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报告摘要： 

公司 33 亿元并购老牌军工企业亚光电子，战略升级军工电子业务；原有船

艇主业持续看好，随着国内消费升级及海洋执法装备升级，未来船艇市场空

间巨大。 

 亚光电子所属的半导体器件和微波电路领域中，雷达、导引头为主要需

求牵引，亚光电子作为国内核心配套企业，将充分受益于我国国防信息

化建设的良好机遇。亚光电子承诺净利润年复合 40%增长，且其在半导

体元器件和微波电路领域技术积淀深厚，客户关系积累广泛，并可与公

司原有的船艇业务产生协同。 

 作为国内复合材料船艇龙头企业，公司原有船艇业务持续看好。目前公

司在横向和纵向布局初显成效，合力挖掘大众消费及公务船艇共计千亿

市场。在游艇领域，2015 年我国人均 GDP 超过 8000 美元，但仅拥有

各类游艇 16000 艘左右，平均近 9 万人一艘，与其他游艇消费国家差距

非常大，预计 2020 年其市场空间达 500 亿。在公务船领域，2015 年海

洋局重组完成之后，我国海上执法效率提升，由此对海洋装备提出新的

升级需求，公务执法船艇将迎来一个新的发展时期，预计未来执法船需

求将达 300-500 亿元。 

公司盈利预测及投资评级。2017 年公司预计将并表亚光电子，预计总股本为

6.2 亿股；参考公司公告中的备考并表，我们预计公司 2017 年-2019 年营业

收入分别为 18 亿元、24 亿元和 32 亿元，归属于上市公司股东净利润分别

为 2.0 亿元、2.3 亿元和 3.2 亿元；摊薄后 EPS 分别为 0.34 元、0.37 元和

0.52 元，对应 PE分别为 37、34 和 24 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：亚光电子并购进程缓慢；国防信息化建设不及预期；游艇市场急

剧波动等。 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 441.57 587.12 1,840.92 2,455.13 3,369.62 

增长率（%） 14.34% 32.96% 213.55% 33.36% 37.25% 

净利润（百万元） 14.69 15.34 206.55 232.36 323.39 

增长率（%） -30.33% 4.42% 1246.55

% 

12.50% 39.18% 

净资产收益率（%） 1.45% 1.59% 12.87% 12.90% 15.95% 

每股收益(元) 0.05 0.06 0.34 0.37 0.52 

PE 250.20 208.50 37.20 33.76 24.26 

PB 3.83 3.28 4.79 4.36 3.87   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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52 周股价区间（元） 12.51-13.73 

总市值（亿元） 37.75 

流通市值（亿元） 34.29 

总股本/流通 A股（万股） 30173/27408 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.73 
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1. 战略升级军工电子业务 

1.1 复合材料艇研发生产国内领先，原主业持续看好 

公司原有业务为复合材料船艇的生产销售，主要产品包括游艇和特种艇，用于

个人休闲娱乐、商务活动、水上执法及军事等领域。公司复合材料艇设计与生

产水平处于国内领先地位。并购前公司股权如图 1 所示，公司在长沙、珠海、广

州等均有复合材料艇的研发生产基地，并在美国、意大利等地设立设计销售公司。 
 

图 1: 公司股权结构示意图 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司 2010 年-2013 年期间营收复合增速约 30%，其归母净利润同样保持 20%左右复

合增速，如图 2 及图 3 所示。2014 年起，由于国家海洋局重组，特种艇的订单急剧

减少，公司营收急剧下滑，而游艇业务也遭受波动，公司的利润水平受到较大影响。

随着国家海洋局重组完成、职能明确，特种艇的招标等重新恢复，公司的特种艇业务

开始逐步恢复。 

2016 年，公司收购益阳中海、沅江中海、珠海先歌等公司，公司游艇和特种艇产品

线进一步扩大，巩固了公司的行业地位。其中，珠海先歌专长于 100 尺以上大型游艇

和高速客船研发生产；益阳中海在钢制公务艇领域具有较大优势。我们认为，公司未

来在公务艇和游艇领域优势将继续扩大。 
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图 2: 公司主营业务收入（百万元）及增长率  图 3: 公司净利润（百万元）及其增长率 

