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股价走势 

微信互联网流量红利爆发+5G，未来成长性十足 
 

公司主营业务已发生重大变化，巨网科技将带动公司进入持续高成长，市
场预期差较大 

三维通信传统主业为网络优化，是业内最早上市的公司，抱守 3G、4G 多
年之后，终于决定转型切入新兴成长领域，于 17 年底完成对巨网科技的收
购（作价 13.5 亿元），实现双主业并行。巨网是一家立足于长尾流量整合，
深耕 8 年互联网广告营销生态的企业，质地优良。主营业务包括：广告投
放、游戏联运、自媒体广告，其中广告投放占 90%以上。巨网承诺 2017、
2018、2019 年扣非后净利润分别为 9300 万、13000 万、17000 万元，并
且巨网大股东承诺并购后股份 3 年内不减持，显示对公司的强烈信心。 

看点 1：媒体资源丰富，覆盖用户广，受益移动互联网浪潮，持续高增长 

据艾瑞咨询数据，2017 年中国移动互联网广告市场规模超 2000 亿，并且
未来仍将保持年 60%-70%的高增长态势。巨网过去 3 年营收和净利润复合
增速都在 150%以上。截止 2018 年巨网各类互联网流量供应商及合作媒体
已超 1200 家（可实现日覆盖 2.5 亿+的移动互联网用户，日展示 5 亿+广告
资源），广告客户超过 300 家（腾讯、百度、金山等）。公司基于丰富媒体
资源构建了强大广告投放渠道，受益移动互联网广告行业浪潮，公司业绩
有望持续高增长，三维通信中报预计业绩区间为 5000-7000 万元，同比增
长为 194%-311%，巨网的高成长性持续显现。 

看点 2：深耕微信互联网赛道，下一波流量红利爆发在即 

巨网有别于一般的数字营销，它是一家基于泛娱乐内容营销，重视产品研
发，聚合流量做深度变现的公司。值得重视的是，巨网在享受移动互联网
高成长红利的同时开始积极拥抱微信互联网，巨网已在文学、娱乐、养生、
游戏、生活、自媒体、APP 等细分行业形成覆盖千万级用户的内容矩阵，
预计在行业内处于第一梯队（排名前 30）。公司自有的微信公众号已形成
数百万粉丝，合作的微信公众号粉丝数千万，而且涨粉趋势仍在高速增长，
流量孵化潜力巨大。我们认为，“拼多多”、“有赞”等围绕微信互联网生态
圈做变现的企业不断得到印证，我们认为巨网在微信互联网的积极拓张，
未来也有望充分享受这波流量红利。  

看点 3：网优市场格局逐步优化，静待 5G 绽放 

网优业务未来还是有机会：公司从产品到解决方案、服务始终保持业内领
先；以及拓张海外市场不断获得重大突破，积极研发及布局小基站为 5G
准备。我们认为公司在 5G 时代有望充分享受行业红利，值得期待。 

盈利预测：考虑到并表以及巨网多年积累的长尾流量和广泛客户资源，在
移动互联网广告市场加深变现；同时深耕微信互联网赛道，基于公众号打
造泛娱乐内容营销，有望享受微信互联网流量红利，上调公司 2018-2020
盈利预测为 2.1 亿、3.2 亿和 4.7 亿元，19 年 18 倍，重申“增持”评级。 

风险提示：微信公众号流量变现不及预期，移动广告行业竞争激烈等 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 988.76 1,181.44 2,368.68 3,228.73 4,204.00 

增长率(%) 14.31 19.49 100.49 36.31 30.21 

EBITDA(百万元) 63.86 104.66 253.42 377.01 545.85 

净利润(百万元) 27.60 47.27 208.69 320.26 467.11 

增长率(%) 45.38 71.28 341.44 53.46 45.85 

EPS(元/股) 0.05 0.09 0.38 0.58 0.84 

市盈率(P/E) 208.52 121.74 27.58 17.97 12.32 

市净率(P/B) 6.16 3.13 2.87 2.65 2.40 

市销率(P/S) 5.82 4.87 2.43 1.78 1.37 

EV/EBITDA 66.20 44.95 21.06 13.12 10.07   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 主营业务已发生重大变化：新兴数字营销业务积极拥抱微信互
联网红利，传统网优静待 5G 绽放 

