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股价走势 

“稳”字当头，ICT 劲旅直接受益“网络云化/边缘计算”浪潮 
 
地方国企“稳”字当头，ICT 产业先锋持续增长 

公司是国内领先的 ICT 应用解决方案供应商，企业网设备龙头之一，其实
际控制人为福建省国资委。公司经营风格一向稳健，过去十一年收入和利
润一直保持增长，其中 2018 年收入规模（据业绩快报）达 91.3 亿元，
2007-2018 年收入复合增速 19.8%；2018 年归母净利润为 5.81 亿元，
2007-2018 年复合增速达 22.8%。我们认为，一方面公司受益网络设备去 IOE
化及进口替代，并且该逻辑仍在延续和深化；另一方面，公司产品和解决
方案有望沿着网络云化、SDN，以及边缘计算等新方向不断拓张，逐步进
入收获期。 

“网络云化和边缘计算”浪潮的直接受益者，打开公司未来成长空间 

1）边缘计算的边缘意味着需要部署更密集的（网络/计算/存储）节点，直
接带动更多边缘网络设备（交换机/路由器等）需求。公司与运营商在中低
端交换机、WLAN 等领域长期密切合作，并且占据较高份额。也就是说，
星网锐捷在运营商的最低层（或者说最靠近用户层）的网络节点上具有明
显优势，未来或将大幅受益海量边缘计算节点建设。 

2）边缘计算还需要网络/计算的智能化，SDN 可实现计算、存储、网络等
IT 资源自动化管理，网络可自动部署，快速上线，并且可提供逻辑上独立
的网络资源专项体验，以及共享物理网络资源，在虚拟网络上的任意网络
规划和策略部署。也就是说，边缘计算需要应用 SDN 技术和产品，将更好
体验的“网络”带到用户身边。 

星网锐捷一直是国内领先的 SDN 厂商，2011 年便开始投入研发资源进行
SDN 方面的技术储备和产品预研，2012 年作为“中国 SDN 和开放网络专业
委员会”12 家初始会员之一，目前已经形成覆盖园区、数据中心和广域网
络，基于场景，面向业务的特色 SDN 解决方案。公司在 SDN 领域的技术和
产品竞争力在国内处于第一梯队，在网络末梢节点的交换机/网关/安全等
产品在运营商也已形成口碑占据较高份额，我们认为星网锐捷未来将是网
络云化/边缘计算的直接受益者，看好公司长期发展。 

盈利预测和投资建议： 

公司是企业网络设备龙头之一，在交换机/路由器、网关、安全、SDN 等网
络产品和技术上有深厚积累，竞争优势明显，稳固政企市场同时，在运营
商和数据中心市场也已获得里程碑式突破，未来将大幅受益网络云化/边缘
计算的建设。整体看，公司传统业务稳步增长，数据中心交换机、云课堂
/云桌面、物联网等业务呈快速增长势头。根据公司 2018 年业绩快报，将
2018 年业绩调整为 5.81 亿元，同时考虑公司新业务研发投入较大，将 19-20
年盈利预测从 7.5、8.7 亿元向下调整为 6.92 和 8.02 亿元，对应 19 年 20
倍 PE，重申“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧毛利率下滑，新兴业务扩张不及预期等风险  
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,687.66 7,705.14 9,203.73 10,834.61 12,570.47 

增长率(%) 25.93 35.47 19.45 17.72 16.02 

EBITDA(百万元) 473.45 577.03 661.49 769.24 889.95 

净利润(百万元) 319.46 472.30 581.35 692.11 801.56 

增长率(%) 21.77 47.85 23.09 19.05 15.81 

EPS(元/股) 0.55 0.81 1.00 1.19 1.37 

市盈率(P/E) 43.89 29.69 24.12 20.26 17.49 

市净率(P/B) 4.86 4.38 3.81 3.33 2.86 

市销率(P/S) 2.47 1.82 1.52 1.29 1.12 

EV/EBITDA 19.78 19.33 17.98 15.74 12.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 十年磨一剑，ICT 劲旅受益网络云化/边缘计算浪潮 

