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股价走势 

PPR 龙头业绩稳健，竞争力长期看好 
 
公司近期发布业绩快报，显示 2018 上半年实现总营收 18.87 亿元，同比增长 18.39%，归母

净利 3.86 亿元，同比增长 23.61%。总股本因转股方案增至 13.11 亿股。公司业绩符合预期。

以此推出二季度公司总营收 12.24 亿元，同比增长 17%，归母净利 2.78 亿元，同比增长 21.4%。 

 

PPR 龙头稳健增长，经营环境承压竞争能力凸显 

今年企业经营环境与去年相比，主要新增两方面压力，一是地产为代表的需求下行压力较大，

精装房推动地产集采促使装修材料公司商业模式选择。二是原油涨价原材料成本上行压力较

大。同时，消费建材行业固有“大行业小公司”的竞争压力依然存在。一方面，因公司产品

属于装修基础材料，因此地产需求可以参考房屋竣工面积，上半年累计同比下滑 10.6%，去

年同期为增长 5%，细分项住宅房屋竣工面积下滑 12.8%，去年同期为增长 2.5%。装修基础品

细分两类需求，即新房与二手房装修，增量市场正面临一二线严控、三四线饱和以及棚改货

币化收紧。存量市场来自二次翻新，市场需求较大且保持稳定，增量与存量对行业主导性或

在未来发生交接。全装修与精装修推行动力来自环保、降噪、减少材料浪费，也面临品质不

过关、房价变相上涨引起业主不满以及与稳房价的政策导向不符。我们认为，对于 C 端渠道

为主的企业，由单轮驱动转向双轮驱动是趋势，精装修并非一蹴而就，C 端和 B 端渠道不做

单一倾向，既是应对趋势之变，也是继续保持品牌力的方式。另一方面，外来成本压力可检

验企业上下游议价能力、内部管控能力。基于 wind 数据我们发现，从价格同比角度看，区

间价格基本低于去年同期水平，但从价格走势角度看，5 月中旬华东地区无规共聚聚丙烯开

始涨价，至 6 月底累计上涨 1000 元/吨左右，而去年一季度上涨二季度回落。成本端承压时，

公司传导能力强，归母净利同比增长 23.61%，正是 C 端品牌力及公司管控能力的证明。 

 

环境百变，核心不变  

C 端占比高表现出更高消费属性，理由是需要直面消费者需求，并在不同需求中找出当前时

点需求的一致性，并预判未来走势，例如：（1）过往第一要素是知名度、价格敏感度问题；

（2）在居民收入、健康理念同步增强后，环保与设计美观需求快速上升；（3）在国内制造

升级产品性价比地位站稳后，国产与洋品牌差异缩小，海外产品溢价能力减弱，国产品牌份

额趋势扩大；（4）在单品或爆品成功后，品牌力横向渗透，扩品类增收，类似粉丝经济、一

站式购物平台。因此，在具体经营模式中，面对行业增速放缓，主导逻辑不再是类周期品的

建厂、扩产形成规模优势、成本优势，也不是“价格战”“渠道建设”抢份额模式——公司经

营更应侧重消费人群变化、品牌定位、设计能力。 

 

未来业绩弹性可聚焦区域开拓、新品推广、市占率提升、工程发力 

（1）“伟星”虽然是全国性品牌，但从 2017 年营收占比看，华东地区收入占比超过 50%，占

比仅个位数的华南、华中、东北，包括占比刚超过 10%的西北均为潜在高增市场。（2）持续

看好家装防水涂料业务借助已有管材渠道推广，两种产品装修先后的天然属性支持销售逻辑。

（3）公司市占率仍然较低，提升空间很大。新增市场缩量，存量市场巨大，C 端品牌力继续

发挥营销作用。（4）零售与工程并举，进入“G5+”品质受认证，关注“煤改气”等市政订

单为 PE、PVC 业务创造增长机会。我们预计 2018-20 年归母净利分别为 9.7、11.7、13.8 亿

元，转增股本后 EPS 分别为 0.74、0.89、1.06 元，对应 PE 分别为 23.9X、19.8X、16.7X。 

 

