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 长青股份：产品结构良好 国内优质
农药成长公司 

 

核心观点 

 公司是国内农化行业的优质成长公司。公司立足于原药生产，主要生

产的产品有 10多种，产品结构良好、商业模式稳定、未来成长明确。

公司与跨国公司合作时间长，定单的保障性高，生产能力强。我们认

为公司的未来的发展主要在南通项目，其中麦草畏已顺利投产，未来

仍有持续的新产品投入保持长期成长性。 

 转基因作物推广利好。公司麦草畏主要受益于相关转基因作物的推广，

市场供不应求。目前麦草畏全球表观需求量约 2万吨，参考最近 5年

全球转基因种植面积 7.1%的平均增速，及未来代替草甘膦在相关作物

中的推广，预计未来麦草畏保守年需求在 5万吨以上。我们认为公司

的麦草畏仍有扩建可能，且公司产品规划中的草铵磷也将同样受益于

相关转基因作物的推广。 

 原材料及产品协同，具备成本竞争力。公司生产所需原材料主要为基

础化工产品，原材料占生产成本的 70%左右，主要包括咪唑烷、2.6-

二异丙基苯胺、间甲酚、丙烯腈等。我们认为公司的产品收率高，能

耗及物耗低，同时随着生产规模的扩大，未来原材料及产品的协同效

应增强，成本具备竞争力。同时公司的原材料与油价关联度高，未来

成本有望进一步降低。 

 估值与投资建议：我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 0.749、

0.968、1.221，根据可比公司 2015 年 27倍 PE，对应目标价 26.13，首

次给予公司买入评级。 
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财务和估值数据摘要 

 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1270.85  1568.67  1868.67  2249.67  2851.67  

          增速 26.94% 23.43% 19.12% 20.39% 26.76% 

归属母公司股东净利润（百万元） 159.52  192.55  236.27  305.17  385.05  

          增速 40.61% 20.71% 22.71% 29.16% 26.18% 

总股本（百万） 205.75  210.20  315.31  315.31  315.31  

EPS 0.506  0.611  0.749  0.968  1.221  

PE 36.53  30.26  24.66  19.09  15.13  
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公司是国内农化行业优质成长股的龙头 

公司看点一：农药原药产品格局良好 未来成长明确 

公司立足于原药生产，主要生产的农药产品有 10余种，包括除草剂、杀虫剂、杀菌剂三大

类。我们认为公司的农药产品结构良好、商业模式稳定、未来成长明确。我们认为公司主要

的优势为： 

 产品组合丰富，其中麦草畏受益于相关转基因作物的推广； 

 未来成长性良好，未来仍有 3000吨 S-异丙草胺原药、300吨氰氟草酯原药、200吨茚

虫威原药、450吨醚苯磺隆原药等项目投产。 

 生产加工能力强，生产线的品种切换能力强；可规避品种单一的风险； 

公司与跨国公司合作时间长，主要产品中均与跨国公司有一定合作，定单的保障能力强。我

们认为公司的麦草畏仍有扩建可能，未来仍有可能实施的产品还有草铵磷、异噁草松等产品。 

图 1： 公司的主要产品 

 

资料来源：世界农化网、川财证券研究所 

公司的原药生产毛利率在国内上市公司的属于前列。我们认为这主要是公司在长期的原药生

产过程中，产品收率高、质量稳定、三废少；同时公司的产品组合丰富，且生产装置可跟据

产品的景气程度不同进行切换，保证公司的产能利用率及产出达到最大化。 

农药种类 产品
公司产能

（吨/年）
类别

2011年全球

销售额/亿美

元

主要代表公司
2014年预计产量

(吨)

2015年预计产量

(吨)

