

蓬勃发展，各种商业演出、文艺晚会以及庆典等数量越来越多，并且举办单位应用 LED 全彩显示产

品进行舞台装饰和美化的比例也越来越高，对 LED 全彩显示产品的需求产生拉动作用。随着各类国

际性体育赛事的举办，未来我国体育场馆建设对 LED 显示应用产品的需求也将大幅增加。 

 

3.3、中高端市场竞争相对缓和 

LED 显示应用市场是国内 LED 应用领域中发展最早、最为成熟的市场。根据中国光学光电子行业协

会的预计数据，截至 2009 年底，国内从事 LED 显示应用产品的企业超过 1000 家；订单规模超过 1 

亿元的企业有 27 家企业，订单规模总计达到了 58.84 亿元，占全国比例近 50%；订单规模超过 3

亿元的企业有 5 家。其中中小型 LED 显示应用项目竞争激烈，大型项目竞争相对缓和。在竞争的同

时，专业化生产、技术开发、工程服务等环节的分工合作在行业内有所体现，打造产品、服务的核

心竞争力和开拓大型重点工程项目、细分市场，成为优势企业业务发展的着力点。 

虽业内厂家众多，集中度低，但行业领先企业往往采取专注于特定细分市场的战略，以赢得差异化

优势：如奥拓电子在银行信息、上海三思在轨道交通、南京洛普在体育场馆就各有优势，而公司主

要目标领域在广告传媒、舞台演出、政企宣传等。下表中利亚德、联建光电、奥拓电子、洲明科技
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从事 LED 显示屏业务，其中洲明科技主要通过渠道商进行销售，因此毛利率略低；而雷曼光电从事

芯片封装和显示屏销售的业务，通过区分目标市场和客户形成了竞争间隔并迅速扩产营收翻番。 

图表9 五家已披露公司的营收（亿元）、毛利率、客户、营销比较 

项目 2009 2010 2011H1 主要客户领域 主要营销模式 

利亚德 
营收 2.47 3.70 2.25 国 家 级 大 型 工

程、城市交通 
九成直销 

毛利率 31% 36% 35% 

洲明科技 
营收 3.13 5.01 2.34 

渠道商 渠道 
毛利率 23% 25% 26% 

联建光电 
营收 2.55 3.50 2.08 传媒机构、舞台

演艺、政企客户 
七成直销 

毛利率 30% 29% 27% 

奥拓电子 
营收 1.53 2.22 1.27 

银行系统 九成直销 
毛利率 46% 45% 46% 

雷曼光电 
营收 1.02 2.06 1.22 国内显示屏厂、

海外最终用户 
渠道+直销 

毛利率 39% 37% 31% 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

四、 投资亮点 

4.1、优质品牌声誉 

公司成立于 1995 年，已在全国各地承建超过 5000 个项目，安装了数十万个显示产品，已经发展成

为一家 LED 视频及信息发布显示屏领域的引领者。公司凭借出色的产品和服务在业内建立了良好的

品牌声誉，完成了众多国家级的重点显示项目，是公司品牌的最好体现。 

图表10 公司承接的重大项目 

重点行业 代表项目 

国家重大项目  中华人民共和国国庆六十周年天安门广场显示屏（四块中的三块） 

 2008 年北京第 29 届奥林匹克运动会开幕式地屏画卷、梦幻五环 

 2010 年上海世博会世博中心、通用馆、法国馆、巴西馆、福建馆显示屏

 2011 年人民大会堂中央大厅“两会”现场 LED 电视墙 

体育场馆  2010 年广州亚运会主赛场天河体育中心显示屏 

 第 9、10 届全运会主会场中心显示屏、第 11 届全运会省建场馆显示系统

 埃及开罗国家体育场显示屏 

交通系统  首都国际机场 T3 航站楼、昌北机场、沈阳桃仙机场等航班显示系统 

 国内数十个大型火车站及部分高铁客运专线等旅客引导系统 

 沪杭甬、京福、济莱高速公路及北京路政 LED 可变情报板 

商业广告  首都国际机场 T3 航站楼、广州白云国际机场 LED 全彩显示屏 

 北辰购物中心、华润置地凤凰城 LED 显示工程 

 北京、上海、沈阳大悦城 LED 显示工程 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 
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4.2、交通领域优势显著 

