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股价走势 

粘胶反转弹性大，国企改革动力足 
  
粘胶为主业，南京化纤业绩改善可期 
南京化纤是南京国资委控股的上市公司，公司主营业务是粘胶纤维，业务
营收占比 84.06%。随着粘胶行业景气回升，公司市值小，业绩弹性大，
粘胶短纤每涨价 1000 元，公司 EPS 增厚 0.32 元。 
 
棉价进入上涨周期，粘胶迎来景气反转  
棉价持续调整 5 年，供给大幅收缩。2011 年至今全球棉花减产 24%，中
国减产 38%。不考虑中国库存，全球库存处于历史较低水平，中国库存虽
高但抛储压力并不大。棉花种植成本刚性上升，支撑棉价进入上行周期，
16 年棉价从 1.2 万元/吨涨至 1.5 万元/吨以上。粘胶行业亏损多年产能增
长放缓，需求快速增长，2016 年行业开工率 86%已达高位。近期淡季提
价超 1,000 元/吨，库存近 4 年最低，价差从 16 年初的 5,000/吨元左右大
幅提升至 17 年初的 8,000 元/吨。鉴于未来两年新增产能依然有限，我们
认为粘胶行业景气将持续好转。 
 
国企改革预期强烈，内部挖潜空间巨大  
南京化纤控股股东是南京国资委下属的新工集团，持股比例为 41.45%。
新工集团旗下另两家上市公司均已启动国企改革，南京化纤国企改革预期
强烈。公司粘胶短纤毛利率低于可比上市公司超过 10PCT，粘胶长丝毛利
率同样明显偏低。我们认为国企改革后，经营效率提升，公司内部挖潜空
间较大。我们测算，毛利率提高 1 个百分点，净利润提高约 1 千万。 
 
现金为王，第二主业箭在弦上 
公司 2015 年 7.7 亿元出售地产业务，财务结构大幅优化。目前负债率仅
31.7%，在手现金 3.5 亿。公司明确表示要“开拓新产业，到 2020 年实现
新产业产值占比达 50%。”考虑目标和完成时间，我们认为公司或将通过
外延并购或集团资产注入方式发展第二主业。因此，公司后续资本运作会
不断推进，值得期待。 
 
投资建议 
预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.33/0.94/1.30 元。棉价上行带动粘胶短
纤行业反转，新增产能有限，涨价有望持续。粘胶短纤每涨价 1,000 元/
吨，公司 EPS 增厚 0.32 元；大股东新工集团旗下公司陆续启动国企改革，
公司国企改革进程将会加速；出售地产业务后，公司仍将大力发展第二产
业，未来外延并购或资产注入预期强烈。参考可比上市公司，给予 2017

年 20 倍 PE，对应目标价 18.80 元，首次覆盖，给予“买入”评级。  
 
 
 
风险提示：粘胶价格上涨不及预期，国企改革及第二主业进度不及预期，
以及环保风险 

  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,771.78 1,518.47 1,926.83 2,578.18 3,521.99 

增长率(%) (13.67) (14.30) 26.89 33.80 36.61 

EBITDA(百万元) 212.05 658.66 188.57 401.68 532.75 

净利润(百万元) 5.47 457.51 102.14 287.68 398.46 

增长率(%) (77.73) 8,271.56 (77.67) 181.65 38.51 

EPS(元/股) 0.02 1.49 0.33 0.94 1.30 

市盈率(P/E) 698.42 8.34 37.37 13.27 9.58 

市净率(P/B) 4.08 2.73 2.56 2.17 1.79 

市销率(P/S) 2.15 2.51 1.98 1.48 1.08 

EV/EBITDA 13.04 7.33 17.26 7.77 4.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司简介 

小公司，大集团 ，当前主业为粘胶。南京化纤股份有限公司前身系于 1964 年建成投产的
南京化学纤维厂。公司是南京“国资系”上市公司，南京国资委通过南京新工集团及其子
公司合计持有 41.45%。 

