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新股报告：海洋油气多元服务供应商 
  

公司简介：海油发展系中海油旗下的能源服务公司，公司依托海洋石油各
主要生产环节，提供能源技术、FPSO 生产技术、能源物流、安全环保与
节能产品等服务。本次公开发行股份 18.65 亿股，每股价格 2.04 元，融资
净额 37.33 亿元，发行后总股本为 101.65 亿股，中海油持有发行后 81.65%
的股权。 

油服行业：1）全球油服温和复苏。2019 年，世界原油资本开支预计继续
小幅上涨 6%，涨幅大的部分从页岩气转向了传统油气开发项目。2）海上
油服是全球亮点。随着油价的回暖，海上原油开发的资本支出显著回升。
同时，海洋油气大力降低开发成本，实现了明显的降本增效。3）国内上
游勘探资本开支保持较快增长。2019 年中国三大石油公司勘探开发投资
将继续上涨 23%至 3679 亿元，其中中海油 19 年目标实现 700-800 亿。 

公司核心竞争力：1）能源技术覆盖开采全流程，公司能够提供包括钻完
井工艺方案设计、油田工具服务、钻采环保等一体化服务；2）近海唯一
FPSO 一体化提供商，公司是中国海油发展 FPSO 业务的唯一平台，FPSO
业务覆盖全产业生命周期；3）能源物流助力全产业链建设，公司是中国
近海唯一一家专业配餐服务提供商，在中国海上配餐和陆地配餐市场占据
主导地位；4）环保节能保障生产可持续，公司目前已拥有国家乙级建设
项目环境影响评价证书，是国内唯一一家溢油应急海洋环保服务提供商，
并且公司也是国内最大的水处理药剂生产企业之一。 

国际公司比较：公司在能源技术服务业务的主要可比公司为哈里伯顿、斯
伦贝谢、BHGE 等综合性石油服务公司，在上个低油价周期，各油服公司
的盈利水平都较为低迷，而随着原油市场的逐渐复苏，各公司的销售收入
与净利润都有所回暖。海油发展的 FPSO 数量在 FPSO 运营商中位列亚洲第
二、全球第五，占有中国近海 FPSO 生产技术务市场的绝对主导地位。 

预测 19-21 年公司净利润为 15/19/21 亿元，对应 EPS 为 0.15/0.19/0.20 元/
股。根据公司所在油服行业平均 PB 水平为 1.5 倍，我们认为公司合理价
格在 2.5 元左右。 

 
风险提示：油价下跌风险，油公司资本开支下降风险，公司募投项目进度
不达预期风险 

  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 23,703.66 28,974.75 30,800.35 32,852.12 34,913.21 

增长率(%) 22.34 22.24 6.30 6.66 6.27 

EBITDA(百万元) 3,857.90 3,732.08 2,652.54 3,177.14 3,359.65 

净利润(百万元) 1,176.91 1,065.90 1,498.17 1,931.50 2,074.50 

增长率(%) 89.19 (9.43) 40.55 28.92 7.40 

EPS(元/股) 0.12 0.10 0.15 0.19 0.20 

市盈率(P/E) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

市净率(P/B) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

市销率(P/S) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司简介 

海油发展前身是由中国海油出资注册成立于 2005 年 2 月 22 日的基地集团。公司依托海洋

石油各主要生产环节，提供能源技术、FPSO 生产技术、能源物流、安全环保与节能产品

等服务。 

公司重点发展了 FPSO 生产技术服务、油田化学服务、多功能生活支持平台、油田装备运
维、数据信息、监督监理等业务，为海洋石油公司的稳产增产提供技术及装备保障；同时

