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报告摘要： 

 公司是钢铁产业信息化服务的龙头企业，拥有钢材贸易的基准定价权。公

司是我国领先的从事钢铁行业及相关行业商业信息及其增值服务的互联

网平台综合运营商。公司目前的信息化服务收费方式有四种： ①为客户

提供综合信息服务收取的会员年费；②为客户提供网页链接收取的网页链

接收入；③提供会议培训等按服务时间或按次数收费；④为高端客户提供

研究报告、专项咨询等按照工作进度分期收费。公司不单是数据的收集者，

更是原始数据的创造者。 

 中期看网上融资业务的爆发。公司的钢材交易网上融资是为钢贸商提供一

个融资平台，同时依托公司在钢铁行业的专业性与权威性，以降低风险。

公司开展网上融资业务以来，未发生违约事故。目前钢材网上交易平台日

均交易量在 5000 吨左右，以 3 亿自有资金进行钢材交易融资业务，平均

年化融资成本在 12%左右。随着网上交易量的攀升，当日均交易量达到

50000 吨左右时，公司可使用外部资金（例如银行贷款等）开展钢材交易

融资业务。根据测算，假设外部资金成本在 6%-7%且资金效率最大化（无

资金闲臵时间），那么网上平台交易额每增加 1 亿元，将为公司贡献利润

600 万-700 万元。我们预计钢材网上交易达到 50000 吨的时点在明年下半

年。 

 长期看整合钢铁物流产业链。公司未来整合钢铁行业物流环节的模式是：

将物流公司整合到交易平台上，根据平台交易信息给予合作物流公司足够

的订单量，以达到多赢的局面。 

 公司盈利预测及投资评级。公司是钢铁 B2B 垂直电子商务领域的龙头企

业，其核心数据和庞大的社会资源基于长达 10 多年的积累，为公司提供

强有力的壁垒。但从短期来看，公司的信息化服务营业收入与利润将受到

钢铁行业景气度下降的影响有所下滑，预测公司 2013-2015 年实现

EPS0.3、0.45、0.59 元，对应 PE 为 118、79、60 倍，暂时维持“推荐”

的投资评级。 

财务指标预测 
  

指标 11A 12A 13E 14E 15E 

营业收入（百万元） 350.04  954.40  1,387.63  2,135.18  3,117.26  

增长率（%） 117.78% 172.66% 45.39% 53.87% 46.00% 

净利润（百万元） 40.16  38.31  66.17  124.12  161.33  

增长率（%） 49.94% -4.60% 72.70% 87.59% 29.98% 

净资产收益率（%） 11.69% 9.75% 2.76% 3.98% 5.01% 

每股收益(元) 1.08  0.44  0.30  0.45  0.59  

PE 32.83  80.59  117.65  78.62  59.66  

PB 4.29  7.84  3.24  3.13  2.99   
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1. 钢铁产业信息化服务龙头企业，拥有钢材贸易的基准定价权 

1.1 公司信息化服务业务介绍 

公司是我国领先的从事钢铁行业及相关行业商业信息及其增值服务的互联网平台综

合运营商。公司所运营的“我的钢铁”网是我国钢铁及相关行业商业信息服务页面访问

量最大、网站用户量最多、网站访问时间最长的互联网平台。公司从成立之初即致力

于向客户提供钢铁行业及与钢铁行业关系密切的能源、矿业和有色金属等行业的市场

基础信息和行业深度研究服务，并在此基础上向客户提供企业宣传推广、商情发布和

搜索、会务培训等增值服务。 

公司目前的信息化服务收费方式有四种： ①为客户提供综合信息服务收取的会员年

费；②为客户提供网页链接收取的网页链接收入；③提供会议培训等按服务时间或按

次数收费；④为高端客户提供研究报告、专项咨询等按照工作进度分期收费。公司不

单是数据的收集者，更是原始数据的创造者。 

 会员信息服务 

该业务主要为会员提供市场基础信息，并收取会员费。市场基础信息覆盖了钢铁及与

钢铁行业密切相关的矿业、能源、有色金属等行业，主要包括各种交易品种的价格行

情、社会库存、市场分析以及全国主要生产企业的信息等。由于公司会员客户粘性很

强、流失较少，而且公司实行会费固定的收费策略（5000 元/年的会费近十年不变），

因此该业务受钢铁行业低景气度影响较小，为目前公司信息化服务收入与毛利增长最

为稳定的业务。 

图表 1：会员信息服务收入略微下滑  图表 2：会员信息服务毛利略微下滑 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 网页链接服务 