南京化纤主营业务是粘胶纤维生产，具有粘胶短纤权益产能 12.8 万吨（本部 8 万吨，兰
精（南京）16 万吨 30%股权），粘胶长丝产能 2 万吨，合计营收占比 84.06%。此外，公
司自来水厂位于南京市区，日供水量 15 万吨，除自用外，还为兰精(南京)公司提供自来水
服务。 

 

图 1：公司收入构成（2016 年中报） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

16 年营利下降有因，17 年盈利有望大幅改善。2011-2015 年，粘胶短纤行业不景气，公
司净利润在 1,000-2,000 万左右波动。2015 年公司 7.7 亿元出售房地产业务，投资收益
4.6 亿元。2016 年 Q3 随着粘胶行业复苏，前三季度净利润超 5,000 万元。 

 

图 2：公司营业收入  图 3：公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

子公司扭亏为盈。奥地利兰精是生产纤维素纤维的世界领军企业，产量占全球市场的份额
超 20%，是世界上最大的粘胶纤维生产商。南京化纤与兰精在南京合资的粘胶纤维生产厂
产能 16 万吨，南京化纤持股 30%。兰精（南京）2013-2015 年净利润分别为-1.13 亿元，
-1.24 亿元和 293 万元。随着粘胶行业向好，2016 年盈利将进一步增长。 

 

2. 棉价上行，粘胶行业反转 

与涤纶等合成纤维不同，粘胶纤维属于天然纤维素的再生纤维，兼具天然纤维的舒适和合
成纤维的功能性。与棉花相比，吸湿性更强穿着更舒适，染色性加工性能都优于棉花；与
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涤纶等合成纤维相比，粘胶因其天然属性，可自然降解，不易起静电，吸湿透气性能好，
穿着舒适度高。因为性能优异，下游加工成本较棉纺低，因此粘胶短纤价格一般比棉花高
1500 元/吨左右，两者价格相关度较高。 

 

2.1. 调整多年，棉花进入上行周期 

棉花大幅减产，持续去库存。棉花价格从 2011 年见顶后，已经持续回调了 5 年。近 5 年，
中国棉花种植面积和产量持续下降，供给收缩明显。2015 年中国棉花产量降至 455 万吨，
较 2011 年下降 38.5%。全球棉花产量同样从 2011 年 2,784万吨降至 2015年 2,110 万吨，
降幅 24.0%。全球需求 2015 年为 2,378 万吨，近两年持续去库存。2016 年全球库存为
1,810 万吨，其中 53%为中国库存。全球库存消费比 79%，不考虑中国地区库存消费比为
49%，接近09-10年上一轮棉花牛市启动前的库存水平。2016年中国库存消费比为 135%，
远高于 09-10 年 25%左右水平。造成中国库存偏高的主要原因是国家的产业政策：2011

年开始为了维持棉价稳定，高价收储导致库存急剧上升。 

 

图 4：棉花调整多年 16 年企稳回升  图 5：棉花产量及库存持续下降  （万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

中国棉花库存虽高，但并不可惧。虽然中国棉花存货较高，由于是高价收购基本全部是国
家储备，抛储压力并不大。首先，中储棉收购价在 19,800 元/吨，远高于现货价格；其次，
棉价事关边疆稳定。地理条件等因素制约，棉花一直是新疆建设兵团主要的种植作物，产
量大约占全国总产量 70%以上。因此，放弃收储后国家推出棉花目标价格改革，即按照种
植成本加基本收益确定棉花目标价格，该价格与市场价格的差额，由政府补贴给新疆棉农。
2016 年新疆棉花目标价为 18,600 元/吨，目前市场成交价疆内为 15,500 元/吨，内地为
16,500 元/吨。如果抛储导致市场价格大幅下跌，新疆棉花补贴额上升，加大中央财政负
担。因此，虽然中国棉花库存较高，但是并不会短期内集中抛售，必然是用 3-4 年时间逐
渐消化。 

 

