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股价走势 

养殖利润释放确定性强，疫苗板块拐点或将到来 
  
天康生物：由新疆走向全国的养殖产业链区域龙头！ 

公司为农牧一体化企业，拥有饲料、动物疫苗、生猪养殖、屠宰加工全产
业链架构。公司紧紧围绕畜牧养殖的关键环节，提升养殖效率，实现公司
与客户的共赢发展，努力打造国内一流的“健康养殖服务商”。我们认为，
公司未来看点和利润弹性主要来自生猪养殖和动物疫苗板块。 

养殖板块：区位优势凸显，养殖利润释放确定性强！ 

我们预计，未来两年，公司出栏量仍将持续快速增长，叠加公司成本业内
领先，公司生猪养殖业务有望迎来量利齐升的高盈利阶段：1）出栏量确
定性强。公司主要养殖区域位于新疆，养殖密度低、疫情较弱，本轮疫情
公司受冲击较小，因此出栏确定性强。我们预计 2019 和 2020 年公司出栏
量分别为 90 和 180 万头；2）单头盈利业内领先。2019 年单三季度，公
司出栏量 23 万头，头均盈利达到 826 元/头，盈利能力业内领先，超过温
氏股份、牧原股份等龙头企业养殖利润。预计 2019 和 2020 年公司头均净
利润分别为 600 和 2000 元/头。以此计算，2019 和 2020 年公司养殖板块
净利润分别为 5.4 和 36.0 亿元。给予养殖板块 2020 年 5 倍 PE，对应市值
约 180 亿元。 

动保板块：重磅单品在手，业绩拐点即将出现。 

公司为口蹄疫疫苗定点生产企业，三大生产基地及研发中心奠定了公司动
物疫苗业务长期发展基础。公司小反刍兽疫疫苗地位稳固，牛布病、禽流
感、猪萎缩性鼻炎苗等均有一定增长。受非瘟疫情影响，猪用疫苗销量承
压，预计 2020 年重回增长，其中猪 OA 市场苗和猪瘟 E2 苗将是高增长的
动力源泉。我们预计 2019 和 2020 年公司动保板块收入分别为 6.57 和 7.93
亿元，贡献净利润分别为 1.97 和 2.38 亿元。从动保板块主要上市公司的
估值来看，2019/2020 年平均 PE 为 44/34 倍，参考平均估值水平，对应公
司市值约 80 亿元。 

盈利预测与投资建议 

由于猪肉价格大幅上涨，我们上调公司盈利预测。我们预计 2019-2021 年
公司营收 64.60/108.68/135.47 亿元（前值 60.84/79.35/96.01 亿元），同比
增 长 22.51%/68.24%/24.65% ， 净 利 润 8.02/38.97/52.87 亿 元
（4.72/10.88/15.84 亿元），同比增长 155.76%/385.70%/35.67%，对应 EPS
分别为 0.79/3.85/5.22 元。暂不考虑公司其他业务，仅养殖板块和动保板
块的合理市值约 260 亿元，给予目标价 25 元，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情风险；原料波动风险；产品价格波动风险 

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

营业收入(百万元) 4,630.03 5,273.03 6,459.79 10,868.18 13,547.16 

增长率(%) 4.18 13.89 22.51 68.24 24.65 

EBITDA(百万元) 620.82 685.41 1,100.58 4,625.52 6,156.92 

净利润(百万元) 407.15 313.73 802.38 3,897.14 5,287.29 

增长率(%) 3.72 (22.95) 155.76 385.70 35.67 

EPS(元/股) 0.40 0.31 0.79 3.85 5.22 

市盈率(P/E) 34.59 44.89 17.55 3.61 2.66 

市净率(P/B) 4.72 4.39 3.50 1.78 1.11 

市销率(P/S) 3.04 2.67 2.18 1.30 1.04 

EV/EBITDA 12.44 8.88 11.52 2.56 0.75   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 天康生物：由新疆走向全国的养殖产业链区域龙头！ 

1993 年，公司前身新疆天康技术发展公司成立。2006 年 12 月 26 日，天康生物在深交所
成功上市。目前，公司已经拥有农产品加工、饲料、动物疫苗、生猪养殖屠宰加工及金融
服务的全产业链架构。公司坚定地依据自身的专业能力和核心竞争力，紧紧围绕畜牧养殖
的关键环节，为养殖户提供全面解决方案，提升养殖效率，实现公司与客户的共赢发展，
努力打造国内一流的“健康养殖服务商”。 

