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市场数据 

目前股价（元） 14.79 

总市值（亿元） 497.82 

流通市值（亿元） 497.82 

总股本（亿股） 33.84 

流通股本（亿股） 33.84 

12个月最高/最低 14.79/9.05 

注：上述数据暂用美的电器（000527）数据 

 

公司盈利预测 
 2013E 2014E 2015E 

收入（百

万元） 
119,777 135,750 151,587 

(+/-%) 16.7% 13.3% 11.7% 

净利润 （百万

元） 
7,297 8,729 10,344 

(+/-%) 16.6% 17.8% 18.8% 

摊薄 EPS（元） 4.26 5.10 6.04 
 

投资建议： 

公司看点有两个：（1）集团整体上市后，公司全产业链、全产品线的协

同优势将会逐步发挥；（2）公司主动推动自身战略转型，从成本优势向

效率优势、产品优势转变。我们预计美的集团 2013年-2015年 EPS分别为

4.26元、5.10元、6.04 元，以美的集团和美的电器 0.3582:1 的换股比例

换算后，对应前日收盘价 PE分别为 9.7倍、8.1倍、6.8倍。我们期待公

司市场份额及盈利能力的提升，维持“推荐”评级，6-12个月目标价 18.5

元。 

要点： 

 集团整体上市，产业链整体协同优势明显。2012 年美的集团整体实现

营业收入 1026 亿元，旗下大家电、小家电、电机、物流四大板块占

比分别为 62%、25%、5%和 2%。通过此次换股合并，美的集团将充分

整合旗下四大业务板块，有利于实现资源充分共享，提升各业务板块

之间的协同效应。 

 公司推动战略转型，从成本优势向效率优势、产品优势转变。随着家

电行业增长放缓，公司自 2011 年四季度开始调整战略，从优化产品

结构和提升运营效率角度出发，逐步提高中高端产品占比，主动削减

了部分低毛利产品的销售，经营全面从追求规模向利润转变，目前转

型初显成效。 

 管理层股权激励到位。目前美的集团管理层已获充分的股权激励，以

方洪波为主的 7大高管累计持股 1.6亿股，占换股吸收合并后集团总

股本的 9.34%，另有 47名管理团队成员，通过宁波美晟间接持有美的

集团 1.75%的股权，集团完善的股权激励体制有利于充分调动管理层

的积极性。 

 小家电盈利能力提升是一大看点。通过多年发展，公司已成为国内产

品线最全、规模最大的小家电生产商，主要小家电产品的市场占有率

均居全国绝对领先地位。2012年，公司小家电业务板块实现营业收入

257 亿，收入规模是行业第二名企业的 4 倍，但盈利能力低于行业水

平，因此盈利能力提升是其未来的一大看点。 

 风险提示：系统性风险、战略转型低于预期 

 

 

股价表现图 

 
数据来源：Wind资讯 
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一、集团整体上市，产业链整体协同优势明显 

美的集团以家电产业为主，通过内生式发展和收购，现已形成大家电、小家

电、电机和物流四大业务板块。 

图 1：美的集团业务分布 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

此次集团整体上市，有利于公司更好地贯彻美的集团“一个美的、一个体系、

一个标准”的管控模式，同时有利于更好地发挥集团各个事业部之间的协同

效应，这种协同效应主要体现在： 

（a）产业协同，成为唯一全产业链、全产品线白电生产企业；大家电、小

家电业务均衡发展，避免单产品线周期波动风险； 

（b）采购协同，整合战略采购和物流配送服务，减少冗余，提高采购议价

能力； 

（c）仓储协同，整合仓库资源，提高供应链管理效率； 

（d）销售协同，构建海外大客户协同运作机制； 

（e）渠道协同，依托现有的渠道网络，结合全产品线的特点，打造“一站

式”的白电购物平台； 

（f）研发协同，通过基础技术的共享和协同，节约研发成本； 

（g）财务协同，推动建设财务统一核算平台，提升资金使用效率； 

通过资源的整合协同，美的集团整体效率和竞争优势有望得到提升。 
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二、公司推动战略转型，从成本优势向效率优势、