图 6：棉花库存持续下降，除中国外库存降至较低水平（%）  图 7：2015 新疆棉花成本构成 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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棉花成本刚性，支撑棉价上行。2015 年新疆手摘棉种植成本为 1.5 万元/吨，其中租地成
本占比 17%，生产成本 30%、人工成本占比 39%。租地和人工成本中长期均有上升趋势，
生产资料如种子、化肥等目前均在底部也难再有下降空间。因此，棉花种植成本将带动价
格逐渐上升。 

棉花价格 2016 年已经企稳回升。随着棉花去产能、供需关系改善，且 2016 年国储棉抛
储的时间迟于预期、抛储量不足以满足需求，棉花价格开始触底反弹。从年初低于 12,000 

元/吨涨价至 15,000 元/吨以上的水平。 

 

2.2. 粘胶行业供需反转 

粘胶行业产能增速大幅放缓。12-14 年粘胶短纤行业持续亏损，新增产能增速明显放缓，
13-17 年三年几乎没有新增产能。2016 年中国粘胶短纤总产能约 375 万吨，2017 年最多
将有 22 万吨新增产能，考虑杭州富丽达 18 万吨搬迁，实际有效产能几乎没有增长。环保
趋严的大背景下，部分中小企业甚至存在关停的风险。 

 

图 8：中国粘胶产能，产量及表观消费量（万吨）  图 9：粘胶短纤和原料溶解浆价格及价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

需求快速增长。根据百川资讯统计，中国粘胶短纤表观消费量从 2011 年的 181 万吨迅速
增长到 2015 年的 299 万吨。2016 年上半年需求继续增长 7-8%，预计全年需求 320 万吨。
粘胶短纤需求快速增长主要是由于 12-13 年政策导致的国内高棉价造成棉花与粘胶价格大
幅倒挂，粘胶比棉花最低时要便宜 5000 多元/吨，下游纺织企业为降低成本加大粘胶混纺
比例，用粘比持续提高。2008 年纺织行业三大纺织原料中，粘胶短纤消费量 95 万吨，用
粘比 6%，2015 年已经快速提升至 17%，与此相对，棉花占比从 2008 年的 51%迅速下降
至 2015 年的 34%。 

 

图 10：粘胶与棉价长期倒挂  图 11：价格优势推动纺织行业用粘比持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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供需反转，粘胶短纤价格止跌回升。根据中国化纤工业协会统计，2016 年前 11 月，中国
粘胶短纤产量 309 万吨，同比增长 10.63%。我们 2016 年全年国内产量约 337 万吨，开
工率可达 89%。2017-2018 年假设需求继续保持 7%，净出口维持在 10 万吨，则全行业
开工率分别为 93%和 91%，供给持续偏紧。根据中纤网统计，目前行业淡季粘胶行业库
存仅 4 天，为 13 年至今最低水平，开工率 86%，也属于近几年较高水平。近 1 个月，粘
胶淡季逆势提价超过 1000 元/吨，1.5D 报价 16,550 元/吨，接近 16 年旺季高点 17,000

元/吨，充分说明粘胶短纤行业供给紧张。因此，我们认为粘胶短纤行业已经迎来景气反转
且将持续至少未来 2 年。 

 

图 12：粘胶短纤价格触底回升  图 13：粘胶短纤高开工低库存 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

 

图 14：粘胶短纤行业开工率将持续维持在高位 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所 

 

摆脱原料束缚，享受行业红利。粘胶短纤生产原料主要有三种：棉浆粕、溶解浆和其他类
浆粕。12 年以前，粘胶短纤原料主要以棉浆粕为主，后者为棉花副产物。棉花减产，棉价
上涨对粘胶有利；然而棉花减产会导致棉短绒随之减产，造成原料成本上升，对粘胶不利。
因此，原料瓶颈限制了粘胶短纤分享涨价红利。过去几年棉花大幅减产，棉浆粕供应不足，
倒逼国内粘胶企业技改，原料路线基本转为溶解浆，解决了原料供应问题。目前，我国粘
胶原料中溶解浆占据主要地位，仅部分新疆企业依然采用棉浆粕。溶解浆主要用于造纸，
2015 年全球产量 610 万吨，中国产能 100 万吨，需求 220 万吨，进口依存度较高（中国
产业信息网）。粘胶短纤需求占比极低。2016 年以来，溶解浆涨幅有限，粘胶与溶解浆价
差从 16 年初的 5,000/吨元左右大幅提升至 17 年初的 8,000 元/吨。 

