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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

新湖中宝 7.1 -10.9 -5.3 

沪深 300 -3.1 -3.3 13.4 
 

 

市场数据 2018-03-30 

当前价格（元） 4.65 

52 周价格区间（元） 4.00 - 5.86 

总市值（百万） 39986.95 

流通市值（百万） 39981.50 

总股本（万股） 859934.35 

流通股（万股） 859817.19 

日均成交额（百万） 213.30 

近一月换手（%） 11.86 

 

相关报告 
  

 

投资要点： 

 51 信用卡已经不仅仅是一个移动互联网工具，而是基于优质信用卡客

户构建的消费金融平台。类似于蚂蚁金服的支付宝，打通了一条从 APP

衍生出金融科技集团的商业路径。51 利用工具积累了大量数据，并通

过流量介入交易产生高利润，最后拓展至科技金融生态。51 信用卡已

有包括：个人信用管理、信用卡科技、在线信贷撮合与投资服务三个板

块。2017 年累计促成信用卡还款交易总额为 1085 亿元，管理中国 30%

以上的活跃信用卡账单。2017 年线上信贷撮合量 339 亿元，过去 3 年

复合年增长率 544.7%，但占我国互联网消费金融规模比重不到 1%，可

成长空间广阔。 

 信用卡市场处于爆发阶段。51 构建在信用卡生态之上的商业模式，其

前景和势能与信用卡市场本身的发展息息相关。央行数据显示，截至 

2017年末,银行卡授信总额为 12.48 万亿元,同比增长 36.58%；银行卡

应偿信贷余额为 5.56 万亿元，同比增长 36.83%。不管是授信规模、

应偿余额，还是各自的增速都在 2015-2017 年呈快速上升的趋势。 

 A 股上市公司新湖中宝持有 51 信用卡 25.42%股份。51信用卡依托个

人信用管理服务、信用卡科技服务以及线上信贷撮合与投资服务三者结

合的生态系统，保持了较低的用户获取成本。在 2017年，51信用卡的

平均单个新用户的获取成本为 19.2 元人民币，对于金融性质的用户来

讲，这一成本已经颇为低廉。再加上新湖中宝控股的传统金融业务向

51 信用卡输入大量优质客户群，我们预测 2018 年 51 信用卡活跃用户

数将会提升。 

 我们参照财务数据、用户数据、交易额、风控、经营效应、闭环生态 6

个维度比对 51信用卡和趣店，认为 51信用卡当前更具成长性。我们预

计 2018年 51 信用卡净利润增长 124%至近 16.67亿元，未来 2019-2021

年保持 CAGR 30%复合增速，给予 18倍 PE，估算市值约为 300亿元。 

 首次覆盖新湖中宝（持 51信用卡 25.42%股份），给予“买入”评级。

暂不考虑未来的股权投资增值影响因素，我们预计新湖中宝 2017、

2018、2019年归属母公司净利润分别为 38.60亿元、60.64亿元、78.78

亿元，当前股价对应 PE 分别为 10.4、6.6、5.1 倍，公司过去几年投

资了大量科技金融独角兽，正逐步分拆上市，将享受股权增值，给予“买
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入”评级。 

 风险提示：地产调控政态化影响地产资源价值释放。金融监管收紧影响

业务拓展。公司投资企业分拆上市进程不及预期。 

 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 13626 16351 20439 25549 

增长率(%) 17% 20% 25% 25% 

净利润（百万元） 5838 3860 6064 7878 

增长率(%) 403% -34% 57% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.68 0.45 0.71 0.92 

ROE(%) 19.53% 11.43% 15.22% 16.51% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 新湖中宝持有 51 信用卡 25.42%股份 

