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股价走势 

CPI 上行预期强烈，18 年有望迎来最大拐点 
  
1 蘑菇业务-CPI 上行过程中菌菇公司表现 

食品 CPI 上行过程中，我们主要从产品的价格，以及公司的运营效率两个
方面去理解对于公司收入的影响机制。食品 CPI 增速提高，推动菌菇公司
周转率提升。其他条件都不变，周转率的提高，可推动产能利用率提高，
提升销售收入。金针菇同比增速和食品 CPI 同比变化趋势一致。2018 年食
品 CPI 具备上升预期，食品类商品价格上涨之后，将为菌菇价格的上涨营
造良好的宏观氛围。 

中观行业层面，4 季度价格指引明年价格。主流蘑菇品种价格周期性波动。
2-3 季度为每年之中价格的低谷，4 季度-次年 1 季度是价格的高峰。4 季
度价格是次年价格区间先行指标。金针菇以及杏鲍菇品类，在 2017 年 4
季度价格开始上扬赶超去年同期水平趋势明显。因此从中观行业角度开
看，2018 年的整体价格区间预计将高于 2017 年。 

2 富平循环经济产业园不断推进，菌菇园林双轮驱动坚定不移 

布局西北，园林菌菇双轮驱动战略实施坚定不移。公司 6 月 5 日与富平县
人民政府签订西北生产基地建设项目协议书。菌菇区域扩张，需要产能布
局跟进。菌菇公司在区域上的扩张和布局，主要的方式还是在目标市场所
在地，新建或者并购现有产能。公司菌菇业务，产能利用率持续走高，西
北生产基地产能陆续提升，将有效释放菌菇业务业绩。中茂循环经济经典
模式的传承和创新，本质是微生物技术的利用，生态修复业务有望受益。 

3 传统园林业务继续高速增长，生态修复业务有望区域扩张 

PPP 利好园林行业上市公司，红利释放落实到营收增速上。2016Q-2017Q3
期间，SW 园林行业板块营收增速逐季增长。公司传统园林业务，订单充
足，继续高速增长。上半年全资子公司中茂园林，实现营收 11.2 亿元，
同比增长 82%，实现净利润 1.7 亿元，同比增长 101%。3 季度公司在手订
单金额 36 亿元。生态修复业务保持增长，富平农业循环经济产业园或将
拓展西北业务。公司生态修复业务半年报同比增长 10.45%。 

4 退出管理层的大股东减持将使公司经营加速交接，利益一致性提升 
 
投资建议： 
预计 17-19 年净利润 7.1、12.3、17.5 亿元；EPS 0.28、0.50、0.70 元，对
应 17-19 年 PE33X、19X、13X。年复合增长率超 50%，PEG 0.6！给予明
年 25 倍市盈率，6 个月目标价 12.5 元，给予买入评级。 
 
风险提示：食品安全风险，并购业务不达预期风险，西北项目推进不达预
期风险,工程款回收风险 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 691.82 2,424.82 4,970.89 7,953.42 10,737.11 

增长率(%) (0.28) 250.50 105.00 60.00 35.00 

EBITDA(百万元) 140.04 532.86 1,012.32 1,845.38 2,507.81 

净利润(百万元) 105.24 421.07 709.92 1,233.86 1,752.67 

增长率(%) (12.48) 300.10 68.60 73.80 42.05 

EPS(元/股) 0.04 0.17 0.28 0.50 0.70 

市盈率(P/E) 221.68 55.41 32.86 18.91 13.31 

市净率(P/B) 5.69 5.20 3.91 3.37 2.80 

市销率(P/S) 33.72 9.62 4.69 2.93 2.17 

EV/EBITDA 102.78 38.23 24.07 13.15 10.05   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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资料来源：贝格数据，天风证券研究所  资料来源：贝格数据，天风证券研究所 
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1. 蘑菇业务-CPI 上行过程中菌菇公司表现 

食品 CPI 的上行，对于菌菇行业的意义。我们主要从产品的价格，以及公司的运营效率两
个方面去理解对于公司收入的影响机制。 

食品 CPI 回升预期强烈。食品 CPI 经历了今年 2 月份开始连续 9 个月的负增长之后，基数
已经够低，上升预期强烈。猪肉价格波动较大,是 CPI 食品项目的主要驱动项之一。猪肉价
格同比下滑的趋势在 2017 年 6 月份见底之后，逐渐扭转。 

