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 全盘剥离传统报业 

至 2017 年 3 月 31 日，公司董事会通过了重大资产重组暨关联交易方案及

相关议案，批准公司向控股股东浙报控股出售新闻传媒类资产共 21 家子公

司股权，本次重组的交易价格确定为人民币 199,671 万元。标的资产账面价

值为 76,084 万元，评估增值 123,587 万元，评估增值率为 162.4%。公

司更名浙报数字文化集团股份有限公司。 

 加强部署游戏产业，推进“面向客户”移动端转型 

游戏业务是公司的重要创收业务，2016 年游戏业务的毛利率达到 78%，完

成利润 35,5771.50 万元，为公司贡献超过三分之一的主营利润。对于公司

未来游戏产业的盈利方式，公司倾向于内生不断开发自有 IP, 通过版权费；

以及开创有影响力的自有赛事品牌，通过赞助商冠名投资，实现外部融资。 

 全力发展“四位一体”大数据核心力量 

2016 年，公司投建包括浙江大数据交易中心、“富春云”互联网数据中心、

大数据创客中心、大数据产业基金在内的“四位一体”大数据产业生态圈，

2016 年公司牵头设立的浙江大数据交易中心成为唯一经省政府批复同意的

大数据交易中心，已上线对外开放；省内最大数据中心之一“富春云”互联

网数据中心正式开工建设；大数据创客中心定址完成；大数据产业基金设立

完成，并对若干优质标的完成投资。2017 年 6 月同创新工场签署战略合作

协议，建立基于高标准 IDC 基础设施建立的生态平台，为用户提供行业云、

私有云等云计算服务以及大数据流通、增值服务。双方有意共同推进基于空

间、政策、媒体、研究院、合作基金等领域资源基础之上，在人工智能、大

数据、云计算、文化娱乐等方向合作推动创业孵化。未来公司将加速发展大

数据产业，不断推进旗下各板块现有庞大数据资源的互联互通， 补充“3+1”

布局中其他版块服务，实现数据增值。 

 风险提示 

1.游戏行业竞争激烈；2.“大数据”科研发展不及预期。 
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一、公司简介 

浙报数字文化集团股份有限公司脱胎于浙报传媒集团股份有限公司，于 2011 年 9 月 29

日在上海证券交易所借壳上市，是中国报业集团中第一家媒体经营性资产整体上市的公

司。 

2013 年，公司收购杭州边锋和上海浩方，搭建数字娱乐平台；2016 年，公司投建包括

浙江大数据交易中心、“富春云”互联网数据中心、大数据创客中心和大数据产业基金在

内的“四位一体”大数据产业生态圈；2017 年，公司全盘剥离新闻传媒类资产，全面向

互联网数字文化产业集团转型，更名为浙报数字文化集团股份有限公司。全面发展基于

互联网的数字文化产业，重点聚焦以优质 IP 为核心的数字娱乐产业、以电子竞技等为主

的垂直直播业务和“四位一体”的大数据产业等三大板块，同时着力发展具备先发优势

的文化产业投资及政务、电商和艺术品拍卖等文化产业经营业务。 

2016 年，基本构建完成新闻传媒、数字娱乐、智慧服务和文化产业投资“3+1”大传媒

格局，全力打造大数据产业生态圈，着重发展游戏产业。2016 年，公司实现营业收入

354,993 万元，同比增长 2.60%，净利润 102,513 万元，同比增长 16.28%；归属于上

市公司股东的净利润 61,163 万元，同比增长 0.32%；扣除非经常性损益后归属于上市

公司股东的净利润 24,906 万元，同比下降 39.12%。基本每股收益 0.5147 元/股。 

 

图表 1：2016 年在线游戏运营业务占营业收入的 18%  图表 2：1Q17 营业收入同比下滑 4% 

 

 

 

资料来源：联讯证券，公司资料  资料来源：联讯证券，公司资料 

 

图表 3：1Q17 归属于母公司所有者的净利润同比增长

637%（并表因素） 

 图表 4：1Q17 销售毛利率为 44% 

 

 

 

资料来源：联讯证券，公司资料  资料来源：联讯证券，公司资料 
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图表 5：1Q17 净利润率为 194%（并表和剥离因素）  

 

 