通过物流、销售、配餐等能源物流服务提供全方位综合性生产及销售支持。另一方面，公

司面向安全环保与节能市场，发展安全环保技术服务、LNG 冷能综合利用、溢油应急响应、

工业水处理、涂料与工业防护、催化剂等节能环保技术及产品。 

本次公开发行 18.65 亿股，每股价格 2.04 元，融资净额 37.33 亿元，发行后总股本为 101.65

亿股。中国海洋石油总公司是公司的控股股东和实际控制人，通过直接和间接的方式合计

持有公司发行股份后 81.65%的股权。 

图 1：公司股权结构 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

图 2：公司主要服务流程 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

经历 14-16 年行业下行周期后，2016-2018 年营业收入复合增长率 22.3%，归母净利润复

合增长率为 3.64%。 

图 3：公司营业收入与增速（百万元）  图 4：公司归母净利润与增速（百万元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司业绩主要来源于能源物流服务、能源技术服务以及 FPSO 生产技术服务，2018 年的收
入占比中分别达到 56%、30%、6%，毛利占比中分别达到 34%、39%、23%，今后伴随油服行

业的景气上行，公司业绩有望不断提升。 

图 5：2018 年公司营收结构  图 6：2018 年公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

2. 油服行业 

2.1. 全球油服温和复苏 

油服行业的需求来自于油公司的资本支出。根据国际能源署 2019 年世界能源投资报告，
2018 年由于油价整体较上年更高，世界原油资本开支上涨 6%，并转向短周期项目。而 2019

年，世界原油资本开支预计继续小幅上涨 6%，但其中与 2018 年不同的是，2019 年涨幅大

的部分从页岩气转向了传统油气开发项目。 

图 7：原油资本开支变动情况（十亿美元）  图 8：世界原油投资分布情况 

 

 

 
资料来源：IEA, 天风证券研究所  资料来源：IEA, 天风证券研究所 
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2.2. 海上油服是全球亮点 

随着油价的回暖，海上原油开发的资本支出显著回升。同时，海洋油气大力降低开发成本，
减少开发所需时间，实现了明显的降本增效。如埃克森美孚测算其名下位于巴西的深水项

目 IRR可达到30%，而准备进入的安哥拉项目也可在油价位于 50 美元/桶时获得20%的 IRR。 

图 9：海上原油资本开发支出（十亿美元）  图 10：海上天然气资本开发支出（十亿美元） 

 

 

 
资料来源：IEA, 天风证券研究所  资料来源：IEA, 天风证券研究所 

2.3. 国内上游勘探资本开支保持较快增长 

2017 年、2018 年中国三大石油公司勘探开发投资上升至 2431 亿元、3004 亿元，分别同
比上涨 15%、24%，2019 年预计将继续上涨 23%至 3679 亿元。中海油的资本开支已由 2017

年的 490 亿增长至 2018 年的 621 亿，19 年目标实现 700-800 亿。 

此外，公司在中海油体外销售占比也在不断提升，表明公司综合竞争实力在不断增强，客

户结构多元化。 

表 1：三大石油公司资本性开支情况 （亿元） 

 
2019 年  2018 年  2017 年  2016 年  

中石油资本性开支 3,006 2,560 2,162 1,724 

其中：勘探开发投资 2,282 1,961 1,620 1,303 

中石化资本性开支 1,363 1,180 994 765 

其中：勘探开发投资 596 422 313 322 

中海油资本性开支 801 621 497 495 

其中：勘探开发投资 801 621 497 487 

合计 5,170 4,361 3,653 2,984 

其中：勘探开发投资合计 3,679 3,004 2,431 2,112 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 11：中海油资本开支结构（亿元）  图 12：公司向中海油系销售情况（亿元） 

 

 

 
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 
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3. 公司主要业务及核心竞争力 

公司主要提供四大类服务：能源技术、FPSO 生产技术、能源物流、安全环保与节能产品

及服务。 

3.1. 能源技术覆盖开采全流程 

能源技术领域公司主要提供包括工程技术、装备运维、管道技术、数据信息在内的全方位
技术服务，并侧重于海洋油气生产阶段，从提高油田采收率、监督监理、多功能生活支持

平台、装备检测维护、海上通讯等各个方面为海洋石油公司的生产作业提供保障。公司能

够提供包括钻完井工艺方案设计、油田工具服务、钻采环保等一体化服务。 

表 2：公司研发能力情况（项） 

名称  数量  

已授权专利 1272 

国家及省部级科研奖励 235 

企业科技中心数量 28 

本科学位员工比例 57.93% 

硕士学位员工比例 10.67% 

资料来源：招股书，天风证券研究所 

此外，也是中国近海多功能生活支持平台服务的主要提供商，拥有三艘生活支持平台（渤
海自立号、海洋石油 281 号和海洋石油 282 号），是目前中国近海为数不多可以提供生活