风险提示：原材料成本变动不及预期，市场占有率增长不及预期。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,321.49 3,902.96 4,625.01 5,503.76 6,494.43 

增长率(%) 20.94 17.51 18.50 19.00 18.00 

EBITDA(百万元) 843.05 992.90 1,181.93 1,419.78 1,675.70 

净利润(百万元) 670.70 821.29 972.40 1,171.33 1,385.79 

增长率(%) 38.46 22.45 18.40 20.46 18.31 

EPS(元/股) 0.51 0.63 0.74 0.89 1.06 

市盈率(P/E) 34.63 28.28 23.89 19.83 16.76 

市净率(P/B) 8.46 7.26 6.01 5.51 5.01 

市销率(P/S) 6.99 5.95 5.02 4.22 3.58 

EV/EBITDA 12.91 16.75 17.88 14.76 12.35   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司近期发布业绩快报，显示 2018 上半年实现总营收 18.87 亿元，同比增长 18.39%，归
母净利 3.86 亿元，同比增长 23.61%。总股本因转股方案增至 13.11 亿股。公司业绩符合预
期。以此推出二季度公司总营收 12.24 亿元，同比增长 17%，归母净利 2.78 亿元，同比增
长 21.4%。 

图 1：公司单季度营收变动情况  图 2：公司单季度归母净利变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. PPR 龙头稳健增长，经营环境承压竞争能力凸显 

今年企业经营环境与去年相比，主要新增两方面压力，一是地产为代表的需求下行压力较
大，精装房推动地产集采促使装修材料公司商业模式选择。二是原油涨价原材料成本上行
压力较大。同时，消费建材行业固有“大行业小公司”的竞争压力依然存在。 

一方面，因公司产品属于装修基础材料，因此地产需求可以参考房屋竣工面积，今年 1-6

月累计同比增速下滑 10.6%，而去年同期为增长 5%，细分项住宅房屋竣工面积下滑 12.8%，
去年同期为增长 2.5%。装修基础品细分两类需求，即新房与二手房装修，增量市场正在面
临一二线严控、三四线饱和以及棚改货币化收紧。存量市场来自二次翻新，市场需求较大
且保持稳定，增量与存量对行业的主导性或在未来发生交接。全装修与精装修推行动力来
自环保、降噪、减少材料浪费，但也面临品质不过关、房价变相上涨引起业主不满以及与
稳房价的政策导向不符。我们认为，对于 C 端渠道为主的企业，由单轮驱动转向双轮驱动
是趋势，精装修并非一蹴而就，C 端和 B 端渠道不做单一倾向，既是应对趋势之变，也是
继续保持品牌力的方式。 

另一方面，外来成本压力可检验企业上下游议价能力、内部管控能力。基于 wind 数据我
们发现，从价格同比角度看，区间价格基本低于去年同期水平，但从价格走势角度看，5

月中旬开始，华东地区无规共聚聚丙烯开始涨价，至 6 月底累计上涨 1000 元/吨左右，而
去年一季度上涨二季度回落。成本端承压时，公司传导能力强，归母净利同比增长 23.61%，
正是 C 端品牌力、公司管控能力的证明。 
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图 3：华东地区无规共聚聚丙烯 PP-R 市场价变动情况（元/吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 抗周期各有千秋，to B or NOT to B？ 

C 端占比高表现出更高消费属性，理由是需要直面消费者需求，并在不同需求中找出当前
时点需求的一致性，并预判未来走势，例如：（1）过往第一要素是知名度、价格敏感度问
题；（2）在居民收入、健康理念同步增强后，环保与设计美观需求快速上升；（3）在国内
制造升级产品性价比地位站稳后，国产与洋品牌差异缩小，海外产品溢价能力减弱，国产
品牌份额趋势扩大；（4）在单品或爆品成功后，品牌力横向渗透，扩品类增收，类似粉丝
经济、一站式购物平台。 