图 1：猪肉价格同比和食品 CPI 同比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.1. 食品 CPI 增速提高，推动菌菇公司周转率提升 

菌菇行业主要依赖经销商进行销售，经销商并非代理单一菌菇品类，菌菇经销商的业态普
遍是代理多类蔬菜销售。因此，当食品 CPI 增速上行背景下，经销商会一定程度上加大拿
货，表现出来就是公司的存货周转率的提升。我们将 A 股上市主营为菌菇业务的公司存货
周转率同比增速和当年食品 CPI 同比增速进行对比分析。发现食品 CPI 同比增速的增减，
和菌菇公司存货周转率的同比变化表现出较强的正相关特点。 

其他条件都不变，周转率的提高，可推动产能利用率提高，提升销售收入。存货是需要占
用公司资源的，周转率提升，说明公司在现有资产规模的情况下可以撬动更高的销售收入。
由于菌菇行业存在年内的周期性波动，所以产能利用率一般不会满负荷运行。在这个前提
下，其他条件都不变，周转率的提高，是可以推动产能利用率提高，提升销售收入的。 

图 2：食品 CPI 同比增速和菌菇上市公司周转率同比变化关系 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.2. 宏观层面看，食品 CPI 上升预期，利好菌菇价格 

将金针菇批发价格月度同比数据和统计局公布的食品 CPI，食品 CPI 科目下鲜菜 CPI 进行
对比分析。我们发现，从价格指数波动情况开看。金针菇的价格指数波动>鲜菜 CPI 变动
幅度>食品 CPI 变动幅度。 

金针菇同比增速和食品 CPI 同比变化趋势一致。从表 1 可以看出，金针菇价格的同比变化
略领先于领先鲜菜 CPI、食品 CPI 同比增速趋势。领先区间在 0-4 个月之间，集中分布在
1-2 个月。但同比增速变化趋势是一致的。因此，食品 CPI2018 年的上升预期，食品类商
品价格上涨之后，将为菌菇价格的上涨营造良好的宏观氛围。 

图 3：2016-2017 金针菇价格同比，食品 CPI，鲜菜 CPI 当月同比 

 

资料来源：国家统计局，农产品商务信息网，天风证券研究所 

 

表 1：金针菇价格同比，食品 CPI 当月同比，鲜菜 CPI 当月同比变化趋势比较 

 

金针菇价格指

数 
鲜菜 CPI  食品 CPI 

领先鲜菜 CPI 

（月份） 

领先食品 CPI 

（月份） 

增速波峰 2016 年 2 月 2016 年 3 月 2016 年 3 月 1  1  

增速波谷 2016 年 4 月 2016 年 6 月 2016 年 8 月 2  4  

增速波峰 2016 年 9 月 2016 年 11 月 2016 年 11 月 2  2  

增速波谷 2017 年 2 月 2017 年 3 月 2017 年 3 月 1  1  

增速波峰 2017 年 7 月 2017 年 8 月 2017 年 7 月 1  0  

资料来源：国家统计局，农产品商务信息网，天风证券研究所 

 

 

1.3. 中观行业层面，4 季度价格指引明年价格 

主流蘑菇品种价格周期性波动。主流蘑菇品种，以金针菇、杏鲍菇为例。我们跟踪华南地
区，2015-2017年金针菇批发市场价格。以及华北地区杏鲍菇 2016-2017年批发市场价格。
均呈现出规律的周期性：2-3 季度为每年之中价格的低谷，4 季度-次年 1 季度是价格的高
峰。每年二季度开始新鲜蔬菜品类丰富、供应充足，火锅、麻辣烫消费整体需求不高，且
非工厂化方式种植的食用菌集中上市，造成食用菌市场价格走低。进入秋冬由于蔬菜等替
代产品的减少、节假日较多等因素，是食用菌消费的旺季因此菌菇企业产品价格呈现周期
性波动。 

4 季度价格是次年价格区间先行指标。不管是金针菇还是杏鲍菇的历史月度数据中我们可
以看出。四季度价格较高，次年整体价格区间较高。4 季度可以看成是菌菇价格周期的第