产品上市

时间

氟磺胺草醚 2400 二苯醚类 1.6 先正达 2500 2600-2700 1982

烯草酮 500 环己烯酮类 2.3
住友化学、阿里

斯达、马克西姆
300 500 1987

烟嘧磺隆 300 磺酰脲类 2.8 杜邦 100 100 1991

麦草畏 2000 安息香酸系 1.8 巴斯夫 2000 3000 1965

S异丙甲草胺 3000 酰胺类 5.5 先正达 3000 1975

吡虫啉 2000 烟碱类 10.2 拜耳 2800 3000 1991

啶虫咪 1000 烟碱类 2 日本曹达 400 1000 1996

丁醚脲 硫脲类 0.75 先正达 600-800 1991

茚虫威 200 氨基甲酸酯类 1.65 杜邦 1998

三环唑 其他唑类 1.2
陶农科、组合化

学等
600-700 1975

稻瘟酰胺 500 酰胺类
巴斯夫、日本农

药
300 300

2-苯并呋喃酮 600-800

除草剂

杀虫剂

杀菌剂
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图 2： 公司产品毛利率一直在可比公司前列 

 

资料来源：Wind、川财证券研究所 

 

公司看点二：出口政策利好 麦草畏受转基因推广利好 

出口退税政策利好 

2014年 12月 31日，财政部和国家税务总局联合发布了《关于调整部分产品出口退税率的

通知》（财税〔2014〕150 号）；出口退税率调整共涉及农药产品 481 种，其中涉及长青股

份的产品主要有：麦草畏、吡虫啉、啶虫咪、S-异丙甲草胺等主要产品。之前国内对原药的

出口退税率通常为 9%，调整后出口退税率为 13%。 

假设公司年对应产品的出口额为 8 亿元，以 2%的出口退税补偿增厚为计，年利润增厚约

1600万元。 

据农业部农药检定所统计，2014 年我国农药进出口数量和金额分别达到 170.88 万吨和

95.06亿美元。2014年我国农药进出口突破 170万吨，再创新高。其中，出口数量为 164.17

万吨，出口金额为 87.61 亿美元，同比分别增长 1.22%和 2.78%，增幅同比分别下降 0.19

个百分点和 5.61个百分点；进口数量为 6.72 万吨，进口金额为 7.45 亿美元，同比分别增

长 7.95%和 6.66%，增幅同比分别下降 8.36个百分点和 17.12个百分点。 

麦草畏等受相关转基因作物推广利好  

公司麦草畏主要受益于相关转基因作物的推广，市场供不应求。我们认为公司的麦草畏掌握

核心生产技术，未来仍有扩建可能。同时我们认为公司未来仍有可能实施草铵磷产品，同样

受益于转基因作物的推广。 

美国农业部近日宣布解除对孟山都耐麦草畏性状技术 Roundup Ready 2 Xtend™大豆和

Bollgard II® XtendFlex™棉花的管制。该项决定近期将发布在联邦公报上。这些杂草管理解

决方案将给农民提供更持续和更灵活的难除阔叶杂草防除方法。 
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根据世界农化网 2014年 3月资料，目前全球获得批准的耐草甘膦的转基因作物品种有 122

个，而目前全球获得批准的耐麦草畏转基因作物仅有 3种。 

目前麦草畏全球表观需求量约 2万吨，参考最近 5年全球转基因种植面积 7.1%的平均增速，

及未来代替草甘膦在相关作物中的推广，预计未来麦草畏保守年需求在 5万吨以上。 

2013年，转基因作物的种质达到 170.3百万公顷，同比上升约 3%。主要的作物种植为：大

豆、玉米、棉花、油菜籽等。 

图 3： 全球转基因种植面积 

 

资料来源：ISAAA、川财证券研究所 

 

