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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2014/11/17) 26.60 

深证成指(2014/11/17) 8283.80 

股价 12 个月高/低 27/18 

总发行股数(百万) 700.00 

A 股数(百万) 592.54 

A 市值(亿元) 157.62 

主要股东 临沂金正大投

资控股有限公

司(43.82%) 

每股净值(元) 6.85 

股价/账面净值 3.88 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 7.5 27.9 44.3 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

控释复合肥 42.3% 

普通复合肥 34.6% 

原料化肥等 12.5% 

机构投资者占流通 A股比例 

基金 9.9% 

一般法人 59.0% 

  

 

股价相对大盘走势 
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金正大 (002470.SZ) Buy 买入

成长性良好的复合肥龙头 

 公司是国内复合肥行业龙头，且成长性良好：公司实际控制人为董事长

兼总经理万连步，其通过直接和间接方式持有公司 64.29%的股份。公司

主营复合肥业务，目前已具备 600 万吨复合肥产能，位列行业第一位。

2007 年公司营收和净利润仅有 26.2 亿元和 1.97 亿元，2013 年营收和净

利润已达 120 亿元和 6.64 亿元，年复合增长率分别为 28.8%和 22.4%。 

 国内化肥复合化率有望继续提高：我国化肥的复合化率 2012 年为 34%，

与发达国家 80%、全球平均 50%的比例相比明显较低，因此我国复合肥行

业成长空间依然较大。按复合化率每年提高 1%估计，2015 年国内化肥复

合化率将达到 37%，2020 年有望达 42%，逐步向全球平均水平靠拢。按使

用量推算，2015 年国内复合肥折纯使用量有望达 2289 万吨，到 2020 年

达 2840 万吨，每年新增需求量 100 万吨左右，年均增长率超过 4.5%。 

 公司将受益行业集中度提升：由于技术壁垒较低，生产企业众多，据统

计，目前国内获得复合肥生产许可证的企业有 4000 多家，其中大多为产

能在1～5万吨的小企业，营收规模2000万以上企业数量在1200家左右。

行业前十名的企业 2006 年市场占有率仅在 20%左右，2011 年提高到 30%

左右，在相关政策鼓励下 2015 年有望达 50%。由于复合肥生产具有轻资

产属性，资金和品牌尤其重要，因此，上市公司在此方面优势显著。 

 募资扩产并布局渠道下沉：2014 年 5 月，公司公布定增预案，拟募资不

超过 20.60 亿元，其中拟投入 12.30 亿元用于建设贵州金正大生态工程

有限公司年产 60 万吨硝基复合肥及 40 万吨水溶性肥料工程项目，4.30

亿元用于农化服务中心项目，剩余募集资金 4 亿元用于补充流动资金，

2014 年 10 月获得证监会核准通过。我们认为公司定增后随着产能扩张和

渠道布局下沉，未来增长潜力依然十足。 

 股权激励助力长期发展：公司于 2014 年 8 月公布了股权激励计划草案修

订案，公司拟对包括公司董事、中高层管理人员、核心业务（技术）人

员等合计 235 人授予 2100 万份股票期权，占公司总股本的 3.00%。其中

首次授予 1990 万份，行权价格为 19.73 元，预留 110 万份。公司股权激

励的行权条件为 2014、2015、2016、2017 年的净利润相比 2013 年增长

率不低于 28%、64%、110%、168%。从行权条件来看，净利润年均增速 28%

显著高于过去几年 22.4%的复合增速，彰显了管理层对于公司未来盈利前

景的信心。 

 盈利预测：公司预计 2014 年全年实现净利润 8.63~8.96 亿元，

yoy+30%~35%。我们预计公司 2014/2015 年分别实现净利 8.79、11.47、

15.31 亿元，yoy 分别为+32%,+30%,+34%，定增摊薄后折合 EPS 分别为

1.08/1.40/1.87 元。目前股价对应的 2014/2015/2016 年 PE 分别为 25、

19、14 倍。鉴于公司成长性良好，我们给予买入的投资建议。 

 
 ............................. 接续下页 ................................... 

