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股价走势 

“营销+互娱”双环生态形成，30 亿可转债如虎添翼 

  
利欧股份 2016 年业绩符合预期，超出业绩指引中值 1.96%。公司 2016 年
实现营业收入 73.54 亿元，同比增长 67.44%；归属于上市公司股东净利润
5.71亿元，同比增长 153.32%；扣非后净利润 5.29 亿元，同比增长 158.76%，
业绩增长主要来自万圣伟业和微创时代 16年全年以及智趣广告 16年 9月
起的业绩并表，业绩符合预期（业绩预告 5.2-6亿元）。 
公司 2016 年利润分配预案符合此前披露意向，高送转展现强发展信心。
公司拟每 10 股派发现金股利 0.37 元，现金分红合计 5,944.78 万元，派息
率为 10.41%，同时以资本公积金每 10 股转增 25 股。 
 
数字营销业务增长迅猛，子公司业绩承诺基本兑现，万圣伟业超业绩承诺
21%。2016 年公司数字营销板块实现营收 53.57 亿元，同比增长 126.90%，
收入占比达 72.84%，相比 2015 年提高 19.09 个百分点，目前已形成“营销
为主、制造为辅”的双业务模式。具体来看，上海漫酷、上海氩氪、琥珀
传播、万圣伟业、微创时代和智趣广告 2016 年分别实现扣非净利润 7,324
万元/3,065 万元/2,537 万元/22,479 万元/7,249 万元/5,819 万元，业绩完成
率分别为 100.33%/102.00%/99.48%/121.11%/100.68%/100.34%。其中，琥珀
传播低于业绩承诺 13 万元是由股权激励费用摊销所致。 
 
公司向数字营销转型坚定，近 30 亿可转债资金注入及利欧数字负责人进
入董事会如虎添翼，17 年目标收入 100 亿。公司拟发行不超过 29.48 亿元
可转换公司债券，募集资金投向为数字营销云平台建设、大数据加工和应
用中心建设、数字化广告交易平台建设、收购上海漫酷剩余 15%股权等。
同时，利欧数字总裁兼董事郑晓东成为公司董事会成员，将为公司数字营
销业务的战略升级提供强有力的支持。面向 2017 年，公司将坚定不移地
向互联网产业转型，目标实现 100 亿销售收入。 
 
投资建议：公司作为营销龙头一直精准把握行业趋势并展现强执行力，同
时三支并购基金有望持续引领产业趋势布局。我们预计公司 17/18/19 年分
别实现内生净利润 8.2 亿元/10.5 亿元/13.4 亿元，同比增长 44%/28%/28%。
考虑 110 亿并购基金带来的业绩弹性，预计 17/18/19 年分别实现净利润
9.4 亿元/12.0 亿元/15.2 亿元，同比增长 65%/27%/27%。此外，不排除后续
互娱及汽车等垂直生态仍有持续整合空间，综合给予 6 个月目标市值 330
亿，对应目标价 20.54 元，维持买入投资评级。 
 
风险提示：行业增速放缓，竞争风险，人才流失风险 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,392.23 7,354.38 10,599.13 15,083.63 20,457.92 

增长率(%) 52.81 67.44 44.12 42.31 35.63 

EBITDA(百万元) 353.87 791.55 1,143.57 1,478.81 1,918.52 

净利润(百万元) 225.41 571.01 824.13 1,051.93 1,342.98 

增长率(%) 25.29 153.32 44.33 27.64 27.67 

EPS(元/股) 0.14 0.36 0.51 0.65 0.84 

市盈率(P/E) 102.36 40.41 28.00 21.93 17.18 

市净率(P/B) 4.03 3.13 2.76 2.48 2.18 

市销率(P/S) 5.25 3.14 2.18 1.53 1.13 

EV/EBITDA 81.17 31.57 20.04 14.82 12.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财务数据概览 

公司 2016 年实现营业收入 73.54 亿元，同比增长 67.44%；归属于上市公司股东净利润 5.71

亿元，同比增长 153.32%；扣非后净利润 5.29 亿元，同比增长 158.76%，业绩增长主要来
自万圣伟业和微创时代 16 年全年以及智趣广告 16 年 9 月起的业绩并表，业绩符合预期（业
绩预告 5.2-6 亿元）。 