图 1：公司业务及经营模式 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

股权结构稳定，新疆建设兵团是公司第一大股东。截至 2019 年 11 月 1 日，新疆生产建设
兵团国有资产经营有限公司持股 28.24%，是公司第一大股东，公司第三大股东新疆天邦投
资有限公司持股 6.23%，为公司管理层持股平台。2017 年 11 月，北京融元宝通资管签署
协议从中新建招商受让 15.79%公司股份，截止 2019 年 11 月 1 日继续持股 15.13%，为公司
第二大股东。 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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公司稳步成长。2018 年，公司收入 52.73 亿元，同比+13.89%，归母净利润受猪价影响有
所下降，实现 2.14亿元，同比-22.95%。2019年前三季度公司收入 51.80亿元，同比+39.59%，
归母净利润 2.02 亿元，同比+16.35%。 

图 3：公司营收增长情况（亿元）  图 4：公司净利润增长情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

动物疫苗、饲料、生猪及肉制品构成公司的主要利润来源。从公司业务收入结构来看，2018

年，公司收入 52.73 亿元中，饲料 25.62 亿元，农产品加工 8.55 亿元，兽用生物制品 7.50

亿元，生猪及肉制品 8.55 亿元。毛利润 11.10 亿元，其中饲料 3.75 亿元，农产品加工 1.04

亿元，兽用生物制品 4.42 亿元，生猪及肉制品 1.32 亿元。 

图 5：2018 年公司营收结构  图 6：2018 年公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 养殖板块：享地利优势，业绩兑现确定性强 

2.1. 非瘟疫情致全国产能深度去化，公司新疆产能区位优势凸显 

自 2018 年 8 月我国爆发非洲猪瘟疫情以来，我国生猪养殖产业产能大幅去化，截止 2019

年 9 月底，我国能繁母猪存栏同比下滑 38.9%，生猪存栏同比下滑 41.1%，目前我国能繁母
猪还在去化之中。 

图 7：我国生猪养殖产业产能环比大幅去化  图 8：我国生猪养殖产业产能同比比大幅去化 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

受产能大幅减少影响，我国生猪出栏价格持续快速上涨，截止 10 月 25 日，我国外三元生
猪出栏均价达到 40.29 元/公斤，较年初的 13.01 元/公斤大涨 210%。根据我们的判断，受
产能大幅下降影响，预计我国生猪价格还将继续走高，生猪养殖产业有望迎来 2-3 年的高
盈利阶段。 

图 9：我国猪价持续快速上涨（元/公斤） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

新疆地区非瘟疫情影响相对较小。自 2018 年 8 月爆发首例非瘟疫情后，全国各地相继爆
发，但是西北地区面积广袤，养殖分散度高，疫情较少，非瘟疫情整体集中在东北和西南
地区。新疆 4 月份爆发过 3 起疫情，自 5 月底解封之后，至今仍未有疫情发生。 
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图 10：截止到 2019 年 7 月 3 日，我国各省份非洲猪瘟疫情 

 

资料来源：农业农村部，天风证券研究所 

天康生物月度出栏量增长趋势优于同行。天康生物现有产能主要集中在新疆，因而本轮疫
情收到冲击较小。从公司月度出栏量来看，在其他主要生猪养殖企业均呈现下行趋势之时，
天康生物仍呈现出震荡上行之势。 

图 11：天康生物月度出栏量受疫情影响较小（万头） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

天康生物盈利能力业内领先。此外，从盈利能力来看，2019 年单三季度，天康生物出栏量
23 万头，头均盈利达到 826 元/头，盈利能力业内领先。 

图 12：2019Q3 天康生物头均盈利超过 800 元，盈利能力业内领先（元/头） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 产能仍在持续扩张，利润迎来快速释放 

生猪全产业链覆盖，具有多重优势。天康生物是西北的养殖产业链龙头企业，在新疆建设
了原种猪基地及覆盖祖代、父母代、商品代的养殖基地，拥有较高的种猪繁育优势、市场
占有率和声誉，公司在 2016 年通过收购河南天康宏展开始在河南开展生猪养殖业务。目
前，公司生猪养殖业务更多采取自繁自养的模式，从生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养，
屠宰工均由公司完成。 