 

 

 

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  

 
 

图 4: 公司主营业务分类及各部分营收  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.2 33 亿收购亚光电子，升级军工电子业务 

军工电子是发展高尖端装备的基础，是我国国防信息化的基石行业，军用雷达和军

工通信是国防信息化中装备信息化的重要组成部分，与之相关的半导体元器件

和微波电路也将受益于相关装备列装存在较大的发展空间。 

在此背景下，公司拟通过向太阳鸟控股、南京瑞联、天通股份、东方天力、东证

蓝海、浩蓝瑞东、浩蓝铁马、华腾五号、华腾十二号、周蓉等发行股份，收购

对方持有的亚光电子 97.38%股权。此外，拟向包括珠海凤巢在内的不超过 5
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名特定投资者发行股份募集配套资金，配套资金总额不超过 12 亿元。不考虑

配套资金，公司收购完成后股权结构如表 1 所示。 
 

表 1: 收购亚光电子后公司股东明细 

股东名称  
收购前  收购后（不考虑配套融资）  

持股数量/股 占比 持股数量/股 占比 

太阳鸟控股 117,379,092 38.90% 164,961,115 29.47% 

华泰瑞联基金 20,480,000 6.79% 20,480,000 3.66% 

南京瑞联   54,047,161 9.65% 

天通股份   38,605,114 6.90% 

东证蓝海   27,023,580 4.83% 

东方天力   7,721,023 1.38% 

华腾五号   1,297,131 0.23% 

华腾十二号   20,321,732 3.63% 

浩蓝瑞东   17,758,353 3.17% 

浩蓝铁马   13,125,738 2.34% 

周蓉   30,587,637 5.46% 

李跃先 14,780,800 4.90% 14,780,800 2.64% 

深圳市华腾一号投资中 

心（有限合伙） 

2,900,000 0.96% 2,900,000 0.52% 

其他 146,185,518 48.45% 146,185,518 26.11% 

合计 301,725,410.00 100.00% 559,794,902 100.00% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

亚光电子的核心产品主要应用于三大领域：雷达、导引头、航天通信，其中雷

达配套设备已覆盖陆、海、空、天多种武器装备；航天通信配套于卫星、飞船、

空间站等。 

此外，公司募集配套资金将用于射频微机电（RFMEMS）等新技术研发中心建设、

微波混合集成电路微组装生产线技术改造项目等。 
 

表 2: 公司募集配套资金募投项目 

序号  项目名称  项目投资总额  

1 射频微机电（RFMEMS）等新技术研发中心建设项目 1.45 亿 

2 微波混合集成电路微组装生产线技术改造项目 9.99 亿 

3 生产管理系统建设项目 6212 万 

 合计 12.1 亿 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2. 游艇及特种艇需求上升，未来五年市场空间共计千亿 

2.1 游艇产业受政策青睐，消费升级刺激新增长 

2.1.1 政策鼓励游艇消费，培育新经济增长点 

游艇是一种集航海、娱乐、休闲于一体的高级消费品，在发达国家已如汽车一般普遍，

但在中国仍然是一种新型的休闲工具，国内消费环境与氛围正在逐步形成。近年来，

我国船舶工业寻求转型升级，同时国内邮轮游艇滨海旅游观光等成为新方式，国家陆

续出台政策鼓励游轮游艇制造行业发展、培育形成一批游艇自主品牌和骨干企业。 

船舶工业“十三五”规划中，明确表示积极培育新的经济增长点，以适应国内邮轮游

艇等传统高端消费潜力加速释放的趋势，加快实现邮轮自主设计和建造，大力发展中

小型游艇和新型游艇设计制造。 
 

表 3: 国家对游艇行业陆续出台相关政策支持 

 
文件名称  发布机构  发布时间  要点  

1 
《船舶工业中长期发展规

划（2006-2015 年）》 
国防科工委 2006 年 9 月 

大力发展救助打捞装备、远洋渔船、大型工程船和个性化

游艇等产品”。 

2 
《船舶工业“十二五”发

展规划》 
工信部 2012 年 3 月 培育豪华游艇、旅游观光艇、公务艇、商务艇等品牌产品”。 

3 
《服务业发展“十二五”