 

图 1：利欧股份 2012-2016 年营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：利欧股份 2012-2016 年净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分季度来看，2016 年各季度分别实现营收 13.8 亿元、16.8 亿元、19.6 亿元和 23.3 亿元，
同比增长均在 50%以上；各季度分别实现净利润 1.3 亿元、1.4 亿元、1.6 亿元和 1.4 亿元，
同比增长显著，环比基本维持稳定。 
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图 3：利欧股份 2016 年单季度营收及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：利欧股份 2016 年单季度净利润及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从业务收入构成来看，自 2014 年公司转型数字营销，互联网业务占比迅速提高。2016 年
互联网业务（即数字营销板块）实现营收 53.57 亿元，同比增长 126.90%，收入占比达 72.84%，
相比 2015 年提高 19.09 个百分点；机械制造业务实现营收 19.61 亿元，同比减少 2.05%，
占比下滑 18.92 个百分点至 26.66%。 

图 5：利欧股份 2014-2016 年分行业收入占比情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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具体来看，互联网业务随着公司逐年完善数字营销服务生态而更加多元化，且收入结构更
为均衡。2016 年媒介代理服务营收占互联网业务的 53.7%，相比 2015 年下降了 27.5 个百
分点；数字营销业务营收占比下降 4.6 个百分点至 7.6%；而流量整合业务和精准营销业务
的营收占比提升明显，主要是因为万圣伟业和微创时代的 2016 年全年业绩并表（2015 年
仅并表 12 月份业绩）。 

 

图 6：利欧股份 2014-2016 年互联网细分业务收入占比情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从毛利率来看，2014 年起公司综合毛利率逐年略有下滑，2016 年毛利率为 21.21%，同比
下滑 1.75 个百分点。毛利率下滑的主要原因是公司 14 年起向互联网业务转型，互联网业
务占比逐年大幅提升，而初期以毛利率较低的媒介代理服务（2016 年毛利率为 14.07%）、
精准营销业务（2016 年毛利率为 9.33%）为主。未来随着互联网业务收入占比趋于稳定，
且流量整合业务、数字营销服务等高毛利细分业务占比有所提升，公司综合毛利率有望回
升。 

 

图 7：利欧股份 2012-2016 年整体业务毛利率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 8：利欧股份 2014-2016 年分业务毛利率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

净利润增速大幅领先于营收 85.88 个百分点，主要是销售费用率和管理费用率明显降低，
分别同比下降 2.2 个百分点和 2.3 个百分点，推动净利润率提升。 

 

图 9：利欧股份 2012-2016 年三项费用率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

  

26.0%
28.3%

31.3%

17.4% 18.5% 17.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2014年 2015年 2016年

制造业 互联网业

6.1%

7.7% 7.2%
6.8%

4.6%

11.3% 11.4%

9.3%
8.2%

5.9%

1.4% 1.5%
0.6% 0.2% 0.3%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

销售费用率 管理费用率 财务费用率



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

2. 16 年业绩分析：“营销为主、制造为辅”双业务模式业已形成，
“数字营销+互动娱乐”双轮驱动营销生态持续发力 

在进入互联网领域以前，公司的原有业务为传统制造业，主要从事泵、园林机械、清洗和
植保机械的研发、制造和销售。通过近三年的外延并购，公司的数字营销服务已覆盖营销
策略和创意、媒体投放和执行、效果监测和优化、社会化营销、精准营销、流量整合等完
整的服务链条，成功建立了从基础的互联网流量整合到全方位精准数字营销服务于一体的
整合营销平台。通过重点发力并持续完善数字营销服务生态，公司目前已形成“营销为主、
制造为辅”的双业务模式。 

 

2.1. 数字营销业务 

2016 年数字营销板块实现营收 53.57 亿元，同比增长 126.90%，收入占比达 72.84%，相比
2015 年提高 19.09 个百分点。其中，媒介代理服务实现营收 28.73 亿元，同比增长 49.82%；
数字营销服务实现营收 4.05 亿元，同比增长 41.24%；PC 端流量整合业务实现营收 2.03 亿
元，同比增长 346.64%；移动端流量整合业务实现营收 6.55 亿元，同比增长 1003.50%；精
准营销业务实现营收 12.11 亿元，同比增长 2261.10%。 