新湖中宝于 1999 年在上海证券交易所上市，主营业务为地产和金融。截止 2016

年 12 月 31 日，公司注册资本 86 亿元，总资产 1100 亿元。 

在金融及互联网金融领域，新湖中宝目前已经形成了覆盖证券、银行、保险、期

货等机构金融的投资格局，是中信银行、温州银行、湘财证券、阳光保险、新湖

期货等金融机构的主要控、参股股东。同时，公司战略入股优质互联网科技公司，

包括 To C 端的 51 信用卡、通卡联城、益盟股份，以及 To B 端的 Wind 资讯，

并持续展开深入合作。 

截止 2017 年 6 月 30 日，新湖中宝持有 U51.com Inc.14.29%股权，持有恩牛网

络 11.13%股权，按成本法计量计入可供出售金融资产，其中，U51.com Inc.14.29%

股权账面价值为 3.39 亿元，恩牛网络 11.13%股权账面价值为 6.76 亿元。两者

合计，新湖中宝持有 51 信用卡 25.42%股份。 

今年 3 月 22 日 51 信用卡正式向港交所递交了招股书, 或将成为国内首个赴港上市

的线上信用卡管理公司（中国最大的独立线上信用卡申请平台）。51 信用卡最新的

业务分为三个板块：个人信用管理、信用卡科技、在线信贷撮合与投资服务。本

篇报告我们将研究 51 信用卡的业务、商业模式、并与同行业上市企业进行对比，得

到一个较为合理的 51 信用卡企业价值锚。 

2、 51 科技金融生态已经成型 

51 信用卡已经不仅仅是一个移动互联网工具，而是基于优质信用卡客户构建的

消费金融平台，类似于蚂蚁金服的支付宝，打通了一条从 APP 衍生出金融科技

集团的商业路径。51 利用工具积累了大量数据，并通过流量介入交易产生高利

润，最后拓展至科技金融生态。 

第一阶段：51 信用卡从工具（用户自己管理负债表的分析）构筑用户流量入口，

截至 2017 年 12 月 31 日，51 信用卡所有应用的注册用户达 8100 万人，共管理

约 1.06 亿张信用卡，2017 年累计促成信用卡还款交易总额为 1085 亿元，管理

中国 30%以上的活跃信用卡账单。51 信用卡的两个核心：高转化、高利润。这

个业务上具备马太效应，在聚拢了信贷人群这个细分群体的流量之后，变现容

易。 

第二阶段：打通变现途径（信贷业务），51 信用卡最大的优势在于拥有自身大数

据风控为技术基础的利率定价体系，目前这样的产品以信用分期和个人信用贷

款为主要表现。公司的个人信用管理服务、信用卡科技服务以及线上信贷撮合与

投资服务三者结合，形成了对用户服务的闭环和价值深度开发，最终组成了一个

动态的生态系统。依托此生态系统，51 信用卡保持了较低的用户获取成本，并

且能够在用户的生命周期内抓住大量交叉销售的机会。 
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51 信用卡已有包括：个人信用管理、信用卡科技、在线信贷撮合与投资服务三

个板块。 

 

表 1：51 信用卡业务分拆收入 

 
二零一五年 二零一六年 二零一七年 

  人民币 % 人民币 % 人民币 % 

  （千元，百分比除外） 

信贷撮合及服务费 16,751  18.7% 384,183  67.3% 1,627,324  71.7% 

信用卡科技服务费 45,005  50.2% 72,988  12.8% 140,382  6.2% 

信贷介绍服务费 26,876  30.0% 65,376  11.4% 189,327  8.3% 

其他收益 1,095  1.1% 48,499  8.5% 311,549  13.7% 

总计 89,727  100.0% 571,046  100.0% 2,268,582  100.0% 

资料来源：51 信用卡招股说明书，国海证券研究所 

1、 个人信用管理服务：51 信用卡管家应用的注册用户累计数目：2015 年、

2016 年、2017 年分别为 2750 万、4220 万、6200 万，复合年增长率为

49.8%；管理的信用卡累计数目分别为 4890 万张、7530 万张、10630 万

张,复合年增长率为 47.5%。截至 2017 年 12 月 31 日，51 信用卡所有应用

的注册用户达 8100 万人 2017 年累计促成信用卡还款交易总额为 1085 亿

元。 

2、 信用卡科技服务：“51 信用卡管家”在 2015 年、2016 年、2017 年的新信

用卡发卡量分别为 50 万、120 万、210 万。以 2017 年发卡量为标准，“51

信用卡管家”是中国最大的独立线上信用卡申请平台。信用卡科技借助其

流量和技术为银行提供信用卡办卡等服务。相比常规的导流模式，51 信用

卡尝试了联名卡的形式，除了办卡的佣金收入外，还可以持续分得该卡后

续发生的利息收入。 

3、 线上信贷撮合及投资服务：51 信用卡通过 51 信用卡管家应用及其他应用

向用户提供贷款产品。2015 年、2016 年、2017 年，其贷款产品的贷款撮

合量分别为人民币8.15亿元、103亿元、339亿元。复合年增长率为544.7%。

目前，从营收构成来看，通过第三板块获得的服务费也是公司最大的收入

来源，其中 2017 年占比达 71.7%。51 信用卡最大的优势在于拥有自身大

数据风控为技术基础的利率定价体系，目前这样的产品以信用分期和个人

信用贷款为主要表现。 

 