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

-60

-40

-20

0

20

40

60

2
0
1
6
-1

-1

2
0
1
6
-2

-1

2
0
1
6
-3

-1

2
0
1
6
-4

-1

2
0
1
6
-5

-1

2
0
1
6
-6

-1

2
0
1
6
-7

-1

2
0
1
6
-8

-1

2
0
1
6
-9

-1

2
0
1
6
-1

0
-1

2
0
1
6
-1

1
-1

2
0
1
6
-1

2
-1

20
17

-1
-1

2
0
1
7
-2

-1

2
0
1
7
-3

-1

2
0
1
7
-4

-1

2
0
1
7
-5

-1

2
0
1
7
-6

-1

2
0
1
7
-7

-1

2
0
1
7
-8

-1

2
0
1
7
-9

-1

2
0
1
7
-1

0
-1

金针菇价格同比(%) CPI:食品烟酒:鲜菜:当月同比（%）

CPI:食品:当月同比（%）右栏刻度



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

一个季度。对来年价格区间有指引意义。 

因此从中观行业角度开看，2018 年的整体价格区间将高于 2017 年。金针菇以及杏鲍菇品
类，在 2017 年 4 季度价格开始上扬赶超去年同期水平趋势明显。这一定程度上表明，2018

年的整体价格区间预计将高于 2017 年。对应公司菌菇业务的业绩将会增加。 

 

图 4：2015-2017 华南地区金针菇价格（元/公斤）  图 5：2016-2017 北京地区杏鲍菇价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：农产品商务信息网，天风证券研究所  资料来源：农产品商务信息网，天风证券研究所 

 

从行业层面，以及宏观角度，菌菇行业整体价格水平都有望高于 2017 年整体水平。从公
司半年报公布菌菇业务全资子公司中茂生物收入构成来看，主要由金针菇、真姬菇、杏鲍
菇组成。菌菇价格的上涨，外延落地等因素，将推动公司明年菌菇业绩的增速。 

 

2. 富平循环经济产业园不断推进，菌菇园林双轮驱动坚定不移 

布局西北，园林菌菇双轮驱动战略实施坚定不移。公司 6 月 5 日与富平县人民政府签订西
北生产基地建设项目协议书。计划建设食用菌种植、蚯蚓养殖和渔业养殖、饲料加工为一
体的农业产业园，日产菌菇计划 400 吨，饲料和有机肥计划 500 吨，水产品计划 30 吨。
在当前食用菌业绩高增长的背景下，该项目的推进和实施将强化公司产能扩张步伐，为公
司业绩的长期增长提供弹性来源。同时也将推动食用菌生产基地的全国布局，为公司进军
中西部地区，北方市场建立根据地。 
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图 6：中茂富平农业产业园循环经济模式图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

菌菇区域扩张，需要产能布局跟进。运输、保存成本限制了菌菇销售半径不能太大，中茂
生物目前主要销售区域在华南地区。菌菇公司在区域上的扩张和布局，主要的方式还是在
目标市场所在地，新建或者并购现有产能。 

公司菌菇业务，产能利用率持续走高，新产能投产将陆续释放业绩。2016 年食用菌产能
为 115 吨/日，按每年 360 天有效生产日期估算，对应满产产能可达 4.14 万吨，2016 年年
产销 3.6 万吨,产能利用率达到 87%。考虑行业的周期性，2 季度销量较弱，87%的产能利用
率非常高。2017 年上半年，产销量 1.8 万吨，同比增长 24%，产能利用率进一步提升。公
司西北生产基地，拟建设规模为日产 400 吨/天，是当前产能的 3.3 倍。未来西北生产基地
产能陆续提升，将有效释放菌菇业务业绩。 

中茂循环经济经典模式的传承和创新，本质是微生物技术的利用，生态修复业务有望受益。
2011 年子公司中茂生物在佛山投资建设现代化农业园，园区首期面积 137 亩，计划投资
3.2 亿元。将菌菇养殖，和生态农业相结合。菌菇产业化养殖过程中产生的废渣废料用于
生态农业原料，以及有机肥料和生物质燃料的生产。既消除了环境污染，还增加了产出改
善的生态环境，成功的契合了政府生态文明建设和 GDP 指标的双诉求，被列为当年广东省
重点建设项目。公司中茂园林目前已探索出一套较为成熟的生物活性土壤绿化技术，广泛
运用于岩石坡面绿化、沙漠绿化、贫瘠地绿化、采石场绿化等生态修复工程。目前主要运
用在广东、海南、江西、湖南等地的订单项目中，富平农业循环经济园的推进，有利于公
司将该项技术运用和推广到西北地区的生态修复项目中，扩大公司生态修复订单来源。 