年度截止 12 月 31 日  2012 2013 2014E 2015E 2016E

纯利 (Net profit) RMB 百万元 547 664 879 1147 1531 

同比增减 ％ 25.32% 21.39% 32.39% 30.49% 33.53%

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.67 0.81 1.08 1.40 1.87 

同比增减 ％ 25.32% 21.39% 32.39% 30.49% 33.53%

A 股市盈率(P/E) X 39.73 32.73 24.72 18.95 14.19 

股利 (DPS) RMB 元 0.15 0.15 0.20 0.25 0.30 

股息率 (Yield) ％ 0.56% 0.56% 0.75% 0.94% 1.13%
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  公司概况 

公司前身为临沂市金大地复合肥有限公司，由万连步等 49 名自然人共同出资创建于

1998 年。公司于 2010 年 9 月在深交所上市，2014 年 1 月，公司名称由“山东金正大生态

工程股份有限公司＂变更为“金正大生态工程集团股份有限公司＂。 

公司实际控制人为董事长兼总经理万连步，其通过直接和间接方式持有公司 64.29%的

股份。 

  图 1：公司股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，群益证券整理 

  公司主营复合肥产品 

公司主营复合肥产品，主要包括普通复合肥、控释复合肥等。复合肥（又称复混肥）

是指经过化学反应和（或）物理反应加工制成的含有作物主要营养元素氮、磷、钾两种或

两种以上养分的肥料。控释肥是指通过包膜、包裹、添加抑制剂等方式，延长植物对其有

效养分吸收利用的有效期，使其养分按照设定的释放率和释放期缓慢或控制释放的肥料。

从营收情况来看，公司 2013 年实现营收 120 亿元，其中普通复合肥贡献 49 亿元，占

比 40.83%；控释复合肥贡献 38.5 亿元，占比 32.14%；硝基复合肥和原料化肥分别贡献 11.7

和 20.4 亿元，占比 9.79%和 17.03%。 

从毛利情况来看， 2013 年普通复合肥贡献 7.6 亿元，占比 42.92%%；控释复合肥贡献

7.9 亿元，占比 44.65%；硝基复合肥贡献 2.2 亿元，占比 12.46%；原料化肥略亏 0.095 亿

元。 

图：公司主营产品收入                                       图：公司主营产品毛利 
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资料来源：公司公告，群益证券整理                               资料来源：公司公告，群益证券整理 

  公司上市后发展迅速 

公司 2010 年上市后资金实力加强，品牌影响力扩大，在此基础上实现了快速扩张。2009

年，公司复合肥产能仅有 240 万吨/年，经过几年的快速扩张，公司复合肥产能目前已达 600

万吨/年，是上市前的 2.5 倍，生产基地也从山东逐步拓展到辽宁、安徽、河南、广东、贵

州等地。 

图：公司复合肥产能变化                               图 ：公司复合肥生产基地扩张示意图 
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资料来源：公司公告，群益证券整理                    资料来源：公司公告，群益证券整理 

      伴随着产能的扩张，公司营收和净利润增长迅速。2007 年公司营收和净利润仅有 26.2

亿元和 1.97 亿元，2013 年营收和净利润已达 120 亿元和 6.64 亿元，年复合增长率分别为

28.8%和 22.4%。2014 年 1-3Q 公司实现营收 111.2 亿元，yoy+9.04%，实现净利润 8.15 亿

元，yoy+30.62%。 

图：公司营收年复合增长率 28.8%                         图：公司净利润年复合增长率 22.4% 



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 
4 2014 年 11 月 17 日 

38.54%

14.44%

31.74%

39.19%

34.45%

16.95%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

20

40

60

80

100

120

140

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

营收(亿元) YOY
 

19.63%

-9.70%

47.30%

39.15%

25.31%
21.39%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

1

2

3

4

5

6

7

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

净利润(亿元) YOY
 

资料来源：公司公告，群益证券整理                      资料来源：公司公告，群益证券整理 

      公司除了产能的扩张以外，在研发和渠道上的投入和布局也是可圈可点，成为公司区

别于其他传统复合肥企业的重要原因。 

      搭建研发平台，注重技术创新 

   公司在发展的过程中坚持自主创新，走产学研相结合的道路，建立了业内领先的科研平

台和研发体系，取得了丰硕的科研成果。 

公司目前拥有国家缓控释肥工程技术研究中心和复合肥料国家地方联合工程研究中

心、土肥资源高效利用国家工程实验室、博士后科研工作站、院士工作站、省级企业技术

中心、省企业重点实验室等高端研发平台。  

图：公司科研平台建设十年磨一剑 

 

