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投资要点： 
 未来电梯行业 10%增长+集中度提高，选内资龙头企业意义重大 
 康力率先冲刺 100 亿元产值抢做内资龙头 
 定位抢占外资份额，大客户开发+生产基地建设+研发三措施并进 

 

报告摘要： 
 未来电梯行业 10%增长+集中度提高，选内资龙头企业意义重大。商

品房建设放缓，多因素刺激下未来 3-5 年行业增速将保持 10%。从国

外经验来看，未来国内电梯行业集中度提高，5-8 家企业占 80%市场

份额，选内资龙头企业意义重大。房地产调控下房地产企业低毛利时

代，成本压缩，内资品牌份额要上升主要依靠性价比优势。 

 康力率先冲刺 100 亿元产值抢做内资龙头。康力为代表的 10 家民族

品牌增速远超行业增速。公司未来 3-5 年净利润 30%增速可期。规划

2016 年产值 100 亿元，公司将率先冲刺 100 亿产值做内资龙头企业。

 定位抢占外资份额，大客户开发+生产基地建设+研发三措施并进。

康力市占率 2-3%，公司定位是与外资品牌竞争。订单驱动型公司 13

年有 3个主要方向：（1）加强营销网络及大客户开发力度。成功牵手

一线地产商中海、远洋和荣盛等，二线品牌向一线升级。营销网络建

设也为铺开后续维保。（2）吴江（15000 台产能）、成都（一期 4000

台产能）、中山（转型整机厂辐射华南地区）三大基地建设。（3）加

强研发。此外，公司是目前唯一中标国内地铁全线自动扶梯项目的内

资品牌，示范性效应显著，抢先打开国内公交型重载扶梯市场。  

 维持“买入”评级。调整预测公司 2013、2014 和 2015 年 EPS 为 0.60、
0.75 和 0.92 元，对应动态 PE22、17 和 14 倍，我们给予 2013 年 25
倍 PE，对应目标价 15 元，维持“买入”评级。 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1823.34  2147.83  2540.79  2969.91  

增长率(%) 13.76% 17.80% 18.30% 16.89% 

净利润 186.98  227.00  285.41  350.05  

增长率(%) 23.74% 21.40% 25.73% 22.65% 

每股收益(EPS) 0.49  0.60  0.75  0.92  
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我们的判断：  

未来电梯行业 10%增长+集中度提高，选内资龙头企业意义重大。商品房建设放缓，

多因素刺激下未来 3-5 年行业增速将保持 10%。从国外经验来看，未来国内电梯行业集中

度提高，5-8 家企业占 80%市场份额，选内资龙头企业意义重大。房地产调控下房地产企

业低毛利时代，成本压缩，内资品牌份额要上升主要依靠性价比优势。 

康力率先冲刺 100 亿元产值做内资龙头。康力为代表的 10 家民族品牌增速远超行业

增速。公司未来 3-5 年净利润 30%增速可期。规划 2016 年产值 100 亿元，公司将率先冲

刺 100 亿产值做内资龙头企业。 

定位抢占外资份额，大客户开发+生产基地建设+研发三措施并进。康力市占率 2-3%，

公司定位是与外资品牌竞争。订单驱动型公司 13 年有 3 个主要方向：（1）加强营销网络

及大客户开发力度。成功牵手一线地产商中海、远洋和荣盛等，二线品牌向一线升级。营

销网络建设也为铺开后续维保。（2）吴江（15000 台产能）、成都（一期 4000 台产能）、

中山（转型整机厂辐射华南地区）三大基地建设。（3）加强研发。此外，公司是目前唯一

中标国内地铁全线自动扶梯项目的内资品牌，示范性效应显著，抢先打开国内公交型重载

扶梯市场。  

调整预测公司 2013、2014 和 2015 年 EPS 为 0.60、0.75 和 0.92 元，对应动态 PE22、
17 和 14 倍，我们给予 2013 年 25 倍 PE，对应目标价 15 元，维持“买入”评级。 