环保政策逼退中小产能。环保趋严的大背景下，部分中小企业存在关停的风险。根据百川
资讯统计，2015 年限停的产能就达到了 33 万吨，占当年总产能的 9%。随着环保标准提
升，将倒逼中小企业退出，利好上市公司等行业龙头企业。 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

3. 国企改革箭在弦上 

大股东实力雄厚。南京化纤的控股股东是南京新工集团，持股比例为 41.45%，实际控制
人是南京国资委。作为南京市市属大型国有企业集团，2015 年新工集团资产 576 亿元，
净资产 190 亿元，营业收入 340 亿元，利润总额 14.4 亿元。 

根据集团网站披露，新工集团主要职责：大力推进先进制造业和战略性新兴产业发展；负
责重大和重要的产业发展项目融资并进行先导性投资；承担市属国有工业企业的经营管理、
资产保值增值及维护稳定任务等。集团初步形成了以电子显示、生物医药、高端制造、新
能源汽车为主的新兴产业布局。根据集团“十三五”发展目标，到 2020 年，集团资产总
额达到 800 亿元；年营业收入总额争取达到 650 亿元；年利润总额争取达到 25 亿元。计
划五年内直接投资 110 亿元，预期形成项目总投资 500 亿元，带动投资 1,000 亿元。规划
期内三家上市公司力争至少完成一次重大资本运作；3-5 家 企业完成新三板或主板上市；
集团资本证券化率提升至 80%左右，完成 1-2 家境外企业并购。 

 

图 15：南京化纤公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

南京化纤国企改革有望加速。新工集团控股 3 家上市公司，分别是南京医药、金陵药业和
南京化纤。金陵药业 2014 年收购安庆石化医院，做大医疗服务；南京医药 2014 年定增引
入外资战略投资者联合博姿，2016 年启动员工持股计划。目前仅南京化纤还未有国企改
革动作。我们认为，兄弟单位国企改革的推进以及粘胶行业复苏，南京化纤的国企改革也
必将加速。 

 

内部挖潜潜力大。粘胶纤维为充分竞争性行业，企业间竞争主要是比拼成本。南京化纤地
处南京，环保人工等各项成本较高。2016 年上半年，公司粘胶短纤业务毛利率 8.9%，业
内领先的中泰化学毛利率可达 24.4%，盈利能力显著强于南京化纤。公司粘胶长丝 2016

年上半年毛利率 8.72%，可比上市公司新乡化纤和吉林化纤分别为 20.2%和 13.2%，公司
同样偏低。因此，我们认为国企改革后，经营效率提升，公司内部挖潜空间较大。以 2015

年南京化纤 13 亿元粘胶纤维收入测算，毛利率提高 1 个百分点，净利润提高约 1 千万。 

 

 

 

 

 

 

 

图 16：南京化纤粘胶短纤毛利率偏低  图 17：南京化纤粘胶长丝毛利率偏低 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

4. 剥离地产，第二主业值得期待 

2016 年底，公司启动 96 年上市以来第一次定向增发，拟募集资金 15 亿元用于建设 16 万
吨差别化粘胶纤维项目。增发底价 11.38 元，新工集团拟不低于 2 亿元参与本次定增。我
们认为此次定增拉开南京化纤资本运作的序幕。 

 

内生改革基因，寻求业务多元化。粘胶纤维周期波动明显，因此南京化纤一直有发展第二
主业的诉求。公司于 2008 年成立金羚地产，2013 年贡献近一半的营业收入，2014 年响
应政府号召，7.7 亿出售房地产业务，告别双主业，仅剩粘胶纤维业务。 

 

积极发展第二主业。公司 2015 年年报明确提出发展双主业，“加大资本运作力度，通过定
向增发等方式，快速开拓新产业，到 2020 年实现新产业产值占比达 50%。”公司目前负
债率仅 31.7%，在手现金 3.5 亿。我们认为，考虑目标和完成时间，公司或将通过外延并
购或集团资产注入方式发展第二主业。因此，未来 1-2 年，公司后续资本运作会不断推进。 