支持服务的船舶。 

3.2. 近海唯一 FPSO 一体化提供商 

FPSO（Floating Production Storage and Offloading），即浮式生产储油卸油装置，与其他
形式石油生产平台相比，FPSO 具有抗风浪能力强、适应水深范围广、储/卸油能力大，以

及可转移、重复使用的优点，广泛适合于远离海岸的深海、浅海海域及边际油田的开发，

已成为海上油气田开发的主流生产方式。. 

海油发展是国内唯一一家具备 FPSO 运营能力的能源技术服务公司，是中国海油发展 FPSO

业务的唯一平台。公司 FPSO 业务具有较强的全产业生命周期资源整合能力，覆盖 FPSO

设计、建造、调试、运营管理、升级改造等各个主要环节，可实现 FPSO 的建设与操作运

营的无缝衔接，合理规划 FPSO 的建造投资和运营成本，保证 FPSO 全生命周期的最优化

管理。目前公司运营的 FPSO 使用率维持高位。 

表 3：在役 FPSO 情况 

名称  吨位（万吨） 载重量 

（万

吨）  

服役油

田  

作业者  建造年份 最近改造年份 

海洋石油 

102 

3.57 5.31 暂停泊 暂无 1990 年 2009 年 

海洋石油 

105 

3.87 7.55 暂停泊 暂无 1993 年 2010 年 

海洋石油 

111 

9.24 14.07 番禺 

4-2/5-1 

中海石油（中国）有限公司番禺作业

公司 

2003 年 2018 年 

海洋石油 

112 

10.51 15.66 曹妃甸 

11-1/2/6 

中海石油（中国）有限公司曹妃甸作

业公司 

2004 年 - 

海洋石油 

113 

9.65 15.75 渤中 

25-1 

中海油有限公司天津分公司秦皇岛 

32-6  渤中作业公司 

2004 年 2013 年 

海洋石油 7.55 11.88 西江 中海石油（中国）有限公司深圳分公 2007 年 - 
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115 23-1 司西江油田作业区 