一、调研内容： 

1、电梯行业情况：  

今年整个电梯行业订单都很好，行业保持稳定增长。原因在于虽然房地产调控，但是： 

（1）单位面积配置率在提高，也可算消费升级概念。现在需求的是两梯两户、两梯

三户。 

（2）以前 7 层以上才装电梯，现在 5、6 层也会装电梯。(3 层就装电梯还很遥远)。 

（3）保障房一直大力在建设。（“十二五”期间出台了 3600 万套保障房规划，假设

20 层，每层 3 户，配 1 台电梯，保守测算需要电梯 60 万台，每年约 12 万台）。 

图 1：“十二五”期间保障房进入高速建设期  图 2：“十二五”期间保障房用电梯预测 
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资料来源：住建部、宏源证券  资料来源：宏源证券 

（4）公共设施建设用，城轨、地铁、轻轨、高铁，大家都要求便捷性。无论对电梯

的数量、金额都是很大的需求。此外，新政府城镇化建设，除去建房，民生工程、商业设

施会是一个很大的提升，如对城市综合体的大量需求。 

图 3：我国“十二五”期间城市综合体的增长情况预测 

 
资料来源：中购联、宏源证券 

（5）电梯使用寿命 15-20 年，重要零部件更换的频率更高。城镇化完成后，全国将达

500-1000w 台电梯保有量，现在有 300w 台保有量，大概有 20w 台更新需求。 

（6）老楼加装需求，既有建筑的改造问题，公司与清华、哈工大等最早开始研发的。 

总之，考虑到商品房建设放缓，短期来看，未来 3-5 年行业保守会保持 10%的增长。

长远点可看到 5-8 年。 

从国外经验来看，未来国内电梯行业集中度高，5-8 家企业占 80%的市场份额。如，

日本前四大电梯品牌包括富士达（第一大品牌），日立、三菱、东芝。美国品牌主要是奥

蒂斯。而在中国还是“小众决策，大众消费”。 

未来选内资龙头企业的意义非常大。房地产调控在持续，房地产企业低毛利时代，成

本压缩，内资品牌份额要上升，主要依靠性价比优势提高市占率。 

而以康力为代表的 10 家第三梯队民族品牌，复合增长率会远远超过行业增长率。从

公司历史来看，2008 年最差的时候利润也有 20%的增长。2010-2012 年过去三年保持了超

30%的利润增速。未来 3-5 年净利润 30%复合增长可期。公司承诺的事情之前都做到，后

面也会尽力做到。 

2、公司 2016 年产值达到 100 亿元的目标： 

南京工业大学花了 1 年时间给公司做了这个规划（数据分析截止到 2010 年）。2016
年公司产值规划到 100 亿元，销售收入要打一个折扣，大概 60-70 亿元。考虑到产值与收

入口径的不一致，产值不是财务数据上的指标，要实现这一目标，公司未来五年的复合增

长率要在 40%左右的水平。这主要是鉴于部分的内部销售收入会互相抵消。比如 12 年公

司零部件的销售收入减少，主要是为了先供应公司内部的生产。 

到 2016 年做到销售收入 60-70 亿元，对应的整机台数 4w 台。 
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国家认定的电梯企业技术中心：行业内最先是三菱拿到，后来是公司，现在江南嘉捷