产品优势转变 

2011年以前，家电行业受地产旺销以及补贴政策拉动，行业景气度高涨，当

时美的集团坚持规模优先的战略积极扩张取得了较好的效果。但2011年下半

年开始，随着政策效应减弱以及地产销售回落影响，行业景气度出现了显著

下降，销售增速放缓，消费者的结构出现了变化，更新需求的比例大幅提升，

在这种背景下，大规模的网络建设和低价促销已经不能适应行业的发展，注

重产品品质的企业开始逐步显现优势。 

面对业绩压力，公司管理层自2011年下半年起，积极推动战略转型，以“产

品领先、效率驱动、全球经营”为战略主轴，强调产品品质和品牌声誉的提

升，加大研发投入，积极推动产品创新。2012年上半年，公司又投入资金约

10亿元推进品质整改，在质量检测、品质管理以及信息化建设方面，建立起

规范的产品管理体系。 

随着公司调整的逐步到位，美的集团营业收入从2012年下半年起，降幅逐渐

收窄，且毛利率稳步提升，转型初见成效。 

图 2：美的集团按季度营业收入及增速 单位：百万元  图 3：美的集团 2009-2012年毛利率   

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 
 
资料来源：产业在线,长城证券研究所 

 

三、小家电盈利能力提升是一大看点 

3.1 行业特点 

相对于大家电，小家电具有绝对价格低，需求价格弹性小，产品更新周期短

等特点，因此小家电行业总体需求稳定性高，利润空间较大。目前我国整体
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小家电保有量远低于发达国家，且农村家庭小家电保有量远低于城镇，随着

城镇化的推进和人均收入水平的提高，居民消费升级的需求会持续释放，未

来小家电市场仍有较大提升空间。 

图 4：2011 年主要国家每百户小家电渗透率  图 5：2011 年中国主要小家电每百户保有量  单位：台 

 

 

 
资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 
资料来源：公司公告,长城证券研究所 

3.2 行业格局 

目前我国小家电行业格局稳定，美的集团、九阳股份和苏泊尔三家龙头企业

的竞争优势明显，其中美的处于第一梯队，九阳和苏泊尔目前处于第二梯队，

三家企业在不同的小家电产品上各具优势。目前美的集团是国内规模最大、

产品系列最全的小家电生产商，公司在小家电行业的市场地位稳固。从市场

份额来看，美的集团主要小家电产品的市场占有率全国领先，在内销市场上，

根据中怡康的数据，美的旗下饮水机、电磁炉、电饭煲、净水系列、电压力

锅、电烤箱、风扇、电水壶、电暖器九个产品市场占有率居行业第一。 

图 6：美的内销市场九个产品排名第一 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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3.3 公司竞争优势 

与同行相比，目前美的小家电的竞争优势主要体现在：（1）规模优势，目前

美的小家电规模远远领先国内其他厂商，规模经济效应使其在品牌、资金、

渠道、产品质量、技术研发和客户认可度上比小规模企业有明显优势；（2）

渠道优势：目前美的专卖店逾 5000家，总网点约 5.5 万家，一二级市场基

本实现 100%覆盖，三四级市场覆盖率达 95%以上，公司在三四级市场渠道的

铺设远远领先对手，利于其抢夺市场份额。 

3.4 公司盈利能力有望改善 

从盈利能力上看，目前美的小家电的盈利能力低于行业平均水平，2012 年

美的小家电的营业利润率为 6.41%，与主要竞争对手还存在差距，因此未来

小家电盈利改善的空间很大。在此次战略调整中，美的集团把小家电种类从

60 个减少到 20个左右，其中 7-8个是行业第一，其他基本是前三位，前三

位之后基本都被砍掉，为其未来盈利能力的提升打下了基础。 

图 7：美的小家电与苏泊尔九阳营收对比 单位：亿  图 8：美的小家电与苏泊尔九阳营业利润率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 
 

资料来源：公司公告,长城证券研究所 

四、组织结构扁平化，管理层股权激励到位 

4.1 公司组织结构趋于扁平化 

美的集团从2012年开始进行结构调整和重组，以消费者和市场为导向，采用

集团至事业部两级的扁平化架构，其中事业部为“9+2+1结构”：9个终端消

费品事业部+2个产业链核心部件事业部+1个国际运营平台，及全国网络布局

物流公司共13个经营单位，架构清晰简洁。 

美的集团坚持授权经营和分权管理原则，完善事业部管理体制，强调做强事

业部，做精集团总部，能有效激发企业潜能，提高运营效率。 
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图 9：美的集团业务架构图 

