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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1371 7541 8337 9112 

（+/-） 25% 450% 11% 9% 

归母净利润 -33 343 458 552 

（+/-） - - 33% 21% 

EPS(元) -0.03 0.25 0.34 0.41 

P/E - 71.41 53.50 44.39 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 立足四川，外延并购，打造稀土全产业链龙头 

公司是四川省内稀土开采及冶炼的龙头，公司现有处理稀土精矿 8000 吨能

力，其中包括 4000 吨氯化稀土全分离生产线和年处理 2000 吨氟碳铈矿示

范线机配套设施，稀土冶炼分离居四川省前列。2017 年外延并购后，公司

收购科百瑞、文盛新材、晨光稀土，新增了锆英砂和钛精矿及金红石产能，

强化了稀土氧化物及稀土金属产能，2017 年三家公司承诺利润 2.98 亿元，

公司是国内稀土全产业链龙头企业。 

 持续布局，整合上下游降低成本 

公司 2017 年 9 月之前托管四川汉鑫矿业，收购冕里稀土 36%股权，收购微

山钢研稀土部分股权，以及海外收购格陵兰 12.5%股权，从上游实现原材料

的有效供给。在中游方面，公司 2017 年并表晨光稀土、文盛新材、科百瑞，

公司完善了中重稀土的开采冶炼以及锆英砂、钛矿石领域的业务。公司下游

积极布局催化剂及分子筛，毛利率有望提高。 

 2017 年下半年稀土价格震荡下行，2018 年价格反弹可期 

2017 年年中受益于稀土打黑，稀土价格迎来一波较大上涨，氧化镨钕价格

从 30 万元/吨上涨只 52 万元/吨左右，后续由于打黑持续性不及预期，稀土

价格震荡走低，目前氧化镨钕价格维持在 36 万元/吨左右。当前稀土价格经

过三个月的盘整，处于低位，2018 年一二季度稀土价格反弹可期。 

 新一轮打黑预期增强，价格上涨提振业绩 

2018 年供给侧改革有望继续推进，一季度稀土打黑与收储政策将陆续公布，

打黑将进入常态化、趋严化，叠加环保政策要求提高，未来稀土价格有望迎

来新一波上涨，公司作为稀土全产业链公司，受益稀土价格反弹业绩弹性较

大，价格上涨将提振公司业绩。 

 盈利预测与估值 

我们预计盛和资源 2017-2019 年营收分别为 75.41 亿元、83.37 亿元、91.12

亿元。对应归母净利润为 3.43 亿元、4.58 亿元、5.52 亿元，每股收益 0.25

元、0.34 元、0.41 元。当前价格 18.14 元，对应 2017-2019 年 PE 为 71、

54、44 倍。给予增持评级。 

 风险提示 

环保限产及国储招标不及预期；稀土打黑不及预期，供给端去产能不彻底；

锆英砂价格下行 
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投资案件 

 

盈利预测与估值 

我们预计盛和资源 2017-2019 年营收分别为 75.41 亿元、83.37 亿元、

91.12 亿元。对应归母净利润为 3.43 亿元、4.58 亿元、5.52 亿元，每股收益

0.25 元、0.34 元、0.41 元。当前价格 18.14 元，对应 2017-2019 年 PE 为

71、54、44 倍。给予增持评级。 

关键假设点 

晨光稀土、文盛新材、科百瑞承诺利润全部完成，稀土打黑政策落地，

稀土价格较 2017 年均价涨价 10%以上。 

有别于大众的认识 

市场认为打黑每年都有预期，但贯彻不彻底，我们认为当前时间点上游

产品中稀土供给侧改革预期较大，稀土是国家战略资源，市场无序竞争已久，

随着供给侧改革的深入，近一两年稀土打黑深入贯彻的概率较大，行业格局

将进一步清晰，将对稀土价格有明显支撑。 

股价表现催化剂 

1、2018 年上半年稀土打黑政策出台，稀土从源头到流通环节的监管更

加严格，黑稀土得到有效控制。 

2、稀土期货有望上市，稀土流通性增强，六大集团议价能力增强，稀土

流通产业链缩短，加快稀土产业链的去库存。 

核心假设风险 

环保限产及国储招标不及预期；稀土打黑不及预期，供给端去产能不彻

底；锆英砂价格下行 
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一、稀土全产业链龙头，布局多种金属分散风险 