也拿到。 

3、外资与内资的竞争格局： 

三菱、日立、奥蒂斯、通力、迅达、东芝、富士达等外资品牌的主要制造基地都已经

转移到了中国，在中国的生产能力大部分都超过了其母公司。上海三菱、日立（中国）、

西子奥蒂斯、通力（中国）等 4 家的电梯年产量超过 3 万台。 

2010 年整个内资品牌占 25%的总市场份额。而以康力、博林特、东南、江南嘉捷、

申龙为代表的民营企业占据了 50%的内资份额。 

规模小，现在是比较低的基数，民营企业增速虽然高，但是对行业整体体量格局的影

响变化不大。民营企业都在等一个分节点，从量变引起到质变。包括家电、工程机械。当

基数足够大的时候，对行业整体格局变化影响很大。 

公司判断，电梯行业可能未来在 5-8 年，发生天翻地覆变化。内资企业有可能超过

50%，成为主导型品牌。行业的进口替代会加速。 

4、公司的竞争对手及公司定位： 

市场占有率：3%不到 

公司对自己的定位：公司的竞争对手一定只是外资品牌。公司 2-3%的市场份额，江

南嘉捷 2-3%的市场份额，抢的也不一定是江南嘉捷的份额，碰在一起竞争的机会很少。

公司的战略大客户，原来的金源是与日立合作的，被公司全部干掉。上海的荣盛发展，与

三菱合作，被公司干掉，但也有个别的被江南嘉捷给抢掉，公司内部有两个采购制。中海，

原来是三菱的，也很多部分被公司抢走了，还有远洋。 

公司与江南嘉捷可能在某一个项目竞争。公司的竞争对象如三菱、奥蒂斯、日立等。 

公司山东区域销售经理说的变化，第一个变化是以前经常要介绍自己，第二个变化是

公司可以做一线城市的品牌，但给二线城市的成本。 

第一条完整的地铁线给公司，省会的机场公司有中标、贵阳世纪金源五星级大酒店

（4m/秒，8 台），龙之梦（6m/秒，12 台，提升高度 240 米），7m/秒（2010 年研发），内

资品牌就公司一家在做。也包括天门山的项目（30 米高度的大扶梯，10 台），不仅仅是价

格，还从性价比、成本等综合考虑选择了公司。对整个行业都有影响。 

内资企业中，公司的产品价格是最高的。 

拿一线地产大客户的核心竞争优势：不能一概而论，得从项目单独来考虑。客户从品

牌、价格、质量各方面考虑，但项目的侧重点不一样，有些重品牌、有些价格、有些人脉

关系等。对大客户来讲，不局限一个地方，而是全国布局，公司并不简单的在卖产品，还

有后续的服务，服务一定要当地化。全国营销网络的搭建，从成本、快捷性来讲，反应速

度来讲，一定是有优势的。现在江南嘉捷卖的少，但不代表未来少。 

外资好的是流程化、标准，但是缺乏灵活性。除三菱外，其他合资都是老外控股的。

公司与外资合资品牌相比，公司胜在反应速度快。 

内资品牌与外资品牌竞争必须要做到：第一，产品达到要求，这是基础。给客户提供
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符合需求的产品。第二，品牌，包含产品性能、质量、售后等，这些最后反映到品牌上。

对于内资品牌来讲，产品达到要求是最先要做成的。人才战略是公司百亿产值规划的第一

点。 

品牌建设重要性：国外企业在国内拓展主要有 2 种模式：一种为欧美模式，即利用既

有技术和品牌效应占据市场（奥蒂斯、迅达），二种为日本模式，即利用品牌和较强的管

理水平占据市场（三菱、日立）。以康力和西子奥蒂斯同类为例，康力成本低 10%左右，

而销售价格却低 20%，这是终端产品，高端产品的品牌溢价 30-40%。 

电梯行业发展的新方向：能取代电梯的东西到现在，还没有看到。这里注意到，物联

网虽然应用到电梯上，但并不是为了电梯而发明的物联网，就好比永磁同步技术、变频技

术当初的发明，都不是为了电梯。占市场 97%左右的中低速电梯的改善空间很小，边际效

应很低的话，对公司是有利的。未来就是内资企业赶超外资企业的过程。 

5、公司经营情况 

2012 年主营情况：2012 年收入增长幅度不高 13.76%，归属母公司扣非后净利润

29.73%，11 年开始做股权激励，2012 年股权激励摊销成本 1724 万元，对净利润影响 8.4
个点，除开后净利润其实有 40%左右的增长。 

公司收入结构：电梯收入占比 57%，扶梯占比 24%，零部件占比 13%，安装维保 6%，

电梯和安装维保业务占比增加较多，零部件占比在减少。 

公司扶梯 2009 年占全国市场份额 8%。公司零部件占 23.6%的市场份额。公司电梯价

格均价 14w,扶梯 12w。相比外资 20w+。 

订单情况：12 年末订单在手有 21.7 亿，同比增长 14.8%，预收 5.7 亿，比 11 年增加

3300w，同比增长 6.2%。2012 年整机订单中直梯比例约为 70%，包括商品房 40%，保障

房 20%，酒店等货梯 10%左右，扶梯占 30%，订单结构与现在收入构成差不多。考虑到

公司在手订单情况，预计 13 年达到第三批股权激励解锁业绩条件问题不大。  

2013Q1 正在执行订单 22.5 亿元，新签订单同比增长超 100%，2012 年 Q4 订单也很

好。但受春节因素的营销，Q1 相对全年也是个淡季。 

毛利情况：2012 年上半年毛利率偏低（26%左右），主要是 2012 年交单的都是 2011
年的订单（2011 年曳引机及其他原材料价格偏高），2012 年下半年后毛利率就开始回升，