 

5. 盈利预测和估值分析 

核心假设 

2016 年粘胶短纤均价 1.4 万元/吨，预计 2017 及 2018 年均价分别为 1.65 万元/吨和 1.7

万元/吨。公司技术改造完成，本部产能从 8 万吨扩产到 10 万吨。我们测算公司 2017 和
2018 年产量分别达到 9.5 万吨和 14 万吨。 

投资建议 

首次覆盖，买入评级。基于以上假设，我们测算公司 2016-2018 年 EPS 为 0.33 元，0.94

元和 1.30 元，现价对应 2017 年 PE13X。棉价上行带动粘胶短纤行业反转，未来 2 年新
增产能有限，粘胶短纤涨价有望持续。南京化纤主业粘胶化纤，市值小业绩弹性大，粘胶
短纤每涨价 1,,000 元/吨，公司 EPS 增厚 0.32 元；大股东新工集团旗下公司陆续启动国
企改革，公司国企改革进程将会加速；出售地产业务后，公司仍将大力发展第二产业，未
来外延并购或资产注入预期强烈。参考可比上市公司，给予 2017 年 20 倍 PE，对应目标
价 18.80 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

估值对比 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：国内粘胶主要上市公司估值比较 
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名称（代码） 总市值（亿元） PE(2016E) PE(2017E) PE(2018E) PB(LF) 产能（万吨） 吨市值（亿元/万吨） 

中泰化学(002092) 268.31  23.43 17.5 14.37 1.76  36.00  7.45  

澳洋科技(002172) 77.53  30.58 16.84 14.66 5.72  22.50  3.45  

恒天海龙(000677) 60.05  - - - 22.47  17.00  3.53  

南京化纤(600889) 38.17  37.37 13.27 9.58 2.65  12.80  2.98   

资料来源：百川资讯，Wind，天风证券研究所 （产能统计的是 2016 年短纤产能） 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 71.04 81.41 551.92 696.26 1,481.15 
 

营业收入 1,771.78 1,518.47 1,926.83 2,578.18 3,521.99 

应收账款 91.14 62.88 111.15 52.90 91.63 
 

营业成本 1,440.38 1,312.77 1,637.54 2,019.07 2,745.81 

预付账款 21.24 8.95 97.14 41.75 76.45 
 

营业税金及附加 61.08 8.42 10.60 14.18 19.37 

存货 1,014.92 222.33 210.00 200.00 200.00 
 

营业费用 14.17 16.42 18.40 24.37 35.01 

其他 76.34 270.04 107.02 191.81 238.69 
 

管理费用 121.47 126.59 129.26 188.21 262.33 

流动资产合计 1,274.68 645.61 1,077.23 1,182.72 2,087.92 
 

财务费用 35.44 10.40 2.00 2.00 2.00 

长期股权投资 157.11 158.19 158.19 158.19 158.19 
 

资产减值损失 1.12 19.06 16.27 12.15 15.82 

固定资产 1,324.35 1,282.94 1,251.11 1,234.11 1,213.02 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 76.00 28.47 53.08 79.85 77.91 
 

投资净收益 (34.72) 500.81 5.00 10.00 15.00 

无形资产 31.32 30.54 29.77 29.00 28.23 
 

其他 69.44 (1,001.62) (10.00) (20.00) (30.00) 

其他 62.70 25.29 38.39 35.53 28.29 
 

营业利润 63.39 525.63 117.77 328.19 456.65 

非流动资产合计 1,651.48 1,525.43 1,530.54 1,536.68 1,505.63 
 

营业外收入 8.72 1.53 3.98 4.75 3.42 

资产总计 2,926.16 2,171.04 2,607.76 2,719.39 3,593.55 
 

营业外支出 2.31 9.66 5.62 5.87 7.05 

短期借款 230.00 50.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 69.80 517.50 116.13 327.08 453.02 