（一）公司股权结构 

公司 2012 年完成借壳上市，实际控制人为财政部，第二大股东为王全根，是地质

科学院综合利用研究所工程师，2017 年完成重大资产重组后，公司引入更多民营股东，

体制更加灵活。 

图表1： 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告、联讯证券 

（二）公司是稀土全产业链公司 

公司拥有稀土矿采选、冶炼分离、稀土冶炼加工产业链。主营业务为稀土矿山开采、

稀土产品生产及销售等，主要产品包括稀土氧化物、稀有稀土金属、稀土高效催化剂及

分子筛三大类产品。 

2017 年，公司完成了重大资产重组。收购晨光稀土 100.00%股权，科百瑞 71.43%

股权，文盛新材 100.00%股权后，新增晨光稀土金属冶炼、稀土金属合金、废料回收，

文盛新材主要产品为锆英砂、钛精矿、金红石等，主要副产品为独居石、蓝晶石等。 

公司目前的产能配额主要是受国家配额影响。国家对稀土冶炼分离实行严格的审批

制度，稀土冶炼企业的准入门槛很高。公司是四川省内稀土冶炼分离企业的龙头，公司

现有处理稀土精矿 8000 吨能力，其中包括 4000 吨氯化稀土全分离生产线和年处理 2000

吨氟碳铈矿示范线机配套设施，稀土冶炼分离居四川省前列。其中，晨光稀土目前拥有

年处理 3,000 吨稀土氧化物、年处理 8,000 吨稀土金属、年处理 5,000 吨钕铁硼废料

+1,000 吨荧光粉废料生产能力。根据《稀土信息》公布的中国稀土行业协会的 2014 年

稀土行业运行数据，按销售收入排名，晨光稀土位列 2014 年全国稀土行业第五名。文

盛新材主营业务为锆钛选矿及加工，具备年产 75 万吨锆英砂、钛精矿、和金红石的产能，

系全国规模领先的锆英砂供应商。 

盛和稀土在四川地区有采购优势，形成了行之有效的原材料采购、储备体系。采购

体系保障了公司稳定、优质的稀土资源供应，公司 2017 年 9 月前负责托管经营管理四

川汉鑫矿业，使得盛和资源进入稀土矿山开采业，进一步保障了高品位、供应稳定的稀

土精矿等原材料。公司四川氟碳铈型稀土完整、独特的冶炼分离生产工艺和周边区域完

善的产业配套体，为生产经营的综合成本控制提供优良条件，公司具备成本优势。 
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图表2： 公司主营产品 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 

（三）公司财务情况 

公司营业收入与稀土价格相关度更大，从出产稀土量上看，下游需求为稳定增长，

主要的弹性在于价格的波动，从 2012 年至今，公司营业收入稳定增长，2016 年公司实

现营业收入 13.71 亿，净利润亏损 3300 万元，2015 年公司实现营业收入 10.98 亿，净

利润盈利 1900 万元，稀土价格的长期低迷影响了公司利润的增长。 

图表3： 公司营业收入与净利润  图表4： 公司毛利率与净利率 

 

 

 
资料来源：联讯证券、wind  资料来源：联讯证券、wind 

 

图表5： 公司产品历年销量 

销售量  2013 2014 2015 2016 

稀土氧化物（吨） 6312.73 8973.82 7345.46 8778.82 

稀土盐类（吨） 2956.04 - 3053.62 3311.64 

稀有稀土金属（吨） 2374.00 624.42 188.00 311.00 

催化剂及分子筛 3641.20 5217.42 6966.99 8410.36 

资料来源：联讯证券、公告公告 
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二、对外收购，确立稀土龙头 