公司的系统显示产品主要应用在铁路、城市轨道交通民航机场、高速公路、城市诱导等交通系统领

域；在铁路领域，公司的 LED 引导系统和 LED 背光标识产品在我国铁路客运特等站的市场占有率

超过 50%；在城市轨道交通领域，公司地铁乘客引导显示系统显示屏领域市场占有率达 50%以上， 

轨道交通自动售检票系统系统的顶棚向导标志和自动售票机状态显示器领域市场占有率达 60%以上。 

图表11 公司在交通领域的重大项目 

重点行业 代表项目 

铁路客运车站  火车站（特等站）：北京站、北京西站、济南站、青岛站、福州站等  

 海南东环客运专线：海口东站、美兰机场站、博鳌站、三亚站等  

 青藏铁路：拉萨站、南山站、昆仑山口站、不冻泉站、五道梁站等 

 哈大客运专线：哈尔滨西站、长春站、长春西站、沈阳站、沈阳北站等 

轨道交通  华北地区：北京地铁 16 条线路、天津地铁滨海线 

 华东地区：上海地铁 9 号线、南京地铁 1 号和 2 号线 

 华南地区：深圳地铁 3 号和 5 号线、广州地铁 5 号线 

民航机场  首都国际机场 T3 航站楼 

 沈阳桃仙国际机场 

高速公路  沪杭高速、济莱高速、京福高速山东段 LED 可变情报板 

 浙江国省道公路智能卡点拦截显示屏 

 北京路政出入京巡查显示屏 

 多个城市 LED 诱导系统显示工程 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 
 

4.3、全国辐射的销售布局 

公司销售队伍近百人，对中高端客户进行一对一的营销服务，通过定制化生产满足客户的个性化需

求；已经在全国 20 多个主要城市设立营销服务网点，以北京为中心向全国辐射，取得良好效果。 

图表12 公司销售区域从华北向全国扩张明显 

 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 
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4.4、成本下降，利润加成，盈利稳定 

2008 年度、2009 年度、2010 年度和 2011 年 1-6 月，本公司综合毛利率水平分别为 30.54%、

31.24%、35.97%和 34.67%，2009 年度和 2010 年度分别比上年度上升 0.70%和 4.73%。 其中， 

LED 产品销售业务的毛利率分别为 22.88%、25.42%和 34.76%，呈持续上升态势。其中主要原因

是公司加强品牌战略，承接的技术难度大、附加值高的项目也有所增加，并且在 2009 年底，公司完

成对深圳利亚德的收购，将其纳入合并报表范围，垂直整合效应进一步提升了公司的毛利率。 

图表13 2011上半年全彩显示产品成本结构 图表14 公司原材及全彩显示产品价格变动 

 
 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

五、 盈利预测： 

5.1 募投项目分析 

公司拟发行2500万股，募集3.44亿元，募集资金投向LED应用产业园建设、研发中心升级改造，以

及建设研发中心。 

图表15 募集资金项目明细表(单位：万元) 
项目 投资额 投资时间（年）

LED 应用产业园建设项目 28,142 3

研发中心升级改造项目 3,500 2

营销服务网络建设项目 2,800 2

合计 34,442

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

LED 应用产业园建设项目项目于 2010 年 10 月开始规划设计，于 2011 年中期开始建设，建设期 3

年，预计 2014 年达产，届时各类 LED 应用产品的产能规模如下： 
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图表16 LED应用产业园建设项目达产后的产能规模 

产品名称 单位 产能

LED 全彩显示产品 M2 54000

LED 系统显示产品 M2 22500

LED 创意显示产品 M2 10000

LED 电视 M2 1000

LED 照明产品 套光源 50063

LED 背光标识产品 M2 60000

表贴式 LED 封装器件 万颗 7200

中大功率 LED 封装器件 亿颗 2.16

直插式 LED 封装器件 亿颗 2.16
资料来源：招股说明书，平安证券研究所 

 

5.2 盈利预测 

关键假设： 

LED 显示产品在各行业的普及顺利，公司募投项目顺利达产； 

各项业务毛利率基本稳定，略有下降； 

政府大力推广 LED 照明，国内市场快速增长； 

依托性价比优势，海外市场延续增长态势； 

公司期间费用占收入的比保持在 20~22%左右，所得税率为 15%。 

图表17 分产品营收、毛利率预测（百万元） 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

营业收入  

全彩显示产品 165 264.78 374 430 520

系统显示产品 37.91 65.48 73 83 102

创意显示产品 7.35 28.24 40 55 68

背光照明产品 6.35 2.21 3 23 45

LED 照明 0 64 121

LED 电视 20 50

毛利率  

全彩显示产品 24% 34% 31% 30% 29%

系统显示产品 29% 34% 32% 30% 29%

创意显示产品 40% 45% 43% 43% 42%

背光照明产品 25% 24% 23% 22% 22%

LED 照明 24% 34% 25% 25%

LED 电视 45% 42%

资料来源：平安证券研究所 
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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  2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 431  427 549  735  981 营业收入 370 502  695  926 1230 