2009 年，巴斯夫和孟山都达成了一项联合许可协议，旨在共同开发麦草畏制剂产品，用于

耐除草剂转基因作物系统中。2012年，孟山都推出了其 Roundup Ready Xtend 大豆系统，

是包含 Genuity Roundup Ready 2 Xtend性状，耐麦草畏性状和耐草甘膦性状在内的三性状

叠加产品。同年，巴斯夫公司向美国环保署递交了麦草畏产品 Engenia 的登记申请，用于耐

麦草畏转基因作物，公司预计此款除草剂将于 2014年推出，会选择与耐麦草畏大豆品种上

市相适应的时机。2013年，加拿大正式批准了 Genuity Roundup Ready 2 Xtend转基因大

豆。2013 年 5 月美国农业部宣布，拟对孟山都的耐麦草畏种子提供独立的环境影响报告书

以便更好地评估对环境及其它作物的影响，业内预计新种子在美国的上市将延后一年。因此，

预计麦草畏需求增长的加速将延迟至 2015年。 

除巴斯夫外，龙灯作物科学近几年也热衷于登记麦草畏产品，计划扩展其全球业务，他们已

经在法国、意大利和英国取得了玉米除草剂 Oceal 的登记，2013年又在美国取得了麦草畏

原药和 Topeka（麦草畏 480克/升可溶液剂）的登记。 

 

 

 

102
114.3

124.5
133.4

148.1
160.1

170.3 175.2

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

全球转基因种植面积（万公顷） 增长率%



川财证券研究/公司研究 
 

 

川财证券研究 2015-01-28 

谨请参阅尾页重要申明及川财证券股票和行业评级标准 
5 

 

图 4： 主要耐麦草畏产品 

 

资料来源：世界农化网、川财证券研究所 

 

公司看点三：原材料及产品协同 具备成本竞争力 

公司生产所需原材料主要为基础化工产品，原材料占生产成本的 70%左右，主要包括咪唑

烷、2.6-二异丙基苯胺、3.4-二氯三氟甲苯、间甲酚、丙烯腈等。  

我们认为公司的产品收率高，能耗物耗低，同时随着生产规模的扩大，未来原材料及产品的

协同效应增强，成本具被竞争力。公司的原材料与油价关联度高，未来成本有望进一步降低。  

图 5： 公司主要产品及所需原材料 

 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 

公司的主要原材料与原油关联度高，但有一定的滞后性。我们根据生意社的化工指数为参考：

2015 年 1 月 20 日化工指数为 718 点，创下周期内的历史新低，较 2012 年 03 月 13 日最

高点 1016 点下降了 29.33%。 

 

 

 

 

 