 

3. 传统园林业务继续高速增长，生态修复业务有望区域扩张 

PPP 利好园林行业，红利释放落实到营收增速上。PPP 对于园林行业上市公司经营利好主
要通过三个途径来体现：1、引入社会资本，释放地方政府公共产品购买力，行业需求释
放。2、需求改善和 PPP 模式的推广，共同改善园林公司的现金压力。等量资金，能撬动
更多的项目。3、园林、生态恢复、生态治理等公共服务订单打包设立 PPP 项目，市政项
目规模扩大，提升竞争门槛，有利于信用评级较高、融资能力较强的上市公司业务开展。
从 SW 园林行业的板块的营收增速可以看出，行业收入水平同比增速从 2016 年一季度到
2017 年 3 季度逐季提升。 
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表 2：园林行业及公司营业收入增速（%） 

证券简称 2016 一季 2016 中报 2016 三季 2016 年报 2017 一季  2017 中报  2017 三季 

美丽生态 -20.72 38.12 29.24 10.04 -13.40 -51.26 -9.61 

云投生态 -24.46 37.26 17.73 19.74 62.06 8.93 1.23 

东方园林 96.10 30.66 46.39 59.16 63.39 70.79 72.29 

丽鹏股份 42.83 22.09 30.81 28.84 -23.26 5.15 10.83 

棕榈园林 -22.41 -31.72 -11.59 -11.24 24.04 46.43 33.31 

普邦园林 7.14 -4.14 5.28 11.75 38.21 44.63 30.17 

岭南园林 81.33 65.70 46.92 35.94 28.37 57.60 55.34 

文科园林 14.97 28.34 35.52 45.05 60.60 100.65 90.41 

绿茵生态  3.80  16.85 4.91 23.49 42.38 

铁汉生态 28.41 31.49 49.08 75.00 92.11 92.84 93.62 

美晨科技 35.03 71.92 63.87 63.61 38.58 46.56 49.58 

蒙草生态 -53.85 17.56 38.60 61.76 160.89 154.29 146.35 

美尚生态 54.23 5.09 11.74 81.77 29.04 158.60 166.77 

农尚环境  8.43 8.60 7.68 27.85 12.41 12.34 

杭州园林  8.36  7.44 31.23 26.80 52.59 

中毅达 -89.39 -74.47 -17.64 805.86 2,492.72 1,667.16 269.97 

花王股份  8.97 9.07 -5.18 132.06 47.19 49.00 

诚邦股份    58.65 28.37 17.53 27.38 

东珠景观  16.55  11.48 95.91 13.42 24.39 

元成股份    22.99 124.10 41.29 59.19 

天域生态  13.10  0.64 332.78 6.77 13.05 

乾景园林 10.58 -24.73 0.23 -12.58 -12.40 1.33 -2.90 

大千生态    13.62 9.55 23.35 26.33 

SW 园林工程Ⅲ 12.56 9.71 24.60 28.97 42.23 53.98 59.58 

资料来源：wind，天风证券研究所 

传统园林业务，继续高速增长。上半年全资子公司中茂园林，实现营收 11.2 亿元，同比增
长 82%，实现净利润 1.7 亿元，同比增长 101%。3 季度公司在手订单充足，三季报公布已
落地在手未完成订单项目数 130 个，订单金额 36 亿元。充足的订单继续支持公司园林业
务的发展。园林业务签署工程订单，一般施工期较长，但除了金额巨大的项目一般不会跨
年。因此，园林公司业绩确认的高峰期一般都是 3、4 季度。全资子公司中茂园林注入公
司之后，公司业绩表现也体现出这一特征，3、4 季度的收入较一季度环比有较大幅度增长。 
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图 7：公司单季度营收和净利润 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