星网锐捷是国内领先的 ICT 应用解决方案供应商，主营产品包括企业网络通讯设备、网络
终端、支付 POS、视讯产品、云计算、信息化软件等，主要面向国内大中小型企业、金融
机构、教育及医疗机构等。我们认为，公司业务已从原来传统的企业网通讯设备逐步延伸
到云计算、移动支付、物联网等新兴科技领域，将围绕“智慧”+“网络云化”+“边缘
计算”方向不断强化 ICT 整体解决方案能力，未来公司有望保持稳步上升势头。 

图 1：公司主营业务 

 

资料来源：公司 2018 半年报，天风证券研究所 

 

1、“稳”字当头，过去十年营收、利润持续增长 

纵观公司近历史财务表现，营业收入持续稳定快速增长，从 2007 年的 12.5 亿增长到 2018

年（业绩快报）的 91.3 亿元，过去十一年从未下滑，复合增速为 19.8%，一方面传统企业
网设备业务持续稳定增长，另一方面围绕 ICT 产业不断扩张新领域。利润端看；2007 年归
母净利润为 6100 万元，2018 年业绩快报为 5.81 亿元，期间也从未下滑过，复合增速高达
22.8%。 

图 2：公司营业收入及增速（单位：百万元）  图 3：公司归母净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 

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、围绕 ICT 持续扩张，从“国产替代”到“网络云浪潮/边缘计算”持续受益  
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从公司业务板块收入来看，2017 年企业级网络设备、通讯产品、网络终端、视频信息应用
和其他的收入占比分别为 47.88%、13.46%、9.97%、3.54%和 25.15%；从毛利贡献看，企业
级网络设备毛利润贡献 63.46%，其他业务贡献 16.14%。 

从以上数据分析，企业级网络设备（包含交换机、路由器、网关、服务器等产品）一直是
公司营收和毛利贡献的主力。我们认为，一方面去 IOE 化及进口替代逻辑一直在延续及深
化，整体网络设备的行业的资本开支及技术门槛相对较高，行业格局稳定，国产化趋势下
越来越多的份额走向国内厂商，而华为和华三在以服务高端用户（比如一线城市政府及大
型企业）为主的营销策略，公司稳定受益于中小型企业及教育医疗等细分领域数字化升级
的趋势；另一方面，公司产品和解决方案沿着网络云化、SDN 化，以及边缘计算等新方向
不断拓张，逐步进入收获期。 

图 4：公司业务收入结构（2017 年）  图 5：公司业务毛利润占比（2017 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3、持续高研发投入，拓宽护城河进一步强化核心竞争力 

网络设备行业以技术驱动为主，历史数据看，公司持续多年研发投入营收占比高达 10%以
上，2017 年研发费用 9.96 亿元，营收占比 12.9%。 

图 6：公司研发费用支出及占营收比（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2017 年公司全年共申请专利 298 项，其中发明专利 230 项，外观设计专利 31 项，实用新
型专利 37项，获得新增专利 197项。截止 2017公司累计获得专利总数达 1617（有效 1314，
其中发明专利 1026）项。公司长期高研发投入，产生的技术成果不断增强公司在技术上的
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领先优势，创新能力不断提升，产品的核心竞争力得到强化。 

图 7：锐捷网络竞争力及市场地位 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

整体来看，公司最具竞争力的产品/业务一直是企业网通信设备，而且公司也一直在持续高
研发投入，坚持自主创新，星网锐捷在网络通讯、交换机、云计算终端（瘦客户机）、支
付终端、桌面云、无线接入、宽带接入、融合视讯、视频信息应用等各产品领域均形成了
独特的领先优势。我们认为，公司围绕网络云化/边缘计算等新兴方向的持续布局，有望
成为网络云化/边缘计算浪潮的直接受益者，打开更广阔成长空间。 

 

2. 边缘计算浪潮涌动下，云数据中心业务开始进入收获期 

企业级网络设备板块在公司 2017 年营业收入中占比 47.89%，毛利率 50.91%位列各板块第
一，产品主要包括路由器和交换机。国内市场现呈现四雄争霸，分别是华三、华为、锐捷
网络和中兴。公司一直坚持自主创新，其中自主研发的高端交换机性能指标已达到国际先
进水平，并成为教育和金融行业位居前列的网络设备厂商和解决方案提供商，连续 8 年蝉
联教育行业第一。 