该业务主要为供应商提供公司旗下网站的的展示广告服务，并收取广告费。广告位主

要包括宣传网页的链接和网上展示平台。其中，宣传网页的链接是指在公司网站的指
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定位臵添加图片或文字，并链接到客户的宣传网页；网上展示平台是在公司网站上为

客户提供一个免费的形象展示空间。该业务为公司毛利最高的业务，但近两年来由于

钢铁行业景气度下降，钢企以及钢贸商的广告支出大幅度减少，2013 年上半年网页

链接服务收入同比下降 23%，这也是公司近两年净利润下降的主要原因。 

图表 3：网页链接服务受钢铁行业景气度下降影响较大  图表 4：网页链接服务毛利下滑 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 会务培训服务 

该业务主要为会员和采购方提供包括行业会议、供需见面会和培训等服务，并收取会

议费，该业务是公司从线上服务向线下服务扩展的主要途径。该业务对公司的贡献有

两方面作用：一方面可以取得部分会议费收入；另一方面通过举办行业会议和培训，

能够强化钢铁资讯行业的领先地位，强化品牌影响力。公司 2011 年、2012 年分别实

现会务培训收入 2904 万元与 2470 万元，2013 年上半年该业务收入为 870 万元，同

比下降 17%，占信息化服务营业收入的 9%。 

 咨询服务 

该业务主要为会员提供行业深度信息和咨询服务，协助客户把握行业整体情况以助于

经营决策，提供的服务主要包括市场指数、研究报告、咨询服务和定制化服务，除市

场指数通过网站公开发布外，其他服务通过公司的网下销售渠道向客户提供。该业务

体现了公司在行业内的数据积累优势，未来发展空间较大。2010 年-2012 年，咨询服

务收入分别为 622 万元、944 万元和 950 万元，2013 上半年该业务收入 433 万元，

同比下滑 26.6%。 

图表 5：2013 年信息服务营业收入小幅下降  图表 6：2013 年上半年信息化服务业务占比 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

1.2 公司在钢铁垂直 B2B 电子商务领域中处领先地位 

按照参与商务活动的主体不同，电子商务可以分为以下三类，即：B2B、B2C 和 C2C。

B2B 是指企业与企业之间进行的电子商务活动。企业之间的商务活动内容相当广泛，

大致可分为两个阶段:第一阶段是商业信息的获取、企业宣传推广、供求商情的发布

和搜索、商业信用的识别等前期商务活动，第二阶段是商业谈判、合同签订、订单下

达、资金支付、运输物流等后期交易过程。我国 B2B 电子商务行业起步于 1997 年，

先后经历了外部导入阶段、网络泡沫破灭后的冰冻与调整阶段和自主创新式的发展阶

段。 

图表 7：我国 B2B 电子商务发展历程 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

我们按照对行业覆盖的广度和对行业介入的深度，B2B 电子商务主要分为综合类 B2B 

电子商务和垂直类 B2B 电子商务两类。综合类 B2B 电子商务特点在于不限定行业领

域，覆盖面较广，在 B2B 电子商务市场发展初期能够快速通过提供卖方推广渠道、
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广告模式进行扩张，会员数基数较大，具有成本优势。行业垂直类 B2B 电子商务立