2018 年度，全年共出栏生猪 64.63 万头，同比增长 32.06%，2018 年末公司控股子公司母
猪存栏 4.14 万头，商品猪存栏 49.14 万头。2019 年 1-9 月，公司累计销售生猪 63.79 万头，
较去年同期增长 35.93%；累计销售收入 8.54 亿元，较去年同期增长 75.81%。 

图 13：公司生猪出栏量情况（万头） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

发行可转债，加快生猪养殖产能扩张。公司发行可转债募集资金中约 6.5 亿元用于公司在
河南和新疆生猪产能扩张项目的建设，每万头产能投资额不足 900 万元，与同行业上市公
司基本一致。本次募集资金产能扩张，有助于公司巩固规模优势，继续在新疆与河南的当
地市场保持领先。 

表 1：主要募投项目进度（2019 年半年报） 

项目名称 项目具体建设 规划产能 
投资总额

（万元） 
投资进度 

生猪养殖产业化项目

（新疆基地） 
 

天康原种猪猪场项目 年产种猪（20 公斤）3 万头，商品仔猪 9 万

头 32000 46.04% 

中盛天康猪场项目 年产商品仔猪（7 公斤）14.4 万头，商品仔
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猪（20 公斤）9.6 万头 

生猪养殖产业化项目

（河南基地） 

 

 
 

龟山分场项目（河南） 年产纯种猪 1.2万头，年产商品仔猪 4.8万头，

袋装鲜精 10 万袋 

33000 
 

34.96% 
 

查山分场项目（河南） 年产种猪（60 公斤）3.5 万头，年产商品猪

3.5 万头 

五里镇分场项目（河南） 年产商品仔猪 13.16 万头 

龙井分场项目（河南） 年产商品仔猪 13.72 万头 

总额   75 万头种猪、仔猪 65000   

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从公司资产端来看，2019 年以来，公司固定资产快速增长，截止 2019 年三季报，公司固
定资产达到 28.97 亿元，较 2018 年底增长 68.92%。从生产性生物资产来看，受疫情影响
短期下滑之后，2019 年二季度以来公司生产性生物资产重回扩张之路，截止 2019 年三季
度末，公司生产性生物资产达到 0.82 亿，环比增长 41.38%。 

图 14：公司固定资产在 2019 年快速扩张（亿）  图 15：2019 年二季度之后，公司生产性生物资产快速增长（亿） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

我们预计，未来两年，公司出栏量仍将持续快速增长，预计 2019-2021 年的出栏量分别达
到 90 万头、180 万头和 300 万头，叠加猪价持续高位，公司生猪养殖业务有望迎来量利
齐升的高盈利阶段。 

图 16：预计未来公司出栏量仍将持续快速增长 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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3. 动保板块：重磅单品在手，业绩有望迎来拐点  

3.1. 受疫情影响业绩短期承压，2020 年或迎拐点 

公司是农业部中监所指定口蹄疫疫苗监督检验和研发试验基地，三大生产基地及研发中心
打下长期发展基础。公司是国家农业部在新疆唯一定点的兽用生物制品生产企业，也是全
国口蹄疫疫苗定点生产企业之一，公司制药事业部前身是原新疆生物药品厂，逐步构建并
基本形成了乌鲁木齐经济技术开发区口蹄疫疫苗、乌鲁木齐高新区北区猪系列疫苗、吉林
梅河口市冠界生物禽流感悬浮培养疫苗的三大生产基地。2018 年上海研发分中心已投入运
营使用，与乌鲁木齐研发中心协力，按分工开展不同价值的研究与探索，共同为公司桥头
堡作用，进一步打下公司生物制品业务长期发展的基础。 

图 17：公司研发支出情况  图 18：公司研发人员（人） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

陆续推出的猪瘟 E2 疫苗和 OA 二价疫苗等新产品受到市场一致好评。公司的小反刍兽疫
活疫苗、口蹄疫灭活疫苗、口蹄疫合成肽疫苗、蓝耳病活疫苗在全国均有销售，2018 年销
售额逾 7.5 亿元，毛利率 58.96%。公司小反刍兽疫疫苗地位稳固，蓝耳病疫苗收入占比较
少，牛布病、禽流感、猪萎缩性鼻炎苗等均有一定增长，未来两年，收入占比最大的口蹄
疫猪 OA 苗和猪瘟 E2 苗将是高增长的动力源泉。 

