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全年战略清晰，猪料或有超预期表现 

——海大集团（002311）调研简报 

  2018 年 01月 29 日 

 强烈推荐/维持  

 海大集团 调研简报 
 

报告摘要： 

销量业绩稳健增长。我们预计公司 2017 年饲料销量达到 839 万吨，同比

增长 14%，主要是公司禽料受 H7N9 流感影响增速趋缓，预计饲料板块贡

献营收 240 亿元左右。上调 2018 年饲料销量预期，预计饲料销量达到 1086

万吨，增量约 250 万吨，同比增速约 30%。考虑到水产料的高盈利会用于

支撑畜禽料压缩利润促销量的模式，因此预计盈利增速与收入增速基本匹

配，也能维持在 25%以上。 

 水产料量利齐升。消费升级的增量需求以及捕捞转养殖带来的替代需求

将会进一步扩大水产料的市场空间。环保趋严下养殖面积增长受制，鱼

价的景气行情有望持续，公司高性价比的饲料产品能够获得更高的业绩

弹性。预计 18 年水产料将保持 50-60 万吨的增量，销量迈过 300 万吨

大关，成长为水产料领域的绝对龙头。 

 猪料销量或超预期。公司猪料板块的扩张通过内生外延的双重手段来实

现。前期布局的自建产能投产和大信并表将带来猪料销量的显著增长，

上调 17-18 年猪料销量预期至 159 万吨、270 万吨。若猪料市场拓展顺

利，公司在饲料行业的地位不可同日而语。 

 禽料恢复性增长。预计公司 17 年禽料销量基本持平，18 年将重回 20%

左右的增长区间，预计 17-18 年禽料销量分别为 395、474 万吨，盈利

也将恢复正常水平。 

产业链延伸助推主营业务。作为战略性板块，生猪养殖稳步布局，预计

17-19 年出栏规模分别为 50、90、150 万头。动保苗种作为助推饲料销售

的两翼，贡献稳定收益，预计动保 18 年能够实现 5 亿左右的营收。 

公司盈利预测及投资评级。我们预测公司 17-19 归母净利分别为

12.35/15.87/20.55 亿元，EPS 分别为 0.78/1.01/1.30 元，对应 PE 分别为

30/23/18 倍，给予公司 28 倍 PE，上调目标价至 28 元，维持“强烈推荐”

评级。风险提示：水产料销量不及预期，猪料拓展不及预期，猪价波动风

险。 
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1. 坚守饲料主业，量增利升业绩稳增 

公司把握自身优势，坚定的以饲料加工生产为主营，面对行业激烈的竞争局面，公司

通过不断提升饲料产品力，有望继续实现市场份额的增加和盈利水平的逆势上扬。 

细分来说，水产养殖景气持续，水产料高增长有望持续，公司依靠服务营销和产品结

构的调整提升销量和盈利能力；猪料通过自建和并购的双轮驱动，进入上量阶段，18

年有望实现同比 70%的增量，超市场预期，猪料有望成为接下来几年的业绩新驱动；

禽料在 17 年受行业行情低迷影响，公司禽料销量基本持平，下半年禽类产能逐步复

苏，预计 18 年公司有望依靠优秀的成本控制能力和研发实力，以高性价比取胜，实

现销量和盈利的恢复性增长。 

我们预计公司 2017 年饲料销量达到 839 万吨，同比增长 14%，主要是公司禽料受

H7N9 流感影响增速趋缓，预计饲料板块贡献营收 240 亿元左右。上调 2018 年饲料

销量预期，预计饲料销量达到 1086 万吨，增量约 250 万吨，同比增速约 30%。考

虑到水产料的高盈利会用于支撑畜禽料压缩利润促销量的模式，因此预计盈利增速与

收入增速基本匹配，也能维持在 25%以上。 

图  1: 公司饲料销量高速增长 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

1.1 水产料：行业景气助推销量，结构调整盈利提升 

消费升级带来的水产品需求提升以及捕捞转养殖带来的替代需求的共同作用将会进

一步扩大水产料的需求空间。环保趋严下养殖面积增长受制，鱼价的景气行情有望持

续。行业景气下，公司高性价比、品质稳定的饲料产品能够获得更高的业绩弹性。 
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此外公司还通过服务营销助推、水产动保捆绑销售、拓展特种料市场等举措助推水产