足于某一行业或某几个特定细分领域，从业人员的行业经验相对更为丰富，对行业更

加了解，能够提供大量综合 B2B 平台所不具备的行业信息服务。由于对行业及相关

产业需求的准确把握，客户的忠诚度较高，行业垂直 B2B 电子商务能够为客户创造

针对性较强的增值服务。 

行业垂直 B2B 能够深入企业的采购、销售等供应链流程，得益于在商业信息的搜集

过程中，深刻理解了企业的需求，其主要优势体现在以下四个方面： 

1、产品特性。对企业所需采购或销售的产品种类、型号、规格等信息有详细了解，

且对不同产品的用途、用法、优点等特性有深入了解，从而指导企业选择最符合自身

需求的产品。  

2、及时价格行情。即时跟踪市场上的交易价格的变动，分析价格变动的原因和趋势，

从而提高市场透明度，节省企业的采购和销售成本。  

3、生产企业动态。跟踪了解产品生产企业的价格策略、设备检修计划等动态，给企

业的交易决策提供参考。  

4、仓储与物流。了解产品的库存分布和数量，提供便捷的物流方式和途径， 为企业

的交易提供市场信息、提供仓储和物流解决方案，进一步降低企业成本。  

图表 8：B2B 电子商务垂直经营模式 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

行业垂直类 B2B 网站发展空间的大小主要决定于其所选择行业的特性。一般来说，

有较大发展空间的行业具备以下特征：（1）行业竞争充分，企业数量众多，能够为网

站发展初期提供丰富的土壤， 使网站快速的成长。（2）涉及的产业链长，与上下游

行业的相关度高，且产业链上下游企业之间存在广泛的商务机会，能够保证网站向上

下游扩张都存在巨大的市场空间。（3）行业产值大，对国民经济影响大，从而形成巨

大的社会影响力，能够充分发挥网络效应。 

钢铁行业是国民经济的基础产业，钢铁产品作为经济建设的重要中间原材料，是国民
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经济中大部分行业的必备材料之一。因此，钢铁行业具有很高的产业关联度，涉及的

上下游行业众多。其中上游行业主要指与钢铁生产相关的矿业、有色金属、能源行业；

下游行业范围广阔，既包括房地产、汽车、船舶、机械制造等国民经济支柱产业，又

包括建材、五金、家电等与人们生活息息相关的充分竞争行业。 

公司在现有信息服务的基础上，编制了 MySpic 价格指数（即“我的钢铁中国价格指

数”），提高了服务深度；通过对综合平台的升级，加强数据库的标准化和智能化建设；

同时扩大研究队伍，增强研究实力，向高端客户提供高水平的资讯服务。 公司针对

市场交易活跃的建材、板材、特钢、型钢、涂渡、不锈钢等品种逐步建立单独的频道

和网站，提供细分行业的信息服务；公司将逐步建立我的能源网、我的矿业网、我的

废金属网、我的坯铁网，服务领域向钢铁行业的上游覆盖， 同时，逐步建立建筑钢

材、汽车用钢、造船用钢等频道，服务领域向钢铁行业的下游覆盖。 

远期规划中，公司将在目前已有的商业信息、商情发布和搜索、企业宣传推广服务基

础上，逐步建立网上钢铁商城，整合仓储、物流、剪切加工、担保等相关服务，适时

开展电子交易服务。公司能够快速发展，关键在于把握了行业发展的趋势，制定了切

实可行的发展规划，及时抓住了行业发展中的机遇，发展成为行业垂直 B2B 电子商

务平台中的龙头。 

1.3 公司是信息的创造者而非收集者，拥有钢材贸易价格的基准定价权 

从钢铁信息化服务的产业链来看，公司处于产业链最上游，是信息的创造者而非仅仅

是收集者。公司拥有超过 1000 名信息采集人员。在信息采集过程中，信息采集人员

通过计算机系统严格按照公司规定的样本规则从样本库选取采集对象；并通过公司的

呼叫中心每日向 3,000 多家单位，依照标准采集流程直接采集和更新全国 60 多个城

市的钢铁等相关产品的最直接的市场交易信息；然后，经过标准化加工和整理后，依

照公司规定的格式发布到运营网站，供客户浏览。同时，公司信息采集和客户服务人

员还通过电话、邮件、拜访、现场活动等多种形式与 29.32 万家注册会员保持着长

期、有效、频繁的沟通，形成了庞大而高效的信息搜集网络。公司平均每天采集的信

息覆盖钢铁、能源、矿业、有色金属等行业中的 51 个大类 273 个小类产品的行情信

息。  

经过长达十年的经营，公司已经积累了大量丰富、精细的钢铁及相关行业数据在此基

础上，公司编制了 MySpic 价格指数（即“我的钢铁中国价格指数”）， 提供的数据最

早可追溯到 1997 年 1 月,为国内外各类钢铁及相关行业生产贸易企业所广泛接受，

并为钢铁及相关产业交易提供了连续性、权威性的价格指导。部分钢铁生产商及贸易

企业以“我的钢铁”网相关频道栏目发布的价格信息为基准确定最终结算价格。在国际

上，必和必拓、力拓、淡水河谷等大型铁矿商已成为公司信息会员；而目前国内印度

铁矿交易快速增长时，部分印度铁矿商也成为公司客户，向公司购买相关信息，部分

铁矿石销售也以“我的钢铁”的相关产品价格指数为确定价格基准。 

图表 9：公司编制的 Myspic 价格指数  图表 10：公司编制的钢材社会库存量 
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资料来源：同花顺、东兴证券研究所 
 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