图 19：兽用生物制品收入及毛利率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

受非瘟疫情影响，业绩短期承压，2020 年或迎拐点。公司动保业务保持稳健发展，陆续
推出的猪瘟 E2 疫苗和 OA 二价疫苗等新产品受到市场一致好评；受非洲猪瘟的影响，公司
猪用疫苗销量有所下降，但反刍疫苗（市场苗）有所提升；制药技术中心上半年通过技术
转让、技术服务的方式，实现研发创造收入、效益。2019 年上半年，动保相关业务实现营
收 2.58 亿元，同比增长 1.81%，其中兽药收入 2.13 亿元，同比下滑 15.82%。预计随着疫情
趋于稳定，以及规模厂率先补栏，动保业务有望于 2020 年迎来拐点。 
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3.2. 或将受益于非瘟疫苗商业化 

非瘟疫苗取得阶段性进展，但商业化仍需时间。2019 年 5 月 24 日，哈尔滨兽医研究所自
主研发的非洲猪瘟疫苗取得阶段性成果，创制出非洲猪瘟候选疫苗，其中两个候选疫苗株
具有良好的生物安全性和免疫保护效果。10 月 18 日，中国农业科学院哈尔滨兽医研究所
所长步志高透露中国研制的非洲猪瘟疫苗已经完成实验室研究阶段，主要的实验数据和结
论已经得到，正在接受同行专家评估。 

图 20：非洲猪瘟疫苗研发进展 

 

资料来源：哈兽研，天风证券研究所 

若成功实现商业化，非瘟疫苗有望成为又一大单品。我们在 6.5 亿头猪的基数下，对不同
采购方式下的市场规模进行测算。在全部使用招采苗的情况下，假设疫苗单价为每头份
2/3/4 元，则中性情况下潜在市场规模达到 49 亿元；而在全部使用市场苗的情况下，假设
疫苗单价为每头份 4/6/8 元，则中性情况下潜在市场规模达到 98 亿元。公司是农业农村部
在新疆唯一定点的兽用生物制品生产企业，口蹄疫招采份额领先、产业化能力出色，未来
有望获得非瘟疫苗生产资质。 

图 21：全招采下非瘟疫苗市场空间测算  图 22：全市场下非瘟疫苗市场空间测算 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

  



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

4. 盈利预测与投资建议 

由于猪肉价格大幅上涨，我们上调公司盈利预测。我们预计 2019-2021 年公司营收
64.60/108.68/135.47亿元（前值 60.84/79.35/96.01亿元），同比增长 22.51%/68.24%/24.65%，
净利润 8.02/38.97/52.87 亿元（4.72/10.88/15.84 亿元），同比增长 155.76%/385.70%/35.67%，
对应 EPS 分别为 0.79/3.85/5.22 元。 

我们认为，公司未来看点和利润弹性主要来自生猪养殖和动物疫苗板块。 

1）养殖板块：保守估值 180 亿元 

公司主要养殖区域位于新疆，养殖密度低、疫情较弱，公司出栏确定性强。我们预计 2019

和 2020 年公司出栏量分别为 90 和 180 万头，头均净利润分别为 600 和 2000 元/头。以此
计算，2019 和 2020 年公司养殖板块净利润分别为 5.4 和 36.0 亿元。按照保守估值，给予
养殖板块 2020 年 5 倍 PE，对应市值至少为 180 亿元。 

图 23：养殖板块盈利预测 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2）动保板块：合理估值 80 亿元 

公司小反刍兽疫疫苗地位稳固，牛布病、禽流感、猪萎缩性鼻炎苗等均有一定增长。受非
瘟疫情影响，猪用疫苗销量承压，预计 2020 年重回增长，其中猪 OA 市场苗和猪瘟 E2 苗
将是高增长的动力源泉。我们预计 2019 和 2020 年公司动保板块收入分别为 6.57 和 7.93

亿元，贡献净利润分别为 1.97 和 2.38 亿元。 

图 24：公司动保板块盈利预测 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

从动保板块主要上市公司的估值来看，19/20 年平均估值水平为 44/34 倍。参考可比公司
估值水平，我们给与公司动保业务 2020 年 34 倍估值，对应合理市值约为 80 亿元。 