因此，在具体经营模式中，面对行业增速放缓，主导逻辑不再是类周期品的建厂、扩产形
成规模优势、成本优势，也不是“价格战”“渠道建设”抢份额模式——公司经营更应侧
重消费人群变化、品牌定位、设计能力。 

例如：伟星新材下游分类中，C 端（零售端）占比最大，下游产业链短，对于塑料水管这
类高度同质产品，单从产品角度消费者很难区分异同，品牌需要主动营造产品形象，营销
路径的最终目的是让消费者主动做出产品选择甚至做主动传播。 

（1）第一步产品“人设”，是品牌差异化的基石。伟星定位材料环保、品质高端树立高级
感，走安全放心路线，聘请知名形象大使提高知名度增强品牌背书，以免费测压和部分城
市施工的服务模式树立亲民形象，专业、一致的业务人员培训建立口碑，同时一直活跃在
消费者视觉、听觉、行迹（火车站、公交车）最直接接触的空间。 

（2）第二步是攻克影响消费者决策因素，如①经销商，分销相当于为公司销售能力加杠
杆，②水工，存在消费者依赖水工推荐的现象，因此开展与水工合作。③家装公司，可以
被称为小 B 端，伴随消费者装修外包习惯出现。④地产公司，可以被称为大 B 端，伴随全
装修、精装房趋势出现。 

 

 

 

 

 

 

图 4：伟星新材提供全国试压服务  图 5：伟星新材星管家服务树立品牌形象 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

目前伟星也面临行业边际变化，主要是精装修、全装修趋势影响。装修过程前移，执行主
体变化，从购房者转变为地产公司，承做仍然是委托装修模式，但部分主体可能从装修队
升级为家装公司。同时发生变化的还有地产集中度，“大并小”在行业景气下行阶段最为
常见。结合以上两个趋势，与龙头合作是材料公司以利换量、提升市场份额最清晰路径。
但转向 B 端，对于一家大量业务来自 C 端的公司，需要作出更多适应性调整，首当其冲是
盈利水平。第二步是考虑未来盈利点，薄利多销不长久，提升利润的发力点是否可依赖二
次装修市场，以及市占率提高到什么程度才能强化定价权。 

相比之下，走地产端合作路线的友邦吊顶展现出典型的薄利多销，根据协议，恒大在
2017~2019 年期间，向友邦采购总额不少于 5 亿元；2017~2021 年意向采购总金额约 10

亿元。盈利能力下降明显，除了来自下游地产价格的压制，还要面临应收账款周转下降、
垫资需求增长财务费用压力提升。 

图 6：消费建材归母净利累计增速与房屋新开工面积累计增速对比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

兔宝宝同样面临 TO B 还是 TO C 选择问题。2018 年以前公司几乎全为 TO C 市场，经销商
开设门店方式加速渠道铺设，近年来传统板材业务受到精装修、成品定制两大趋势影响，
公司推动“易装”模式发力成品业务，同时与家具厂、家装公司合作加密。 

北新建材由于市占率绝对领先，行业格局存在显著差异。绝对规模优势决定成本优势、供
应能力、议价能力。北新建材周期性相对更强，业绩围绕量价波动更为明显。今年以来需
求景气下滑，根据统计局数据，2018 年 1-5 月，商业营业用房与办公楼的开发投资完成额
分别同比下滑 9.3%、7.8%，两项指标出现负增长过往非常少见，仅在 1998、2008 年、2017

年部分时段出现过。虽然投资趋势向下，但此类地产更新频率快于住房。 

行业周期下滑阶段扩产或收购提高市占率，符合成本收益原则。北新拟与山东万佳在山东
平邑县设立合资公司，并拟由合资公司：1）对安徽万佳增资 9000 万元，增资后公司持股
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90%；2）对平邑万佳增资 5000 万元，增资后公司持股 50%；3）拟斥资不超过 6760 万元
收购宣城万佳 100%股权等。涉及 7 条产线、1.9 亿平米，公司产能有望增至 23.72 亿平方
米，全国占比提高约 4-5 个百分点。此外，托宾 Q 比率小于 1，低成本收购相比新建速度
更快、流程更简单。我们对比今年 3 月安徽和县中美建材的投资方案，总投资 2.5 亿元建
设 8000 万平米石膏板产线（来源和县政府网），简单推算单平米需要投资 3.125 元，而本
次收购宣城万佳 2500万平米产线成本不超 6760万元，单平米价格收购价不超过 2.704元。
并且新建产线周期约 1.5 年，显然收购方式获取新产能时间更短。 