资料来源：联讯证券，公司资料  

 

图表 6：1Q17 第一大股东为浙报传媒控股集团有限公司，持股 60.299% 

 

资料来源：联讯证券，公司资料 

 

图表 7：管理层概览 

资料来源：联讯证券，公司资料 
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股东名称 持股数量(万股) 持股比例(%) 股本性质
浙报传媒控股集团有限公司              60,299               46.32 限售流通A股,A股流通股
新洲集团有限公司               8,389                6.44 A股流通股
广东省铁路发展基金有限责任公司               2,383                1.83 限售流通A股
上海白猫(集团)有限公司               1,806                1.39 A股流通股
中央汇金资产管理有限责任公司               1,793                1.38 A股流通股
深圳天风天成资产管理有限公司-天富13号资产管理计划               1,754                1.35 限售流通A股
安信基金-浦发银行-广东粤财信托-粤财信托·菁英106期
单一资金信托

              1,399                1.07 限售流通A股

鹏华资产-招商银行-华能贵诚信托-华能信托·招诚2号开
放式集合资金信托计划

              1,166                0.90 限售流通A股

金元顺安基金-宁波银行-万向信托-万向信托-万通韶夏9
号事务管理类单一资金信托

              1,166                0.90 限售流通A股

北信瑞丰基金-平安银行-长安国际信托-长安信托-定增长
信汇智集合资金信托计划

              1,166                0.90 限售流通A股

名称 职务 管理层背景

蒋国兴
董事长、副董事长、董事、浙江日
报报业集团党委委员、副社长

出生于1969年10月,大学本科学历,记者职称.1992年8月参加工作,历任经济生活报新闻部助理记者,记者,新闻部副
主任,证券周刊部主任,今日早报专刊部主编，2011年9月至2013年8月任浙报传媒集团股份有限公司董事,总经
理,2013年6月起任浙江日报报业集团党委委员、副社长,2013年9月起任浙报传媒集团股份有限公司董事,副董事长
。

张雪南 董事、总经理

出生于1967年4月,党校研究生学历,主任记者职称.1989年8月参加工作,历任浙江师范大学教务处科员,浙江日报社
驻嘉兴记者站站长,浙江日报社记者部副主任兼杭州记者站站长,浙江日报社杭州分社社长,浙江日报社广告中心主
任,浙江日报报业集团人事处处长,2011年9月至2013年8月任浙报传媒集团股份有限公司常务副总经理,2013年9月起
任浙报传媒集团股份有限公司董事,总经理。

傅爱玲 董事、总经理助理

出生于1965年1月,大学专科学历,高级会计师职称。1986年8月至1992年9月任浙江日报社财务科会计；1992年9月至
1994年7月任浙江日报社财务科副科长;2003年6月至2010年12月任浙江日报报业集团计财处副处长;2010年12月至
2012年4月任浙江日报报业集团计财处处长;2012年4月至今任浙江日报报业集团计划财务部主任;2016年6月至今任
浙报传媒控股集团有限公司总经理助理。

郑法其 副总经理、财务总监
出生于1970年1月,大学本科学历,高级会计师职称。历任浙江日报社财务科会计,之江晨报,平安时报,家庭教育导报
财务主管,浙江日报报业集团计财处资金结算部主任,浙江日报报业集团计划财务处处长助理兼综合管理部主任,浙
江日报报业集团计划财务处副处长兼钱江报系财务部主任,2011年9月起任浙报传媒集团股份有限公司财务总监。

齐茵 监事会主席,监事
出生于1970年1月,大学本科学历,高级会计师职称。历任浙江日报社财务科会计,之江晨报,平安时报,家庭教育导报
财务主管,浙江日报报业集团计财处资金结算部主任,浙江日报报业集团计划财务处处长助理兼综合管理部主任,浙
江日报报业集团计划财务处副处长兼钱江报系财务部主任,2011年9月起任浙报传媒集团股份有限公司财务总监。
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图表 8：公司历史大事件 

资料来源：联讯证券，公司资料 

 

图表 9：现有流通股占总股本的 91% 

 

资料来源：联讯证券，公司资料 

 

 

时间 事件 说明

2013/5/7 全资收购2家游戏公司
为搭建数字娱乐平台，浙报传媒集团股份有限公司以现金协议收购收购盛大旗下杭州边锋，上海浩方100%股权，交
易价值349，000.00人民币元。