且在原材料成本下降比较厉害的时候，公司锁定了一部分原材料成本。 

预计 2013 年毛利率还会继续稳步增长。主要鉴于高端产品销售占比增加（如苏州轨

道交通 1 号线项目），公共交通型自动扶梯项目，毛利率上升。 

现金流情况：2012 年底公司应收账款 1.96 亿元，同比增长 17.7%，主要是政府项目

占比有所提升。应收账款管理加强，12 年经营活动现金流 2.53 亿元，同比增长 133.55%，

现金流情况在好转。 

2013 年公司的主要措施：订单驱动型，有 3 个主要方向：（1）加强营销网络，大客

户开发力度。（2）生产基地建设。（3）加强研发。 

6、一线地产大客户合作和拿单情况： 
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公司长期以来一直积极开拓大客户，目前稳定的大客户有世纪金源、龙之梦等，且成

功牵手一线地产商中海、远洋和荣盛等，由二线品牌向一线升级。目前正在与碧桂园、恒

大等接触，但订单规模较小。合作的每个公司都是超过千万的订单。 

未来公司仍将在全国寻找大客户合作对象，力争 2016 年实现百亿产值目标。 

7、轨道交通用电梯，最近有无新的拓展？ 

公司是目前唯一一家中标国内地铁全线自动扶梯项目的内资品牌，示范性效应显著，

近期先后中标签订苏州轨交 2 号线延长线、大连金普快客、镇江保障房等，抢先打开国内

公交型重载扶梯市场。 

苏州 2 号线主线 200 台、延长线 100 台扶梯分别于 2013、2014 年集中交付。2012 年

公司交付苏州 1 号线重载扶梯大概 170 台，这部分已经全部收入确认。苏州 2 号线地铁

14 年 1 月 8 日通车，300 台重载扶梯其中大部分 13 年收入确认，一台扶梯的价格大概是

70-80 万。还包括西南高铁、大连市金普快客，但大连的建设较慢。异地的公共基建也要

开始拿单。 

目前还在参与宁波、西安、无锡等地城轨地铁项目电梯招投标，与外资厂商抢夺大单。

在谈的订单很多，但是不方便说。公司的定位是走出江苏，走出全国。做好江苏。立足江

苏，走出全国。 

表 1：近年来公司重载公交型自动扶梯逐渐得到国内城轨地铁招标方的认可 
国内项目 中标产品、台数 国外项目 中标产品、台数 

苏州轨交 1 号线 
大高度公交型自动扶梯 199 台 韩国首尔、大田、

光州地铁 

重载公交型自动扶梯

260 台 

苏州轨交 1 号线 3.5m/s 高速电梯 6 台 土耳其地铁 重载公交型自动扶梯

76 台 

苏州轨交 2 号线 大高度公交型自动扶梯 315 台   

哈尔滨地铁 1 号线 节能电梯 45 台   

资料来源：公司公告、宏源证券 

8、产能及产业基地布局建设： 

生产基地建设：吴江、成都、中山三大产业基地。2012 年公司总部苏州新达三期、

新里程生产厂房已建设完成；华南广东中山工厂一期工程已经建设完成，包括相关配备设

施；西南成都一期厂房已于 12 月底基本建设完成。其中，广东中山 2012 年收益 290 万元。

苏州新达（100%控股）2012 年收益 3585 万元。苏州新里程 665 万元。成都子公司-105
万元。 

产能：吴江达产后直梯 1w 台/年，扶梯 5000 台/年；成都一期 2013 年投资，2016 年

达产后电梯扶梯 4000 台，成为在西南地区的生产、物流基地；广东中山电扶梯配件项目

已于 2012 年正式投入使用，未来将转型为整机厂，主要辐射华南地区。  

电梯现在都是有部分外协的，产能不是制约因素。总部有 300 亩地，中山 200 亩地，

成都一期 300 亩，总体 700 亩地，今年会投产。本部吴江未来规划 806 亩地零部件基地已

规划好，但还没有开始建。20000 台垂直电梯，7000 台扶梯，10 多种不同品牌电梯扶梯

零部件配套能力。 
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关键零部件自制：公司一直在做，控制器也在做，曳引机也在做(2010 年全国专业生