图 7：北新建材收购、增资图示 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

B 端合作模式方面，大型地产合作项目一般由北新总部议定，小型本地地产商在经销商层
面可以直接合作，北新基地分布广、产能大，可以保证批量供应，面对 B 端合作可以发挥
成本优势。 

表 1：消费建材企业应收账款周转率一览 

 伟星新材 北新建材 东方雨虹 友邦吊顶 兔宝宝 三棵树 

2010-12 15.56 21.05 4.74 152.43 16.62 - 

2011-12 13.03 35.09 3.93 102.14 19.66 11.48 

2012-12 12.17 35.16 3.68 123.31 17.33 12.44 

2013-12 15.21 32.13 3.69 201.21 19.53 14.05 

2014-12 16.44 34.40 3.63 197.43 26.64 14.04 

2015-12 16.91 35.86 2.93 76.58 28.71 11.00 

2016-12 19.26 54.86 2.82 36.89 43.48 8.93 

2017-12 20.39 108.33 2.87 21.48 61.27 6.91 

资料来源：wind，天风证券研究所 

面临类似问题的还包括雨虹、科顺、凯伦。下游地产行业集中度不断提升，防水等建材高
端需求增多。虽然房地产业整体增量可能受阻，但在下行压力的淘汰中房地产行业也日趋
规范化，一批有资金与品牌实力的房地产龙头逐渐成为行业主导。这种主导将传导到房地
产上游企业——由于防水占建筑成本很小（1%左右），成本并不是房地产龙头企业考虑的
主要因素，在品牌、技术、经验、质量、甚至是否在全国均有布点可建立长期合作关系和
售后服务等方面拥有优势的建材公司将受益。而东方雨虹作为防水材料的龙头企业，将被
这些房地产龙头赋予更多的市场机会，自身市占率也同时得以不断提高，品牌认知度和认
同度也随之提升。在下游房地产淘汰率提升的背景下，防水行业将迎来洗牌，东方雨虹抓
住机遇，大幅提升市占率较为可期。 

 

图 8：房地产行业集中度不断提升  
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
表 2：近年来恒大与多家建材、家居企业签订合作协议 

名称 金额 合作时长 合作内容 

曲美家居 
曲美出资 6000 万元，恒大家居产业园出资

4000 万元 

在河南省兰考县共同设立河南恒大曲美家

居有限责任公司。 

在河南省兰考县共同设立河南恒大曲美家

居有限责任公司。 

三棵树 

在 2017-2019 年期间采购建筑涂料不少于

10 亿元，2017-2021 年意向采购总金额约

20 亿元。 

2017 年 1 月 1 日起至 2021 年 12 月 31

日止。 
三棵树向恒大材料供应建筑涂料产品 

东方雨虹   
东方雨虹与恒大集团正式签署战略合作协

议。 

索菲亚 
2017-2019 承诺采购金额不少于 10 亿，

2017-2021 意向采购金额约 20 亿 
  

友邦吊顶 

在 2017~2019 年期间，向友邦吊顶采购总

额不少于 5 亿元；2017~2021 年意向采购

总金额约 10 亿元。 

2017 年 1 月 1 日起至 2019 年 12 月 31

日止 

公司向广州恒大材料设备有限公司供应“友

邦”牌集成天花吊顶 

顾家家居 
2017年至2019年约10亿，2017年至2021

年约 20 亿 

2017 年 4 月 1 日起至 2019 年 12 月 31

日止 
参与恒大集团拎包入住项目合作 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

总结：我们从企业经营目的出发——业绩增长，其中，量、价增长与成本控制可以代表不
同路径。“量”代表市场份额，“价”代表议价能力，“成本降低”代表规模与技术优势。
精装修趋势改变原先商业模式的基础，地产景气下滑决定边际增量由自然增长转为竞争成
长。 