 

图 10：数字营销细分业务情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2016 年，公司基于已有的数字营销产业链，积极布局互动娱乐产业和线下流量入口，进一
步完善数字营销服务生态。公司投资了世纪鲲鹏和盛夏星空，并投资成立利欧元力影业和
利欧心动映画，发力娱乐营销；投资车和家和上海西翠，营销切入布局汽车产业链，围绕
车城网打造汽车 O2O 服务全生态；增资广州悦途，布局铁路流量入口，丰富线下流量资
源和全渠道流量经营能力。 

 

同时，公司设立总规模 110 亿元的三支并购基金，通过资本方式进一步完善利欧数字营销
版图。公司携手鼎晖设立 80 亿并购基金，投资海外市场优质互联网标的；与浙大联创投
资共同发起设立 20 亿股权投资基金，投资国内优质互联网标的；发起 10 亿微信营销生态
圈专项并购基金，强势抢占微信营销生态入口。通过资本方式为公司在数字、娱乐等新兴
产业储备并培育优秀标的，为打造“数字营销+互动娱乐”双轮驱动的完整产业链提供支
持和帮助，进一步完善公司的产业布局。 

 

 

 

业务
营业收入

(万元)

营业成本

(万元)
毛利率

营业收入

同比增减

营业成本

同比增减
毛利率同比增减

媒介代理服务 287,292.71 246,874.40         14.07% 49.82% 47.77% 上升1.20个百分点

数字营销服务 40,546.75   19,757.81           51.27% 41.24% 49.21% 下降2.60个百分点

PC端流量整合业务 20,324.11   15,459.23           23.94% 346.64% 346.73% 下降0.01个百分点

移动端流量整合业务 65,507.50   49,912.33           23.81% 1003.50% 1184.55% 下降10.74个百分点

精准营销业务 121,129.29 109,829.97         9.33% 2261.10% 2254.31% 上升0.26个百分点
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图 11：利欧数字营销版图 

 

资料来源：公司材料，天风证券研究所 

 

图 12：利欧数字营销的主要客户 

 

资料来源：公司材料，天风证券研究所 

 

2016 年，公司数字营销板块的各家子公司形成了良好的业务协同关系，业绩较去年同期均
取得大幅的增长。其中，上海漫酷、上海氩氪、琥珀传播、万圣伟业、微创时代、智趣广
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告分别实现营业收入 224,544 万元、26,770 万元、14,410 万元、150,809 万元、111,474

万元、61,400 万元，同比增长 17.55%、53.81%、12.02%、112.36%、58.76%、112.25%；分别
实现扣非净利润 7,324 万元、3,065 万元、2,537 万元、22,479 万元、7,249 万元、5,819 万
元，同比增长 14.92%、16.62%、18.70%、25.40%、3.77%、173.39%，业绩完成率分别为 100.33%、
102.00%、99.48%、121.11%、100.68%、100.34%。其中，琥珀传播低于业绩承诺 13 万元是
由股权激励费用摊销所致。 

 

图 13：重要子公司业绩承诺完成情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

随着数字营销各子公司实力不断提升，且整个数字营销生态协同效应逐渐显现，公司旗下
多个子公司收获数字营销领域多项荣誉。2016 年，利欧数字旗下聚胜万合、琥珀传播、上
海氩氪及参股公司世纪鲲鹏在第七届虎啸奖中收获 3 金、2 银、8 铜，以及“年度营销驱
动力大奖”、“新锐人物”等重要奖项；琥珀传播荣膺“2016 大中华区艾菲实效代理公司
Top 2”，这是琥珀传播连续第三年跻身艾菲实效排名 Top 10。而公司也成功跻身国内数字
营销行业的第一梯队，根据《互联网周刊》发布的“网络广告公司综合服务水平排行榜”，
2016 年公司的综合评分排名第 3，相比 2015 年排名提升了 1 位，相比 2014 年排名提升了
3 位。 

 