生态修复业务保持增长，富平农业循环经济产业园或将拓展西北业务。全资子公司中茂园
林生态修复业务半年报同比增长 10.45%。且公司目前的生态修复订单主要分布在广东、海
南、江西、湖南等地区。但公司的生态修复技术广泛运用于岩石坡面绿化、沙漠绿化、贫
瘠地绿化、采石场绿化等生态修复工程。因此，公司富平农业循环经济园的推进，契合了
政府生态文明建设和 GDP 指标的双诉求，有利于公司生态修复业务在西北地区的推广和拓
展。 

 

4. 公司经营加速交接，利益一致性提升 

近期减持股东陈文团先生是中茂（园林、菌菇）注入前，原上市公司副总经理、公司董事，
原实际控制人陈秀玉弟弟。2016 年 7 月公司董事会、监事会换届及高级管理人员改选，原
董事长陈秀玉、原董事兼副总经理陈文团不再担任公司高管及董事会成员，但陈玉秀和陈
文团仍然分别为公司第 1、3 大股东。公司 9 月 27 日公告称：股东陈文团先生计划在 2017 

/9 / 29-12 /31 日期间以集中竞价、大宗交易等方式减持公司股份不超过 7,392 万股（占
公司总股本比例不超过 2.97%）。 

 

退出管理层的大股东减持将使公司经营加速交接。目前公司营收和业绩的主要贡献来自于
园林和菌菇业务，2016 年菌菇、园林业绩占比超 80%。退出管理层的大股东减持将使公司
经营加速交接，对管理和运营的掣肘逐步减少，经营管理利益的一致性进一步提高。 

 

5. 投资建议 

天广中茂是我们持续推荐的微生物技术龙头公司，公司停牌前上涨近 30%，我们将公司的
优势和能力进行了价值再发现，彻底打破了一般意义上对蘑菇和园林的认识误区，而是提
升到微生物技术层面。 

预计 17-19 年净利润 7.1、12.3、17.5 亿元；EPS 0.28、0.50、0.70 元，对应 17-19 年 PE33X、
19X、13X。年复合增长率超 50%，PEG 0.6！给予明年 25 倍市盈率，6 个月目标价 12.5 元，
给予买入评级。 
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6. 风险提示 

食品安全风险，并购业务不达预期风险，西北项目推进不达预期风险，工程款回收风险 
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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 619.12 806.53 198.84 636.27 858.97 
 

营业收入 691.82 2,424.82 4,970.89 7,953.42 10,737.11 

应收账款 732.18 1,237.12 2,076.81 3,446.40 4,009.93 
 

营业成本 467.13 1,733.14 3,554.18 5,527.63 7,408.61 

预付账款 39.68 31.85 530.98 196.19 621.68 
 

营业税金及附加 7.12 12.79 42.42 63.89 78.18 

存货 1,222.27 2,141.23 4,868.41 5,265.57 7,745.10 
 

营业费用 20.75 37.53 117.53 140.02 221.45 

其他 37.57 578.80 448.62 358.46 607.23 
 

管理费用 84.42 117.82 263.46 405.62 547.59 

流动资产合计 2,650.83 4,795.53 8,123.65 9,902.90 13,842.90 
 

财务费用 (0.64) 22.22 143.77 358.00 408.43 

长期股权投资 165.18 173.68 173.68 173.68 173.68 
 

资产减值损失 16.89 58.91 37.90 32.21 36.56 

固定资产 549.08 717.73 761.04 802.72 830.42 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 176.93 126.22 111.73 115.04 99.02 
 

投资净收益 22.80 14.02 17.53 18.11 16.55 

无形资产 196.97 184.75 176.53 168.32 160.10 
 

其他 (45.60) (28.04) (35.05) (36.23) (33.11) 

其他 1,368.93 1,390.37 1,354.04 1,366.41 1,366.62 
 

营业利润 118.95 456.43 829.15 1,444.15 2,052.85 

非流动资产合计 2,457.09 2,592.75 2,577.03 2,626.17 2,629.84 
 

营业外收入 2.66 15.51 6.74 8.30 10.19 

资产总计 5,107.91 7,388.28 10,700.68 12,529.07 16,472.74 
 

营业外支出 0.20 1.68 0.69 0.86 1.07 

短期借款 207.00 325.00 11.23 439.82 1,513.28 
 

利润总额 121.41 470.26 835.20 1,451.60 2,061.97 

应付账款 613.30 1,115.32 3,097.96 3,611.46 4,776.65 
 

所得税 16.48 49.22 125.28 217.74 309.29 

其他 153.27 253.74 345.26 350.87 547.96 
 

净利润 104.93 421.04 709.92 1,233.86 1,752.67 

流动负债合计 973.56 1,694.07 3,454.45 4,402.14 6,837.89 
 

少数股东损益 (0.31) (0.03) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 12.23 0.00 78.81 0.00 83.38 
 