规划》 
国务院 2012 年12 月 

积极发展海洋旅游，加强客运码头、游艇码头及停泊区的

规划建设和管理，发展海峡、岛屿间客滚运输和海上旅游、

游艇经济 

4 

《产业结构调整指导目录

（2011 年本）（2013 年修

订）》 

发改委 2013 年 2 月 

“豪华邮轮等高技术、高附加值船舶”“海洋监管船等特种

船舶及其专用设备”“豪华游艇开发制造及配套产业”被列

为鼓励类项目。 

5 
《国民旅游休闲纲要

（2013-2020 年）》 
国务院 2013 年 2 月 

支持邮轮游艇码头等旅游休闲基础设施建设”“鼓励开展邮

轮游艇旅游等旅游休闲产品，弘扬优秀传统文化”。 

6 

《船舶工业加快结构调整

促进转型升级实施方案

（2013-2015 年）》 

国务院 2013 年 7 月 

扩大国内有效需求，推动船舶产品结构升级；邮轮游艇产

品适应海洋旅游产业发展需要；海洋保障能力显著提升；

行政执法船舶配臵大幅提升 

7 《船舶工业规范条件》 工信部 2013 年 11 月 

文件要求进一步加强船舶行业管理，化解产能过剩矛盾，

加快结构调整，提升技术水平，促进转型升级，引导船舶

工业持续健康发展。 

8 
《国务院关于促进旅游业

改革发展的若干意见》 
国务院 2014 年 8 月 

意见提出积极发展森林旅游、海洋旅游，继续支持邮轮游

艇、索道缆车、游乐设施等旅游装备制造国产化，积极发

展邮轮游艇旅游、低空飞行旅游。 
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9 
《关于促进旅游装备制造

业发展的实施意见》 

工信部、发

改委等 
2015 年 9 月 

积极开拓国内外游艇市场，以满足游艇大众消费需求为主

导，大力发展中小型游艇，推动国内游艇细分消费市场发

展，加强游艇自主研发设计能力，培育形成一批游艇自主

品牌和骨干企业。鼓励发展游艇配套材料、设备及零部件

制造，形成较为完善的游艇配套产业体系。  

10 

《船舶工业深化结构调整

加快转型升级行动计划

（2016-2020 年）》 

工信部、发

改委等 
2017 年 1 月 

积极培育新的经济增长点。适应国内邮轮游艇等传统高端

消费潜力加速释放的趋势，加快实现邮轮自主设计和建造，

大力发展中小型游艇和新型游艇设计制造。 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

 

2.1.2 消费升级刺激游艇消费，未来五年总市场规模或达 500 亿 

当前我国游艇旅游的发展不仅与经济发展阶段不匹配，发展规模和速度也与发达国家

差距非常大。2015 年我国人均 GDP 超过 8000 美元，部分沿海省份早已超过 1.2 万

美元，但仅仅拥有各类游艇 16000 艘左右，平均近 9 万人一艘。同比，1980 年美国

约有 2.29 亿人口，人均 GDP 为 1.2 万美元左右，但游艇数量达到 857 万艘以上，人

均拥有游艇的比例一直维持在 1/27 左右；新西兰人均拥有游艇的比例高达 1/8，荷兰

为 1/10，而内陆国家瑞士其人均拥有游艇的比例也达到 1/69。由此可知，我国游艇

业仍处于十分初期阶段，未来市场空间巨大。 

 