据艾瑞统计，2017 年我国互联网消费金融放贷规模 43847 亿元，51 信用卡线

上信贷撮合量 339 亿元，占比不到 1%，可成长空间广阔。 

行业增速来看，消费金融放贷规模仍维持高速增长，2018-2021 年未来 4 年复

合增速超 80%（艾瑞预测），2018 年达到规模近 10 万亿，2021 年预计规模 46.6
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万亿。互联网消费金融行业经历 2013-2014 年启动期，2015-2017.10 的高速增

长期，当前处于整顿期阶段。我们认为，这将使得行业劣质企业出局、份额往

优质企业集中、强者恒强局面强化。51 信用卡拥有大量优质用户资源，风控体

系领先优势大，将受益这一趋势。 

 

图 1：我国互联网消费金融放贷规模及增速 

 

资料来源：艾瑞咨询，国海证券研究所 
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3、 国内信用卡市场处于爆发阶段 

相比较于银行业平均的规模和利润增速，以信用卡为代表的零售银行业务的表现

突起，不断呈现高成长和高利润，各家银行纷纷将重心从批发向零售转移。信用

卡在相当长一段时间里都被作为支付工具，而鲜少有大众使用分期，所以，信用

卡利润贡献一直很低。但这种情况随着互联网金融的出现和消费升级的深化而彻

底扭转，尤其是年轻一代，大家的消费意识和消费方式开始转变，透支消费、

分期付款等习惯逐渐成为主流，信用卡市场也顺势爆发。尽管从资产质量来看，

信用卡的不良率略高于房贷等其它零售业务，但因其利润贡献度相当可观,各家

银行依然趋之若鹜。 

央行数据显示，2017 年中，信用卡发卡量持续高速增长，第一阵营中，建行发

卡量过亿，工行、建行、招商银行继续处于前三位领跑，农行在上半年以 960

万张增量位居发卡第一位。浦发以超过 700 万张位居增速第一。除发卡继续保

持数量增长的同时，各行信用卡交易金额有了非常大的提高，从而拉动营业收入

的大幅提升。信用卡活跃度促进了信用卡收入增长，招行 256.95 亿元，浦发

218.65 亿元，超过 2016 年全年。其它几家为：光大 129.7 亿元，中信 165.99

亿元，民生 94.43 亿元（非利息）。 

截至 2017 年末,银行卡授信总额为 12.48 万亿元,同比增长 36.58%；银行卡应

偿信贷余额为 5.56 万亿元，同比增长 36.83%，呈快速上升的趋势。 

表 2：2015-2017 年银行信用卡业务增长情况 

时间 
授信总额  

（万亿） 
同比增幅 

应偿信贷余

额（万亿） 

同比

增幅 

卡均授信

总额（万） 

授信使用

率 

2017 年 12.48 36.58% 5.56 
36.83

% 
2.12 44.54% 

2016 年 9.14 29.06% 4.06 
23.63

% 
1.96 44.45% 

2015 年 7.08 26.43% 3.09 
32.05

% 
1.79 43.77% 

资料来源：央行，国海证券研究所 

4、 同行对比 

我们将 51 信用卡与在美股上市的消费金融龙头趣店在财务数据、用户数据、交

易额、风控、经营效应、闭环生态 6 个维度做比对。 

1、财务数据方面：51 信用卡在 2015 年、2016 年、2017 年的营收分别为 0.9

亿元、5.71 亿元、22.68 亿元，经调整净利润分别为-1.01 亿元、0.53 亿元、7.44

亿元；而趣店在 2015 年、2016 年、2017 年的营收分别为 2.37 亿元、14.46 亿

元、47.8 亿元，归母净利润分别为-2.27 亿元、5.78 亿元、21.64 亿元。 
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图 2：51 信用卡与趣店营业收入对比  图 3：51 信用卡与趣店净利润对比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，国海证券研究所  资料来源：wind 资讯，国海证券研究所 