 
资料来源：公司公告、长城证券研究所 

4.2 集团层面股权激励已经到位 

美的集团拥有成熟的职业经理人体制，现任管理团队均为职业经理人。几乎

所有核心管理层和事业部总经理均为内部培养，在集团各单位任职20余年，

经历了行业起伏和集团历次结构改革，具备丰富的行业经验和管理经验。 

目前美的集团管理层已获充分的股权激励，以方洪波为主的7大高管累计持

股1.6亿股，占换股吸收合并后集团总股本的9.34%，且在此次换股吸收合并

前，何享健将其持有的宁波美晟的99.9％股份转让给了47名管理团队成员，

而宁波美晟在美的集团整体上市后持有美的集团1.75%的股权。集团完善的

股权激励体制有利于充分调动管理层的积极性。 
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图 10：换股吸收合并前后公司高管持股比例 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

五．维持“推荐”评级 

5.1 预测假设 

（1）销量：公司经历战略转型后，目前各项业务销量已经企稳回升，预计

增速会优于行业。行业受益于房地产回暖，目前处于弱复苏阶段。 

（2）毛利率：美的集团转变发展战略后，逐步提高中高端产品占比，主动

削减了部分低毛利产品的销售，预计2013年公司毛利率会有较大提升。 

图 11：收入成本预测  单位：百万元 

 

2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

空调 

      销售额增长% 50.63% 32.18% -19.32% 21.00% 13.78% 11.05% 

销售额（百万元） 48259  63791  51464  62274  70855  78687  

成本（百万元） 39725  50690  39003  46978  53344  59194  

毛利率（%） 17.68% 20.54% 24.21% 24.56% 24.71% 24.77% 

冰箱             

销售额增长% 57.45% 14.75% -47.83% 31.80% 14.52% 12.81% 

销售额（百万元） 9939  11406  5951  7843  8982  10132  

成本（百万元） 8186  9190  4926  6429  7290  8143  

毛利率（%） 17.64% 19.42% 17.22% 18.03% 18.84% 19.63% 
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洗衣机 

      销售额增长% 63.10% 0.31% -36.33% 28.41% 12.45% 8.94% 

销售额（百万元） 9729  9760  6214  7980  8973  9775  

成本（百万元） 8048  8069  4731  5907  6564  7093  

毛利率（%） 17.29% 17.32% 23.87% 25.98% 26.84% 27.43% 

小家电             

销售额增长% 

   

7.20% 15.00% 15.00% 

销售额（百万元） 

  

25762  27617  31760  36524  

成本（百万元） 

  

19686  20804  23820  27393  

毛利率（%） 

  

23.58% 24.67% 25.00% 25.00% 

电机             

销售额增长% 

   

11.87% 15.00% 15.00% 

销售额（百万元） 

  

4853  5429  6243  7180  

成本（百万元） 

  

3994  4565  5244  6031  

毛利率（%） 

  

17.71% 15.91% 16.00% 16.00% 

物流运输             

销售额增长% 

   

16.17% 15.00% 15.00% 

销售额（百万元） 

  

1846  2144  2466  2836  

成本（百万元） 

  

1634  1932  2220  2552  

毛利率（%）     11.50% 9.91% 10.00% 10.00% 

资料来源：长城证券研究所 

 

图 12：费用率预测 

 

2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

销售费用率 8.33% 8.15% 9.15% 9.20% 9.10% 9.00% 

管理费用率 3.78% 4.41% 5.78% 4.50% 4.40% 4.30% 
 

资料来源：长城证券研究所 

5.2 投资建议 



                                                                                    公司专题报告 

 
 
长城证券 9                                                                                     请参考最后一页评级说明及重要声明 