表 4: 2013-2015 年非金属船、娱乐船和运动船产值（亿元）  

产 值 2015 年 2014 年 2013 年 

非金属船舶制造 86.37 71.91 64.15 

娱乐船和运动船的建

造和修理 

52.81 47.67 51.53 

合 计 139.18 119.58 115.68 
 

资料来源：船舶工业统计年鉴，东兴证券研究所 

 

根据统计，2015 年非金属船、娱乐船、运动船建造修理产值达到 139 亿，假设 2020

年我国各类游艇保有量达到 5 万艘，以平均每艘游艇（包括国内外产品）均价 100

万计算，其市场空间或达 500 亿以上，复合增速达到 35%以上。 

2.2 海洋执法装备升级，公务艇需求达 300 亿以上 

公务执法船艇在我国船艇市场占据着极为重要的地位，主要用于维护海洋主权及维护

水域秩序，由海警、海事、海关、海监、港航、渔政、边防、水警、防汛等部门使用，

受到政府财政预算及周边国际局势的影响。2015 年海洋局重组完成之后，我国海上

执法效率提升，由此对海洋装备提出新的升级需求。 
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在采购公务船过程中，政府对船厂的选择与商船订造不同，基本局限在本国船厂范围

内，目前这一情况国内外基本一致。因此，公务船建造市场的竞争主要是国内船企之

间的竞争。随着我国“建设海洋强国”步伐的提速，公务执法船艇将迎来一个新的发

展时期。根据中船重工经济研究中心预测，未来几年，我国仅海洋公务执法船需求将

达 300-500 亿元。公务执法船艇将呈现大型化、多功能化、多材质复合的发展趋势，

大型多材质复合船艇的需求将进一步增大。 

2.3 拓宽产品、投资俱乐部，横向+纵向布局显成效 

2015 年，公司推行模块化、总装拉动的制造模式，在提升品质的同时还缩短了交船

期、降低了价格，为客户带来了价值升级。模块总装量这种游艇订制模式不仅 3 个月

内可交付游艇，而且深受客户喜爱，凸显了极大优势和商机。在国内同类型企业中，

太阳鸟的市场份额始终位列前茅，如表 5 所示。 

在横向布局上，公司与中船集团合作成立普兰帝船舶工程公司生产铝合金高技术船艇、

游艇，收购珠海先歌拓展 100 尺以上大型游艇，收购益阳中海扩展疏浚工程船舶和钢

质公务艇等；在纵向布局上，公司以服务提升带动产业与消费升级，成立了凤凰融资

租赁有限公司，并投资多家游艇俱乐部，推动了国内游艇大众消费。 
 

表 5: 太阳鸟、海思比、江龙船艇市场份额变化 

公司名称  2015 年  

市场份额  

2014 年  

市场份额  

2013 年  

市场份额  

主要产品类型  

太阳鸟游艇股份有限公司 3.17% 3.23% 5.88% 商务艇、特种艇 

冲锋舟、私人游艇 深圳市海斯比船艇科技股份 

有限公司 

1.26% 2.28% 2.29% 公务工作艇军用特

种艇娱乐休闲艇 

江龙船艇科技股份有限公司 2.60% 2.71% 2.24% 旅游休闲船艇 

公务执法船艇 
 

资料来源：江龙船艇公司招股说明书，东兴证券研究所 

 

3. 布局核心元器件业务，受益国防信息化发展机遇 

3.1 亚光电子行业地位高，属半导体及微波组件核心配套单位 

亚光电子成立 50 多年历史中，一直保持国内微波半导体元器件及微波电路市场的领

先地位。在微波电路二极管领域，亚光电子属“一所一厂”之一，长期雄据国内军品

微波二极管市场的半壁江山；在微波电路领域，亚光电子排名国内前三。 

亚光电子目前在半导体元器件和微波电路领域拥有深厚的技术积淀、广泛的客户关系

积累，未来有望借助上市公司的平台显著提升资源配臵能力，在军工电子领域寻求更

多外延式发展机会，并实现产业层面的较强协同。公司主要参控股子公司如表 6 所示。 
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图 5: 亚光电子控股、参股公司 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