资料来源：公司公告，群益证券整理 

  依托先进的科研平台，公司先后承担了国家科技支撑计划、国家星火计划、国家火炬

计划、国家重点新产品计划等 30 余项国家级、省级科研项目。拥有发明专利 177 项，并先

后负责起草缓控释肥料行业、国家与国际标准 7 项。获国家科技进步二等奖 2 项、山东省
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科学技术进步一等奖 2项。 

  表：公司制定的国家或行业标准 

资料来源：公司网站 

表：公司获得的科技奖项 

 

资料来源：公司网站 

  深耕渠道，拓宽护城河 

化肥经销商及农户对复合肥产品质量及施用技巧的认知提高离不开营销和推广，复合

肥生产所需的不同地区的土地养分结构信息也需要实地的田间测土配方试验，因此，为更

好的推广产品和获得数据，公司将测土配方、示范区（田）建设、技术培训等农化服务与

产品营销紧密结合，实现了业务之间的良性渗透和互补。 

截止 2014 年 6 月，公司拥有营销人员 1400 余人，营销人员按照区域划分采用驻点营

销方式对公司的重点客户（经销商）进行销售管理和市场服务，并在驻点过程中承担市场

信息收集工作。  



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 
6 2014 年 11 月 17 日 

此外，公司还先后与中国农科院、全国农业技术推广服务中心及有关省市土肥站、农

科院合作，在全国 24 个省的水稻、玉米、小麦、棉花等 30 多种作物上开展缓控释肥应用

试验，2014 年将产品的推广扩大到硝基复合肥，取得了良好的试验效果，为缓控释肥、硝

基复合肥大面积推广奠定了坚实的基础，也为水溶性肥料等其他新型肥料的推广创造了良

好条件。 

  图：公司销售人员数量变化 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

  国内化肥复合化率未来有望继续提升 

化肥对农作物增产有重要作用，是现代农业生产的“必需品＂，是“粮食的粮食＂。

据联合国粮农组织（FAO)的统计资料，发展中国家通过施肥可提高粮食作物单产 55%～57%。

根据国家统计局数据显示，我国单位面积化肥使用量从 2000 年的 25.5 千克/亩到 2013 年

的 35.2 千克/亩，增加了 38%，与此同时，粮食单产从 2000 年的 284 千克/亩到 2013 年的

358 千克/亩，提高了 26%，两者具有明显的正相关关系。 

  图：我国单位面积使用量与粮食单产呈正相关关系 
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资料来源：国家统计局，群益证券整理 

  化肥一般分为单质肥（氮肥、磷肥、钾肥）和复合肥。化肥具有养分含量高，施用量

少的特点，化肥的养分含量一般比农家肥高 20 倍以上，个别高效化肥甚至高百倍以上。此

外，化肥肥效快，大多数易溶于水，能很快被作物吸收利用，一般施肥后 3-5 天便可见效。

复合肥相较单质肥除了具备上述优点以外，还具备营养元素更加丰富、含氮量低、不

易造成土壤板结、造粒后物理性状更好、便于贮存和使用等特点，因此，在农业生产中应

用广泛。 

由于复合肥相比单质肥有点更为突出，发达国家复合肥使用量占总化肥用量的 80%左

右，全球平均水平在 50%左右。我国自上世纪 70 年代开始施用复合肥，经历了较长的时间

才逐渐被农民接受。自上世纪 90 年代初，我国开始自行生产复合肥产品以来，复合肥施用

量迅速增加，1990 年到 2012 年复合肥折纯施用量从 342 万吨增长至 1990 万吨，增长了

4.8 倍，化肥复合化率由 13%提高至 34%，每年提高 1%左右。尽管我国复合肥使用量和复合

化率不断提高，但是与发达国家和国际平均水平相比，仍存在较大差距。 

  图：我国复合肥使用量及化肥复合化率 
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资料来源：中国统计年鉴，群益证券整理 