公司看点有两个：（1）集团整体上市后，公司全产业链、全产品线的协同优

势将会逐步发挥；（2）公司主动推动自身战略转型，从成本优势向效率优势、

产品优势转变。我们预计美的集团2013年-2015年EPS分别为4.26元、5.10

元、6.04元，以美的集团和美的电器0.3582:1的换股比例换算后，对应前日

收盘价PE分别为9.7倍、8.1倍、6.8倍。我们期待公司市场份额及盈利能力

的提升，维持“推荐”评级，6-12个月目标价18.5元。 

 

六、附录 

6.1 此次换股方案概述 

依据吸收合并草案，美的集团以换股方式吸收合并美的电器。美的集团现有

10亿股本，计划发行7.13亿新股本用于向美的电器除美的集团外的所有换股

股东交换其所持有的美的电器股票。若这一方案经美的电器及美的集团股东

大会通过，且取得证监会及相关部门批准，则美的电器的法人资格将注销，

美的集团作为存续公司将承继及承接美的电器的全部资产、负债、业务、人

员、合同及其他一切权利与义务。通过换股吸收合并美的电器，美的集团实

现整体上市。 

本次吸收合并草案中，美的集团的发行价格为44.56元/股，美的电器换股价

格为15.96元/股，较停牌前20个交易日均价溢价68.71%。由此确定的美的集

团和美的电器的换股比例为0.3582:1，此次换股价格对应于2012年基本每股

收益的市盈率为15.53倍，远高于家电龙头上市公司9.71的平均估值水平，

维护了美的电器股东的利益。 

本次换股吸收合并前，美的集团股份总数为10亿股，本次发行7.13亿股，占

发行完成后总股本17.13亿的比例为41.63%。 
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图 13：美的集团交易前后架构 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

6.2 美的集团概况 

美的集团营业收入自2000年以来增长逾11倍，2012年战略转型后收入为1027

亿元。主营业务分为四个板块：大家电、小家电、电机和物流。 
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图 14：换股合并前美的集团股权结构  图 15：换股合并后美的集团股权结构 

 

 

 
资料来源：公司公告,、长城证券研究所 

 
资料来源：公司公告,,长城证券研究所 

图 16：美的集团 2003-2012营业收入及增速 单位：亿  图 17：美的集团 2003-2012营业利润及增速 单位：亿 

 

 

 

资料来源：公司公告,、长城证券研究所 
 
资料来源：公司公告,,长城证券研究所 

图 18：2012年主营业务收入各板块占比  图 19：2012年营业利润各板块占比 
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资料来源：公司公告,、长城证券研究所 
 

资料来源：公司公告,,长城证券研究所 

6.3 其他业务情况 

（1）大家电业务 

受益于城镇化以及家电下乡等政策的刺激，中国大家电行业从2003年到2010

年经历了高速增长，主要产品年均复合增长率达到20%。2011年，受经济走

弱及前几年透支消费的影响，大家电增长开始放缓，但农村市场保有量仍有

提升空间，我们预计空调未来增长中枢位于5%-10%之间，洗衣机处于0%-5%

之间，冰箱受前几年农村消费透支影响，未来规模保持平稳。 

图 20：空调、冰箱、洗衣机销量同比增速  图 21：空调销量及同比增速  单位：万台 

 

 

 

资料来源：产业在线、长城证券研究所 
 

资料来源：产业在线,长城证券研究所 

图 22：冰箱销量及同比增速  单位：万台  图 23：洗衣机销量及同比增速  单位：万台 

 

 

 

资料来源：产业在线、长城证券研究所 
 

资料来源：产业在线,长城证券研究所 

 

美的集团的大家电业务覆盖了空调、冰箱、洗衣机三大板块。 



                                                                                    公司专题报告 

 
 
长城证券 13                                                                                     请参考最后一页评级说明及重要声明 

（1）空调：内销行业格局已基本形成格力和美的双寡头的局面，二者合计

占据了市场近7成的份额，其中格力占42%，美的占23%，未来会呈现强者恒

强的局面。且行业竞争为较为良性，企业盈利能力稳重有升。  

（2）洗衣机：目前美的集团拥有小天鹅和美的两大知名品牌。从市场份额

看，美的内销份额13%，处于第二，行业龙头海尔的份额为35%，洗衣机的集

中度应当有较大的提升空间，公司洗衣机竞争力强，未来市场份额有望逐步

提升。 

（3）冰箱：相比空调和洗衣机，美的冰箱表现较弱，从市场份额看，美的

销量市占率约为7%，弱于海尔和海信科龙，居行业第三，从盈利能力看，2012

年美的冰箱的毛利率为17.22%，与竞争对手相比差距较大。未来冰箱还是重

在看改善，市场份额和盈利能力都有较大提升空间。 

图 24：空调内销市场份额  图 25：洗衣机内销市场份额 

 