基于长达十年的专业的市场数据积累和研究人才积累，公司形成了一只专业化程度很

高的研究团队，他们对钢铁及相关行业有着较为深刻的理解，并与各企业、政府部门

和研究机构保持着密切接触，对行业发展趋势以及重大政策、事件等对行业的影响有

较为准确的把握，在数据挖掘、市场分析和项目管理等方面具有较强的专业能力，能

够运用公司强大的数据资源，为钢铁及相关行业的企业提供研究报告、咨询服务和定

制化服务等各种行业深度研究服务。此外，研究中心下设了数据中心，正在对公司长

期积累的行业数据进行整理、分类和建模，并通过外购等多种渠道，以期最终形成专

业的数据库系统，为公司的数据挖掘和行业研究提供基础，同时也为其他单位和部门

的数据需求者提供专业的数据服务。目前，公司研究中心的主要客户和合作方包括宝

钢、三一重工、五矿集团、东风汽车、国家工业和信息化部等大型企业和政府部门。

此外，公司分别接受工业和信息化部、商务部和上海市经济和信息化委员会经济运行

处的委托参与中国钢铁行业运行态势和竞争力方面的课题研究。公司的研究能力获得

了主要客户、政府部门和行业协会的认可。此外，公司近年通过完善其余大宗商品信

息化服务的开拓，形成了一套完整的宏观数据体系，大宗商品价格指数甚至可以提早

45 天预测到 PPI 指数。 

2. 钢银电商规模初见成效，未来发展大有可为 

2.1 钢银电商的盈利模式 

钢铁 B2B 交易平台的业务大致可分为交易撮合、物流仓储和网上融资三大业务。就

目前而言，公司并不会对在网上开设店面的 29 家钢企收取店面费，因此现在公司钢

材交易服务的收入来源就是交易撮合、物流仓储和网上融资三大业务。 

图表 11：钢铁 B2B 交易平台三大盈利模式  
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

从利润贡献的角度来说，交易撮合是贡献利润最少的。交易撮合主要是依靠钢银电商

的网上平台促成交易之后来收取固定比例的手续费，而手续费比例往往在0.1%以下，

因此对利润贡献有限。不过对于 B2B 网上钢材交易平台来说，成交量是一切业务开展

的基础，因此公司的战略是不收取钢材网店的店面费以及交易手续费维持在低水平，

从而使得平台的交易量迅速的增长。 

网上融资与仓储物流目前贡献的利润较少，但未来空间巨大。 

2.2 公司中期看点—网上融资业务的爆发 

公司的钢材交易网上融资业务首先要收取货款 20%的保证金，公司向钢厂全额采购钢

铁，并且掌控货权，从根本上遏制了银行向钢贸商贷款的风险点。等钢贸商找到销售

下家后，公司再跟钢贸商进行全部货款的结算，在此期间，钢价的波动与公司收取的

服务费无关，如果钢价下跌幅度超过 5%，钢贸商需要补缴保证金，如果钢贸商违约，

公司可以随时以市场价格卖出钢铁。因此对于公司而言，理论上只有一种情况下才能

产生经营风险：即钢贸商违约，钢铁价格在短期内迅速下跌 20%。但对于成熟的大宗

商品市场而言，这种可能性很小，在公司开展网上融资业务以来，从未发生一例违约

事故。 

图表 12：钢材交易融资业务流程 

交易撮合 

网上融资 仓储物流 
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资料来源：公司资料，东兴证券研究所 