（1）市占率已经处于绝对优势的公司，例如北新建材，行业内无论是 B 端还是 C 端，模
式已经相对成熟，受到装修方式变化的挑战与冲击相对较小，在两种模式下都能保持成本
优势与议价能力，需要关注的是市占率持续增长以及行业催化剂对价格的影响，短期价格
弹性高于量弹性。 

（2）对于市占率偏低的公司，“量”依然是首要目标。同时要区分与地产端合作的稳定性，
一味牺牲价格保量，不利议价能力，盈利能力受损，如果公司通过股权方式绑定，例如雨
虹，至少收入端可以看中长期。 

（3）对于 C 端渠道为主的企业，由单轮驱动转向双轮驱动是趋势，精装修并非一蹴而就，
C 端和 B 端渠道并举，既是应对趋势之变，也是继续保持品牌力的方式。 
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4. 未来业绩弹性可聚焦区域开拓、新品推广、市占率提升、工程
发力 

（1）“伟星”虽然是全国性品牌，但从 2017 年营收占比看，华东地区收入占比超过 50%，
占比仅个位数的华南、华中、东北，包括占比刚超过 10%的西北均为潜在高增市场。 

（2）持续看好家装防水涂料业务借助已有管材渠道推广，两种产品装修先后的天然属性
支持销售逻辑。 

（3）公司市占率仍然较低，提升空间很大。新增市场缩量，存量市场巨大，C 端品牌力继
续发挥营销作用。 

（4）零售与工程并举，进入“G5+”品质受认证，关注“煤改气”等市政订单为 PE、PVC

业务创造增长机会。 

我们预计 2018-20 年归母净利分别为 9.7、11.7、13.8 亿元，转增股本后 EPS 分别为 0.74、
0.89、1.06 元，对应 PE 分别为 23.9X、19.8X、16.7X。 
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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 1,014.17 1,429.51 2,032.30 2,205.43 2,474.74 
 

营业收入 3,321.49 3,902.96 4,625.01 5,503.76 6,494.43 

应收账款 189.72 228.26 234.24 254.98 322.30 
 

营业成本 1,775.41 2,079.39 2,453.57 2,916.99 3,455.04 

预付账款 81.37 69.33 80.61 81.44 110.51 
 

营业税金及附加 38.04 43.48 50.88 60.54 71.44 

存货 469.11 536.48 553.99 645.21 698.41 
 

营业费用 501.65 586.16 647.50 754.01 870.25 

其他 459.14 506.93 534.68 572.91 612.23 
 

管理费用 237.55 300.47 351.50 418.29 493.58 

流动资产合计 2,213.52 2,770.50 3,435.83 3,759.98 4,218.19 
 

财务费用 (8.82) (8.16) (11.43) (13.11) (15.21) 

长期股权投资 247.50 77.51 77.51 77.51 77.51 
 

资产减值损失 9.47 5.71 5.00 5.00 5.00 

固定资产 843.57 859.15 927.34 979.66 1,031.18 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 21.60 132.36 101.18 90.59 95.30 
 

投资净收益 5.50 18.94 10.00 10.00 10.00 

无形资产 274.68 279.04 276.66 277.07 277.28 
 

其他 (11.01) (84.95) (20.00) (20.00) (20.00) 

其他 70.30 79.35 74.39 74.68 78.68 
 

营业利润 773.69 961.92 1,137.99 1,372.04 1,624.34 

非流动资产合计 1,457.65 1,427.40 1,457.08 1,499.51 1,559.94 
 

营业外收入 29.19 3.86 10.00 10.00 10.00 

资产总计 3,671.17 4,197.90 4,892.91 5,259.49 5,778.13 
 

营业外支出 7.38 2.47 4.00 4.00 4.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 795.50 963.31 1,143.99 1,378.04 1,630.34 