（一）对外收购公司完善稀有金属领域的布局 

2017 年公司完成对外收购，晨光稀土 100%股权、科百瑞 71.43%股权、文盛新材

100%股权，公司原有稀土分离产能 5,500 吨/年，本次交易完成后，公司将具备稀土氧

化物分离产能 8,500 吨/年、稀土金属冶炼产能 11,000 吨/年、年处理 5,000 吨钕铁硼废

料和 1,000 吨荧光粉废料的能力。冶炼分离产出的稀土氧化物既可直接对外出售，也可

继续冶炼加工成稀土金属出售。稀土废料回收及综合利用业务以稀土下游磁性材料生产

加工后的废料为原材料，提取稀土氧化物，既增加稀土原料来源和供应渠道，又扩大了

产品稀土氧化物的业务规模。本次交易完成后，盛和资源未来稀土各产业链各环节相互

联系，可产生良好的协同效应，提高公司综合竞争力和抗风险能力。 

图表6： 公司完善产业链布局 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 

文盛新材是全国领先的海滨砂锆矿选矿及深加工企业。文盛新材拥有国内领先的伴

生矿提取和生产能力，除供应锆英砂外，还供应钛精矿、金红石、蓝晶石等其他产品，

这些产品在国民经济中具有广泛的应用前景和经济价值。文盛新材具备合计年产 75 万

吨锆英砂、钛精矿和金红石的能力。收购完成后，文盛新材产品的多样性和所具备的发

展潜力能为上市公司未来向其他稀有金属行业扩展产品线和拓展业务范围提供可能。 

文盛新材除生产主产品外，还伴生一定数量的独居石副产品。独居石是一种重要的稀土

矿产品，因其成份合理，有用和高价成份含量较高而受到市场欢迎。上市公司通过收购

文盛新材，布局锆等其他有色金属品种，可拓宽公司主营业务范围，增加公司产品种类，

优化业务结构，减少单一稀有金属行业周期性波动对上市公司经营的影响，分散和降低

经营风险，为盛和资源增加新的盈利增长点。 

同时文盛新材为了利用尾矿材料，进行了 2 万吨保温陶瓷纤维材料和 5 万吨莫来石

的配套募资项目，两项目的实施，有望进一步延长产业链，提高公司的经济效益，有利

于充分利用选矿废料，节约土地资源。 
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图表7： 文盛新材募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 项目内容 