图 14：2016 年度网络广告公司综合服务水平排行榜 

 

资料来源：《互联网周刊》，天风证券研究所 

子公司
营业收入

（万元）

扣非净利润

（万元）

业绩承诺

（万元）
业绩承诺完成情况

上海漫酷 224,543.75 7,324.01 7,300 超额完成24万元/0.33%

上海氩氪 26,770.08 3,065.11 3,005 超额完成60万元/2%

琥珀传播 14,409.63 2,536.79 2,550 低于承诺13万元/0.52%

万圣伟业 150,809.44 22,478.97 18,561 超额完成3,918万元/21.11%

微创时代 111,473.60 7,248.80 7,200 超额完成49万元/0.68%

智趣广告 61,399.58 5,819.45 5,800 超额完成19万元/0.34%
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此外，公司深知创意行业的发展关键在于人才，因而 2016 年开始聚焦人才培养，关注创
新教育。公司与上海外国语大学签约共同开展创新创业教育，培养数字传播领域的高端创
新型人才，同时将在就业实习、联合培养、课题研究、合作项目等方面进行深化合作；利
欧数字相继通过“+A 热店”、“约创”、“NIL 空值创想”等不同的创意创新创业平台，从搭
建共享底层平台分享受益的模式来吸引行业大咖加入，到通过新模式的探索，深入高校，
建立行业所需求的人才的定制化培养，不断地在创意和营销领域未雨绸缪，建立人才梯队。 

 

2.2. 机械制造业务 

公司的制造业务领域跨越民用泵、工业泵、园林机械、清洗与植保机械等多个行业，形成
了独特的行业协同优势。在数字营销业务快速发展的同时，公司原有制造业务的整体增长
趋于稳定。2016 年，机械制造业务实现营收 19.61 亿元，同比减少 2.05%，占比下滑 18.92

个百分点至 26.66%，主要是工业泵营收同比减少 36.01%所致，而民用泵、园林机械等较去
年同期均有所增长。 

 

图 15：机械制造业务细分产品情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

经过多年的积累，公司在机械制造行业内已经树立了良好的企业形象和知名度，有助于机
械制造业务的继续稳步发展。目前公司的产品制造能力在行业内已处于领先地位，未来将
持续投资技术和研发，致力于形成核心竞争能力，以保持公司的长期竞争优势。 

  

产品
营业收入

(万元)

营业成本

(万元)
毛利率

营业收入

同比增减

营业成本

同比增减
毛利率同比增减

民用泵(微型小型水泵) 117,541.69 72,372.58           38.43% 7.59% -5.76% 上升8.72个百分点

工业泵 25,888.22   23,062.66           10.91% -36.01% -22.52% 下降15.52个百分点

园林机械 14,910.90   12,881.02           13.61% 2.77% 4.80% 下降1.68个百分点

清洗和植保机械 11,223.62   6,900.59             38.52% -1.99% -11.47% 上升6.58个百分点

配件 24,585.74   18,160.87           26.13% 1.43% 9.27% 下降5.30个百分点

其他 2,799.44     1,805.28             35.51% 941.28% 929.28% 上升0.75个百分点
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3. 17 年业务展望：数字营销转型步伐坚定，17 年有望实现 100
亿收入 

通过近三年的数字营销产业链布局，公司围绕流量入口把握与精细化流量运营，将数字营
销、互动娱乐、垂直行业服务贯穿打通，同时充分利用资本平台，借助收购兼并手段，高
效率、高质量地并购市场上的优质公司，从业务和资本两个层面不断丰富公司的业务生态，
在稳步扩大业务体量的同时不断提升技术能力和专业服务能力，确保数字营销业务板块的
整体市场竞争力和盈利能力不断提升，为公司业绩提升奠定坚实基础。 

目前，公司已从横向、纵向两个维度搭建了完善的数字营销服务生态，构建了同时覆盖品
牌客户和效果类客户、覆盖全部数字媒体（头部媒体、长尾媒体、精准类媒体）、提供全
品类服务的业务体系。未来，公司将继续坚定不移执行向互联网产业转型的战略。 

 