2015/4/2 收购移动阅读科技
公司拟与爱阅读（北京）科技有限公司签署《爱阅读（北京）科技有限公司股权投资协议书》，出资人民 币
9,600 万元受让爱阅读 70%的股权。通过本次对爱阅读的投资，公司将切入移 动阅读领域，在数字化阅读领域快
速取得市场份额。

2015/7/9 与浙江华数增资扩股
华数传媒控股股份有限公司与旗下控股子公司东方星空创业投资有限公司拟共同参与浙江华数广电网络股份有限公
司增资扩股。东方星空拟出资 9,274.6 万元至 12,056.98 万元，认购浙江华数 2000 万股股份；华数传媒拟出资
46,373 万元至 60,285 万元，认购浙江华数 1 亿股股份。

2015/9/2
子公司成立股权投资基
金

全资子公司杭州边锋网络技术有限公司与另外5家公司共同成立股权投资公司，命名为杭州致同投资合伙企业，杭
州边锋拟现 金出资人民币 2500 万元，占基金规模的 32.89%，成为该基金的有限合伙人。基金首期拟募集资金人
民币 7,600 万元，投资方向拟以游戏娱乐领域、新兴行业领域。

2016/9/26 大数据交易中心上线
迎来了首批4笔交易。其中，第一笔数据交易为“移动端用户标签体系”，以API接口形式，卖家来自杭州，买方为
北京客户，交易金额80万。目前，数据交易主要两种形式为数据包和API接口形。

2016/11/16
浙江大数据舆情高峰论
坛举行

2016年11月29日，“现代国家治理的术与数”——浙江首届大数据舆情高峰论坛在杭州召开，本次论坛由浙江省网
信办、浙江日报报业集团指导，浙江在线新闻网站主办，北京拓尔思信息技术股份有限公司协办，各路专家和业内
人士济济一堂，通过主旨演讲和圆桌对话等形式，共同探讨如何有效集成国家经济、政治、文化、社会、生态等方
面的数据资源，为国家治理现代化提供基础数据和决策支撑。

2017/1/10 重大资产重组停牌 因重大资产重组，自2017年1月10日开始停牌。

2017/3/31
重大重组剥离传统新闻
传媒业

至2017年3月31日，公司第七届董事会第二十二次会议、二十三次会议、2017年第一次临时 股东大会审议通过了重
大资产重组暨关联交易方案及相关议案，批准公司向控股股东浙报控股出 售新闻传媒类资产共21家子公司（以下
简称“标的公司”）股权，本次重组的交易价格确定为人民币199,671万元。

2017/4/1 高层管理人员变动

董事会人数由 9 人制调整为 5 人制，其中独立董事人数调整为 2 人。高海浩先生因工作需要，申请辞去公司董
事、董事长及董事会战略与投资委员会任委员职务。司副总经理朱仁华先生、方卫英女士、童杰先生和何锋先生，
董事张燕女士、独立董事曹国熊先生、独立董事胡晓明先生提交的书面辞职报告。上述人员辞职后将不再担任公司
任何职务，辞职报告自送达董事会之日起生效。

2017/5/9 收购控股拍卖公司
公司出资人民币 3,715.39万元，收购浙江《美术报》有限公司所持有的浙江美术传媒拍卖有限公司51%股权，收购
完成后，公司将合计持有美术拍卖公司 66%股权，美术拍卖公司将成为公司控股子公司。

2017/6/6
与创新工场签订战略合
作框架协议

双方计划在全国范围内布局云数据中心，提供云网一流的互联网基础服务，建立基于高标准 IDC 基础设施建立的
生态平台，为用户提供行业云、私有云等云计算服务以及大数据流通、增值服务。双方有意共同推进基于空间、政
策、媒体、研究院、合作基金等领域资源基础之上，在人工智能、大数据、云计算、文化娱乐等方向合作推动创业
孵化。

2017/7/5
全资子公司收购棋牌类
游戏公司

2017 年 7 月 5 日，公司全资子公司杭州边锋网络技术有限公司以自有资金现金方式出资人民币 10 亿元收购深
圳天天爱 100%股权。收购完成后，深圳天天爱将纳入公司合并财务报表，提升公司数字娱乐板块产品竞争实力，
也利于杭州边锋进一步拓展区域性休闲娱乐游戏市场，增强公司整体竞争实力。