产曳引机的厂家中具有一定规模的企业有 5 家，包括苏州通润、宁波欣达、杭州西子孚信

科技、沈阳蓝光、西继博玛，规模生产曳引机的电梯企业包括上海三菱、通力、奥蒂斯等，

约占 50%)。目前公司扶梯自制率约 70%-80%，直梯约 40%-50%，今年控制系统可望实现

全部自制。重要的零部件公司都有打算去做，公司只能会往上游延伸。2012 年 10 月占地

面积 806 亩（其中一期占地 376 亩，二期占地 430 亩）定位为电扶梯关键、核心部件及电

梯产业链延伸产品的吴江产业园正式开工奠基，规划包括自动扶梯上下部驱动、金属结构

件、电梯门机、曳引机、电气控制、型材及电梯产业链延伸产品等 6 个工厂，届时公司的

自制率将进一步提高，有助于提升电梯的毛利率水平。  

公司给奥蒂斯、富士达、三菱、通力、蒂森等，都被认定为零部件重点供应商。2012
年零部件收入下滑很多（-8%），主要是销售和利润保持是稳定的。主要原因是公司整机

的数量在增加，零部件更多的要求子公司来供应，方便安装维保。但本身子公司的产能是

有限度的，先保证供应给公司。所以销售来看收入下滑很多。 

9、销售网络布局： 

全国布局的必要性：截止 2012 年年末，公司营销服务网络是由 22 家分公司、14 家

服务中心和 473 家代理商组成，除西藏外，已经覆盖了全国各大区域。网点到哪才能了解

当地的市场，才能给经销商最大的支持，才能知道当地的项目。公司的产品不是快速消费

品，而是非标品，就地服务很重要，外资企业很多都是值得公司去学习的，各地差异化很

大。外资的网点比内资更完善。外资自己网点和代理商都很多。 

代理商建设：2012 年底 40 家，其中分公司 22 家，计划 2013 年底达 30 家分公司；

分公司一般是在原有服务中心的基础上组建的，同时也行使服务中心的职责，因而服务中

心出现下降，但总体营销服务网点还是增加的，未来仍将在重点销售区域增加服务中心数

量。未来会根据市场的情况，对营销网络进行投资。 

营销费用：2012 年营销费用增加比较大（45.8%），营销费用不仅仅是指人员增加，

也与业务规模的扩大，业务费用的增加有关。但可以肯定营销费用不会再 45.8%的高增长。 

营销队伍的建设：销售总经理是上海三菱的，工程总经理是蒂森的，质量总监是西子

奥蒂斯，市场总监是上海电梯厂，中山的老总也是上海电梯厂的。公司一直在借鉴外资成

功的因素，不断的去组建自己的销售团队。 

表 2：自上市以来康力营销服务网络加速扩张 
 2010 2011 2012 2013E 

分公司 7 18 22 30 

服务中心 23  14  

代理商 国内 161 361 419  

国外  45 54  

资料来源：公司公告、宏源证券 

注：2010 年代理商同时也是专业电梯安装维保公司，2011 年及以后的代理商指的是能够给公司贡献收入的代理商。 

10、公司保有量、维保业务、直销比： 

公司直销比为 60%。目前公司维保毛利率约 10%远低于竞争对手。主要鉴于公司维
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保外包，人工费用上涨较多。目前子公司中有安装维保资质的 13 家，公司还在积极扩大