海洋石油 

116 

7.55 12.31 文昌油

田群 

中海石油（中国）有限公司湛江分公

司文昌油田群作业公司 

2007 年 - 

海洋石油 

118 

10.95 15.79 恩平 

24-2 油

田 

中海石油（中国）有限公司深圳分公

司恩平油田作业区 

2014 年 - 

资料来源：招股书，天风证券研究所 

表 4：FPSO 运营情况 

项目名称  2018 年  2017 年  2016 年  

作业天数（船天） 2096 2190 2504 

日历天使用率 95.7% 100% 100% 

平均日费率（万元） 66.7 71.2 76.6 

资料来源：招股书，天风证券研究所 

3.3. 能源物流助力全产业链建设 

公司能源物流服务侧重于为海洋石油行业的生产环节和中下游领域提供支持服务，通过海
上物资供应及配餐服务为海上油气田开采提供后勤保障，并通过物流及销售服务协助石油

公司将各类油气产品向下游批发及零售商分销。 

此外，公司还是中国近海唯一一家专业配餐服务提供商，在中国海上配餐和陆地配餐市场
占据主导地位。公司配餐服务的主要客户包括中海油、中石油、中石化三大国内石油公司，

以及康菲、阿纳达科、壳牌等大型国际石油公司，业务范围遍及全中国海域及部分大中城

市。 

表 5：物流服务量 

 
2016 2017 2018 

海上物资供应（万吨） 59.4 63.7 78.1 

货物代理（万吨） 24.8 22 31.5 

报关报检（票） 1867 2179 1418 

仓储面积（万平方米） 94.1 92.3 97.4 

资料来源：招股书，天风证券研究所 

表 6：销售协调及贸易量（万吨） 

 
2016 2017 2018 

销售协调服务量 5145 4971 4989 

液化石油气 129.5 106.99 74.99 

凝析油 51.5 46.22 44.09 

其他石油化工产品 10.62 10.19 8.44 

资料来源：招股书，天风证券研究所 

表 7：配餐服务情况（万人天） 

 
2016 2017 2018 

陆上配餐 422 404 450 

海上配餐 610 717 793 

资料来源：招股书，天风证券研究所 

3.4. 环保节能保障生产可持续 

公司的环保及节能服务主要包括海上溢油应急服务、安全环保技术服务、工业水处理、人
力资源与培训服务、涂料与海洋工业防护、催化剂、LNG 冷能综合利用及节能与环保检测

等。截至 2018 年 12 月 31 日，本公司拥有国际先进的环保工作船 9 艘。公司目前已拥有

国家乙级建设项目环境影响评价证书，是国内唯一一家溢油应急海洋环保服务提供商。 
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此外，公司在工业水处理和环保涂料等领域也具备全国领先地位。公司是国内最大的水处
理药剂生产企业之一，已建成国家工业水处理工程技术研究中心，并负责运营国家涂料工

程技术研究中心。 

图 13：能源技术服务分部近三年营收与毛利率（百万元）  图 14：FPSO生产技术服务分部近三年营收与毛利率（百万元） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

图 15：能源物流服务分部近三年营收与毛利率（百万元）  图 16：安全环保与节能分部近三年营收与毛利率（百万元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

4. 国际公司对比 

公司在能源技术服务业务的主要可比公司为哈里伯顿、斯伦贝谢、BHGE 等综合性石油服

务公司。可以看到在上个低油价周期，各油服公司的盈利水平都较为低迷。而随着原油市

场的逐渐复苏，各公司的销售收入与净利润都有所回暖。 

图 17：海油发展经营情况（百万人民币）  图 18：BHGE 经营情况（百万美元） 

 

 

 

资料来源：招股书，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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图 19：斯伦贝谢经营情况（百万美元）  图 20：哈里伯顿经营情况（百万美元） 

 

 

 

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 

而在 FPSO 制造方面，截至 2018 年 6 月底，全球共有运营中的 FPSO215 艘，公司在国际
FPSO 市场上主要竞争对手为 BW Offshore、MODEC、SBM Offshore、Teekay Offshore 等，
海油发展的 FPSO 数量在 FPSO 运营商中位列亚洲第二、全球第五，占有中国近海 FPSO 生

产技术务市场的绝对主导地位。 

图 21：各主要 FPSO 生产商 FPSO拥有数量（艘） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
    

图 22：Bw Offshore（百万美元）  图 23：MODEC 经营情况（百万日元） 

 

 

 

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 

图 24：SBM Offshore 经营情况（百万美元）  图 25：Teekay Offshore 经营情况（百万美元） 
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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 

5.  盈利预测 

经营假设： 

1）能源技术服务板块，假设公司收入增速与全球资本开支增速保持一致，预计 19-21 年

收入增速为 6%，毛利率小幅提升。 

2）FPSO 生产技术服务板块，假设日费每年稳定增长，预计 19-21 年收入增速为 8%、5%、

5%，毛利率逐年提升。 

3）能源物流服务板块，假设物资供应量、化工品贸易量、配餐服务量逐年提升，预计 19-21

年收入增速为 5%、7%、6%，毛利率小幅上升并维持稳定。 

4）安全环保与节能板块，假设公司工作量与产品销量均有提升，预计 19-21 年收入增速

为 8%、6%、6%，毛利率小幅提升。 

表 8：公司盈利预测表（亿元） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

能源技术服务         

收入 113.2  81.0  58.1  71.9  86.6  91.8  97.3  103.2  

增速  -28.5% -28.2% 23.7% 20.4% 6.0% 6.0% 6.0% 

毛利率 20.1% 18.7% 8.5% 14.5% 16.2% 18.0% 20.0% 20.0% 

FPSO 生产技术服务         

收入 19.9  24.5  20.1  18.7  17.3  18.6  19.6  20.5  

增速 

 