2.1. 边缘计算随 5G 建设规模部署即将起航，产业链分享广阔市场空间 

5G 业务场景众多，不同业务场景对信息处理和转发的需求差异较大，边缘计算也将部署
在不同的网络层次，实现对各种业务的针对性支持。5G 网络中可以按需将边缘计算节点
部署在接入云、边缘云或汇聚云。1）对于低时延（URLLC）场景，边缘计算需要部署在
靠近基站的接入云；2）对于大流量热点（eMBB）场景，边缘计算可以部署在边缘云提高
复用率；3）对于广域大连接（mMTC）场景，边缘计算可部署在更高的汇聚云，实现大
范围覆盖区域内的业务需求。 
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图 8：边缘计算节点部署方式 

 

资料来源：中国联通《边缘计算技术白皮书》，天风证券研究所 

 

在 5G 商用初期，5G 网络设备投资带来的设备制造商收入将成为 5G 直接经济产出的主
要来源。在 5G 商用中期，来自用户和其他行业的终端设备支出和电信服务支出持续增长，
预计到 2025 年，上述两项支出分别为 1.4 万亿和 0.7 万亿元，占到直接经济总产出的 64%。
在 5G 商用中后期，互联网企业与 5G 相关的信息服务收入增长显著，成为直接产出的主
要来源，预计 2030 年，互联网信息服务收入达到 2.6 万亿元，占直接经济总产出的 42%。
结构上看，边缘计算受益于 5G 应用的快速落地，将对设备商和信息服务商带来长期广阔
增量市场空间。 

图 9：5G 直接经济产出结构（单位：亿元） 

 

资料来源：信通院《5G 经济社会影响白皮书》，天风证券研究所 

 

移动边缘计算的产业链核心是电信运营商，由运营商进行底层网络建设和机房规划，边缘
计算节点内使用的设备主要依靠电信设备商，边缘计算业务的支撑和运营可以以运营商为
主导、或者运营商开放 5G 网络和边缘计算平台端口引入第三方专业厂商，或直接与第三
方专业厂商合作建设运营边缘计算网络。其中星网锐捷作为运营商的设备供应商之一，将
直接受益。 

（1）电信运营商：电信运营商是边缘计算产业链的核心。电信运营商提供 5G 基础网络资
源，根据不同的应用场景制定边缘计算解决方案和部署策略。具体到边缘计算的部署上， 
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由于边缘计算与业务流程密切结合，运营商在行业应用上积累有限，可以开发网络端口，
引入第三方专业厂商进行合作，共同部署、运营、管理边缘计算平台。 

（2）电信设备商：边缘计算依赖专用服务器、网关等设备。边缘计算节点相比传统数据
中心机房更加分散、单体规模较小，环境温湿度控制等偏弱，对服务器、网关以及配套的
光模块等的可靠性、功耗和成本控制要求更高。 

（3） 第三方合作商：运营商在垂直行业应用领域经验相对有限，边缘计算与行业应用紧
密结合，因此运营商可能向第三方合作商开放边缘计算端口，提供底层资源，由专业厂商
提供应用层面的服务。或者运营商可以直接与第三方合作，共同建设和运营边缘计算平台。 

图 10：边缘计算产业链结构 

 

资料来源：天风证券研究所制图 

 

2.2. 蛰伏数年，数据中心市场喜获突破，受益网络云化/边缘计算浪潮有望
迎来快速增长 

首先，公司深耕运营商行业数年，目前已成为中国移动、中国电信、中国联通三大运营商
的数通产品主流供应商。公司专注于数据通信十余年的场景深入及技术积累，不但在运营
商的自建网领域里不断加深和运营商的合作，更在云数据中心、物联网等前沿领域和运营
商展开企业级合作，持续参与创新型研究。 

图 11：公司深耕运营商市场多年，是主流供应商之一 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

电信设备商 运营商 最终用户

第三方服务商



 
 