营销半径，且 2013 年 1 月收购江苏粤立电梯公司（每年利润 200-300w），为维保业务快

速发展做准备。营销网络的搭建，是为了未来的维保业务做基础。现在中国还没有这个理

念，国内的维保市场很混乱，三菱的自维保是做的最好的，但自维保比例也仅占 20%。 

营销网络就是为维保打基础。三菱做的最强势，也只有 20%。指定自己维保，牵涉

垄断问题。 

11、旧楼加装市场： 

公司没有打算参与，基本不在公司的需求范围之内。主要鉴于旧楼加装，第一方面，

政府部门太多且复杂，规划、土地、房产、环保、财政等 7、8 个部门都要盖章的。第二

方面，花销较大，且大部分花销不在电梯上（十几万以上），而是钢结构、土建。第三点，

取得业主的同意这问题也比较复杂（影响采光）。 

12、未来资本运作： 

资本收购公司可能会考虑。收购公司的话，要么是品牌对公司有提升，要么是有完整

的营销网络。公司目标是从生产向服务转化，可能会考虑收购当地安装维保公司，或收购

生产配套零部件公司也可以。有合适的标的公司会去洽谈的，但还没有进入到决策的层面。 

二、公司基本情况： 
公司专业从事电梯设计、开发、制造、销售、安装和维护等，是国内最大的电扶梯生

产基地之一。公司产品种类丰富，有乘客电梯、住宅电梯、高速客梯、医用电梯、观光电

梯、自动扶梯、倾斜自动人行道等。拥有 25 万平方米的大型电梯生产基地和一座高达 80
米、被誉为中国电梯的“第一高度”的电梯专用试验塔；拥有世界先进水平的数控激光切

割机、多工位数控冲床、数控折板机、加工中心等全套现代化制造装备，可年产 8000 台

自动扶梯、自动人行道及各类电梯产品。 
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1823.34  2147.83  2540.79 2969.91 货币资金 951.55  1575.44  1625.99 2379.15 

 增长率(%) 13.76% 17.80% 18.30% 16.89% 应收和预付款项 440.49  291.56  572.65 436.10 

归属母公司股东净利润 186.98  227.00  285.41 350.05 存货 538.71  801.59  774.55 1060.24 

增长率(%) 23.74% 21.40% 25.73% 22.65% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.49  0.60  0.75 0.92 长期股权投资 0.05  0.05  0.05 0.05 

每股经营现金流 0.67  1.53  -0.01 1.79 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 27.41% 27.48% 27.91% 28.20% 固定资产和在建工程 502.65  439.80  376.95 314.10 

销售净利率 10.25% 10.57% 11.23% 11.79% 无形资产和开发支出 155.74  152.37  149.01 145.64 

净资产收益率(ROE) 11.45% 12.21% 13.30% 14.03% 其他非流动资产 0.30  0.15  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 20.49% 18.05% 33.30% 28.27% 资产总计 2589.50  3260.97  3499.20 4335.27 

市盈率(P/E) 27  22  17 14 短期借款 4.00  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 3  3  2 2 应付和预收款项 930.75  1379.22  1332.04 1818.07 

     长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 21.88  21.88  21.88 21.88 

营业收入 1823.34  2147.83  2540.79 2969.91 负债合计 956.63  1401.10  1353.93 1839.95 

减: 营业成本 1323.58  1557.62  1831.70 2132.30 股本 380.67  380.67  380.67 380.67 

营业税金及附加 8.94  10.53  12.45 14.56 资本公积 788.94  788.94  788.94 788.94 

营业费用 156.00  189.01  221.05 255.41 留存收益 463.26  690.26  975.66 1325.71 

管理费用 136.40  167.53  195.64 225.71 归属母公司股东权益 1632.87  1859.87  2145.27 2495.32 

财务费用 -23.23  -43.91  -55.83 -69.89 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 3.69  0.00  0.00 0.00 股东权益合计 1632.87  1859.87  2145.27 2495.32 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 2589.50  3260.97  3499.20 4335.27 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 217.96  267.06  335.77 411.82      

加: 其他非经营损益 4.81  0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 222.77  267.06  335.77 411.82 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 35.79  40.06  50.37 61.77 经营性现金净流量 253.50  583.78  -5.48 683.07 

净利润 186.98  227.00  285.41 350.05 投资性现金净流量 -247.92  0.00  0.00 0.00 

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 筹资性现金净流量 -65.10  40.11  56.03 70.09 

归属母公司股东净利润 186.98  227.00  285.41 350.05 现金流量净额 -59.49  623.89  50.55 753.16 

资料来源：宏源证券研究所 
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