公司传统主营为网优业务，是网优行业内第一家上市公司，产品线涵盖网优覆盖设备（无
缘产品、数字光分布平台产品、iDAS、微放等）、技术服务和网优其他产品，涵盖了信号
覆盖产品、天线产品、射频产品、 WLAN 产品、集群调度产品等系列。另外，公司的解
决方案还包括了行业应用，跨越了运营商的周期性波动。从产品到解决方案，公司形成了
较为完整的网络优化产品全产业链， 降低产品单一风险。 

图 1：公司传统主营业务 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

网优业务行业竞争激烈，持续价格战导致毛利率下降，但是公司通过降本增效（人员从以
前 2500 多人降至 700 多人）以及海外市场拓张，在 4G 建设高峰过后，网优业务销售额
仍保持稳定增长。 

图 2：公司网优业务的客户遍布全球 

 

资料来源：公司网站，天风证券研究所 
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公司网优业务未来还是有机会。首先，在行业低谷期间，即使价格每年下降，而公司营收
在持续增长，主要源于：网络越来越复杂，对产品和解决方案的要求也越来越高，竞争力
较弱的公司会被逐步淘汰，而公司从产品到解决方案、服务始终保持业内领先；其次，据
公司公告，持续加大海外市场拓张，并已获得重大突破（日本、澳大利亚、美国、欧洲、
加拿大等市场均已切入）；再次，公司提前研发及布局小基站 small cell 产品，为 5G 的
到来做好充分准备（2014 年完成 LTE 原型机，2015 年测试和调整，2016 年完成研发）。
因此，我们认为公司在 5G 时代有望充分享受行业红利，值得期待。  

图 3：传统网优业务稳定增长 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

公司业务目前已发生重大变化，巨网科技将带动公司进入持续高成长。17 年 Q4 公司已完
成收购巨网科技，据收购预案，具体方案为：发行股份及支付现金收购巨网 81.48%股权
（作价 11 亿元，发行价格 9.55 元/股，18 年 5 月 22 日收盘价为 9.83 元/股），自筹资金
（2.5 亿元）收购 18.52%股权，同时募集配套资金 3.82 亿元用于支付现金对价以及移动
智能广告投放平台的项目建设。 

巨网科技是一家立足于长尾流量整合，全面布局互联网广告营销生态的企业，质地优良。
主营业务包括：针对长尾流量的广告投放、游戏联运、自媒体广告。其中广告投放占 90%

以上。巨网承诺 2017、2018、2019 年扣非后净利润分别为 9300 万元、13000 万元、17000

万元，并且巨网大股东承诺并购后股份 3 年内不减持，显示对公司的强烈信心。 

巨网科技的营收和净利润自 2013 年以来保持高增长，处于高速成长阶段。其中年报披露
2017 年巨网实现净利润 1.02 亿元，超业绩对赌 9.6%。通过 16 年净利率线性外推，预计
17 年收入为 8.91 亿元，则 14-17 年巨网营收和净利润年复合增速为 150%和 173%。我
们认为，巨网的媒体资源丰富、覆盖用户广，自制内容流量孵化潜力巨大，公司有别于一
般的数字营销公司，在自有内容及产品研发上具备优势，并且深耕微信互联网赛道，未来
有望带动三维持续高增长。同时，三维通信中报预计业绩区间为 5000-7000 万元，同比增
长为 194%-311%，主要为巨网的并表拉动。 

图 4：巨网科技营收和净利润呈持续高增长 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 打造泛娱乐内容营销，主选微信互联网赛道尽享红利 

现在移动互联网广告市场规模超 2000 亿，并且仍然保持年 60%-70%的高增长态势，公司
的移动广告业务，受益行业浪潮发展有望持续高增长。巨网科技专注长尾流量整合，基于
丰富媒体资源构建强大广告投放渠道，截止 2018 年公司各类互联网流量供应商及合作媒
体合计已超 1200 家，广告客户超过 300 家（腾讯、百度、金山等）。公司发挥自制内容+