公司报告 | 公司研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

其次，公司通过数十年深耕企业网，其产品线相当丰富，从交换机（SDN、数据中心交换
机、园区/工业交换机等）、路由器（接入/汇聚/核心路由器）到无线产品（天线、接入设备、
无线控制）、网关、安全、认证计费等网络设备全覆盖。  

图 12：公司丰富的网络产品线 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司 2008 年的企业网设备业务收入为 5.04 亿元，2017 年达 36.9 亿元，期间持续稳定快速
增长，年复合增速高达 24.7%，并且毛利率一直稳定在 50%以上。公司在政府、金融、教
育等优势领域积累深厚经验，具备很强的端到端网络解决方案能力。公司凭借数据通信 20

年的技术优势及行业经验，将大力支持运营商拓展政企客户，成为运营商政企网络解决方
案的重要供应商。我们认为，基于跟运营商长期的合作关系，以及产品线日益丰富，网络
技术和解决方案能力的提升，公司在运营商主流的通信网络市场有望快速扩张。 

图 13：企业网络设备营收、增速及毛利率 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

再次，历史上看公司在运营商斩获的订单，最早期是以家庭宽带 ADSL 等智能终端产品为
主，然后在运营商低端的交换机和路由器上开始突破，而且近几年连续在中国移动二层交
换机和低端三层交换机上的招标上获得最高份额。尤其突出的是，在中国移动 2018 年数
据中心交换机集采中，公司中标高达 70%的份额（投标的含税报价 5.68 亿元），此次中标
是公司在运营商和云计算数据中心市场获得的里程碑式进展。而且公司的数据中心核心产
品已全面应用于阿里巴巴、腾讯、奇虎 360、爱奇艺等互联网企业。 

表 1：公司在三大运营商网络设备集采项目的中标统计 

 项目 份额 

中国移动 

2011 年 1 月 二层交换机和三层低端交换机集采 份额第一，高于华为/中兴/迈普/烽火 

2012 年 12 月 中国移动 IP 设备集采 二、三层交换机份额第一，低端路由器首次入围 

2015 年 8 月 中移动集团客户 WLAN 网络设备采购 份额 20% 

2016 年 2 月 中国移动 WLAN AP/AC 设备集采 份额 44.4% 

2016 年 9 月 中国移动 2016 年度低端路由器和低端交换机集采 低端路由器 30%份额，低端三层交换机 50%份额，二层

交换机 50%份额 

2018 年 8 月 中国移动 2018-2019 年低端路由器和低端交换机集采 中标低端路由器二挡 50%份额，合计 1.04 亿元 

2018 年 11 月 中国移动 2019 年政企客户 WLAN 设备集采 份额 70% 

2018 年 11 月 中国移动 2018 年数据中心交换机集采 份额 70% 

2018 年 11 月 中国移动私有云资源池（呼和浩特、哈尔滨数据中心）

二期二阶段 SDN 系统 

份额 100% 

   

中国电信 

2005 年 10 月 入选 2005 中国电信供应商百佳  

2016 年 6 月 中国电信 2016 年中低端路由交换及安全设备集采 多款路由器与交换机产品成功入围 

   

中国联通 

2017 年 1 月 中国联通 2016-2017 年数据中心交换机设备采购 旗下 RG-N18000-X（Newton 牛顿）系列云架构数据中

心核心交换机、RG-S6220 系列数据中心接入交换机成

功入围 

资料来源：公司官网、中国移动采购与招标网、天风证券研究所 
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边缘计算是指在网络边缘，部署融合网络、计算、存储、应用核心能力的平台，为用户就
近提供边缘智能服务，满足行业在敏捷连接、实时业务、数据优化、应用智能等方面的关
键需求。 

我们认为： 

1）边缘计算的边缘意味着需要部署更密集的（网络/计算/存储）节点，直接带动更多边缘
网络设备（交换机/路由器等）需求。公司与运营商在中低端交换机、WLAN 等领域长期
密切合作，并且占据较高份额。也就是说星网锐捷在运营商的最低层（或者说最靠近用户
层）的网络节点上具有明显优势，未来或将大幅受益海量边缘计算节点建设。 