2017 年，公司目标实现 100 亿销售收入，工作重点主要包括： 

1）强化各业务板块的协作。目前公司业务板块整合基本完成，内生带来的业务增长明显。
为进一步扩大业务规模及强化对外服务能力，公司将进一步强化 6 家互联网子公司及参股
公司之间的业务协同性，在资金上予以大力支持，增强利欧数字网络在业内的影响力。 

2）制造业智能升级。为提高生产效率、稳定产品质量、减轻日益增长的劳动力成本压力，
并使公司长期保持在行业中的竞争优势地位，制造业板块将逐步进行智能化改造，打造面
向 2025 的智能制造基地。 

3）寻找优质的并购标的。公司 2016 年相继成立三支并购基金，2017 年将在业务稳定增
长的基础上，积极寻找与公司业务具有协同性的优质标的，做大、做强公司业务。 

 

4. 投资建议 

公司作为营销龙头一直精准把握行业趋势并展现强执行力，同时三支并购基金有望持续引
领产业趋势布局。我们预计公司 17/18/19 年分别实现内生净利润 8.2 亿元/10.5 亿元/13.4

亿元，同比增长 44%/28%/28%。考虑 110 亿并购基金带来的业绩弹性，预计 17/18/19 年分
别实现净利润 9.4 亿元/12.0 亿元/15.2 亿元，同比增长 65%/27%/27%。此外，不排除后续互
娱及汽车等垂直生态仍有持续整合空间，综合给予 6 个月目标市值 330 亿，对应目标价
20.54 元，维持买入投资评级。 

 

风险提示：行业增速放缓，竞争风险，人才流失风险 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 770.55 688.08 991.66 1,411.23 1,914.05 
 

营业收入 4,392.23 7,354.38 10,599.13 15,083.63 20,457.92 

应收账款 2,115.06 3,100.85 5,104.43 6,527.50 8,846.86 
 

营业成本 3,383.81 5,794.68 8,396.63 12,047.29 16,415.44 

预付账款 130.82 208.76 298.49 430.51 551.83 
 

营业税金及附加 32.89 34.87 62.63 91.20 113.86 

存货 364.24 371.75 1,685.05 773.53 3,113.31 
 

营业费用 298.27 341.16 491.67 699.70 949.01 

其他 154.57 259.76 255.05 328.00 400.37 
 

管理费用 361.63 432.65 623.53 887.34 1,203.50 

流动资产合计 3,535.25 4,629.19 8,334.67 9,470.77 14,826.41 
 

财务费用 10.62 25.67 42.40 60.33 122.75 

长期股权投资 110.84 426.59 523.09 665.21 850.00 
 

资产减值损失 44.54 111.42 70.22 75.40 85.68 

固定资产 449.15 403.51 430.97 449.42 434.59 
 

公允价值变动收益 (8.60) 10.93 4.42 0.70 (1.94) 

在建工程 261.56 464.86 428.24 415.90 411.56 
 

投资净收益 3.23 37.11 49.94 30.09 39.05 

无形资产 454.90 416.29 476.50 525.40 528.67 
 

其他 10.73 (96.08) (108.72) (61.58) (74.22) 

其他 3,588.32 4,950.80 4,683.45 4,583.47 4,419.07 
 

营业利润 255.10 661.98 966.41 1,253.15 1,604.80 

非流动资产合计 4,864.78 6,662.05 6,542.26 6,639.40 6,643.90 
 

营业外收入 40.86 42.37 50.51 44.58 45.82 

资产总计 8,400.03 11,291.25 14,876.93 16,110.18 21,470.30 
 

营业外支出 8.78 8.45 7.76 8.33 8.18 

短期借款 98.21 783.40 1,268.43 1,035.19 2,591.16 
 

利润总额 287.18 695.90 1,009.16 1,289.40 1,642.44 

应付账款 1,436.38 1,986.71 3,551.83 4,453.07 6,024.37 
 

所得税 47.20 107.03 159.26 204.58 257.47 

其他 494.21 550.54 966.65 879.42 1,484.94 
 

净利润 239.97 588.87 849.90 1,084.82 1,384.97 

流动负债合计 2,028.80 3,320.65 5,786.91 6,367.69 10,100.46 
 

少数股东损益 14.56 17.85 25.77 32.89 41.99 

长期借款 290.00 208.50 350.02 0.00 337.26 
 

归属于母公司净利润 225.41 571.01 824.13 1,051.93 1,342.98 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.14 0.36 0.51 0.65 0.84 