  

表 6: 亚光电子主要参控股公司 

序号  控股公司  主营业务  2016 年 1-9 月营收  

/万元  

2016 年 1-9 月净利  

/万元  

1 亚光系统 研制、销售安全技术防范产品、通讯器材（不含无

线电广播电视发射设备及地面卫星接收设备）等 

5949 -125 

2 信虹通讯 生产、销售通讯设备，测量仪器及技术咨询服务等 25 -36 

3 亚瑞电子 开发、销售：各类电子元器 321 13 

4 华光瑞芯 设计、制造、销售微波单片集成电路、数字模拟集

成电路等半导体器件、微波磁性器件、各类电子产

品等 

3800 283 

5 中航信虹 通信产品（不含无线广播电视发射设备产品、卫星

电视广播地面接收设备产品）、电子产品、软件产

品、智能控制系统设备、智能防雷系统设备、安防

系统产品、卫星通信设备、通信导航设备等 

753 -57 

6 中航深亚 电子产品的技术开发；音视频采集卡、嵌入式数字

硬盘录像机、模拟摄像机、网络摄像机、联网报警

主机，监视器、显示器等各类电子产品购销及技术

服务等 

3688 -272 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3.2 雷达、导引头为主要需求牵引，承诺净利润年复合 40%增长 

亚光电子的客户主要为军工科研院所、军工厂等，未来 3 年内，其主要产品仍将应用

于雷达、导引头。亚光电子各类主要产品的应用如表 7 所示。亚光电子的毫米波 T/R

组件水平目前居于国内领先地位，已经成为武器装备系统重要的配套供应厂家之一。 
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表 7: 亚光电子主要产品及应用 

类别  主要产品  应用  

半导体元器件 微波二极管 电路基础器件，公司产品为军工特种器件 

微波三极管 电路基础器件，高频放大、高速开关、高频振荡等电流控

制功能，如卫星太阳能帆板 

微波混合集成

电路产品 

单功能电路 微波信号的放大、检测、功率分配与合成（简称功分）、

混频、滤波、变压、耦合等功能 

控制电路 移相器：改变相控阵雷达波束方向 

限幅器：限制大功率信号，防止雷达、通信接收机被烧毁 

限幅低噪放：相控阵天线的 T/R 组件及各类射频微波模块，

为各型号雷达与导引头提供大量配套 

微波单片集成

电路 

单片集成电路 开关、移相器、衰减器、滤波器、低噪放、驱动放大器、

功放、变频器、多功能芯片、收发芯片 

微波组件 星用变频器 卫星地面站、地面侦查设备、舰载设备 

微波开关 机载开关矩阵、航天星载开关矩阵 

接收前端 机载、舰载、弹载等武器装备接收微波信号 

频率源 机载、舰载、弹载等武器装备微波发射机 

毫米波 T/R 组件 雷达等 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

我们预计，受益于我国国防信息化建设的良好机遇，雷达与导引头将是未来亚光电子

的主要业务方向。本次收购中，亚光电子承诺未来三年的净利润将不低于 1.6 亿、2.2

亿、3.1 亿，年复合增速达 40%左右。 

 

表 8: 亚光电子承诺利润 

年份  2017 年 2018 年 2019 年  

承诺利润 1.6 亿 2.2 亿 3.1 亿 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 盈利预测及估值 

2017 年公司预计将并表亚光电子，预计总股本为 6.2 亿股；参考公司公告中的备考

并表，我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 18 亿元、24 亿元和 32 亿元，

归属于上市公司股东净利润分别为 2.0 亿元、2.3 亿元和 3.2 亿元；摊薄后 EPS 分别

为 0.34 元、0.37 元和 0.52 元，对应 PE 分别为 37、34 和 24 倍，首次覆盖，给予

“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

亚光电子并购进程缓慢；国防信息化建设不及预期；游艇市场急剧波动等。  



 