 

 
资料来源：产业在线、长城证券研究所 

 
资料来源：产业在线,长城证券研究所 

图 26：冰箱内销市场份额  图 27：美的分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：产业在线、长城证券研究所 
 

资料来源：产业在线,长城证券研究所 



                                                                                    公司专题报告 

 
 
长城证券 14                                                                                     请参考最后一页评级说明及重要声明 

（2）电机业务 

美的集团从事的电机行业属于家电产业链的上游，主要生产家电用电机产品，

因此其整体与家用电器保持同步增长。受大家电行业增速放缓的影响，我们

估计未来 3年家电用电机年均复合增长率为 10%左右。 

目前国内家电用电机生产厂商主要有美的集团、大洋电机和卧龙电气。从规

模上看，美的集团是国内规模最大的家电用电机公司，公司电机总体产能约

1 亿台，销量约 6千万台，主要电机产品的产销量规模均居世界前列。从盈

利能力上看，2012年美的电机的营业利润率为 7.48%，与大洋电机基本持平，

高于卧龙电气 2.84%的水平，目前美的电机业务无论是规模还是盈利能力都

居行业领先水平。 

图 28：美的电机与大洋卧龙营业收入对比 单位：亿  图 29：美的电机与大洋卧龙营业利润率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 
 
资料来源：公司公告,长城证券研究所 

（3）物流业务 

美的集团物流业务板块主要从事第三方物流。经过多年发展，目前我国物流

行业逐渐呈现国有、民营和外资三足鼎立的态势，其中民营物流受资金、品

牌等的限制，竞争力相对较弱。随着经济社会的逐渐发展，我们预计未来几

年物流行业将经历高速发展，年均复合增长率将达到 15%。 

目前，美的集团物流业务板块以安得物流为营运主体，其主要竞争对手有招

商局物流、长安民生物流及宝供物流等。从规模上看，安得物流2012年实现

营收24.83亿，远低于招商局物流集团，与同为民营的长安民生物流营业收

入相当，其主要原因是招商局物流有国企背景，在资金规模与运营网点等方

面占据绝对优势。从盈利能力上看，2012年安得物流的营业利润率为1.54%，

低于长安民生6.96%的水平，与招商局物流更是差距悬殊。综合来看，目前

安得物流的规模在民营物流中表现靠前，但与国企有相当大的差距。 
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与同行相比，安得物流的主要特点有：（1）前期物流网络布局广，依托美的

强大的渠道优势，协同潜力大。（2）客户主要聚焦家电快消，业务专业化程

度高。（3）综合性物流能力强，为客户提供高效仓储、快准运输、精益配送、

冷链物流等一体化物流服务能力。 

 

图 30：安得物流与招商局民生营业收入对比 单位：亿  图 31：安得物流与招商局民生营业利润率对比 

 

 

 
资料来源：wind、长城证券研究所 

 
资料来源：wind,长城证券研究所 
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利润表（百万） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 134,046 102,598 119,777 135,750 151,587  成长性      

营业成本 108,419 79,449 91,976 103,830 115,741  营业收入增长 
29.1% -23.5% 16.7% 13.3% 11.7% 