年产 2 万吨保温陶瓷纤维项目 20000 

用文盛新材选矿过程中产生的蓝晶石尾矿生产

节能环保陶瓷纤维，产品主要应用于保温材料。

该项目旨在充分利用文盛新材目前选矿工序所

产生的废料，实现废料资源化，从而提高经济

效益，具有较高的环境价值和经济价值。 

年产 5 万吨莫来石项目 20178 

拟利用文盛新材选矿过程中产生的蓝晶石尾矿

生产不定型烧结莫来石，旨在充分利用文盛新

材目前选矿工序所产生的废料，实现废料资源

化，从而提高经济效益，具有较高的环境价值

和经济价值。 

资料来源：联讯证券、公司公告 

晨光稀土目前拥有年处理 3,000 吨稀土氧化物、年处理 8,000 吨稀土金属、年处理

5,000 吨钕铁硼废料+1,000 吨荧光粉废料生产能力。晨光稀土位于我国中重稀土集中分

布地江西省赣州市，该地区中重稀土储量占全国储量的比重超过 40%，是全国最大的中

重稀土分布区域。晨光稀土背靠资源主产区，原材料供应充足，从而有利于保障原材料

的及时供应和生产经营的顺利进行。该区域作为中重稀土优势产区，形成了较为完善的

稀土产业链，以及稀土相关配套产业，经营环境较为成熟。收购晨光稀土对于公司原材

料供应有积极影响。 

科百瑞主营业务和盛和资源类似，主营稀土冶炼加工。科百瑞有 3000 吨稀土金属

生产线产能，未来随着技改完成，产量有望进一步提升。 

公司完成并购重组，使得公司矿产和冶炼能力都上了一个台阶。公司通过并购使得

公司产能获得了大幅度提升，公司加入中铝系，从稀土配额上看，公司有 6000 吨开采、

6000 吨冶炼配额，在每年国家公布的 10.5 万吨配额中，公司所占比例较高，弹性较大。 

签订业绩补偿协议，明确指导明后年利润。收购晨光稀土后，晨光稀土承诺

2016-2018 年扣非净利润不低于 9900 万元、12700 万元、15600 万元。晨光稀土股东

黄平承诺，若扣非利润不大承诺值，通过股份补偿和现金补偿的方式向上市公司支付的

利润补偿及资产减资补偿。科百瑞承诺 2016-2018 年扣非净利润为 2230 万元、3380 万

元、3610 万元，公司股东王晓晖承诺，若扣非净利润不及承诺值，将通过股份补偿和现

金补偿的方式向上市公司支付的利润补偿及资产减资补偿。文盛新材承诺 2016-2018 年

扣非净利润为 10900 万元、13700 万元、16900 万元，文盛投资、文武贝投资承诺，若

扣非净利润不及承诺值，将通过股份补偿和现金补偿的方式向上市公司支付的利润补偿

及资产减资补偿。 

收购公司的业绩补偿对公司近两年盈利有了较好的指导，公司在低位收购公司，净

利润有较大可能实现，给予了公司利润的确定性。 

图表8： 三家公司承诺利润（亿元） 

公司  2016 2017 2018 

晨光稀土 0.99 1.27 1.56 

科百瑞 0.22 0.34 0.36 

文盛新材 1.09 1.37 1.69 

合计 2.30 2.98 3.61 
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资料来源：联讯证券、公司公告 

（二）上下游布局提高公司核心竞争力 

上游收购海内外矿山，保障优质资源供应。公司于 2015 年收购山东微山钢研稀土

公司 4.3%的股权，冕里稀土公司 42.35%的股权，2016 年收购格陵兰公司 12.5%股权，

2017 年 9 月前负责托管四川汉鑫矿业。其中汉鑫矿业托管已到期，未来有望继续签订协

议。冕里稀土采矿许可证许可的采矿规模达 2.5 万吨/年。2016 年认购格陵兰公司 12.5%

的股权，格陵兰公司已探明有千万吨稀土矿石以及八氧化三铀，资源储量巨大，是公司

全球产业链布局的重要一环。上游矿产资源的收购，对于公司原材料的供应提供了保障。 

中游方面，公司通过收购晨光稀土、文盛新材、科百瑞，完善了公司产业链链条，

增强了公司产能。并且通过收购，公司切入锆英砂、金红石、钛精矿领域，使得公司产

品线更加丰富，增加了公司抵御风险的能力。 

下游方面，公司下游催化剂及分子筛销量逐渐增加，2013 年销售 3641 吨、2014

年销售 5217 吨、2015 年销售 6966 吨、2016 年销售 8410 吨，销量逐年增加，未来毛

利率有望继续提升。另一方面，公司拟与中核金原铀业有限公司和湖南省稀土产业集团

共同设立湖南中核新材料有限公司，合资公司主营业务将集中在铀资源综合利用的，有

利于进一步完善公司的下游应用。 

三、行业有望迎来复苏，政策预期加强 

（一）供给端形成垄断，六大集团议价能力增强 

公司通过加入中铝系完成份额，目前公司配额 12000 吨，其中包括 6000 吨冶炼，

6000 吨开采。且公司是四川地区龙头，整合了四川省内资源后，公司成本效应明显，六

大集团目前掌控国家稀土配额的 100%，行业格局清晰，公司目前配额的获取有望使得

公司在行业复苏后，利润弹性更大。 

图表9： 矿产品总量控制表（吨）  图表10： 冶炼分离产品控制计划表（吨） 

 

 

 
资料来源：联讯证券、wind  资料来源：联讯证券、wind 

（二）稀土打黑预期增强，叠加环保监察，过剩产能有望被有效控制 

每年稀土的打黑对于行业整合有显著效应，从供给端看，稀土是没有经历严重去产

能的情况，历年稀土打黑期间稀土价格都有较好表现，但是由于黑稀土分布广，特别在
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南方重稀土产区，私挖盗采成本低，对份额配给的公司形成了较大的产量压力，未来随