公司 品种 商品名 预计推出时间 耐药

孟山都 棉花 Deltapine® 2015 麦草畏、草甘膦和草铵膦

孟山都 棉花 Bollgard II® 2015 麦草畏、草甘膦和草铵膦

孟山都 棉花 XtendFlex™ 2015 麦草畏、草甘膦和草铵膦

孟山都 大豆 Roundup Ready 2 Xtend™ 2016 麦草畏

孟山都 棉花 Bollgard II® XtendFlex™ 麦草畏

产品 主要原材料

氟磺胺草醚 3.4-二氯三氟甲苯、间甲酚、甲基磺酰胺、三氯氧磷、甲苯

烯草酮 乙硫醇、巴豆醛、乙酰乙酸乙酯液碱、乙醇钠、丙二酸二乙酯、丙酰氯

烟嘧磺隆 二氯烟酸、氯化亚砜、二甲胺、硫化钠、液氯、异氰酸酯

麦草畏 2,5-二氯苯酚、氢氧化钾、硫酸二甲酯、液碱

S异丙甲草胺 甲基-6-乙基苯胺、甲氧基丙酮、氯乙酰氯、二氯甲烷、环己烷、二氯乙烷、碳酸氢钠、氢氧化钠

吡虫啉 双环戊二烯、丙烯醛、丙烯腈、甲苯、咪唑烷

啶虫脒 2-氯-5-氯甲基吡啶、一甲胺、氰基乙酯、氯仿、乙醇

杀螨隆 2,6-二异甲基丙胺

茚虫威 5-氯茚酮、碳酸二甲酯、二氯乙烷、双氧水、水合肼、多聚甲醛、异氰酸酯、氯苯、氯甲酸甲酯、碳酸钾及甲醇

三环唑 邻甲苯胺、硫氰酸铵、硫酸、甲酸

稻瘟酰胺 二氯苯酚、S-氯丙酸、液碱、氯化亚砜、氯化铵、甲基异丙基甲酮、三乙胺

2苯并呋喃酮 邻氯氯苄、氰化钠、硫酸、液碱、氧化铜、甲苯、对甲苯磺酸等

氰氟草酯 苯环酰氯、L-乳酸丁酯、二氟苯腈、氢氧化钾、氢氧化钠、甲苯、N,N-二甲基甲酰胺、乙醇、对苯二酚

醚苯磺隆 对氯苯酚、氢氧化钾、二氯乙烷、氯磺酸、氢氧化钠、氢气、氯苯、氯化亚砜、氨水、三光气、三嗪
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图 6： 生意社化工品价格指数 

 

资料来源：生意社、川财证券研究所 

 

农化市场格局  

全球农化市场 持续稳定增长 

根据农化咨询公司 Phillips McDougall 的数据，2013 年全球农化市场市值达到 606.9 亿美

元，与 2012 年相比，增长 8.5%。其中作物保护市场市值为 542 亿美元，比去年同期增长

9.4%；非农用农药市场市值为 64.8 亿美元，同比增长 1.9%。拉丁美洲和亚洲是增长最为

显著的两个地区，增长率达到两位数。  

图 7： 全球农药市值  图 8： 全球主要国家农化市场 

 

 

 

资料来源：世界农化网、川财证券研究所  资料来源：世界农化网、川财证券研究所 

未来驱动农药市场需求增长的因素包括耕地面积减少、人口增长和作物产量需求增长等。根

据市场研究与咨询公司 MarketsandMarkets 的报告数据，未来化学农药仍将主导全球市场；
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巴西 11600 9710 19.5%

美国 9200 8503 8.2%

日本1,2 3102 3064 1.2%

阿根廷 2506 2381 5.2%

澳大利亚1,3 2017 2186 -7.7%
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预计 2014 年至 2019 年期间，全球除草剂、杀虫剂和杀菌剂的市场复合年增长率分别为

6.2%、4.7%、5.3%。  

在 2013 年除油菜籽和棉花之外，全球主要作物的种植面积均有扩大；而除棉花和水稻之外，

产出均有增长。由于作物种植的增加，从而影响到全球粮食的库存，将对粮食价格产生负面

影响；因此对 2014 年全球的作物保护带来了冲击。 

图 9： 2013 年主要作物种植面积  图 10： 2011 年全球总种植面积 

 

 

 