可以看出，51 信用卡在营业收入、净利润方面仍落后于趣店，但 2017 年增长

率方面高于趣店，再加上新湖中宝传统金融业务对金融科技的促进，51 信用卡

后起之势十分强劲。由 51 信用卡与趣店的数据对比可以看出，51 信用卡与趣店

的业务数据变化趋势基本趋同。 

2、用户数据方面：整体而言，51 信用卡的单季度活跃用户（2017Q4 为 917

万）数量高于趣店（2017Q4 为 690 万）。此外，由港交所披露的 51 信用卡有

限公司的上市招股书可以看到，51 信用卡依托个人信用管理服务、信用卡科技

服务以及线上信贷撮合与投资服务三者结合的生态系统，保持了较低的用户获取

成本。在 2017 年，51 信用卡的平均单个新用户的获取成本为 19.2 元人民币，

对于金融性质的用户来讲，这一成本已经颇为低廉。再加上新湖中宝控股的传

统金融业务向 51 信用卡输入大量优质客户群，我们预测 2018 年 51 信用卡活跃

用户数将会提升。据趣店招股书数据显示，在 2015 年早期，趣店的单位获客成

本在 200 元以上，而在蚂蚁金服入股之后，趣店的单位获客成本迅速降低至

30~40 元左右。 

图 4：51 信用卡与趣店活跃用户数对比 

 

资料来源：wind 资讯、腾讯网、国海证券研究所 
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3、交易额方面： 51信用卡 2017年累计促成信用卡还款交易总额为 1085亿元，

线上信贷撮合量 339 亿元。而趣店 2017 年全年总交易额为 889.1 亿元（第一季

度 166.8 亿元，第二季度 215.3 亿元，第三季度 256 亿元，第四季度 251 亿元）。 

4、 风控方面：51 信用卡用户大部分为拥有信用卡的用户转化，银行之前做了

一层判断。比如用户的额度、过去 3 到 6 个月账单里的逾期情况、累计滞纳金

等数据，银行的判断帮 51 信用卡提前做好了很好的风控。此外积极挖掘次级用

户价值（无卡用户等），51 信用卡和现行单纯强调大数据不同的是，51 信用卡

的风险控制是人机结合的。机器模型能显著提高风控的效率，但也容易被研究、

被针对，因此需要由专业信审员、反欺诈分析师、信用风险分析师等人工凭借经

验和智慧去识别隐藏风险和差异化风险。这部分工作为 51 信用卡的风控构筑了

较高壁垒。 

根据 51 信用卡的招股书，51 信用卡将信用卡信贷人群划定为 5 个风险等级：

AAA 级、AA 级、A 级、B 级、B-级。其中 AAA 级等级最高，2017 年其年化利

率为 14.9%；B-级最低，2017 年其年化利率为 27.6%。 

表 3：51 信用卡各信用等级贷款撮合额（2015-2017 年） 

 
截至十二月三十一日止年度 

各信用等级贷款促成额 二零一五年 二零一六年 二零一七年 

 
(人民币百万元) 

AAA 级 325.1 3,808.1 8,185.4 

AA 级 101.5 2,276.1 5,993.8 

A 级 196.3 1,926.3 4,185.2 

B 级 189.4 1,258.2 2,500.8 

B-级 3.0 17.0 989.5 

总计 815.3 9,285.6 21,854.7 

资料来源：51 信用卡招股说明书，国海证券研究所 

趣店通过与蚂蚁金服战略合作，接入了芝麻信用体系，在芝麻分的基础上，研发

出了一套用户细分机制。对于新用户的风险评估（风控的主要部分）的 A Score，

其中有三项由芝麻信用直接提供，另外两个是趣店无法获取到的用户信息。 

 
5、51 信用卡利率合理，趣店之前因为利率+服务费超过国家规定年化 36%红线

而影响未来经营策略，相比而言 51 信用卡合理利率（5 级分险等级，B-级最低，

2017 年其年化利率为 27.6%，离 36%仍有挖掘空间。）推动的未来经营效益显

得更具优异性。 

 