2）边缘计算还需要网络/计算的智能化，SDN 可实现计算、存储、网络等 IT 资源自动化
管理，网络可自动部署，快速上线，并且可提供逻辑上独立的网络资源专项体验，以及共
享物理网络资源，在虚拟网络上的任意网络规划和策略部署。也就是说边缘计算需要应用
SDN 技术和产品，将更好体验的“网络”带到用户身边。 

星网锐捷一直是国内领先的 SDN 厂商，2011 年便开始投入研发资源进行 SDN 方面的技术
储备和产品预研，2012 年作为“中国 SDN 和开放网络专业委员会”12 家初始会员之一，参
加第一届中国 SDN 高峰会议，目前已经形成覆盖园区、数据中心和广域网络，基于场景，
面向业务的特色 SDN 解决方案。公司在 SDN 领域的技术和产品竞争力在国内处于第一梯
队，在网络末梢节点的交换机/网关/安全等产品在运营商也已形成口碑占据较高份额，我
们认为星网锐捷未来将是网络云化/边缘计算的直接受益者，看好公司长期发展。 

图 14：公司 SDN 云数据中心网络解决方案 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

3. 盈利预测和投资建议 

公司是企业网络设备龙头之一，在交换机/路由器、网关、安全、SDN 等网络产品和技术
上有深厚积累，竞争优势明显，稳固政企市场同时，在运营商和数据中心市场也已获得里
程碑式突破，未来将大幅受益网络云化/边缘计算的建设。整体看，公司传统业务稳步增长，
数据中心交换机、云课堂/云桌面、物联网等业务呈快速增长势头。根据公司 2018 年业绩
快报，将 2018 年业绩调整为 5.81 亿元，同时考虑公司新业务研发投入较大，将 19-20 年
盈利预测从 7.5、8.7 亿元向下调整为 6.92 和 8.02 亿元，对应 19 年 20 倍 PE，重申“增持”
评级。 
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4. 风险提示 

行业竞争加剧毛利率下滑，新兴业务扩张不及预期等风险 
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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 2,001.01 1,731.69 2,761.12 3,250.38 4,145.34 
 

营业收入 5,687.66 7,705.14 9,203.73 10,834.61 12,570.47 

应收账款 1,063.63 1,647.99 1,675.58 2,176.73 2,222.94 
 

营业成本 3,223.14 4,744.43 5,707.52 6,783.20 7,920.78 

预付账款 70.50 57.28 196.38 105.09 246.94 
 

营业税金及附加 53.88 63.76 73.63 86.68 100.56 

存货 1,034.96 1,362.97 2,124.96 2,020.33 2,820.15 
 

营业费用 1,090.60 1,266.75 1,472.60 1,679.36 1,885.57 

其他 278.13 340.22 275.00 448.53 358.54 
 

管理费用 957.41 1,190.27 1,380.56 1,625.19 1,885.57 

流动资产合计 4,448.24 5,140.14 7,033.05 8,001.06 9,793.92 
 

财务费用 (15.97) 11.81 (4.19) 5.46 2.02 

长期股权投资 32.64 32.51 32.51 32.51 32.51 
 

资产减值损失 9.52 29.29 25.00 15.00 15.00 

固定资产 453.70 484.45 419.49 367.68 312.05 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 10.76 33.99 21.90 14.64 10.28 
 

投资净收益 13.25 51.46 20.00 22.00 24.00 

无形资产 217.34 135.90 88.39 47.61 6.82 
 

其他 (26.51) (389.44) (280.00) (344.00) (378.00) 

其他 587.06 612.91 583.80 517.31 521.71 
 

营业利润 382.32 736.81 808.61 961.72 1,114.97 

非流动资产合计 1,301.50 1,299.77 1,146.10 979.74 883.38 
 

营业外收入 237.27 11.44 20.00 22.00 24.00 

资产总计 5,749.73 6,439.91 8,179.14 8,980.80 10,677.30 
 

营业外支出 2.30 2.16 4.00 2.00 2.00 

短期借款 20.81 19.60 148.15 513.17 10.00 
 

利润总额 617.29 746.09 824.61 981.72 1,136.97 

应付账款 923.40 1,045.10 2,080.48 1,332.60 2,537.22 
 

所得税 59.89 46.06 49.48 58.90 68.22 

其他 1,071.23 1,587.69 1,491.32 1,856.91 1,855.98 
 

净利润 557.40 700.03 775.14 922.81 1,068.75 

流动负债合计 2,015.44 2,652.38 3,719.95 3,702.68 4,403.20 
 

少数股东损益 237.94 227.73 193.78 230.70 267.19 

长期借款 0.00 0.00 3.97 52.90 100.00 
 

归属于母公司净利润 319.46 472.30 581.35 692.11 801.56 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.55 0.81 1.00 1.19 1.37 