目前钢材网上交易平台日均交易量在 5000 吨左右，以 3 亿自有资金进行钢材交易融

资业务，平均年化融资成本在 12%左右。随着网上交易量的攀升，当日均交易量达到

50000 吨左右时，公司可使用外部资金（例如银行贷款等）开展钢材交易融资业务。

根据测算，假设外部资金成本在 6%-7%且资金效率最大化（无资金闲臵时间），那么

网上平台交易额每增加 1 亿元，将为公司贡献利润 600 万-700 万元。我们预计钢材

网上交易达到 50000 吨的时点在明年下半年。 

2012 年网上融资业务实现 7.56 亿收入，净利润为 728.8 万元，归属于上市公司股

东的净利润为 432.6 万元；今年上半年实现 5.4 亿收入，净利润为 434.92 万元，，

其中归属于上市公司股东的净利润 280.32 万元，占公司合并净利润的 25.31%，该比

例较上年同期上升了 14.41 个百分点。   

2.3 公司长期看点-物流产业链整合 

总体而言，我国钢铁物流成本占到产品总成本的 20-30%。我国主要钢厂由于业务量

较大，相对话语权较高，物流成本率在 10%以上，而美国的钢铁行业物流费用率仅

为 6%左右。2012 年我国粗钢产量 7.1 亿吨，按照销售总额与运货量比值推算，2012

年钢铁行业的货运量近 37 亿吨， 如果我们按照钢铁物流费用率 15%来计算，保守

估计钢铁行业物流市场规模高达 2.7 万亿，吨钢物流费用高达 950 元。可见我国钢

铁行业的物流有着巨大的整合空间。 

图表 13：钢材交易融资业务流程 
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资料来源：东兴证券研究所 

我国钢铁行业物流费用率如此之高，本质原因在于物流企业较高的空臵率。钢铁行业

供应链链条厂，流通环节多，钢铁产业有一级市场、二级市场、三级市场， 每个市

场都存在转运、存放、配送等一系列物流问题，物流节点功能一般有物流中心承担，

大多数物流仍然停留在运输、仓储和配送的传统物流层面上，并没有跟其他社会物资

形成联动，导致物流集约化较低，成本较高。  

公司未来整合钢铁行业物流环节的模式是：将物流公司整合到交易平台上，根据平台

交易信息给予合作物流公司足够的订单量，但前提是物流公司给钢厂或钢贸商降低吨

钢运费，由于物流费用占钢铁行业总成本比重较高，降低 10 个百分点即是数千亿的

规模，面对如此巨大的市场，公司即使从中获取 1 个百分点也是巨大的市场空间。

这种整合是一种多赢的局面，但整合物流环节的关键在于拥有足够的成交量，以便拥

有整合的话语权，这就公司的网上融资、撮合交易等业务未来的战略意义，通过以上

三种业务形成庞大的交易量，凭借该交易量寻找合作物理单位，这才是公司在钢铁行

业产业链的整合目的。 

3. 盈利预测及估值 

我们预计公司2013年-2015年营业收入分别为13.88亿元、21.35亿元和31.17亿元，

增速分别为 45.4%、53.9%和 46%。其主营业务大幅度提升的原因在于钢材网上交易量

的大幅度提升的假设。预计 2013-2015 年归属上市公司股东净利润为 3600 万元、5400

万元、7100 万元，对应 EPS 为 0.3、0.45、0.59 元。 

图表 14：公司收入预测表 

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

信息服务 58.30  73.46  82.02  80.50  85.00  90.00  

网页链接服务 64.50  81.13  76.77  64.00  75.00  80.00  

会务培训 27.46  29.05  24.70  21.00  26.00  29.00  

资讯收入 6.20  9.44  9.50  7.60  8.00  8.00  

广告宣传服务 1.50  3.00  2.04  2.14  2.50  3.00  

其他服务 2.80  3.12  3.04  2.28  2.50  3.00  

钢材交易服务 0.00  150.85  756.32  1,210.11  1,936.18  2,904.26  

                   资料来源：东兴证券研究所  

图表 15：各项业务毛利率预测 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

信息服务 52.35  51.52  54.40  57.60  

网页链接服务 76.01  63.36  74.25  79.20  

会务培训 6.56  5.04  6.76  8.70  

资讯收入 9.17  7.37  7.76  7.76  

广告宣传服务 2.04  2.14  2.50  3.00  
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其他服务 3.04  2.28  2.50  3.00  

钢材交易服务 13.24  18.15  34.85  58.09  

资料来源：东兴证券研究所 

4. 投资评级 

公司是钢铁 B2B 垂直电子商务领域的龙头企业，其核心数据和庞大的社会资源基于

长达 10 多年的积累，给公司形成了强有力的竞争壁垒，竞争对手短期内模仿的难度

极高。从中期来看，钢材网上交易平台成交量的迅速增长会给公司带来可观的利润贡

献；从长期来看，公司通过整合钢铁物流产业链的价值空间巨大。但从短期来看，公

司的信息化服务营业收入与利润将受到钢铁行业景气度下降的影响有所下滑，预测公

司 2013-2015 年实现 EPS0.3、0.45、0.59 元，对应 PE为 118、79、60 倍，暂时维持

“推荐”的投资评级。  
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图表 16：公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