料业务的发展。预计 18 年全年有望持续保持 50-60 万吨的增量，销量迈过 300 万吨

大关，成长为水产料领域的绝对龙头。 

1.1.1 水产料行业景气，公司尽享业绩弹性 

2000 年以来，人工养殖水产品产量增长迅速，占比持续提升至 70%以上，淡水养殖

与海水养殖总产值不断增长。2017 年 1 月农业部印发《关于进一步加强国内渔船管

控实施海洋渔业资源总量管理的通知》，明确到 2020 年,国内海洋捕捞总产量减少到

1000 万吨以内。淡水养殖替代天然捕捞将会成为近 3-5 年的变革趋势，预计替代饲

料需求年增量在 100 万吨以上。 

图 2: 2000-2015 年天然捕捞和人工养殖占比  图 3: 海水养殖与淡水养殖总产值不断增长 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

12 年以来水产品价格持续低迷，特别是 16 年厄尔尼诺现象带来的水灾以及环保拆除

的影响，大量落后产能淘汰。进入 17 年，供需不平衡推动水产品价格持续上涨。从

2017 年全年均价来看，除了鲤鱼价格基本持平外，鲢鱼、草鱼和鲫鱼价格涨幅明显，

同比涨幅分别为 9.58%、12.73%和 5.57%。特种鱼和海水鱼价格也有明显上涨。鱼

价上涨刺激了养殖户的投苗积极性和饲料投喂量，推动水产料销量恢复性增长。 

图  4: 2017 年鱼价涨幅明显 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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无论是养殖技术提升的养殖密度提升还是养殖水面的大幅扩张都很难在短期内实现，

因此养殖环保、网箱拆除造成的产能淘汰短期内很难被弥补，因此我们推测鱼价的景

气局面有望持续。 

公司饲料板块背后有强大的采购团队和研发团队的支持，能够根据原料价格走势变动

及时调整采购策略和饲料配方，通过精细化的管理控制饲料成本。年初水产料主要原

料鱼粉价格飞涨，饲料产品随之涨价。实际上鱼粉价格上涨对公司成本影响不大，公

司已经能够通过技术提升降低对鱼粉的依赖，并且通过多产地采购，规避了单一原料

来源的价格波动风险。 

因此，此次提价实际上是行业统一协调的结构，对公司而言水产料的盈利空间扩大，

预计 2018 年公司水产料盈利空间能够实现量利齐升，支撑猪料的市场拓展和禽料的

销量恢复。 

1.1.2 品类丰富结构优化，服务营销增强客户黏性 

优化产品结构，提升盈利能力。公司通过饲料结构的调整，提升高端膨化料、特种水

产料的销量占比，实现盈利能力的显著提升。虾料、高端膨化料毛利率比普通鱼料高

出 3-5 个百分点。公司 2016 年全年特种料产量约为 30-40 万吨，2017 年上半年，

公司特种高档膨化饲料销量同比增长超过 40%，拉动公司水产饲料营收同比增长超

过 30%，整体毛利率提升 2 个百分点。 

公司一方面通过精细化管理，专业团队有针对性的研究提升特种料的产品力，增加现

有品种的市占率，比如生鱼市场总规模 20 多万吨，目前公司销量已经达到 12 万吨；

另一方面通过拓展新的品种来拓展增量市场，比如实现海鲈养殖逐步由喂养冰鲜鱼向

喂食饲料转变。我们预计公司特种料产销量还将维持高速增长。 

服务营销增强客户黏性。公司在 2006 年率先采用了服务营销的模式，是业内首先提

出服务营销概念的公司之一。在之后的 6 年之间，依靠“苗种+放养模式+环境控制+

疫病防治+饲料+行情信息”的全流程服务模式和技术支持，拓展了客户群体，实现了

快于行业的销量增速和市场占有率的显著提升。 
 

 

图  5: 公司水产料销量及市场占有率 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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1.2 猪料：自建收购并行，销量有望实现爆发式增长 