着环保监察的严格，不符合排放标准的企业将被关停，以及稀土专用发票等项目的开展，

黑稀土对于稀土市场的冲击将逐渐表小，进而改变供需结构，稀土产业的毛利率有望维

持在较为稳定的水平。 

从近期政策层面看，为进一步做好稀土行业秩序整顿工作，建立规范有序的市场秩

序，2017 年 12 月 19 日，原材料工业司（稀土办）组织召开稀有金属部际协调机制联络

员会议，重点研究推进秩序整顿工作的措施建议。会议通报了今年以来整顿工作进展、

违法违规企业查处、行业运行、稀有金属立法等情况，分析了前期工作中发现的突出问

题和典型案例，讨论了拟于近期组织召开的稀土行业秩序整顿工作会议方案。与会部门

表示将进一步发挥部门合力，共同推进行业秩序整顿工作，研究解决发现的突出问题，

加大联合惩戒力度，推动《稀有金属管理条例》尽快出台，保持对稀土违法违规行为的

高压态势，确保整顿取得实效。通过联络会议的召开，后续稀土政策的持续出台将有较

大预期。 

稀土收储从国家层面进一步缓解供给过剩。历年国家稀土收储 3-4 次，收储对于平

滑价格，减少市场库存有有效作用，未来稀土收储将是去产能的有效补充，有利于进一

步规范市场。 

（三）下游需求稳定增长 

稀土产业链下游需求主要包括稀土永磁材料、稀土发光材料、稀土催化剂、稀土储

能材料等，下游广泛覆盖电机电控、电子元器件、精密仪器、冶炼添加剂等多个行业，

中国是主要的稀土出口国，且国内出口数量持续增长，下游需求稳定提高。 

图表11： 稀土及其制品出口金额（万美元）  图表12： 稀土及其制品出口数量（吨） 

 

 

 

资料来源：联讯证券、wind  资料来源：联讯证券、wind 

稀土价格目前处于低位，未来价格有望反弹。稀土价格自 2017 年年中的打黑以来，

持续震荡回落，当前价格已呈现企稳态势，每年的年初是稀土政策制定期，打黑与收储

预期的加强使得稀土价格有望持续反弹。 
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图表13： 氧化镨钕价格走势（万元/吨）  图表14： 氧化镝价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：联讯证券、百川资讯  资料来源：联讯证券、百川资讯 

四、盈利预测与估值 

分别对各子公司的产品单价进行预测，叠加打黑收储等因素，我们预计稀土产品及

锆英砂产品年化均价均有上升，我们预计盛和资源 2017-2019 年营收分别为 75.41 亿元、

83.37 亿元、91.12 亿元。对应归母净利润为 3.43 亿元、4.58 亿元、5.52 亿元，对应每

股收益 0.25 元、0.34 元、0.41 元。当前价格 18.14 元，对应 2017-2019 年 PE 为 71、

54、44 倍。给予增持评级。 

图表15： 主要产品价格及销量预测 

主要产品价格及销量预测 

晨光稀土        

  
2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

稀土金属 产能（吨） 3500 3500 8000 8000 8000 8000 

 
销量（吨） 3589 3953 5000 6050 6800 7418 

 
售价（万元/吨） 36 32 32 34 36 38 

稀土氧化物 产能（吨） 4500 4500 4500 4500 4500 4500 

 
销量（吨） 1807 1979 2659 2677 2699 2702 

 
售价（万元/吨） 25 20 18 19 22 23 

科百瑞  
       

镨钕金属（吨） 销量（吨） 369 853 1235 1774 1898 1930 

 
售价（万元/吨） 36 32 32  34  36  38  

受托加工 销量（吨） 285 154 665 956 1022 1040 

 
售价（万元/吨） 1 1 1 1 1 1 

文盛新材 
       

锆英砂 销量（万吨） 19.75 15.42 12.37 14.84 17.07 19.63 

 
售价（元/吨） 5756 5623 5755 5850 5900 5950 

钛精矿 销量（万吨） 24.74 14.09 14 15 17.25 17.6 

 
售价（元/吨） 964 988 990 1050 1100 1150 

金红石 销量（万吨） 2.36 5.54 4.26 5.12 5.88 6 

 
单价（元/吨） 3879 2874 4000 4100 4150 4200 

其他 销量（万吨） 0.96 2.08 2.6 3.12 3.66 3.8 

 
单价（元/吨） 6014 6717 8600 8700 8900 9200 
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资料来源：联讯证券 