22.9% -18.0% -6.6% -7.8% 8% 5.3% 4.9% 

毛利率 36.6% 40.8% 35.5% 35.5% 25.4% 30.0% 33.0% 35.0% 

能源物流服务 
     

   收入 158.2  129.8  97.5  127.9  162.5  171.0  182.6  193.8  

增速 

 

-17.9% -24.9% 31.2% 27.1% 5.2% 6.8% 6.1% 

毛利率 9.1% 11.5% 11.2% 9.6% 7.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

安全环保与节能 
     

   收入 35.9  31.8  29.3  32.3  36.6  39.6  42.1  44.7  

增速 

 

-11.3% -8.0% 10.5% 13.1% 8.3% 6.2% 6.2% 

毛利率 25.6% 26.3% 20.2% 17.5% 16.7% 18.0% 20.0% 20.0% 

内部抵消 -13.9  -18.0  -11.2  -13.8  -13.2  -13.0  -13.0  -13.0  

资料来源：wind，天风证券研究所 

预测 19-21 年公司净利润为 15/19/21 亿元，对应 EPS 为 0.15/0.19/0.20 元/股。根据公司

所在油服行业平均 PB 水平为 1.5 倍，我们认为公司合理价格在 2.5 元左右。 
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表 9：同行业估值水平 

公司名称  PB 

海油工程 1.1 

中海油服 1.33 

贝克休斯 1.49 

斯伦贝谢 1.49 

哈里伯顿 2.08 

平均  1.50 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百 万

元 ) 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,064.18 1,005.68 2,464.03 6,994.32 9,086.92 
 

营业收入  23,703.66 28,974.75 30,800.35 32,852.12 34,913.21 

应收票据及应收账款 8,164.57 9,201.11 11,740.12 9,290.63 13,046.90 
 

营业成本 20,333.59 25,399.35 26,355.03 27,793.09 29,501.82 

预付账款 187.14 160.77 233.10 165.67 257.10 
 

营业税金及附加 211.67 189.14 263.61 263.00 268.74 

存货 628.98 546.51 1,096.28 462.01 1,339.96 
 

营业费用 187.29 246.58 253.87 269.98 290.61 

其他 570.21 672.88 837.94 595.36 901.88 
 

管理费用 1,028.25 1,252.70 1,421.49 1,453.88 1,555.28 

流动资产合计 10,615.09 11,586.96 16,371.47 17,507.99 24,632.75  研发费用 524.67 640.48 680.83 726.19 771.75 

长期股权投资 1,063.67 1,631.35 1,631.35 1,631.35 1,631.35 
 

财务费用 260.85 232.62 176.52 138.69 142.14 

固定资产 12,251.98 11,850.95 11,318.37 10,779.96 10,225.07 
 

资产减值损失 (18.89) (7.68) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 383.83 150.56 126.34 123.80 104.28 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,902.16 1,826.31 1,766.25 1,706.19 1,646.12 
 

投资净收益 130.25 206.43 150.16 150.16 150.16 

其他 603.07 733.09 595.94 407.50 356.11 
 

其他 (455.60) (596.77) (300.31) (300.31) (300.31) 

非流动资产合计  16,204.72 16,192.27 15,438.24 14,648.80 13,962.93 
 

营业利润  1,501.57 1,411.89 1,799.15 2,357.46 2,533.03 

资产总计  26,819.80 27,779.22 31,809.71 32,156.78 38,595.69 
 

营业外收入 38.45 37.21 68.97 48.21 51.46 

短期借款 4,038.84 3,600.00 1,957.38 3,500.00 3,500.00 
 

营业外支出 10.35 15.45 9.99 11.93 12.46 

应付票据及应付账款 4,271.69 5,135.79 6,412.84 4,764.00 7,142.16 
 

利润总额  1,529.67 1,433.64 1,858.13 2,393.74 2,572.04 

其他 2,968.28 2,574.29 4,065.52 2,460.01 4,376.35 
 

所得税 291.45 310.25 278.72 359.06 385.81 

流动负债合计 11,278.80 11,310.08 12,435.74 10,724.02 15,018.51 
 

净利润  1,238.23 1,123.40 1,579.41 2,034.68 2,186.23 

长期借款 1,652.08 1,578.04 1,206.77 1,300.00 1,200.00 
 

少数股东损益 61.31 57.50 81.24 103.18 111.74 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,176.91 1,065.90 1,498.17 1,931.50 2,074.50 