公司猪料板块的扩张通过内生外延的双重手段来实现。预计 2017 年全年猪料销量同

比增长接近 30%，达到 160 万吨左右，并且这一快速增长的趋势还将持续，18 年 1

月份，公司猪料销量同比增长 50%以上，前期布局的自建产能投产和大信并表将带

来猪料销量的显著增长，预计 17-18 年猪料销量分别为 159 万吨、270 万吨。 

内生角度，公司一方面通过拓展区域，新建子公司，凭借多年建立起的良好客户渠道

和市场口碑，逐步将猪料销售区域从广东地区扩展到广西、福建、湖南、湖北、河南、

山东等地。另一方面，公司充分利用四位一体的联动优势，复制禽料和水产料的成功

经验，打造猪料产品力。公司传统猪料部门将以发展全价料为主，压低利润拓展销量，

首先实现市占率的提升。随着前期布局的猪料产能开始释放，公司猪全价料的销量有

望迎来爆发性增长。 

图 6: 全国猪料生产重点区域布局  图 7: 海大集团饲料子公司区域布局 

 

 

 

资料来源：布瑞克农业数据，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

外延方面，公司积极寻找与自身发展路径契合的公司进行收购和合作。公司于 2017

年 9 月斥资 2.99 亿收购山东大信集团 60%股权。目前收购已经完成，大信集团已经

成为了公司的控股子公司，从 18 年 1 月开始并表，给公司猪料带来 30 万吨以上的

销量增长。 

大信集团主要产品为自主研发的猪料产品，目前已经形成了以高档猪用全价料、浓缩

料为核心产品的完善产品体系。目前大信在青岛、烟台、潍坊、临沂、江苏拥有 7 家

工厂，产品销售范围覆盖山东、江苏、河北、河南、安徽等多个省份。收购完成后，

大信还将着重发展前端料，同时公司也会将全价料发展的优势同大信有机结合，帮助

大信实现全价的扩展。 

我们认为大信集团在区域、产品、客户结构和服务营销上都能与公司产生互补和协同，

能够拓展公司猪料板块在北方区域的布局，实现产品和客户结构的全面提升。 
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1.3 禽料：17 受灾销量持平，行业复苏业绩高弹性 

2017 年上半年，禽类养殖行业受 H7N9 流感关闭活禽市场的影响，行业整体低迷，

肉鸡养殖行业出现深亏，禽类存栏规模持续下降。在行业内如此低迷的情况下，公司

禽料销量基本持平。2017 年下半年市场行情逐步回暖，深亏淘汰的产能尚且需要一

段时间的恢复，鸡价景气趋势有望持续。 

图  8: 2017 年初白羽肉鸡行业出现深亏 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

禽类养殖相比于生猪养殖行业集中度较高，养殖规模化程度高。因此养殖户对饲料产

品质量有很强的辨识能力，产品在配方、价格、定位和服务上的区别都会对用户的选

择产生影响，对企业包括技术、采购、研发、生产、销售在内的综合竞争力有很高要

求。 

图  9: 海大禽料增速显著高于行业平均  

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司在禽料领域以产品力和性价比取胜，2011-2016 年禽料销量年复合增长率超过

20%，毛利率达到 6%以上，高出行业平均 3-4 个百分点。因此我们认为，公司有望充
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分受益行业回暖行情，实现禽料板块的恢复性增长。我们预计公司今年禽料销量基本