产品研发优势凸显，深耕微信互联网赛道，流量孵化潜力巨大。同时 17 年切入腾讯社交
广告服务，并获得“优秀服务商”称号，未来有望超预期发展。 

2.1. 移动广告市场增势迅猛，公司受益行业浪潮发展有望持续高增长 

巨网主营业务包括：广告分发、自媒体广告、腾讯社交广告、游戏联运。公司主要依托于
自主研发的 ADSmart 云控投放系统及“灵气联盟”、“掌智无限”应用程序广告分发平台，
深入挖掘媒体资源价值，为广告主提供精准、高效的 PC 端及移动端应用程序互联网广告
分发服务。其中 ADSmart 是公司自主开发的信息资源管理系统，可实现大规模数据采集、
实时分析计算、跨平台调度等功能；灵气联盟和掌智无限分别是 PC 端和移动端的广告投
放及供应方接入平台。 

图 5：“ADSmart+灵气联盟+掌智无限”打造自主研发广告分发系统 

 

资料来源：巨网科技，天风证券研究所 

巨网的广告分发、腾讯社交广告、自媒体广告、和游戏运营的收入占比（17 年 1-5 月）分
别为 47.88%、29.94%、11.2%和 10.98%。其中腾讯社交业务主要是腾讯智汇推和广点通
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代理，从 2017 年开始开展，2017 年 1-5 月已实现收入 6306 万元；自媒体广告主要整合
公司自运营及合作的网站、微信公众号等媒体平台为客户提供精准的广告投放服务，以上
两项是公司增速最快的业务。从 PC 和移动广告收入来看，巨网 16 年移动广告收入 2.87

亿元，同比增长 195%，占总营收 65.69%，高成长趋势显著，未来有望持续享受移动广
告行业的高增长红利。 

图 6：2017 年 1-5 月巨网各业务营收占比  图 7：巨网移动广告业务占比持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

据艾瑞咨询数据，2016 年中国移动广告市场规模 1750 亿元，占比首超 60%，随着用户习
惯的持续转移，未来几年移动广告在整体广告占比将持续增大，预计 19 年该占比接近 80%，
其市场规模可达近 5000 亿元。可见，移动广告业务未来几年增势迅猛，仍将保持 70%以
上的复合高增长，巨网移动广告业务将显著受益行业浪潮的发展，未来有望持续高增长。 

图 8：移动互联网广告市场呈持续高增长 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

2.2. 专注长尾流量整合，基于丰富媒体资源构建强大广告投放渠道 

巨网从 2010 年进入互联网广告分发行业，是国内最早进入互联网流量整合领域的企业之
一，具备先发优势，公司定位长尾流量整合专家，而非广告为主。根据 CNNIC 统计报告，
截至 2017 年 6 月，我国网站总数为 506 万个。TalkingData 数据显示，截至 2016 年 12

月，我国 APP 数量超过 1700 万个，头部流量竞争异常激烈，长尾流量其实存在较大空间。
2016 年巨网拥有各类互联网长尾流量资源供应商合计已超过 400 家，截止 2018 年各类互
联网流量供应商及合作媒体合计已超 1200 家，同时各类广告客户超过 300 家（腾讯、百
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度、金山等）。 

一方面，巨网积极参加各类 APP 开发者论坛、中小网站站长交流大会等，与众多中小网
站、APP 的开发者建立了业务合作关系，向其采购长尾流量资源；另一方面，公司自产媒
体，董事长郑建波本来就是站长出身，早期站长有一堆，同时近百人团队专门生产流量，
孵化大量 IP，这些流量的利润非常高。我们认为，公司长期积累的长尾流量，其先发优势
天然构筑了门槛，并且流量非常优质，以效果的形式去做有明显优势，随着品牌附加值增
加，随着流量变现提升空间很大。 

图 9：巨网持续外延拓张布局 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

巨网目前已拥有的媒体资源可以实现日覆盖 2.5 亿+的移动互联网用户媒体资源，日展示 5

亿+广告资源。公司集聚了国内大量的二三线网站、wap 站、APP 应用等优质长尾流量，
构建了强大的广告投放渠道，成为百度、360 等知名互联网企业的核心流量供应商，并为
腾讯、百度、淘宝、阿里巴巴、奇虎 360、搜狐、赶集网等在内的多家电子商务、网络游
戏、网络服务商、品牌客户提供精准广告投放服务。 

图 10：巨网科技覆盖广泛客户 

 

资料来源：巨网科技官网，天风证券研究所 

 