资料来源：联合磷化 2013年报、川财证券研究所  资料来源：先正达、川财证券研究所 

中国农化市场 承接国际转移趋势 

产量持续增长 出口占比较高  

我们认为国内的农药公司仍承接全球农化市场转移的趋势，市场稳步向上。未来影响国内农

药市场格局的主要因素包括： 

 跨国公司的原药生产外包；  

 国内环保标准的提高； 

 兼并收购； 

 模式创新； 

据国家统计局数据统计，2014 年 1-11 月国内化学农药产量为 338.3 万吨，同比增长 13.9%；

农药行业资产总额达到 2072.72 亿元，同比增长 9.8%；农药主营业务收入 2711.32 亿元，

同比增长 8.3%；1-11 月农药利润总额 190.55 亿元，同比增长达 1.3%，增速放缓。 

来自海关的统计结果显示，2014 年前三季度我国农药海关进出口累计放行量为 95,985 单，

同比上升 16%。其中，累计出口量为 128.37 万吨，同比增长 0.55%；总额 68.01 亿美元，

同比增长 4.00%。累计进口量 5.41 万吨，同比增长 14.73%；总额 6.05 亿美元，同比增长

13.17%。其中，原药出口量为 47.17 万吨，同比下降 3.72%；制剂出口量为 81.2 万吨，同

比增长 3.2%。从数据可以看出，我国农药行业对外贸易连续 3 年实现平稳增长，出口增长

逐步放缓，进口增速日益加快。  

图 11： 中国农药产量  图 12： 中国农药产值及利润  

作物
2013全球面积

（百万公顷）
变化%

2013全球产量

（百万吨）
变化%

小麦 219.72 1.7 706.38 7.8

玉米/高梁 177.06 0.5 962.83 11.6

水稻 160.33 1.8 473.18 0.9

大豆 111.58 2.4 283.54 5.8

油菜 35.26 -1.6 67.92 8

棉花 33.14 -3.5 25.52 -4.8

向日葵 25.49 3.6 42.27 16.2
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资料来源：Wind、川财证券研究所  资料来源：Wind、川财证券研究所 

 

新环保实施 国内农化行业有望形成整合 

2015 年起新《环境保护法》正式实施；而之前《环境保护主管部门实施按日连续处罚暂行

办法（草案）》等 4 项配套办法已由环保部常务会议审议并原则通过。由于农药行业产生的

废水量大、成份复杂，势必成本污染治理的重点；生产企业要维持生产就必须加大环保设施

投入，这样有利于优势企业。我们认为公司在国内的农化企业中仍将保持长期成长：  

 国内农药的投资增速下降，而公司仍长期保持新产品投放；  

 承接全球农化生产，尤其是原药制造产业链的转移；  

 国内小型农药企业环保问题严重；  

图 13： 固定资产计划投资增速下降  图 14： 全国环境污染治理投资增长较快 

 

 

 

资料来源：Wind、川财证券研究所  资料来源：Wind、川财证券研究所 

 

投资建议 
我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 0.749、0.968、1.221，根据可比公司 2015 年 27

倍 PE，对应目标价 26.13，首次给予公司买入评级。 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0
1
4
年

1
-1

1
月

杀菌剂 除草剂 杀虫剂 化学农药原药

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

销售收入（亿元） 利润（亿元） 利润增速（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2010 2011 2012 2013 2014年1-10月

基础化学原料 农药制造 化学农药制造

固定资产计划投资增速同比

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

1.80%

2.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

20002001200220032004200520062007200820092010201120122013

全国环境污染治理投资（亿元） 环境治理投资占GDP比-右轴



川财证券研究/公司研究 
 

 

川财证券研究 2015-01-28 

谨请参阅尾页重要申明及川财证券股票和行业评级标准 
9 

 

图 15： 可比公司 PE 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

风险提示 

1） 需求风险：农化行业未来的需求将是结构化的，如果油价下跌从而影响到生物乙醇的需

求，则未来玉米的种植面积减少，有可能会减少相应农化产品的需求。  

2） 产品风险：农药产品种类众多，产品更新换代快，从而影响到公司产品的景气程度。

TTM 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 TTM 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31

1.76 1.94 2.58 3.25 45.56 38.39 27.06 21.03

扬农化工 4.29 4.32 5.18 6.18 21.15 21.01 17.50 14.68

利尔化学 0.94 1.24 1.67 2.34 36.63 27.90 20.66 14.76

辉丰股份 2.10 2.30 3.14 4.05 42.42 38.77 28.41 22.05

雅本化学 0.46 0.68 1.12 1.47 93.93 64.22 38.76 29.51

诺普信 1.88 2.29 3.27 4.06 36.31 29.78 20.88 16.83

升华拜克 0.92 0.81 1.09 1.39 42.93 48.63 36.16 28.37

净利润(亿) P/E
简称

计算均值
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报表预测百万元)            现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润表  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E       经营性现金净流量 164.63  208.89  118.50  429.60  82.06  

    营业收入 1270.85  1568.67  1868.67  2249.67  2851.67        投资性现金净流量 -406.26  -444.29  0.00  0.00  0.00  

减：营业成本 957.38  1152.07  1365.20  1624.59  2063.23        筹资性现金净流量 -8.08  89.36  -159.43  -110.30  -137.31  