销售管理费用 10,921 9,390 11,019 12,353 13,643  营业成本增长 
27.3% -26.7% 15.8% 12.9% 11.5% 

折旧与摊销 5,907 5,926 5,390 5,973 6,518  营业利润增长 
35.5% -6.1% 48.7% 19.6% 18.8% 

财务费用 1,449 807 682 748 425  利润总额增长 
4.8% -6.2% 37.0% 19.6% 18.5% 

投资净收益 792 535 350 368 386  净利润增长 
-6.9% 53.8% 37.5% 19.6% 18.5% 

营业利润 7,464 7,005 10,416 12,454 14,801  盈利能力 
     

营业外收支 755 705 143 176 166  毛利率 
19.1% 22.6% 23.2% 23.5% 23.6% 

利润总额 8,219 7,710 10,558 12,630 14,967  销售净利率 
5.0% 6.0% 7.1% 7.4% 7.9% 

所得税 1,578 1,569 2,112 2,526 2,993  ROE 
27.6% 37.1% 33.8% 28.8% 25.4% 

少数股东损益 3,192 836 1,150 1,375 1,630  ROIC 
15.0% 14.2% 16.6% 17.8% 18.8% 

归属于母公司净利润 3,449 5,305 7,297 8,729 10,344  营运效率 
     

        销售管理费用/营业收

入 
8.1% 9.2% 9.2% 9.1% 9.0% 

资产负债表     （百万）  租赁费用/营业收入 
4.4% 5.8% 4.5% 4.4% 4.3% 

流动资产 60,047 55,562 63,075 71,547 81,166  财务费用/营业收入 
1.1% 0.8% 0.6% 0.6% 0.3% 

货币资金 12,746 13,436 11,978 13,575 16,346  投资收益/营业利润 
10.6% 7.6% 3.4% 3.0% 2.6% 

应收账款 9,903 9,865 11,516 13,052 14,575  所得税/利润总额 
19.2% 20.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

应收票据 10,266 12,386 14,460 16,389 18,301  应收账款周转率 
15.9 10.4 11.2 11.1 11.0 

存货 16,343 13,350 15,455 17,447 19,448  存货周转率 
6.0 5.4 6.4 6.3 6.3 

非流动资产 30,299 32,174 34,985 37,536 39,843  流动资产周转率 
6.4 4.7 5.4 5.3 5.3 

固定资产 17,490 20,253 23,009 25,532 27,817  总资产周转率 
1.7 1.2 1.3 1.3 1.3 

资产总计 90,345 87,737 98,061 109,083 121,010  偿债能力 
     

流动负债 52,269 50,810 53,748 54,613 54,506  资产负债率 
66.6% 62.2% 57.5% 52.5% 47.3% 

短期借款 5,869 5,082 9,524 5,220 -  流动比率 
1.1 1.1 1.2 1.3 1.5 

应付款项 28,343 25,017 28,132 31,757 35,400  速动比率 
0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 

非流动负债 7,930 3,761 2,600 2,590 2,579  每股指标（元） 
     

长期借款 3,313 2,388 2,388 2,388 2,388  EPS 
3.45 5.31 4.26 5.10 6.04 

负债合计 60,200 54,571 56,348 57,203 57,085  每股净资产 
30.1 33.2 41.6 51.7 63.7 

股东权益 30,146 33,165 41,612 51,717 63,690  每股经营现金流 
4.1 8.1 2.6 9.3 11.1 

股本 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  每股经营现金/EPS 
1.2 1.5 0.6 1.8 1.8 

留存收益 11,714 13,594 20,891 29,620 39,964        

少数股东权益 17,651 18,852 20,002 21,377 23,007  估值 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债和权益总计 90,345 87,737 97,961 108,919 120,775   PE 
9.3 11.0 10.5 9.6 8.7 

       PEG 
-3.0 -0.7 2.4 1.0 0.9 

现金流量表     （百万）  PB 
1.9 2.2 1.9 1.6 1.4 

经营活动现金流 4,106 8,090 2,593 9,346 11,096  EV/EBITDA 
5.5 7.3 6.6 5.8 5.1 

其中营运资本减少 1,810 (4,496) 8,248 3,303 3,318  EV/SALES 
0.8 1.0 1.0 0.8 0.7 

投资活动现金流 (8,930) (3,997) (2,705) (2,686) (2,670)  EV/IC 
2.5 2.5 2.3 2.0 1.8 

其中资本支出 - 2,819 3,101 3,101 3,101  ROIC/WACC 
2.9 2.1 2.2 2.1 2.1 

融资活动现金流 10,259 (4,900) (1,346) (5,062) (5,655)  REP 
1.10 1.30 1.24 1.13 1.03 

净现金总变化 5,435 (810) (1,458) 1,597 2,771        
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