2.3. 自制内容+产品研发，深耕微信互联网赛道，流量孵化潜力巨大 
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公司成立 8 年深耕互联网广告分发，早期是 PC，后来切入移动互联网，未来将发力微信
互联网。目前用户阅读习惯和时长都停留在微信，微信属于社交工具，具有刚需高频属性，
是最底层的基础设施，而且目前已具备 10 亿月活，其第一流量入口的壁垒极强，爆款产
品很难对其形成威胁，微信互联网已建立庞大稳固的生态圈。同时，腾讯愿意开放赋能，
除了“连接、内容、支付”平台之外，其他赛道交给合作伙伴，因此诞生出“拼多多”、“有
赞”等围绕微信互联网生态圈做变现的“类独角兽”，我们认为巨网在微信互联网的积极
拓张，未来也有望充分享受这波流量红利。  

我们认为：巨网紧抓内容，重力打造产品研发，聚合流量做变现，跟市场认知的广告公司
还是有很大差异。 

1、自媒体广告业务主要通过整合巨网科技自运营及合作的网站、微信公众号等媒体平台
为客户提供精准的广告投放服务，其自有内容和研发占比较高，有别于一般数字营销公司。
官网显示，巨网已在文学、娱乐、养生、游戏、生活、自媒体、APP 等细分行业形成覆盖
千万级用户的内容矩阵，预计在行业内处于第一梯队（排名前 30）。公司自有的微信公众
号已形成数百万粉丝，合作的微信公众号粉丝数千万，而且涨粉趋势仍在高速增长，流量
孵化变现潜力巨大。 

表 1：巨网在微信公众号的粉丝 

 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 

自有微信公众号粉丝（万粉） 537 527 521 519 517 

合作微信公众号粉丝（万粉） 2055 3093 4541 6499 7112 

合计微信公众号粉丝（万粉） 2592 3620 5062 7018 7629 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

自媒体广告业务显著提升盈利能力。巨网的自媒体广告业务 16年毛利率高达近 50%，2016

年较 2015 年下降，主要源于公司为拓展业务，16 年新租赁了部分微信公众号广告位，导
致单位成本增加。但是，17 年 1-5 月，公司自媒体广告毛利率提升到了 55%。自媒体广
告业务成本固定（不涉及流量的采购，主要是网站、微信公众号的维护运营成本及网站、
微信公众号、域名等无形资产的摊销及部分运营商费用），因此随着自媒体广告业务收入
规模的快速增加，毛利率显著提升，预计未来随着该业务收入规模增长以及占比提升，公
司盈利能力有望显著提升。 

图 11：巨网科技分业务毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2、巨网重视自主研发，增强核心竞争力。据公司公告，17 年 5 月公司目前员工 239 名，
其中 40%以上为互联网行业 7 年左右的资深从业人员， 31%为技术研发人员。巨网科
技的智能分发核心技术均为自主研发取得，ADSmart 云控系统平台实现了广告主和媒体
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资源的无缝连接；SDK 数据多维度采集模拟，对用户数据进行整合、标签化，通过强大的
技术，建立强大的数据仓库，使用效果定向技术实现长尾流量的高效聚合，实时优化及监
测技术保证了广告投放的有效性和及时性。 

巨网科技拟建设的移动智能广告投放平台是基于现有的技术基础和业务基础上，升级现有
的 SSP 平台，新建 DSP、DMP、Ad Exchange 平台，组建并完善移动端的高技术精准营
销平台。 

图 12：募投项目，重视自主研发建设 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3、切入腾讯社交广告服务，未来有望超预期发展。腾讯广点通已更名为腾讯社交广告平
台（TSA），是基于腾讯大社交网络体系的效果广告平台，依托优质流量资源，为广告主提
供 QQ 空间、QQ 音乐、QQ 客户端、微信、视频等诸多广告投放平台。2017 年初，巨网
已成为腾讯广点通业务的广告代理商，并荣膺腾讯社交广告平台 2017 年优秀服务商（总
共 10 多家）。我们认为，随着腾讯社交平台的垄断力持续扩大，并且社交流量最便宜，近
两年公司在腾讯社交广告服务领域建立了明显的先发优势，尤其在中小客、小行业排名第
一，并且正处高增长趋势，未来有望实现超预期发展。 

图 13：腾讯社交广告展现形式 

 