东兴证券调研简报 
太阳鸟（300123）：军工电子与复合材料艇双驱动将显著增厚业绩 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 9：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 

 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E  2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 954 2373 2964 3689 4505 营业收入 587 1841 2455 3370 4304 

货币资金 204 552 737 1011 1291 营业成本 450 1349 1779 2411 3078 

应收账款 176 656 762 1085 1418 营业税金及附加 9 22 30 45 54 

其他应收款 14 45 60 82 105 营业费用 26 116 154 212 271 

预付款项 70 188 224 272 334 管理费用 77 110 147 202 258 

存货 436 739 975 991 1054 财务费用 25 46 74 88 102 

其他流动资产 54 66 72 82 91 资产减值损失 -5.76 -14.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1226 4302 4269 4221 4146 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 0 0 0 0 投资净收益 0.09 46.00 20.00 0.00 0.00 

固定资产 627.53 880.44 846.11 808.12 760.62 营业利润 5 257 291 412 540 

无形资产 306 479 480 480 481 营业外收入 17.02 20.00 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 9 10 10 10 10 营业外支出 0.12 2.00 1.00 1.00 1.00 

资产总计 2180 6675 7233 7910 8651 利润总额 22 275 310 431 559 

流动负债合计 934 2114 2505 2954 3399 所得税 7 69 77 108 140 

短期借款 553 1511 1819 2196 2563 净利润 15 207 232 323 420 

应付账款 124 297 341 396 422 少数股东损益 -3 -2 3 4 5 

预收款项 128 157 181 215 258 归属母公司净利润 18 209 230 320 415 

一年内到期的非

流动负债 

22 22 22 22 22 EBITDA 393 408 479 618 768 

非流动负债合计 66 115 115 115 115 EPS（元） 0.06 0.34 0.37 0.52 0.67 

长期借款 16 33 33 33 33 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1001 2229 2620 3069 3514 成长能力      

少数股东权益 28 26 28 32 36 营业收入增长 33% 214% 33% 37% 28% 

实收资本（或股

本） 

302 620 620 620 620 营业利润增长 -48% 5112% 13% 42% 31% 

资本公积 628 628 628 628 628 归属于母公司净利润

增长 

10% 39% 10% 39% 30% 

未分配利润 214 217 227 235 249 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1152 1620 1781 2005 2295 毛利率(%) 23% 27% 28% 28% 28% 

负债和所有者权

益 

2180 3871 4426 5102 5842 净利率(%) 3% 11% 11% 9% 10% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2% 13% 3% 3% 4% 

 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E ROE(%) 2% 13% 13% 16% 18% 

经营活动现金流 0 -557 80 151 371 偿债能力      

净利润 15 207 232 323 420 资产负债率(%) 46% 58% 59% 60% 60% 

折旧摊销 63.11 103.94 114.47 118.00 0.00 流动比率 1.02 1.12 1.18 1.25 1.33 

财务费用 25 46 74 88 102 速动比率 0.55 0.77 0.79 0.91 1.02 

应收账款减少 0 -480 -106 -323 -347 营运能力      

预收帐款增加 0 28 25 34 55 总资产周转率 0.29 0.61 0.59 0.71 0.79 

投资活动现金流 -124 -3113 -60 -70 -50 应收账款周转率 4 4 3 4 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.00 8.75 7.69 9.14 10.52 

长期股权投资减

少 

0 -83 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 46 20 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.06 0.34 0.37 0.52 0.67 

筹资活动现金流 60 4018 164 193 94 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.21 0.56 0.30 0.44 0.74 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.82 2.61 2.87 3.23 3.70 

长期借款增加 0 17 0 0 0 估值比率      

普通股增加 17 318 0 0 0 P/E 208.50 37.20 33.76 24.26 18.70 

资本公积增加 190 0 0 0 0 P/B 3.28 4.79 4.36 3.87 3.38 

现金净增加额 -63 348 184 274 72 EV/EBITDA 10.60 21.52 18.56 14.56 11.84  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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