      按照目前国内的化肥复合化率发展速度，我们预计 2015 年国内化肥复合化率将达到

37%，2020 年有望达 42%，逐步向全球平均水平靠拢。按使用量推算，2015 年国内复合肥折

纯使用量有望达 2289 万吨，到 2020 年达 2840 万吨，每年新增需求量 100 万吨左右，年均

增长率超过 4.5%。 

  复合肥行业集中度未来有望继续提高 

复合肥生产工艺实质上是将各单质肥原料按配方（包括选择一定比例的填料、添加剂）

通过物理、化学的方法，进行混合和造粒等。国内有代表性的造粒工艺包括转鼓造粒、料

浆造粒、高塔造粒和氨化造粒技术等。这些造粒工艺成熟、先进，在国内均有大量生产企

业使用。 

由于技术壁垒较低，生产企业众多，据统计，目前国内获得复合肥生产许可证的企业
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有4000多家，其中大多为产能在1～5万吨的小企业，营收规模2000万以上企业数量在1200

家左右。行业前十名的企业 2006 年市场占有率仅在 20%左右，2011 年提高到 30%左右。因

此，我国复合肥行业整体呈现集中度低、竞争激烈的态势。 

  表：国内主要复合肥企业市场占有率统计 

生产厂家 市占率 

金正大 5.09% 

史丹利 4.07% 

新洋丰 4.00% 

中东集团 3.56% 

施可丰 3.13% 

西洋集团 2.60% 

鲁西化工 2.33% 

湖北鄂中 2.29% 

中化化肥 2.24% 

江苏华昌 2.20% 

合计 31.51% 

资料来源：群益证券整理，2011 年数据 

  为了推动复合肥行业的健康发展，中国石油和化学工业协会制定的《石油和化工产业

结构调整指导意见》（2009 年）指出，鼓励企业实施兼并重组，提高产业集中度，争取到

2015 年复合肥前 10 名企业的产量比例提高到 50%以上。 

  公司将是复合肥行业集中度提高的极大受益者 

与中小企业相比，公司作为龙头企业具备资金和品牌双重优势，将是未来产业集中度

提高的受益者。 

（1）资金优势 

龙头企业往往流动资金较为充足，周转能力强。复合肥生产成本中氮磷钾等单质肥原

材料所占比例较大，且行业内部一般采用“现款现货＂或“先款后货＂模式销售单质肥，

因此，复合肥生产企业需要大量流动资金用于周转。 

龙头企业资金实力雄厚，淡季产能利用率依然较高。受农业生产规律制约，复合肥销

售存在较明显的季节性，每年 3至 10 月为复合肥销售旺季，11 月至次年 2 月为销售淡季。

而氮磷钾等单质肥价格具有明显的季节波动性，因此，为降低生产成本，复合肥生产企业

一般会在冬季单质肥价格较低时采购一部分单质肥。这对于复合肥生产企业的资金也提出

了较高的要求，因此，在淡季时中小型复合肥企业由于资金实力有限往往无法提高产能利

用率，生存压力极大。 

龙头企业凭借资金优势更易于扩张。复合肥行业的经济运输半径为 500 公里，太远将

降低产品性价比，而且在运力紧张的情况下存在不能及时把货物运送到市场的风险，因此，

龙头企业往往通过就近设立生产基地的方式抢夺市场。 

（2）品牌优势 
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在化肥中，氮肥、磷肥、钾肥产品质量标准明确，市场相对规范，产品同质化，品牌