流动资产合计 449 431 1396 1580 2323 营业收入 350 954 1388 2135 3117 
货币资金 250 181 839 559 623 营业成本 190 792 1238 1952 2900 
应收账款 3 2 6 9 13 营业税金及附加 10 6 3 2 2 

其他应收款 2 1 2 3 4 营业费用 65 71 44 26 6 

预付款项 62 177 424 815 1394 管理费用 45 48 35 21 16 
存货 21 57 102 160 238 财务费用 0 -1 -4 -6 10 

其他流动资产 8 12 16 23 33 资产减值损失 0.17 0.23 5.00 5.00 5.00 
非流动资产合计 128 211 210 212 211 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期股权投资 0 12 0 0 0 投资净收益 0.00 -0.26 10.00 10.00 10.00 

固定资产 51.11 48.03 104.27 134.27 154.12 营业利润 40 37 77 145 189 
无形资产 25 25 22 20 17 营业外收入 7.47 9.18 1.00 1.00 1.00 

其他非流动资产 0 2 0 0 0 营业外支出 0.05 0.16 0.00 0.00 0.00 
资产总计 576 642 1606 1792 2535 利润总额 47 46 78 146 190 
流动负债合计 148 169 166 213 777 所得税 7 7 12 22 28 

短期借款 48 30 0 0 495 净利润 40 38 66 124 161 
应付账款 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 3 30 70 90 
预收款项 83 79 107 149 212 归属母公司净利润 39 35 36 54 71 

一年内到期的非

流动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 71 68 86 157 219 

非流动负债合计 34 46 33 53 77 EPS（元） 1.08 0.44 0.30 0.45 0.59 

长期借款 0 0 10 15 20 主要财务比率        

应付债券 32 32 0 0 0 2011A  2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 182 215 199 266 855 成长能力           
少数股东权益 64 65 95 165 255 营业收入增长 -63.3% 172.7% 45.39% 53.87% 46.00% 
实收资本（或股

本） 
40 80 120 120 120 营业利润增长 2.9% 385.7% 109.88% 88.73% 30.18% 

资本公积 190 170 1048 1048 1048 归属于母公司净利润

增长 
2.6% 244.7% 2.57% 49.64% 31.79% 

未分配利润 90 98 120 152 195 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
330 362 1312 1361 1425 毛利率(%) 46% 17% 11% 9% 7% 

负债和所有者权

益 
576 642 1606 1792 2535 净利率(%) 11% 4% 5% 6% 5% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  7% 5% 2% 3% 
  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 12% 10% 3% 4% 5% 

经营活动现金流 -113 -20 -209 -286 -423 偿债能力      
净利润 40 38 66 124 161 资产负债率(%) 32% 34% 12% 15% 34% 
折旧摊销 31.54 31.72 0.00 18.21 20.49 流动比率 3.03 2.55 8.42 7.41 2.99 
财务费用 0 -1 -4 -6 10 速动比率 2.88 2.21 7.81 6.65 2.68 

应付帐款的变化 0 0 0 0 0 营运能力      
预收帐款的变化 0 0 28 43 62 总资产周转率 0.94 1.57 1.23 1.26 1.44 
投资活动现金流 -52 -86 -7 -15 -15 应收账款周转率 170 420 381 295 289 
公允价值变动收

益 
0 0 0 0 0 应付账款周转率      

长期股权投资减

少 
0 12 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 1.08 0.44 0.30 0.45 0.59 
筹资活动现金流 340 34 873 21 502 每股净现金流(最新

摊薄) 
4.36 -0.89 5.48 -2.34 0.54 

应付债券增加 48 30 0 0 495 每股净资产(最新摊

薄) 
8.26 4.52 10.93 11.34 11.87 

长期借款增加 0 0 10 15 20 估值比率      
普通股增加 10 40 40 0 0 P/E 32.83 80.59 117.65 78.62 59.66 
资本公积增加 185 -20 878 0 0 P/B 4.29 7.84 3.24 3.13 2.99 

现金净增加额 174 -71 658 -280 65 EV/EBITDA 17.53 40.11 39.97 23.62 18.90   
资料来源：东兴证券研究所 
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