归属于母公司净利润 105.24 421.07 709.92 1,233.86 1,752.67 

应付债券 0.00 1,192.29 1,192.29 1,192.29 1,192.29 
 

每股收益（元） 0.04 0.17 0.28 0.50 0.70 

其他 15.94 13.07 11.18 13.40 12.55 
       

非流动负债合计 28.17 1,205.36 1,282.28 1,205.68 1,288.22 
       

负债合计 1,001.73 2,899.42 4,736.73 5,607.83 8,126.11 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 7.23 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 708.09 1,557.81 2,492.49 2,492.49 2,492.49 
 

营业收入 -0.28% 250.50% 105.00% 60.00% 35.00% 

资本公积 2,865.22 2,159.38 2,159.38 2,159.38 2,159.38 
 

营业利润 -13.97% 283.72% 81.66% 74.17% 42.15% 

留存收益 3,383.10 2,921.30 3,471.46 4,428.74 5,854.13 
 

归属于母公司净利润 -12.48% 300.10% 68.60% 73.80% 42.05% 

其他 (2,857.46) (2,149.63) (2,159.38) (2,159.38) (2,159.38) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,106.18 4,488.86 5,963.95 6,921.24 8,346.63 
 

毛利率 32.48% 28.53% 28.50% 30.50% 31.00% 

负债和股东权益总计 5,107.91 7,388.28 10,700.68 12,529.07 16,472.74 
 

净利率 15.21% 17.37% 14.28% 15.51% 16.32% 

       
ROE 2.57% 9.38% 11.90% 17.83% 21.00% 

       
ROIC 9.35% 11.72% 16.19% 21.89% 26.62% 

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

偿债能力      

净利润 104.93 421.04 709.92 1,233.86 1,752.67 
 

资产负债率 19.61% 39.24% 44.27% 44.76% 49.33% 

折旧摊销 23.03 59.17 39.40 43.23 46.53 
 

净负债率 -11.53% 3.13% 9.65% 46.93% 39.89% 

财务费用 4.15 23.85 143.77 358.00 408.43 
 

流动比率 2.72 2.83 2.35 2.25 2.02 

投资损失 (22.80) (14.02) (17.53) (18.11) (16.55) 
 

速动比率 1.47 1.57 0.94 1.05 0.89 

营运资金变动 34.37 (1,379.42) (1,834.81) (835.40) (2,351.85) 
 

营运能力      

其它 (73.65) 502.94 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 1.32 2.46 3.00 2.88 2.88 

经营活动现金流 70.04 (386.43) (959.25) 781.58 (160.78) 
 

存货周转率 1.07 1.44 1.42 1.57 1.65 

资本支出 1,733.13 171.09 61.89 77.79 50.85 
 

总资产周转率 0.20 0.39 0.55 0.68 0.74 

长期投资 15.15 8.49 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,774.02) (727.43) (104.38) (139.66) (84.30) 
 

每股收益 0.04 0.17 0.28 0.50 0.70 

投资活动现金流 (25.73) (547.84) (42.49) (61.87) (33.45) 
 

每股经营现金流 0.03 -0.16 -0.38 0.31 -0.06 

债权融资 242.04 1,517.29 1,289.93 1,642.24 2,794.87 
 

每股净资产 1.64 1.80 2.39 2.78 3.35 

股权融资 2,522.18 123.63 781.17 (358.00) (408.43) 
 

估值比率      

其他 (2,841.45) (427.99) (1,677.06) (1,566.51) (1,969.52) 
 

市盈率 221.68 55.41 32.86 18.91 13.31 

筹资活动现金流 (77.23) 1,212.92 394.04 (282.27) 416.92 
 

市净率 5.69 5.20 3.91 3.37 2.80 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 102.78 38.23 24.07 13.15 10.05 

现金净增加额 (32.93) 278.66 (607.70) 437.44 222.70 
 

EV/EBIT 121.65 42.56 25.04 13.47 10.24 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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投资评级声明 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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 行业投资评级 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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