2019/12/16解

禁,  1 2017/12/18解

禁,  8 

现有流通股,  

91 
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二、全盘剥离传统报业 

本次重大资产重组是公司积极响应中央关于推动传统媒体和新兴媒体深度融合、落实中

央全面深化改革部署、推进宣传文化领域改革创新的一项重要举措。 

至 2017 年 3 月 31 日，公司董事会通过了重大资产重组暨关联交易方案及相关议案，批

准公司向控股股东浙报控股出售新闻传媒类资产共 21 家子公司股权，本次重组的交易价

格确定为人民币 199,671 万元。 

公司近年来全力推进由提供单一广告向全方位城市生活服务提供商转变，媒体资产经营

取得了一定成绩，由于服务业务毛利率低，公司的营收增长较快，盈利能力虽与同行业

相比表现出了较强的抗压能力，但利润仍然持续下行。 

公司出售的 21 家标的公司均为新闻传媒类资产，其中 16 家核心标的公司为 2011 年重

组上市时置入。置入时置入资产交易价格为 24 亿元，2010 年度的营业收入为 12 亿元，

归属于母公司的净利润为 2.09 亿元。但在 2011 年公司重组上市后，受互联网冲击影响，

传统媒体行业尤其是都市类媒体广告收入遭遇挑战，根据统计数据，2011-2015 年间，

报纸广告收入累计降幅达 55%，2016年报纸广告收入同比下滑20%，利润同比下滑50%。 

至 2017 年 3 月 31 日，公司董事会通过了重大资产重组暨关联交易方案及相关议案，批

准公司向控股股东浙报控股出售新闻传媒类资产共 21 家子公司股权，本次重组的交易价

格确定为人民币 199,671 万元。标的资产账面价值为 76,084 万元，评估增值 123,587 

万元，评估增值率为 162.4%。公司更名浙报数字文化集团股份有限公司。 

本次重大资产重组是公司积极响应中央关于推动传统媒体和新兴媒体深度融合、落实中

央全面深化改革部署、推进宣传文化领域改革创新的一项重要举措。 

 

 

三、加强部署游戏产业，推进“面向客户”移动端转型 

（一）中国游戏市场蓬勃发展，电竞成为新兴赛事 

2016 年，中国游戏市场实际销售收入 1655.7 亿元，同比增长 17.7%，但增长速度有

所放缓，游戏市场竞争更趋激烈。同时，移动端游戏收入达到 819.2 亿元，同比增长达 

59.2%，增长幅度明显高于产业整体发展；电竞类游戏收入达 504.6 亿元，已经占据游

戏市场接近三分之一的份额。 

2017 年 7 月 17 日与阿里体育在杭州宣布，双方达成战略合作伙伴关系。亚奥理事会当

天还宣布，电子竞技项目将在 2022 年杭州亚运会成为亚运会正式比赛项目，阿里体育

也会积极参与亚奥理事会各项赛事的市场开发工作。 

（二）进一步开发棋牌类自有 IP，着力发展电竞赛事 

公司全资子公司杭州边锋是数字娱乐行业内领先的棋牌类游戏游戏平台，在 2016 中国

“游戏十强”盛典中斩获三项重量级大奖，同时入选“2016 中国互联网企业 100 强”排行

榜；上海浩方是国内领先的电竞平台，2016 年营收同比 2015 年实现 100%增长；“战

旗直播”拥有电竞行业内数一数二的官方资源，已经成为了国内领先的绿色电竞直播平台，
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在细分用户市场占有份额不断扩大。 