不是很重要，而复合肥由于生产企业众多、产品差异化、种类繁多，市场较为混乱，不乏

伪劣产品。龙头企业往往投入较多的资源比如资金、人员、时间等来建设和推广自己的品

牌，提高辨识度和影响力。在我国农业生产极度分散的情况下，更高的知名度和美誉度意

味着更容易获得农户的信任。因此，具备品牌优势的龙头企业将在行业整合显著受益。 

  定增募资进一步扩产并布局渠道下沉 

2014 年 5 月，公司拟向不超过 10 名投资者以不低于 17.61 元/股（定价基准日前 20

个交易日公司股票交易均价的 90%）的价格非公开发行不超过 1.17 亿股募资不超过 20.60

亿元，2014 年 10 月公司定增方案获得证监会核准通过。其中拟投入 12.30 亿元用于建设贵

州金正大生态工程有限公司年产 60 万吨硝基复合肥及 40 万吨水溶性肥料工程项目，4.30

亿元用于农化服务中心项目，剩余募集资金 4亿元用于补充流动资金。 

（一）公司贵州项目总投资 32.37 亿元，其中固定资产投资 31.04 亿元，铺底流动资

金 1.34 亿元，已投入 15.8 亿元。建设期为 36 个月，主要内容为：（1）年产 60 万吨硝基

复合肥和 40 万吨水溶性肥料主产品生产线，以及 20 万吨滚筒尿氯基复合肥和 30 万吨冲施

肥生产装置；（2）项目配套硝酸、硫酸、硝酸磷肥、磷酸等在内的原材料生产装置；（3）

包括α、β石膏粉、磷石膏制硫酸联产水泥、氟回收在内的磷资源综合再利用装置。 

  表：贵州项目主要产品产能 

 

资料来源：公司公告 

  该项目投资回收期（含 3年建设期）为 7.10 年，项目建成后平均每年新增销售收入 50

亿元，利润总额 7.97 亿元，净利润 6.78 亿元，项目投资所得税后内部收益率为 19.86%。

公司预计该项目 2014、2015、2016 年实现净利润分别为 0.35、1.73、2.65 亿元。 
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  （二）公司农化服务中心项目总投资 5.8 亿元，其中建设投资为 4.3 亿元，流动资金

1.5 亿元，拟使用募集资金 4.3 亿元作为建设投资，流动资金公司自筹。 

该项目主要建设总部农化服务中心及 100 个区域农化服务中心，服务范围覆盖华东、

华南、华中、华北、西南、西北 6个区域的 14 个省份。每个中心配备农化服务销售人员，

购置农化服务仪器设备、办公配套设备，租赁办公场所、仓储场地，具备化肥产品仓储、

销售、配送以及农化服务功能。本项目将成为集测土配方施肥、套餐肥配送、种肥同播、

水肥一体化、施肥指导、作物管理、农技知识咨询培训、示范推广、信息服务为一体的农

化服务网络体系。 

该项目建设期为 36 个月，100 个农化服务中心分三批建成，2014 年建成 10 家，2015

年建成 35 家，2016 年建成 55 家。该项目投资回收期（含 3年建设期）为 6.44 年，项目建

成后平均每年新增销售收入 34.36 亿元，平均每年新增销售利润 2.64 亿元，平均每年新增

税后净利润 1.29 亿元，项目投资所得税后内部收益率为 26.21%。公司预计该项目 2015、

2016、2017 年实现净利润分别为 0.08、0.27、0.90 亿元。 

  股权激励助力公司长远发展 

为促进公司建立、健全激励约束机制，充分调动公司及子公司董事、中高层管理人员、

技术（业务）人员的积极性，使各方共同关注公司的长远发展，公司于 2014 年 8 月公布了

股权激励计划草案修订案。 

公司拟对包括公司董事、中高层管理人员、核心业务（技术）人员等合计 235 人授予

2,100 万份股票期权，占本激励计划签署时公司股本总额 70,000 万股的 3.00%。其中首次

授予 1990 万份，预留 110 万份，其中首次授予的股票期权行权价格为 19.73 元。 

  图：公司股权激励对象及数量 

 

资料来源：公司公告 

  公司首次授予的股票期权自本激励计划授权日起满 12 个月后，激励对象应在未来 48

个月内分四期行权。 
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  图：公司股权激励的股票行权时间及比例 

 

资料来源：公司公告 

  公司股权激励的行权条件为 2014、2015、2016、2017 年的净利润相比 2013 年增长率

不低于 28%、64%、110%、168%。从行权条件来看，净利润年均增速 28%却显著高于过去几

年 22.4%的复合增速，彰显了管理层对于公司未来盈利前景的信心。 

  图：公司股权激励业绩行权条件 

 