对比同行业稀土公司来看，稀土行业公司弹性较大，呈现典型周期性特点。 

图表16： 同类公司估值对比表（对比公司估值为 wind 一致预测） 

公司  3.14 日股价 PE2016A PE2017E PE2018E PE2019E 

北方稀土 13.80 761.55 75.08 41.18 28.20 

厦门钨业 26.13 -53.74 - 25.57 19.43 

盛和资源 18.14 -178.07 71.41  53.50  44.39  

资料来源：wind、联讯证券 

五、风险提示 

环保限产及国储招标不及预期。 

稀土打黑不及预期，供给端去产能不彻底。 

锆英砂价格下行。 
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图表17： 盛和资源 PE Band 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 

 

图表18： 盛和资源 PB Band 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

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

流动资产 1,853  7,207  8,009  9,006  经营活动现金流 -107  -480  -552  -634  

现金 256  492  822  1,324  净利润 -31  345  460  554  

应收账款 166  1,142  1,334  1,453  折旧摊销 32  38  44  51  

其它应收款 113  98  103  121  财务费用 38  110  89  96  

预付账款 168  1,324  1,390  1,529  投资损失 -6  4  5  5  

存货 773  3,745  3,913  4,065  营运资金变动 -99  4,133  530  655  

其他 376  406  446  513  其它 -40  -5,111  -1,679  -1,994  

非流动资产 665  1,249  1,499  1,724  投资活动现金流 -159  -380  -285  -192  

长期投资 166  166  166  166  资本支出 -41  -76  -91  -98  

固定资产 231  565  622  684  长期投资 166  166  166  166  

无形资产 116  385  416  449  其他 -284  -470  -360  -261  

其他 138  73  226  351  筹资活动现金流 187  1,095  1,167  1,328  

资产总计 2,517  8,456  9,508  10,730  短期借款 334  935  1,029  1,131  

流动负债 528  1,749  2,021  2,363  长期借款 110  976  1,020  1,131  

短期借款 334  935  1,029  1,131  股权融资 0  0  0  0  

应付账款 70  379  424  467  其他 -257  -816  -881  -934  

其他 124  435  568  765  现金净增加额 -79  235  331  501  

非流动负债 595  1,518  1,791  2,077  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 110  976  1,020  1,131  成长能力     

其他 485  542  771  946  营业收入 25% 450% 11% 9% 

负债合计 1,123  3,267  3,812  4,441  营业利润 -393% -499% 34% 18% 

少数股东权益 201  217  261  313  归属母公司净利润 -270% -1144% 33% 21% 

归属母公司股东权益 1,193  4,973  5,436  5,977  获利能力     

负债和股东权益 2,517  8,456  9,508  10,730  毛利率 5% 11% 12% 13% 

     净利率 -2% 5% 6% 6% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE -1% 11% 9% 10% 

营业收入 1,371  7,541  8,337  9,112  ROIC     

营业成本 1,308  6,697  7,334  7,909  偿债能力     

营业税金及附加 3  25  23  86  资产负债率 45% 39% 40% 41% 

营业费用 14  60  70  80  净负债比率 351% 412% 396% 381% 

管理费用 80  215  245  266  流动比率 204% 198% 203% 209% 

财务费用 38  110  89  96  速动比率     

资产减值损失 36  27  28  30  营运能力     

公允价值变动收益 -1  -2  -2  -2  总资产周转率 0.57  1.37  0.93  0.90  

投资净收益 7  4  5  5  应收账款周转率 9.60  11.53  6.73  6.54  

营业利润 -103  409  551  648  应付账款周转率 19.66  29.84  18.26  17.75  

营业外收入 63  25  34  46  每股指标(元)     

营业外支出 0  1  1  1  每股收益 -0.03  0.25  0.34  0.41  

利润总额 -40  433  584  694  每股经营现金 -0.11  -0.36  -0.41  -0.47  

所得税 -9  88  124  140  每股净资产 2.67  6.26  7.04  7.95  

净利润 -31  345  460  554  估值比率     

少数股东损益 2  2  2  2  P/E -381.95  71.41 53.50 44.39 

归属母公司净利润 -33  343  458  552  P/B 4.98  2.90 2.58 2.28 

EBITDA -38  448  595  699  EV/EBITDA -353.04  60.89 46.21 39.51 

EPS（元） -0.03  0.25  0.34  0.41       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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