杭州边锋孵化的“战旗直播”项目，明确专注电竞赛事、注重差异化发展的自身定位，依

托业内 数一数二的官方资源，签下了诸多国内最高级别电竞选手，多家冠军俱乐部，取

得多项游 戏赛事的独播、首播权，已经成为了国内领先的绿色电竞直播平台，在细分用

户市场占有份额不 断扩大。同时，该项目和上海浩方电竞平台、杭州边锋游戏平台相关

业务有效联动， 荣获“2016 年度最佳游戏直播平台奖”。 

游戏业务是公司的重要创收业务，2016 年游戏业务的毛利率达到 78%，完成利润 

35,5771.50 万元，为公司贡献超过三分之一的主营利润。对于公司未来游戏产业的盈利

方式，公司倾向于内生不断开发自有 IP, 通过版权费；以及开创有影响力的自有赛事品

牌，通过赞助商冠名投资，实现外部融资。 

（三）收购“房卡模式”游戏公司，进一步扩大市场占有率 

公司围绕已经建成的拥有 6.6 亿注册用户、5000 万活跃用户及 3000 万移动用户的国

内最大国资控股互联网用户平台，着力提升移动用户规模及粘合度。自 2015 年 WiFi 在

全国各级地县普及，以及智能手机的推广，人们更多地由电脑终端转向智能手机，游戏

由 PC 端转向移动端是大势所趋。目前，边锋的 PC 端页游为主，正在积极向移动端转

型。 

2017 年 7 月 5 日，边锋出资 10 亿元，收购房卡模式游戏公司“天天爱”100%股权。

根据北京中企华资产评估有限公司出具的中企华评报字(2017)3585 号《评估报告》，标

的股权评估基准日（2017 年 4 月 30 日） 按收益法评估的价值为 112,288.89 万元，

增值 110,379.34 万元，增值率 5,780.36%。 

房卡模式，即玩家可以通过多种社交渠道邀请好友，分享二维码生成的独属房卡，进入

指定的游戏房间，通过人拉人的方式，进行好友之间约战竞技。它突破了传统的游戏币

房间模式，将熟人之间的用户资源再进行深度挖掘和再利用，；主打熟人棋牌游戏，有社

交的性质在里面。而游戏积分方式的结算，使游戏的输赢只是一个战绩排行，以纯粹休

闲的方式，在平台中进行体现，很大程度上规避了行业的政策风险。 

“房卡模式”利用地区熟人资源，自身具有地区进入壁垒，一旦进入市场，其他竞争公

司很难进入。且目前浙江省尚不存在强劲竞争对手，开发“房卡模式”面向客户端游戏

可以利于公司进一步提升省内棋牌游戏市场份额，保障盈利增长。 

 

 

四、全力发展“四位一体”大数据核心力量 

（一）基本完成“四位一体”建设布局 

2016 年，公司投建包括浙江大数据交易中心、“富春云”互联网数据中心、大数据创客

中心、大数据产业基金在内的“四位一体”大数据产业生态圈，2016 年公司牵头设立的

浙江大数据交易中心成为唯一经省政府批复同意的大数据交易中心，已上线对外开放；

省内最大数据中心之一“富春云”互联网数据中心正式开工建设；大数据创客中心定址

完成；大数据产业基金设立完成，并对若干优质标的完成投资。 
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数据交易中心成为浙江省内经省政府批准的第一个也是目前唯一一个大数据交易平台，

积累了浙江电信、浙江联通、华数传媒、 海康威视、绿城等重量级活跃会员 140 家。

位于杭州富阳的“富春云”互联网数据中心是浙江省 最大数据中心之一，2016 年完成

了咨询、监理招标等大量前期工作，同时通过反复调研论证完成 了数据中心主要技术规

范的制定，编制了国内领先的《数据中心项目设计任务书》，并采用 EPC （工程总承包）

模式加快推进项目进度，现已进入实质性建设阶段；大数据创客中心项目定址乌镇并完

成了用地审批；总额 10 亿元的大数据产业基金也已完成设立，报告期内对若干优质标

的完成投资。 

目前，大数据交易中心作为第三方数据平台，为会员单位提供服务，单位之间直接交易

数据，交易中心从中获取佣金。主要为政府、医疗提供服务。 

（二）数据增值化，深度数据挖掘 

2017 年 6 月同创新工场签署战略合作协议，建立基于高标准 IDC 基础设施建立的生态

平台，为用户提供行业云、私有云等云计算服务以及大数据流通、增值服务。双方有意

共同推进基于空间、政策、媒体、研究院、合作基金等领域资源基础之上，在人工智能、

大数据、云计算、文化娱乐等方向合作推动创业孵化。 

未来公司将加速发展大数据产业，不断推进旗下各板块现有庞大数据资源的互联互通， 

补充“3+1”布局中其他版块服务，实现数据增值。 

 