    营业税金及附加 0.06  1.58  1.89  2.27  2.88        现金流量净额 -249.77  -144.31  -40.93  319.30  -55.25  

    营业费用 52.14  51.74  61.64  74.20  94.06               

    管理费用 107.72  138.12  164.53  198.08  251.08               

    财务费用 -18.08  -3.28  0.74  -4.25  -7.22               

    资产减值损失 -2.24  1.74  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

加：投资收益 2.02  4.70  0.00  0.00  0.00    盈利能力  
    

    公允价值变动损益 0.80  -2.49  0.00  0.00  0.00        毛利率 24.67% 26.56% 26.94% 27.79% 27.65% 

    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        净利率 12.41% 12.13% 12.49% 13.40% 13.34% 

    营业利润 176.71  228.92  274.67  354.78  447.64        ROE 9.14% 9.92% 11.32% 13.39% 15.29% 

加：其他非经营损益 6.43  -8.02  0.00  0.00  0.00        ROA 8.40% 9.40% 11.68% 13.59% 15.42% 

    利润总额 183.14  220.90  274.67  354.78  447.64        ROIC 14.83% 14.22% 12.88% 15.39% 20.71% 

减：所得税 25.46  30.63  41.20  53.22  67.15    成长能力  

        净利润  157.67  190.27  233.47  301.56  380.50        销售收入增长率 26.94% 23.43% 19.12% 20.39% 26.76% 

减：少数股东损益 -1.84  -2.27  -2.79  -3.61  -4.55        净利润增长率 38.99% 20.67% 22.71% 29.16% 26.18% 

 归属母公司股东净利润 159.52  192.55  236.27  305.17  385.05    资本结构           

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E       资产负债率 9.89% 13.87% 10.80% 11.22% 11.53% 

    货币资金 474.47  326.11  285.18  604.48  549.23        流动比率 6.33  5.50  10.09  10.20  10.28  

    应收和预付款项 200.26  318.63  393.84  462.07  623.26        速动比率 4.05  3.53  5.56  6.81  5.97  

    存货 381.77  358.91  553.56  532.27  846.74    经营效率           

    其他流动资产 3.64  1.15  1.15  1.15  1.15        总资产周转率 0.65  0.69  0.79  0.87  1.00  

    长期股权投资 1.41  1.41  1.41  1.41  1.41        存货周转率 2.51  3.21  2.47  3.05  2.44  

    投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    业绩和估值           

    固定资产和在建工程 697.40  1119.41  985.66  851.90  718.15        EPS 0.506  0.611  0.749  0.968  1.221  

    无形资产和开发支出 105.96  103.52  92.62  81.72  70.82        BPS 5.536  6.153  6.621  7.226  7.988  

    其他非流动资产 95.24  44.78  44.78  44.78  44.78        PE 36.53  30.26  24.66  19.09  15.13  

    资产总计 1960.17  2273.92  2358.22  2579.80  2855.55        PB 3.34  3.00  2.79  2.56  2.31  

    短期借款 60.00  70.00  0.00  0.00  0.00        EV/EBITDA 16.40  13.79  13.51  10.82  9.25  

    应付和预收款项 98.39  112.73  122.23  156.80  196.58               

    长期借款 0.50  100.00  100.00  100.00  100.00               

    其他负债 34.92  32.57  32.57  32.57  32.57               

    负债合计 193.81  315.30  254.80  289.37  329.15               

    股本 205.75  210.20  315.31  315.31  315.31               

    资本公积 1086.66  1145.94  1040.83  1040.83  1040.83               

    留存收益 453.15  583.97  731.55  922.17  1162.68               

    归属母公司股东权益 1745.56  1940.11  2087.69  2278.31  2518.83               

    少数股东权益 20.79  18.52  15.72  12.12  7.57               

    股东权益合计 1766.35  1958.62  2103.41  2290.43  2526.39               

    负债和股东权益合计 1960.17  2273.92  2358.22  2579.80  2855.55                
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