资料来源：巨网科技官网、天风证券研究所 

 

2.4. 大海航行靠舵手——80 后巨网董事长草根创业十年炼就互联网“黑马” 

公司的核心人才团队拥有丰富的互联网广告从业经验，来自 BAT 及国内知名站长。我们
认为，巨网科技董事长郑建波（网名菠菜）的经历值得重视，作为草根出身，在互联网行
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业摸爬滚打十余年，对行业的发展动态、市场需求具备了敏锐且正确的嗅觉和商业意识，
从而能够带领公司持续快速成长。 

2004 年，郑建波毕业后开始做网站，获得很大用户； 

2005 年，做视频、电影搜索。当时在全球世界排名三千名（高于酷六和暴风影音）；  

2007 年，创办了天人网络电视工作室，研发出了 P2P 网络电视聚合软件——“天人网络电
视”，集合所有视频解码，软件日活跃用户超过 60 万人次/天； 

2009 年，打造 46.com 网址导航项目，成为百度网站四大网址导航之一，与 hao123、360、
2345并驾齐驱，每天访问量达720万独立访客，2011年被盛大所属子公司边锋网络以8000

万元收购； 

2010 年成立巨网科技，专心做网络长尾流量的精准推送，利用公司多年的中小媒体聚合
能力和优化、分析技术，打造公司的核心竞争力。 

2017 年，巨网被三维通信收购，借助上市公司平台和力量，围绕移动互联网、微信互联
网生态全面打造泛娱乐内容营销。 

我们认为，巨网董事长此前的多次创业经历，尝试过互联网的多个赛道，创立巨网之后开
始聚焦并快速成长，乘移动互联网浪潮之后，积极拥抱微信互联网流量红利，将有望继续
在高成长之路上奔跑。 

3. 投资建议 

考虑到并表以及巨网多年积累的长尾流量和广泛客户资源，在移动互联网广告市场加深变
现；同时深耕微信互联网赛道，基于公众号打造泛娱乐内容营销，有望享受微信互联网流
量红利。我们上调公司 2018-2020 盈利预测为 2.1 亿、3.2 亿和 4.7 亿元，对应 18 年 28

倍 PE，19 年 18 倍 PE，重申“增持”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 673.92 589.03 1,011.31 1,414.91 877.80 
 

营业收入 988.76 1,181.44 2,368.68 3,228.73 4,204.00 

应收账款 481.39 571.23 1,534.26 1,335.73 2,401.16 
 

营业成本 723.03 867.80 1,800.15 2,414.96 3,073.26 

预付账款 13.64 88.15 121.87 159.88 198.67 
 

营业税金及附加 9.55 11.99 22.98 31.00 39.94 

存货 400.48 418.96 1,231.18 982.54 1,834.62 
 

营业费用 83.38 86.75 106.59 145.29 189.18 

其他 209.01 260.52 242.58 248.71 269.67 
 

管理费用 133.49 167.92 213.18 290.59 378.36 

流动资产合计 1,778.44 1,927.89 4,141.19 4,141.76 5,581.92 
 

财务费用 22.83 31.18 23.00 24.00 26.00 

长期股权投资 21.03 31.86 31.86 31.86 31.86 
 

资产减值损失 17.22 19.20 20.00 20.00 30.00 

固定资产 319.59 753.37 764.74 794.13 821.33 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 210.65 11.97 43.18 73.91 74.35 
 

投资净收益 15.30 32.70 13.00 13.00 13.00 

无形资产 101.26 190.43 173.21 155.99 138.76 
 

其他 (30.60) (78.67) (26.00) (26.00) (26.00) 

其他 178.17 1,420.18 1,392.31 1,380.32 1,368.91 
 

营业利润 14.58 42.56 195.78 315.90 480.26 

非流动资产合计 830.70 2,407.82 2,405.30 2,436.21 2,435.22 
 

营业外收入 12.53 3.63 2.00 2.00 2.00 

资产总计 2,609.14 4,335.71 6,546.49 6,577.96 8,017.15 
 

营业外支出 1.19 0.97 1.00 1.00 1.00 

短期借款 5.00 40.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 25.91 45.23 196.78 316.90 481.26 