其他 33.69 38.09 35.00 36.00 36.36 
       

非流动负债合计 33.69 38.09 38.97 88.90 136.36 
       

负债合计 2,049.12 2,690.48 3,758.92 3,791.58 4,539.57 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 817.53 548.21 742.00 972.70 1,239.89 
 

成长能力 
     

股本 539.11 583.28 583.28 583.28 583.28 
 

营业收入 25.93% 35.47% 19.45% 17.72% 16.02% 

资本公积 846.38 704.67 687.91 637.91 637.91 
 

营业利润 21.52% 92.72% 9.75% 18.93% 15.94% 

留存收益 2,340.88 2,617.55 3,094.95 3,633.24 4,314.56 
 

归属于母公司净利润 21.77% 47.85% 23.09% 19.05% 15.81% 

其他 (843.29) (704.28) (687.91) (637.91) (637.91) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,700.61 3,749.44 4,420.22 5,189.22 6,137.73 
 

毛利率 43.33% 38.43% 37.99% 37.39% 36.99% 

负债和股东权益总

计 

5,749.73 6,439.91 8,179.14 8,980.80 10,677.30 
 

净利率 5.62% 6.13% 6.32% 6.39% 6.38% 

       
ROE 11.08% 14.75% 15.81% 16.41% 16.37% 

       
ROIC 22.79% 43.18% 42.93% 58.58% 45.61% 

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

偿债能力      

净利润 557.40 700.03 581.35 692.11 801.56 
 

资产负债率 35.64% 41.78% 45.96% 42.22% 42.52% 

折旧摊销 113.02 124.12 97.07 102.06 102.97 
 

净负债率 -1.01% -1.90% 18.94% 14.56% -1.71% 

财务费用 (10.34) 14.61 (4.19) 5.46 2.02 
 

流动比率 2.21 1.94 1.89 2.16 2.22 

投资损失 (13.25) (51.46) (20.00) (22.00) (24.00) 
 

速动比率 1.69 1.42 1.32 1.62 1.58 

营运资金变动 (116.99) (481.11) 96.41 (833.58) 301.74 
 

营运能力      

其它 13.66 (28.94) 193.78 230.70 267.19 
 

应收账款周转率 5.46 5.68 5.54 5.63 5.71 

经营活动现金流 543.50 277.26 944.42 174.76 1,451.47 
 

存货周转率 5.76 6.43 5.28 5.23 5.19 

资本支出 122.51 (77.20) (24.41) 1.20 1.84 
 

总资产周转率 1.03 1.26 1.26 1.26 1.28 

长期投资 8.23 (0.13) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (329.12) (18.15) 89.56 68.64 19.97 
 

每股收益 0.55 0.81 1.00 1.19 1.37 

投资活动现金流 (198.38) (95.48) 65.16 69.84 21.81 
 

每股经营现金流 0.93 0.48 1.62 0.30 2.49 

债权融资 119.51 121.76 242.12 646.07 190.00 
 

每股净资产 4.94 5.49 6.31 7.23 8.40 

股权融资 26.63 (105.21) (6.46) (48.96) 4.48 
 

估值比率      

其他 (386.24) (509.17) (215.81) (352.44) (772.81) 
 

市盈率 43.89 29.69 24.12 20.26 17.49 

筹资活动现金流 (240.10) (492.62) 19.85 244.67 (578.32) 
 

市净率 4.86 4.38 3.81 3.33 2.86 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 19.78 19.33 17.98 15.74 12.38 

现金净增加额 105.02 (310.85) 1,029.43 489.26 894.96 
 

EV/EBIT 25.56 24.14 21.08 18.15 14.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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