持平，18 年将重回 20%左右的增长区间，预计 17-18 年禽料销量分别为 395、474 万

吨。 

2. 产业链延伸助推主营业务 

2.1 生猪养殖业务逐步铺开 

公司生猪养殖模式采用自繁自养与“公司+农户”相结合的模式，2016 年出栏 30 万

头左右，其中自繁自养 10 万头，“公司+农户”模式 20 万头。未来公司生猪养殖规

模扩张将主要依靠“公司+农户”的模式。 

公司养猪板块加速布局。2017 年上半年又新增 7 家子公司，加快在广东、广西、湖

南、湖北、贵州等地的土地布局，目前的土地资源基本可以支撑公司未来 4-5 年做到

500 万头的规模。在此基础上，公司分别与广西、贵州、陕西等地政府签署了生猪养

殖战略合作协议，框架协议涉及金额 50 亿元，布局产能达到了 400 万头。公司生猪

养殖步伐稳扎稳打，预计今明两年会处于布局以及人才和团队的培养期，出栏高峰会

从 2020 年开始。我们预计 2017 年全年出栏规模 50 万头左右，同比增长 66.7%。 

表 1: 2017 年以来公司生猪养殖框架协议 

公告日期  交易主体 框架协议合作方  投资额（亿元）  建设规模  

2017/2/10 广州益豚 
广西壮族自治区宾阳县

人民政府 
6 年产 50 万头的猪苗场及配套年产 20 万吨饲料 

2017/2/11 广州益豚 贵州省榕江县人民政府 6 年产 50 万头的猪苗场及配套年产 15 万吨饲料 

2017/3/3 广州益豚 
广西壮族自治区贵港市

人民政府 
16 

年出栏 100 万头仔猪的猪苗场及配套年产 20

万吨饲料厂 2 个 

2017/3/24 公司 陕西省西乡县人民政府 6 年产 50 万头的猪苗场及配套年产 20 万吨饲料 

2017/5/19 广州益豚 平果县人民政府 6 
年出栏 50 万头的商品猪（年存栏 2 万头母猪）

养殖场及配套年产 20 万吨生物饲料 

2017/12/21 广州益豚 资兴市人民政府 10 

第一期建设年出栏生猪 30 万头生猪养殖项目，

发展公司新型“公司+农户”无公害定单生猪环

保养殖模式； 

第二期，在出栏生猪达 20 万头/年时，启动配

套年产 24 万吨生物饲料生产项目； 

第三期，公司在郴州各县/市区累计出栏生猪达

100 万头/年时，启动生猪屠宰及食品加工项目。 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

生猪养殖正值规模化程度提升的关键时期，公司能够依靠自身强大的资金技术实力和

饲料板块强有力的支撑，快速实现养殖规模的扩张，完善产业链布局，同时助推猪料
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业务的迅速拓展。我们预计 2017-2019 年公司出栏规模分别为 50、90、150 万头，

公司生猪养殖板块尚处于建设阶段，17 年基本盈亏平衡，属于公司战略性板块。 

2.2 动保苗种贡献新的业绩增长点 

公司目前种苗动保业务还集中在水产领域，作为助推饲料销量的两翼，不仅对饲料的

销售起到了很大助推作用，板块自身的发展也为公司业绩贡献了新的增长点。 

动保市场尚在培育中，渗透率还有很大的提升余地，市场空间广阔。2016 年全国水

产饲料产量 1930 万吨，初步判断水产动保的市场规模在 80-100 亿。以公司在水产

饲料领域超过 10%的市场占有率，目前的饲料销量至少可以支撑 8-10亿的动保销量。

预计公司 2017 年动保收入约为 4 亿元，18 年能达到 5 亿元，年增速 20%以上. 

公司计划从 18 年开始发力畜禽动保产品，计划 5 年规模发展到 10 亿。主要通过在

公司现有客户中销售，充分实现渠道协同，节省营销成本，凸显价格优势。 

种苗产品主要是鱼苗和虾苗。虾苗稳定性在逐步建立，抗病力品质逐步提升，目前自

有品系表现良好。鱼苗经过了十几年的发展，品种丰富，性状稳定。公司在水产种苗

领域独树一帜，已开发出草鱼、罗非鱼、黄颡鱼等水产动物家系选育技术体系，建立

了育种数据库。公司还积极与国内水产院校合作研发选育，繁育的优良品种在华东、

华中、华南市场获得了很好的口碑。2017 年 4 月，公司 3 个品种被农业部公布为水

产新品种。 

表 2: 公司繁育的新品种得到农业部认可 

品种名称  培育过程  优势  

团头鲂“华海 1 号” 