应付账款 414.16 345.35 404.35 422.13 499.22 
 

所得税 124.80 142.32 171.60 206.71 244.55 

其他 487.64 617.97 586.10 582.52 607.33 
 

净利润 670.70 820.99 972.40 1,171.33 1,385.79 

流动负债合计 901.80 963.31 990.46 1,004.64 1,106.55 
 

少数股东损益 0.00 (0.30) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 670.70 821.29 972.40 1,171.33 1,385.79 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.51 0.63 0.74 0.89 1.06 

其他 22.31 24.09 24.00 25.00 26.00 
       

非流动负债合计 22.31 24.09 24.00 25.00 26.00 
       

负债合计 924.11 987.40 1,014.46 1,029.64 1,132.55 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 12.20 12.20 12.20 12.20 
 

成长能力 
     

股本 775.70 1,008.41 1,310.93 1,310.93 1,310.93 
 

营业收入 20.94% 17.51% 18.50% 19.00% 18.00% 

资本公积 877.57 694.60 694.60 694.60 694.60 
 

营业利润 36.02% 24.33% 18.30% 20.57% 18.39% 

留存收益 2,090.70 2,263.60 2,555.32 2,906.72 3,322.46 
 

归属于母公司净利润 38.46% 22.45% 18.40% 20.46% 18.31% 

其他 (996.91) (768.31) (694.60) (694.60) (694.60) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,747.05 3,210.50 3,878.45 4,229.85 4,645.59 
 

毛利率 46.55% 46.72% 46.95% 47.00% 46.80% 

负债和股东权益总

计 

3,671.17 4,197.90 4,892.91 5,259.49 5,778.13 
 

净利率 20.19% 21.04% 21.02% 21.28% 21.34% 

       
ROE 24.42% 25.68% 25.15% 27.77% 29.91% 

       
ROIC 40.49% 48.89% 56.27% 65.19% 70.15% 

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

偿债能力      

净利润 670.70 820.99 972.40 1,171.33 1,385.79 
 

资产负债率 25.17% 23.52% 20.73% 19.58% 19.60% 

折旧摊销 86.72 95.26 55.37 60.85 66.58 
 

净负债率 -8.50% -2.81% -11.40% -24.06% -25.31% 

财务费用 0.00 0.00 (11.43) (13.11) (15.21) 
 

流动比率 2.45 2.88 3.47 3.74 3.81 

投资损失 (5.50) (18.94) (10.00) (10.00) (10.00) 
 

速动比率 1.93 2.32 2.91 3.10 3.18 

营运资金变动 83.49 23.88 (30.52) (136.12) (90.00) 
 

营运能力      

其它 133.84 20.76 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 17.35 18.68 20.00 22.50 22.50 

经营活动现金流 969.25 941.95 975.81 1,072.95 1,337.15 
 

存货周转率 7.61 7.76 8.48 9.18 9.67 

资本支出 407.84 45.12 90.09 102.00 122.00 
 

总资产周转率 1.01 0.99 1.02 1.08 1.18 

长期投资 247.50 (169.99) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,104.30) 63.27 (170.09) (195.00) (235.00) 
 

每股收益 0.51 0.63 0.74 0.89 1.06 

投资活动现金流 (448.96) (61.59) (80.00) (93.00) (113.00) 
 

每股经营现金流 0.74 0.72 0.74 0.82 1.02 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.10 2.44 2.95 3.22 3.53 

股权融资 60.67 103.53 387.66 13.11 15.21 
 

估值比率      

其他 (277.75) (567.25) (680.68) (819.93) (970.05) 
 

市盈率 34.63 28.28 23.89 19.83 16.76 

筹资活动现金流 (217.07) (463.72) (293.01) (806.82) (954.84) 
 

市净率 8.46 7.26 6.01 5.51 5.01 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 12.91 16.75 17.88 14.76 12.35 

现金净增加额 303.22 416.64 602.79 173.13 269.32 
 

EV/EBIT 14.23 18.35 18.76 15.43 12.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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