  现金 106  87 0  0  0 营业成本 237 339  474  637 854 

  应收账款 96  118 243  324  431 营业税金及附加 2 3  3  5 6 

  其他应收款 9  7 7  9  12 营业费用 44 50  70  93 123 

  预付账款 6  8 14  19  26 管理费用 40 48  70  93 123 

  存货 214  207 285  382  512 财务费用 3 5  5  11 15 

  其他流动资产 0  0 0  0  0 资产减值损失 2 3  3  2 3 

非流动资产 36  78 150  188  191 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

  长期投资 0  0 0  0  0 投资净收益 0 0  0  0 0 

  固定资产 17  21 90  130  145 营业利润 42 55  69  86 106 

  无形资产 0  33 33  33  33 营业外收入 11 12  11  13 12 

  其他非流动资产 18  25 27  25  13 营业外支出 1 2  0  0 1 

资产总计 467  505 699  922  1172 利润总额 51 65  80  99 117 

流动负债 272  254 380  519  669 所得税 9 9  12  15 18 

  短期借款 44  73 120  176  215 净利润 42 56  68  84 100 

  应付账款 71  82 119  159  213 少数股东损益 0 0  0  0 0 

  其他流动负债 157  99 141  184  240 归属母公司净利润 42 56  68  84 100 

非流动负债 0  0 0  0  0 EBITDA 45 59  80  109 137 

  长期借款 0  0 0  0  0 EPS（摊薄，元） 0.42 0.56  0.68  0.84 1.00 

  其他非流动负债 0  0 0  0  0         
负债合计 272  254 380  519  669 主要财务比率        
 少数股东权益 0  0 0  0  0 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

  股本 75  75 100  100  100 成长能力   

  资本公积 107  107 82  82  82 营业收入 50.1% 35.6% 38.3% 33.2% 32.8%

  留存收益 13  69 137  221  321 营业利润 125.6% 31.0% 26.4% 24.6% 23.4%

归属母公司股东权益 195  251 319  403  503 归属于母公司净利润 110.9% 34.6% 21.3% 23.7% 18.3%

负债和股东权益 467  505 699  922  1172 获利能力   

          毛利率(%) 36.0% 32.5% 31.8% 31.2% 30.6%

现金流量表      单位:百万元 净利率(%) 31.8% 11.3% 11.2% 9.8% 9.1%
会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 21.4% 22.4% 21.3% 20.9% 19.8%

经营活动现金流 9  12 -48  5  -5 ROIC(%) 26.8% 21.7% 14.4% 14.2% 14.3%

  净利润 42  56 68  84  100 偿债能力   

  折旧摊销 0  0 6  12  16 资产负债率(%) 58.3% 50.3% 54.4% 56.3% 57.1%

  财务费用 3  5 5  11  15 净负债比率(%) 16.17% 28.71% 31.69% 33.93% 32.20%

  投资损失 0  0 0  0  0 流动比率 1.58 1.68  1.45  1.42 1.47 

 营运资金变动 0  0 -115  -102  -135 速动比率 0.77 0.83  0.70  0.68 0.70 

  其他经营现金流 -36  -49 -13  0  -0 营运能力   

投资活动现金流 -12  -47 -80  -50  -20 总资产周转率 0.98 1.03  1.15  1.14 1.17 

  资本支出 12  47 80  50  20 应收账款周转率 5 4  4  3 3 

  长期投资 0  0 0  0  0 应付账款周转率 4.40 4.45  4.73  4.59 4.58 

  其他投资现金流 0  0 0  0  0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 86  20 42  45  25 每股收益(最新摊薄) 0.42 0.56  0.68  0.84 1.00 

  短期借款 22  29 47  56  39 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.12  -0.48  0.05 -0.05 

  长期借款 0  0 0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.95 2.51  3.19  4.03 5.03

  普通股增加 45  0 25  0  0 估值比率   

  资本公积增加 96  0 -25  0  0 P/E 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

  其他筹资现金流 -77  -9 -5  -11  -15 P/B 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 82  -16 -87  0  0 EV/EBITDA -0 -0  -0  -0 -0 
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