该品种是以 2007 年至 2008 年从湖北梁子湖、淤泥湖

和江西鄱阳湖收集的 680 组野生团头鲂亲鱼为基础群

体，以生长速度和成活率为目标性状，采用家系选育、

群体选育及鱼类亲子鉴定技术，经连续 4 代选育而成。 

在相同养殖条件下，与未经选育的团头鲂相

比， 1 龄鱼生长速度提高 24%以上，成活

率提高 22%以上；2 龄鱼生长速度提高 22%

以上，成活率提高 20%以上。适宜在全国各

地人工可控的淡水水体中养殖。 

凡纳滨对虾“海兴农

2 号” 

该品种是以 2010 年至 2011 年从美国夏威夷、佛罗里

达、关岛以及新加坡等地引进的 8 批次凡纳滨对虾种

虾为基础群体，以生长速度和成活率为目标性状，采

用 BLUP（最佳线性无偏预测）选育技术，经连续 5

代选育而成。 

在相同养殖条件下，与未经选育的虾苗及部

分进口一代虾苗相比，100 日龄虾生长速度

提高 11%以上，成活率提高 13%以上。适合

在全国各地人工可控的海水及咸淡水水体

中养殖。 

长珠杂交鳜 

该品种是以从洞庭湖采捕并经 4 代群体选育的翘嘴鳜

雌体为母本，以从珠江采捕并经 2 代群体选育的斑鳜

雄体为父本，杂交获得的 F1 代，即长珠杂交鳜。 

在相同养殖条件下，7 月龄鱼成活率比母本

翘嘴鳜平均提高 20%，平均体重是父本斑鳜

的 3.2 倍。适宜在我国珠江及长江流域人工

可控的淡水水体中养殖。 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3. 盈利预测及估值 
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表  3: 盈利预测假设 

 
2017E 2018E 2019E 

水产料销量 285 341 392 

鱼料 231 279 320 

虾料 51 60 69 

畜禽料销量 554 745 929 

猪料 159 271 379 

鸡料 136 163 192 

鸭料 259 311 358 

饲料总销量 839 1086 1321 

YOY 14.4% 29% 22% 

生猪出栏头数 50 90 150 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

1、 对预测假设进行修正，上调水产料和猪料销量，下调禽料销量。 

2、预计生猪出栏 2017-2019 年分别为 50 万头、90 万头和 150 万头，猪价整体维持

下行趋势不变。 

基于此假设，我们预测公司 17-19 年营业收入分别为 311.9 亿元、413.4 亿元和 524.43

亿元，归属于上市公司母公司净利润分别为 12.35 亿，15.87 亿和 20.55 亿元，EPS

分别为 0.78、1.01 和 1.30，对应 PE 分别为 30 倍、23 倍和 18 倍。 

整体来看，公司管理层战略清晰，具备言出必行的执行力。预计 18 年水产养殖景气

行情能够持续，凭借采购能力优势，公司水产料有望实现量利齐升。禽料触底反弹，

预计 18 年实现恢复性增长。公司聚焦猪料，通过内生外延打市场、拓销量，销量增

长有望超预期。公司作为饲料行业的龙头标的，营收净利稳定增长确定性强，历史

PE 均在 25-30 倍，给予公司 28 倍 PE，上调目标价至 28 元，维持“强烈推荐”评级。 

表  4: 可比公司 PE 

股票代码  公司名称  PE(ttm) PE(2016) 

000876.SZ 新希望 15.54 15.18 

002124.SZ 天邦股份 29.83 70.04 

002157.SZ 正邦科技 26.83 43.08 

002311.SZ 海大集团 32.41 29.74 

002385.SZ 大北农 25.79 41.27 

002548.SZ 金新农 31.31 53.07 

002567.SZ 唐人神 23.61 76.21 

600438.SH 通威股份 28.61 74.68 

603609.SH 禾丰牧业 19.02 34.21 

均值 
 

25.88 48.61 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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4. 风险提示 

水产料销量不及预期，猪料拓展不及预期，猪价波动风险，畜禽、水产疫病风险。 
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表 5：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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 3771 5314 6073 9083 11449 营业收入 25567 27185 31186 41340 52443 