资料来源：公司公告 

  盈利预测 

我们预计 2015-2016 年在公司复合肥产能扩张的情况下销量将稳步提升，对公司各产

品的营收预测如下： 

表：公司营收及毛利预测 

  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

普通复合肥       

营收 41.16  48.24 48.97 49.95  50.95 66.23 

YOY 46.33% 17.20% 1.51% 2.00% 2.00% 30.00%

毛利率 12.54% 12.34% 15.51% 17.00% 17.00% 18.00%

毛利 5.16  5.95 7.60 8.49  8.66 11.92 

控释复合肥       

营收 25.98  31.19 38.54 44.32  50.97 58.62 

YOY 48.40% 20.05% 23.59% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 17.82% 17.65% 20.50% 21.00% 22.00% 23.00%

毛利 4.63  5.50 7.90 9.31  11.21 13.48 
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硝基复合肥       

营收  5.44 11.74 17.61  35.21 45.78 

YOY   115.76% 50% 100% 30%

毛利率  14.80% 18.79% 26.00% 26.50% 27.00%

毛利  0.81 2.21 4.58  9.33 12.36 

原料化肥等       

营收 8.94  17.44 20.42 19.40  21.34 23.48 

YOY -0.66% 95.15% 17.08% -5.00% 10.00% 10.00%

毛利率 2.17% 1.47% 0.00% 1.00% 2.00% 4.00%

毛利 0.19  0.26 -0.10 0.19  0.43 0.94 

资料来源：公司公告，群益证券预测 

  公司2014年1-3Q实现营收111.2亿元，yoy+9.04%，实现净利润8.15亿元，yoy+30.62%，

折合 EPS1.16 元，净利润增长主要是由于复合肥销量增加和毛利率提高所致。单季度来看，

公司Q3实现营收40.73亿元，yoy+12.94%，实现净利润3.36亿元，yoy+35.48%，折合EPS0.48

元。公司预计 2014 年全年实现净利润 8.63~8.96 亿元，yoy+30%~35%。 

我们预计公司 2014/2015 年分别实现净利 8.79、11.47、15.31 亿元，yoy 分别为

+32%,+30%,+34%，定增摊薄后折合 EPS 分别为 1.08/1.40/1.87 元。目前股价对应的

2014/2015/2016 年 PE 分别为 25、19、14 倍。鉴于公司成长性良好，我们给予买入的投资

建议。 
 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表（合并后） 

百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 10254 11992 13093 15057  18069 

经营成本 8991 10222 10843 12318  14511 

营业税金及附加 2 2 1 1  1 

销售费用 418 484 547 617  741 

管理费用 195 436 602 725  941 

财务费用 31 48 39 30  36 

投资收益 0 7 (1) 4  4 

营业利润 617 805 1058 1369  1842 

利润总额 620 815 1076 1401  1874 

所得税 77 147 184 243  327 

少数股东损益 (3) 4 12 12  15 

归属于母公司股东权益 547 664 879 1147  1531 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

货币资金 581 815 1100 2201 2311 

应收账款 0 4 0 0 0 

存货 2335 2243 1795 2154 2800 

流动资产合计 3968 4445 4865 6907 8422 

长期股权投资 0 105 120 120 120 

固定资产 970 1651 2477 3220 4830 

在建工程 1127 1608 1930 2316 1621 

非流动资产合计 2839 4255 5259 6389 7304 

资产总计 6806 8700 10125 13295 15726 

流动负债合计 2143 3235 3881 4658 5124 

非流动负债合计 1062 1315 1447 1591 1750 

负债合计 3204 4550 5328 6249 6874 

少数股东权益 74 66 96 141 177 

股东权益合计 3602 4150 4797 7046 8852 

负债及股东权益合计 6806 8700 10125 13295 15726 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

经营活动产生的现金流量净额 458 1152 1498 1948 2532 

投资活动产生的现金流量净额 -1342 -1241 -1489 -1787 -2145 

筹资活动产生的现金流量净额 -27 555 276 940 -277 

现金及现金等价物净增加额 -911 466 285 1100 110 
1 
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