6、闭环生态：51 的模式优势在于，从用户流量、资产的生成、数据的获取、征

信的判断，风险定价都是自己做，资金来源也是自己完成，所有环节都是自己完

成。在资产开放层面，51 信用卡接入了哈尔滨银行、恒丰银行、马上消费金融、

瀚华小贷等 10 余家机构的资金。双方合作中将由 51 信用卡提供借款用户订单，

完成用户信审以及一系列风险防控措施，银行、消费金融公司、小贷公司等金融
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机构主要负责提供资金。 

蚂蚁金服旗下投资公司持有趣店 12.8%的股权，为第五大股东。因而支付宝为

趣店提供了大多数客源（趣店自身的 app 占用户来源的 1／3，支付宝占 2／3）、

芝麻信用分为趣店征信风控提供了重要支撑。资金来源由 4 方面构成：2017 年

6 月末趣店自有资金占比 44.5%，为 170.25 亿元。其余资金渠道的情况为，截

至 2017 年 6 月末，来自信托的资金 55.57 亿元，占比 14.6%；表外交易（银行、

消费金融公司资金等，资金成本约 10%）28.15 亿元，占比 7.4%；与 P2P 平台

合作资金 127.92 亿元，占比 33.5%。 

 

7、市值估算对比：此前 51 信用卡，由 A 股上市公司新湖中宝以及天图投资领

投的总计 3.1 亿美元的 C 轮融资，估值超过 10 亿美元，成为独角兽企业。 

 

表 4：51 信用卡 VC/PE 多轮融资情况 

时间 融资情况 

2012 年 9 月 获薛蛮子和华映资本天使投资 

2013 年 5 月 华映资本完成 A 轮投资 

2013 年 12 月 SIG、清流资本、华映资本联合完成 A+轮融资 

2015 年 2 月 完成 B 轮 5000 万美元融资，由 GGV 领投，京东、顺为跟投 

2015 年 4 月 获 A 股上市公司新湖中宝 5000 万美元 B 轮融资 

2016 月 9 月 

完成 3.1 亿美元 C 轮融资，估值超 10 亿美元，领投方为新湖中

宝和天图投资，泛城资本、华盖资本、国信弘盛、千合资本和洪

泰 A Plus 等参与联合投资 

2016 年 10 月 获 8400 万美元 C+轮融资 

资料来源：国海证券研究所整理 

 

趣店当前总市值 42 亿美元（对应 2018 年 3 月 25 日），折合人民币约 265 亿元

市值。企业价值 365 亿元人民币，市盈率 PE（TTM）12.71 倍，企业价值/收入

(倍)为 7.63 倍。分析来看，（1）国家对利率+服务费超过年化 36%红线的现金贷

管控，导致趣店经营的调整，压制一定估值。（2）2017Q4 净利润 5.4 亿元（净

利润率 36%），相较 2017Q3 净利润 6.5 亿元有所下降（净利润率 45%）。 

参照前面 1-6 个维度比对 51 信用卡和趣店，我们预计在 2018 年 51 信用卡净利

润增长 124%至近 16.67 亿元，未来 2019-2021 年保持 CAGR30%复合增速，

给予 18 倍 PE，估算市值约为 300 亿元。 

  

http://money.163.com/baike/ashares/
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表 5：51 信用卡 2018-2021 年收入利润预估 

资料来源：：51 信用卡招股说明书、国海证券研究所 

 

 

表 6：51 信用卡市值估算说明 

公司 市值（亿元） 
2017 净利润

（亿元） 

2017 同比

增幅 

2018 净利润

预计（亿元） 

2018 同

比增幅 
备注 

趣店 265 21.64 274% - - 

1，国家对利率+服务费超过年华 36%

红线的现金贷管控，导致趣店经营的

调整，压制一定估值。2，2017Q4

净利润 4.5 亿元（净利润率 36%），

相较 2017Q3 净利润 6.5 亿元有所下

降（净利润率 45%） 

51 信用卡 300（估算） 7.44 1304% 16.67 124% 

1，调整信贷利率+服务费不超过 36%

后，51 信用卡受政策影响的收益占

2017 年总收益的 3.7%。2，估计未

来 2019-2021 保持 CAGR30%复合

增速，给予 18 倍 PE，则估算市值为

300 亿元 

资料来源：wind、国海证券研究所 

 