 

五、文化产业投资 

2016 年初，继全面完成对三国杀业务的分拆重组后，公司又启动了东方星空创投公司

的体制机制改革，设立了杭州合有德峰投资有限公司，通过投资团队持股、引入社会资

本等方式，完善并充实了公司文化投资平台搭建，在控制投资风险的基础上有效撬动社

会资本，扩大文化产业投资的规模，文化投资平台基本完成由直投为主向以基金投资为

主的战略转型。 

公司文化产业投资结构呈现泛模块化，涉足科技、政务、电商、艺术品拍卖、影视 IP、

移动阅读等。公司现投资一 40 亿规模的 AI 项目。 

 

 

六、风险提示 

1.游戏行业竞争激烈；2.“大数据”科研发展不及预期。 
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图表 10：PE 区间  图表 11：PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,742  247  1,508  2,520  经营性现金净流

量 

382  370  614  329  

应收和预付款项 507  233  530  256  投资性现金净流

量 

(428) 743  750  773  

存货 53  28  56  30  筹资性现金净流

量 

1,215  (2,608) (103) (89) 

其他流动资产 167  167  167  167  现金流量净额 1,171  (1,495) 1,261  1,012  

长期股权投资 560  560  560  560  经营性现金净流

量 

382  370  614  329  

投资性房地产 350  308  266  224       

固定资产和在建工程 565  423  280  137       

无形资产和开发支出 3,409  3,341  3,273  3,204       

其他非流动资产 1,547  1,526  1,505  1,505       

资产总计 8,900  6,832  8,143  8,602       

短期借款 250  0  0  0       

应付和预收款项 877  451  912  483       

长期借款 0  (2,200) (2,200) (2,200)      

其他负债 97  97  97  97       

负债合计 1,223  (1,652) (1,192) (1,621)      

股本 1,302  1,302  1,302  1,302       

资本公积 3,299  3,299  3,299  3,299       

留存收益 1,873  2,258  2,665  3,090  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 6,474  6,859  7,266  7,691  收益率     

少数股东权益 1,203  1,624  2,068  2,532  毛利率 34% 38% 37% 37% 

股东权益合计 7,677  8,484  9,334  10,223  三费/销售收入 24% 19% 16% 16% 

负债和股东权益合计 8,900  6,832  8,143  8,602  EBIT/销售收入 30% 54% 53% 53% 

      EBITDA/ 销 售 收

入 

33% 65% 63% 62% 

     销售净利率 29% 43% 44% 45% 

     资产获利率     

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 9% 9% 9% 9% 

营业收入 3,550  2,414  2,486  2,561  ROA 12% 19% 16% 16% 

减: 营业成本 2,326  1,509  1,566  1,613  ROIC 23% 5% 5% 6% 

营业税金及附加 32  21  22  23  增长率     

营业费用 351  237  244  251  销售收入增长率 3% -32% 3% 3% 

管理费用 529  302  311  320  EBIT 增长率 9% 25% 1% 3% 

财务费用 (42) (79) (146) (172) EBITDA 增长率 10% 34% 1% 1% 

资产减值损失 30  23  23  23  净利润增长率 16% 2% 5% 4% 

加: 投资收益 592  0  0  0  总资产增长率 15% -23% 19% 6% 

公允价值变动损益 0  0  0  0  股东权益增长率 53% 6% 6% 6% 

其他经营损益 (0) 0  0  0  经营营运资本增

长率 

82% 54% -140% 56% 

营业利润 918  402  467  503  资本结构     

加: 其他非经营损益 172  990  1,000  1,030  资产负债率 14% -24% -15% -19% 

利润总额 1,090  1,392  1,467  1,533  流动比率 202% 123% 224% 513% 

减: 所得税 65  348  367  383  速动比率 184% 88% 202% 479% 

净利润 1,025  1,044  1,100  1,150  资产管理效率     

减: 少数股东损益 413  421  444  464  总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.3  

归属母公司股东净利润 612  623  656  686  固定资产周转率 7.1  5.7  8.9  18.7  

     应收账款周转率 9.1  12.3  6.1  12.0  

     存货周转率 44.1  54.6  28.1  53.6  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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