其他 291.56 296.16 257.39 281.70 278.42 
       

非流动负债合计 581.56 504.66 607.41 281.70 615.67 
       

负债合计 2,610.35 3,825.31 6,394.32 6,649.39 10,716.14 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 65.89 86.97 112.74 145.63 187.61 
 

成长能力 
     

股本 1,509.43 1,606.70 1,606.70 1,606.70 1,606.70 
 

营业收入 52.81% 67.44% 44.12% 42.31% 35.63% 

资本公积 3,304.79 4,589.69 4,589.69 4,589.69 4,589.69 
 

营业利润 34.23% 159.50% 45.99% 29.67% 28.06% 

留存收益 4,213.48 6,024.12 6,763.18 7,708.47 8,959.86 
 

归属于母公司净利润 25.29% 153.32% 44.33% 27.64% 27.67% 

其他 (3,303.91) (4,841.54) (4,589.69) (4,589.69) (4,589.69) 
 

获利能力      

股东权益合计 5,789.68 7,465.94 8,482.61 9,460.79 10,754.17 
 

毛利率 22.96% 21.21% 20.78% 20.13% 19.76% 

负债和股东权益总

计 

8,400.03 11,291.25 14,876.93 16,110.18 21,470.30 
 

净利率 5.13% 7.76% 7.78% 6.97% 6.56% 

       
ROE 3.94% 7.74% 9.85% 11.29% 12.71% 

       
ROIC 9.95% 11.61% 12.60% 13.46% 17.87% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 239.97 588.87 824.13 1,051.93 1,342.98 
 

资产负债率 31.08% 33.88% 42.98% 41.27% 49.91% 

折旧摊销 91.48 108.82 134.76 165.33 190.97 
 

净负债率 24.16% 19.07% 24.32% 39.58% 38.62% 

财务费用 10.85 24.16 42.40 60.33 122.75 
 

流动比率 1.74 1.39 1.44 1.49 1.47 

投资损失 (3.23) (37.11) (49.94) (30.09) (39.05) 
 

速动比率 1.56 1.28 1.15 1.37 1.16 

营运资金变动 (19.67) (977.98) (1,249.89) 68.20 (2,705.35) 
 

营运能力      

其它 10.11 369.04 30.19 33.59 40.05 
 

应收账款周转率 2.41 2.82 2.58 2.59 2.66 

经营活动现金流 329.51 75.80 (268.35) 1,349.28 (1,047.65) 
 

存货周转率 10.80 19.98 10.31 12.27 10.53 

资本支出 2,755.37 1,208.72 224.58 196.03 178.35 
 

总资产周转率 0.70 0.75 0.81 0.97 1.09 

长期投资 14.10 315.75 96.50 142.12 184.79 
 

每股指标（元）      

其他 (4,149.42) (3,222.97) (456.75) (528.19) (498.96) 
 

每股收益 0.14 0.36 0.51 0.65 0.84 

投资活动现金流 (1,379.96) (1,698.49) (135.67) (190.04) (135.82) 
 

每股经营现金流 0.21 0.05 -0.17 0.84 -0.65 

债权融资 415.71 1,074.40 1,657.62 1,084.92 2,985.54 
 

每股净资产 3.56 4.59 5.21 5.80 6.58 

股权融资 3,503.59 1,103.79 209.45 (60.33) (122.75) 
 

估值比率      

其他 (2,302.95) (631.34) (1,159.47) (1,764.25) (1,176.50) 
 

市盈率 102.36 40.41 28.00 21.93 17.18 

筹资活动现金流 1,616.35 1,546.85 707.60 (739.67) 1,686.29 
 

市净率 4.03 3.13 2.76 2.48 2.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 81.17 31.57 20.04 14.82 12.16 

现金净增加额 565.90 (75.84) 303.58 419.57 502.82 
 

EV/EBIT 108.09 36.34 22.71 16.68 13.50 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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