应付账款 711.93 1,268.76 3,011.58 2,998.98 3,796.34 
 

所得税 0.77 (0.46) (1.97) (3.17) 14.44 

其他 251.89 714.73 1,040.78 924.91 1,333.46 
 

净利润 25.14 45.68 198.75 320.07 466.83 

流动负债合计 968.83 2,023.50 4,052.36 3,923.89 5,129.80 
 

少数股东损益 (2.46) (1.59) (9.94) (0.19) (0.28) 

长期借款 205.12 354.39 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 27.60 47.27 208.69 320.26 467.11 

应付债券 399.02 0.00 400.00 400.00 400.00 
 

每股收益（元） 0.05 0.09 0.38 0.58 0.84 

其他 48.12 64.14 40.00 40.00 40.00 
       

非流动负债合计 652.25 418.52 440.00 440.00 440.00 
       

负债合计 1,621.08 2,442.02 4,492.36 4,363.89 5,569.80 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 54.39 56.28 46.34 46.15 45.87 
 

成长能力 
     

股本 416.26 509.39 553.90 553.90 553.90 
 

营业收入 14.31% 19.49% 100.49% 36.31% 30.21% 

资本公积 277.97 1,082.24 1,082.24 1,082.24 1,082.24 
 

营业利润 101.18% 192.00% 359.97% 61.35% 52.03% 

留存收益 539.64 1,349.55 1,453.89 1,614.02 1,847.58 
 

归属于母公司净利润 45.38% 71.28% 341.44% 53.46% 45.85% 

其他 (300.20) (1,103.77) (1,082.24) (1,082.24) (1,082.24) 
 

获利能力      

股东权益合计 988.06 1,893.69 2,054.13 2,214.07 2,447.35 
 

毛利率 26.88% 26.55% 24.00% 25.20% 26.90% 

负债和股东权益总

计 

2,609.14 4,335.71 6,546.49 6,577.96 8,017.15 
 

净利率 2.79% 4.00% 8.81% 9.92% 11.11% 

       
ROE 2.96% 2.57% 10.39% 14.77% 19.45% 

       
ROIC 4.01% 9.57% 12.14% 21.58% 36.14% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 25.14 45.68 208.69 320.26 467.11 
 

资产负债率 62.13% 56.32% 68.62% 66.34% 69.47% 

折旧摊销 34.27 51.25 34.64 37.11 39.58 
 

净负债率 30.38% 17.34% 50.94% 120.54% 87.31% 

财务费用 26.10 33.16 23.00 24.00 26.00 
 

流动比率 1.84 0.95 1.02 1.06 1.09 

投资损失 (15.30) (32.70) (13.00) (13.00) (13.00) 
 

速动比率 1.42 0.75 0.72 0.81 0.73 

营运资金变动 83.02 (82.33) 272.04 288.27 (757.66) 
 

营运能力      

其它 (19.16) 5.38 (9.94) (0.19) (0.28) 
 

应收账款周转率 2.12 2.24 2.25 2.25 2.25 

经营活动现金流 134.07 20.44 515.43 656.45 (238.25) 
 

存货周转率 2.43 2.88 2.87 2.92 2.98 

资本支出 198.89 1,467.91 84.14 80.00 50.00 
 

总资产周转率 0.42 0.34 0.44 0.49 0.58 

长期投资 (1.05) 10.84 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (240.13) (1,696.69) (121.35) (148.77) (89.35) 
 

每股收益 0.05 0.09 0.38 0.58 0.84 

投资活动现金流 (42.30) (217.94) (37.21) (68.77) (39.35) 
 

每股经营现金流 0.24 0.04 0.93 1.19 -0.43 

债权融资 618.73 806.60 812.21 812.21 812.21 
 

每股净资产 1.69 3.32 3.62 3.91 4.34 

股权融资 (10.53) 867.29 43.17 (23.83) (25.77) 
 

估值比率      

其他 (447.13) (1,509.61) (911.32) (972.47) (1,045.93) 
 

市盈率 208.52 121.74 27.58 17.97 12.32 

筹资活动现金流 161.06 164.28 (55.94) (184.09) (259.50) 
 

市净率 6.16 3.13 2.87 2.65 2.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 66.20 44.95 21.06 13.12 10.07 

现金净增加额 252.83 (33.22) 422.28 403.59 (537.10) 
 

EV/EBIT 113.03 77.80 24.40 14.55 10.85 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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