应付账款 1,267.11 483.55 613.58 634.65 867.26 
 

所得税 32.52 59.58 13.37 37.66 52.16 

其他 180.57 42.04 299.45 119.02 387.99 
 

净利润 37.28 457.92 102.76 289.42 400.87 

流动负债合计 1,677.69 575.59 913.03 753.67 1,255.26 
 

少数股东损益 31.82 0.41 0.62 1.74 2.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 5.47 457.51 102.14 287.68 398.46 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.02 1.49 0.33 0.94 1.30 

其他 191.96 188.39 191.93 190.76 190.36 
       

非流动负债合计 191.96 188.39 191.93 190.76 190.36 
       

负债合计 1,869.65 763.99 1,104.96 944.44 1,445.62 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 121.73 10.27 10.88 12.62 15.03 
 

成长能力 
     

股本 307.07 307.07 307.07 307.07 307.07 
 

营业收入 -13.67% -14.30% 26.89% 33.80% 36.61% 

资本公积 215.61 227.41 227.41 227.41 227.41 
 

营业利润 -55.64% 729.17% -77.59% 178.67% 39.14% 

留存收益 627.72 1,087.81 1,184.85 1,455.27 1,825.84 
 

归属于母公司净利润 -77.73% 8271.56% -77.67% 181.65% 38.51% 

其他 (215.61) (225.50) (227.41) (227.41) (227.41) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,056.52 1,407.05 1,502.80 1,774.96 2,147.93 
 

毛利率 18.70% 13.55% 15.01% 21.69% 22.04% 

负债和股东权益总

计 

2,926.16 2,171.04 2,607.76 2,719.39 3,593.55 
 

净利率 0.31% 30.13% 5.30% 11.16% 11.31% 

       
ROE 0.58% 32.75% 6.85% 16.32% 18.68% 

       
ROIC 4.01% 39.19% 7.84% 31.43% 38.11% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 37.28 457.92 102.14 287.68 398.46 
 

资产负债率 63.89% 35.19% 42.37% 34.73% 40.23% 

折旧摊销 115.67 125.01 68.80 71.48 74.10 
 

净负债率 146.71% 108.11% 42.09% 30.27% 10.57% 

财务费用 34.73 11.75 2.00 2.00 2.00 
 

流动比率 0.76 1.12 1.18 1.57 1.66 

投资损失 34.72 (500.81) (5.00) (10.00) (15.00) 
 

速动比率 0.15 0.74 0.95 1.30 1.50 

营运资金变动 (126.84) (188.57) 394.70 (127.65) 400.48 
 

营运能力      

其它 63.23 161.97 0.62 1.74 2.41 
 

应收账款周转率 20.40 19.72 22.14 31.43 48.74 

经营活动现金流 158.80 67.28 563.26 225.25 862.44 
 

存货周转率 1.49 2.45 8.91 12.58 17.61 

资本支出 51.96 29.66 56.46 81.17 50.40 
 

总资产周转率 0.55 0.60 0.81 0.97 1.12 

长期投资 (37.36) 1.08 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (36.10) 637.87 (111.46) (151.17) (85.40) 
 

每股收益 0.02 1.49 0.33 0.94 1.30 

投资活动现金流 (21.49) 668.60 (55.00) (70.00) (35.00) 
 

每股经营现金流 0.52 0.22 1.83 0.73 2.81 

债权融资 277.50 50.00 15.83 21.11 12.31 
 

每股净资产 3.04 4.55 4.86 5.74 6.95 

股权融资 (6.99) 11.69 9.92 14.89 11.03 
 

估值比率      

其他 (633.89) (798.43) (63.49) (46.92) (65.89) 
 

市盈率 698.42 8.34 37.37 13.27 9.58 

筹资活动现金流 (363.37) (736.74) (37.74) (10.92) (42.54) 
 

市净率 4.08 2.73 2.56 2.17 1.79 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 13.04 7.33 17.26 7.77 4.38 

现金净增加额 (226.06) (0.86) 470.52 144.34 784.89 
 

EV/EBIT 27.98 9.01 27.17 9.45 5.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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