5、 投资建议和盈利预测 

首次覆盖新湖中宝，给予“买入”评级。暂不考虑未来的股权投资增值影响因素，

我们预计新湖中宝 2017、2018、2019 年归属母公司净利润分别为 38.60 亿元、

60.64亿元、78.78亿元，当前股价对应 PE分别为 10.4、6.6、5.1倍，公司过

去几年投资了大量科技金融独角兽，正逐步分拆上市，将享受股权增值，给予“买
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入”评级。 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 13626 16351 20439 25549 

增长率(%) 17% 20% 25% 25% 

净利润（百万元） 5838 3860 6064 7878 

增长率(%) 403% -34% 57% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.68 0.45 0.71 0.92 

ROE(%) 19.53% 11.43% 15.22% 16.51% 
  

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

6、 风险提示 

1）地产调控政态化影响地产资源价值释放。 

2）金融监管收紧影响业务拓展。 

3）公司投资企业分拆上市进程不及预期。 
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表 7：新湖中宝盈利预测表（不考虑未来的股权投资增值影响因素） 
 

证券代码： 

600208.S

H 

 

股价： 4.65 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2018-03-3

0 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 20% 11% 15% 17%  EPS 0.68 0.45 0.71 0.92 

毛利率 20% 31% 33% 34%  BVPS 3.38 3.83 4.53 5.45 

期间费率 20% 24% 22% 21%  估值     

销售净利率 43% 24% 30% 31%  P/E 6.85 10.36 6.59 5.08 

成长能力      P/B 1.38 1.21 1.03 0.85 

收入增长率 17% 20% 25% 25%  P/S 2.93 2.45 1.96 1.57 

利润增长率 403% -34% 57% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.12 0.14 0.16 0.18  营业收入 13626 16351 20439 25549 

应收账款周转率 11.82 11.82 11.82 11.82  营业成本 10861 11283 13797 16862 

存货周转率 0.21 0.23 0.24 0.26  营业税金及附加 769 1308 1635 2044 

偿债能力      销售费用 419 507 593 741 

资产负债率 73% 70% 69% 67%  管理费用 390 474 552 639 

流动比 2.30 2.31 2.25 2.13  财务费用 1196 1566 1815 1996 

速动比 0.78 0.69 0.62 0.49  其他费用/（-收入） 334 3130 4700 5500 

      营业利润 324 4344 6748 8767 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 5742 0 0 0 

现金及现金等价物 19169 16768 16682 13409  利润总额 6066 4344 6748 8767 

应收款项 1153 1383 1729 2161  所得税费用 218 478 675 877 

存货净额 51701 55882 64264 73554  净利润 5847 3866 6073 7890 

其他流动资产 6243 5809 6218 6729  少数股东损益 9 6 9 12 

流动资产合计 78266 79756 88806 95767  归属于母公司净利润 5838 3860 6064 7878 

固定资产 214 180 155 166       

在建工程 636 636 636 606  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 274 274 274 274  经营活动现金流 4628 2891 1445 3263 

长期股权投资 24258 30258 37258 46258  净利润 5847 3866 6073 7890 

资产总计 111572 112879 128904 144846  少数股东权益 9 6 9 12 

短期借款 4163 1663 2163 2163  折旧摊销 49 53 45 39 

应付款项 1742 2019 2475 3032  公允价值变动 (3) 0 0 0 

预收帐款 13330 15995 19994 24993  营运资金变动 (1273) (1034) (4682) (4678) 

其他流动负债 14846 14846 14846 14846  投资活动现金流 (2246) 183 (6975) (8981) 

流动负债合计 34080 34523 39478 45034  资本支出 (618) 33 25 19 

长期借款及应付债券 43955 40955 45955 48455  长期投资 (16925) (6000) (7000) (9000) 

其他长期负债 3638 3638 3638 3638  其他 15297 6149 0 0 

长期负债合计 47593 44593 49593 52093  筹资活动现金流 (4784) (5502) 5497 2496 

负债合计 81673 79117 89071 97127  债务融资 18980 (5500) 5500 2500 

股本 8599 8599 8599 8599  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 29898 33763 39833 47719  其它 (23764) (2) (3) (4) 

负债和股东权益总计 111572 112879 128904 144846  现金净增加额 (2401) (2428) (33) (3222) 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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