其他 672.30 952.22 915.93 846.82 904.99 
 

每股收益（元） 0.12 0.10 0.15 0.19 0.20 

非流动负债合计  2,324.38 2,530.26 2,122.70 2,146.82 2,104.99 
       

负债合计  13,603.18 13,840.33 14,558.44 12,870.83 17,123.50 
       

少数股东权益 474.78 415.60 496.84 600.02 711.76 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 8,300.00 8,300.00 10,165.10 10,165.10 10,165.10 
 

成长能力  
     

资本公积 (176.62) (176.40) (176.40) (176.40) (176.40) 
 

营业收入 22.34% 22.24% 6.30% 6.66% 6.27% 

留存收益 4,351.79 5,091.16 6,589.33 8,520.83 10,595.32 
 

营业利润 78.05% -5.97% 27.43% 31.03% 7.45% 

其他 266.67 308.53 176.40 176.40 176.40 
 

归属于母公司净利润 89.19% -9.43% 40.55% 28.92% 7.40% 

股东权益合计 13,216.62 13,938.89 17,251.27 19,285.95 21,472.18 
 

获利能力       

负债和股东权益总

计  

26,819.80 27,779.22 31,809.71 32,156.78 38,595.69 
 

毛利率 14.22% 12.34% 14.43% 15.40% 15.50% 

      
 

净利率 4.97% 3.68% 4.86% 5.88% 5.94% 

       
ROE 9.24% 7.88% 8.94% 10.34% 9.99% 

       
ROIC 8.24% 7.24% 9.53% 11.99% 13.32% 

现金流量表 (百 万

元 ) 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 1,238.23 1,123.40 1,498.17 1,931.50 2,074.50 
 

资产负债率 50.72% 49.82% 45.77% 40.03% 44.37% 

折旧摊销 1,901.90 1,770.77 676.87 681.00 684.48 
 

净负债率 39.25% 31.74% 6.02% -9.39% -18.92% 

财务费用 268.41 234.97 176.52 138.69 142.14 
 

流动比率 0.94 1.02 1.32 1.63 1.64 

投资损失 (130.25) (206.43) (150.16) (150.16) (150.16) 
 

速动比率 0.89 0.98 1.23 1.59 1.55 

营运资金变动 (1,526.96) (1,283.91) (543.18) 213.33 (569.11) 
 

营运能力       

其它 370.95 (33.12) 81.24 103.18 111.74 
 

应收账款周转率 3.12 3.34 2.94 3.12 3.13 

经营活动现金流  2,122.28 1,605.69 1,739.46 2,917.54 2,293.59 
 

存货周转率 39.13 49.30 37.50 42.16 38.75 

资本支出 1,018.54 1,208.61 96.29 149.12 (8.17) 
 

总资产周转率 0.87 1.06 1.03 1.03 0.99 

长期投资 203.14 567.68 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 (1,806.54) (2,634.70) (6.13) (78.96) 108.33 
 

每股收益 0.12 0.10 0.15 0.19 0.20 

投资活动现金流  (584.86) (858.42) 90.16 70.16 100.16 
 

每股经营现金流 0.21 0.16 0.17 0.29 0.23 

债权融资 6,251.04 5,429.55 3,501.83 5,183.11 5,024.10 
 

每股净资产 1.25 1.33 1.65 1.84 2.04 

股权融资 (236.98) (182.69) 1,564.08 (131.06) (134.52) 
 

估值比率       

其他 (8,078.74) (6,058.60) (5,437.18) (3,509.45) (5,190.73) 
 

市盈率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流  (2,064.69) (811.74) (371.27) 1,542.60 (301.15) 
 

市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 (527.27) (64.47) 1,458.35 4,530.29 2,092.60 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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