货币资金 1167 1544 1597 2233 2759 营业成本 23159 24625 27947 37094 47025 

应收账款 556 575 669 881 1122 营业税金及附加 5 34 34 41 47 

其他应收款 108 263 302 401 508 营业费用 674 761 861 1137 1432 

预付款项 168 520 800 1170 1170 管理费用 677 756 858 1133 1426 

存货 1635 2057 2154 2979 3700 财务费用 102 70 65 77 105 

其他流动资产 125 315 526 1390 2155 资产减值损失 26.58 19.20 18.00 17.00 16.00 

非流动资产合计 4413 4974 4795 4665 4522 公允价值变动收益 -1.74 26.09 -10.00 -10.00 -10.00 

长期股权投资 2 15 17 17 17 投资净收益 4.50 55.18 130.00 150.00 180.00 

固定资产 2775.89 3112.97 2951.10 2813.93 2716.87 营业利润 925 1001 1522 1981 2562 

无形资产 545 606 582 559 539 营业外收入 77.83 61.66 30.00 40.00 43.89 

其他非流动资产 118 73 122 104 100 营业外支出 13.66 18.29 15.00 18.00 20.00 

资产总计 8185 10288 10868 13748 15971 利润总额 989 1044 1537 2003 2586 

流动负债合计 2955 4337 4207 6234 7362 所得税 197 171 277 361 466 

短期借款 162 1609 1094 2115 2211 净利润 792 873 1261 1642 2121 

应付账款 658 939 917 1306 1599 少数股东损益 12 17 25 55 66 

预收款项 706 1158 1571 2187 2926 归属母公司净利润 780 856 1235 1587 2055 

一年内到期的非

流动负债 

797 0 0 0 0 EBITDA 1905 2044 1934 2418 3035 

非流动负债合计 133 143 131 135 137 EPS（元） 0.51 0.55 0.78 1.01 1.30 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3087 4480 4338 6369 7498 成长能力      

少数股东权益 97 159 184 239 305 营业收入增长 21.23% 6.33% 14.72% 32.56% 26.86% 

实收资本（或股

本） 

1537 1541 1580 1580 1580 营业利润增长 31.85% 8.20% 52.14% 30.13% 29.35% 

资本公积 1394 1513 1513 1513 1513 归属于母公司净利润

增长 

44.35% 28.50% 44.35% 28.50% 29.44% 

未分配利润 1959 2324 2571 2889 3300 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

5001 5650 6331 7125 8152 毛利率(%) 9.42% 9.42% 10.38% 10.27% 10.33% 

负债和所有者权

益 

8185 10288 10868 13748 15971 净利率(%) 3.10% 3.21% 4.04% 3.97% 4.04% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.53% 8.32% 11.37% 11.55% 12.87% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 15.60% 15.15% 19.51% 22.28% 25.21% 

经营活动现金流 1414 1142 1302 593 1629 偿债能力      

净利润 792 873 1261 1642 2121 资产负债率(%) 38% 44% 40% 46% 47% 

折旧摊销 878.25 973.40 0.00 307.17 317.07 流动比率 1.28 1.23 1.44 1.46 1.56 

财务费用 102 70 65 77 105 速动比率 0.72 0.75 0.93 0.98 1.05 

应收账款减少 0 0 -94 -212 -240 营运能力      

预收帐款增加 0 0 413 617 738 总资产周转率 3.23 2.94 2.95 3.36 3.53 

投资活动现金流 -614 -996 -125 -109 -66 应收账款周转率 49 48 50 53 52 

公允价值变动收

益 

-2 26 -10 -10 -10 应付账款周转率 34.21 34.05 33.60 37.19 36.10 

长期股权投资减

少 

0 0 26 -14 7 每股指标（元）      

投资收益 4 55 130 150 180 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.55 0.78 1.01 1.30 

筹资活动现金流 -543 243 -1123 151 -1037 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.17 0.25 0.03 0.40 0.33 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.25 3.67 4.01 4.51 5.16 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 467 4 38 0 0 P/E 45.27 41.98 29.52 22.97 17.75 

资本公积增加 -243 119 0 0 0 P/B 7.10 6.30 5.76 5.12 4.47 

现金净增加额 258 389 53 635 527 EV/EBITDA 18.52 17.44 18.60 15.04 11.84  
资料来源：东兴证券研究所 
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