图 25：动保上市公司估值情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

综上，暂不考虑公司其他业务，仅养殖板块和动保板块的合理市值约 260 亿元，给予“买
入”评级。 

5. 风险提示 

1、 畜禽疫病风险：公司生猪养殖规模不断扩大，目前已经成为公司重要的业务板块，同
时饲料业务对畜禽养殖业的依赖度较大，未来如果出现大规模不可控的畜禽疫病，将
在短期内引起公司经营业绩的波动。 

2、 原材料价格波动的风险：公司的主要原材料包括玉米、豆粕等，大宗农产品的价格波
动，将对公司饲料业务的业绩产生不利影响。 

3、 畜禽产品价格波动的风险：近年来国内畜禽产品价格呈现周期性的波动，养殖效益的
下滑将对公司生猪养殖和饲料业务的业绩产生不利的影响。 
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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 1,814.08 2,148.18 2,583.91 4,347.27 10,900.59  营业收入 4,630.03 5,273.03 6,459.79 10,868.18 13,547.16 

应收票据及应收账款 197.99 285.95 223.09 674.20 468.90  营业成本 3,546.75 4,163.43 4,664.51 5,361.26 6,435.99 

预付账款 472.04 427.52 629.39 627.84 824.87  营业税金及附加 18.21 20.86 22.59 41.25 50.80 

存货 901.05 2,501.76 327.47 3,121.23 829.76  营业费用 273.82 312.94 355.29 434.73 474.15 

其他 190.24 494.25 285.54 413.43 446.88  管理费用 339.70 302.18 322.99 380.39 406.41 

流动资产合计 3,575.39 5,857.66 4,049.41 9,183.97 13,470.99  研发费用 68.59 78.65 96.90 130.42 135.47 

长期股权投资 44.49 50.61 50.61 50.61 50.61  财务费用 21.78 73.90 157.75 199.46 183.35 

固定资产 1,556.59 1,714.91 1,872.17 1,953.43 1,987.47  资产减值损失 7.30 12.83 0.00 6.71 6.52 

在建工程 386.28 558.66 371.20 270.72 210.43  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 188.95 191.49 180.47 169.45 158.43  投资净收益 (5.32) 11.36 1.84 1.84 1.84 

其他 121.14 135.41 118.42 105.65 93.63  其他 (66.56) (36.36) (3.69) (3.69) (3.69) 

非流动资产合计 2,297.46 2,651.08 2,592.88 2,549.86 2,500.58  营业利润 425.75 333.23 841.61 4,315.81 5,856.31 

资产总计 5,872.85 8,508.74 6,642.29 11,733.83 15,971.57  营业外收入 3.58 2.43 5.00 3.67 3.70 

短期借款 832.00 2,675.20 252.89 873.38 0.00  营业外支出 0.72 1.24 2.00 1.32 1.52 

应付票据及应付账款 185.82 202.03 231.82 271.04 329.56  利润总额 428.61 334.41 844.61 4,318.16 5,858.49 

其他 745.11 669.37 974.45 1,219.17 1,361.65  所得税 24.83 33.36 42.23 215.91 292.92 

流动负债合计 1,762.93 3,546.60 1,459.15 2,363.58 1,691.22  净利润 403.78 301.06 802.38 4,102.25 5,565.57 

长期借款 0.00 600.00 0.00 101.94 0.00  少数股东损益 (3.37) (12.67) 0.00 205.11 278.28 

应付债券 936.38 976.19 976.19 962.92 971.77  归属于母公司净利润 407.15 313.73 802.38 3,897.14 5,287.29 

其他 118.37 107.14 118.45 114.65 113.41  每股收益（元） 0.40 0.31 0.79 3.85 5.22 

非流动负债合计 1,054.75 1,683.33 1,094.65 1,179.51 1,085.18        

负债合计 2,817.67 5,229.93 2,553.80 3,543.10 2,776.40        

少数股东权益 69.25 69.21 69.21 274.32 552.60  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 963.38 963.41 1,012.42 1,012.42 1,012.42  成长能力 
     

资本公积 566.07 577.24 577.24 577.24 577.24  营业收入 4.18% 13.89% 22.51% 68.24% 24.65% 

留存收益 1,976.13 2,204.48 3,006.87 6,904.00 11,630.16  营业利润 9.93% -21.73% 152.56% 412.80% 35.69% 

其他 (519.66) (535.52) (577.24) (577.24) (577.24)  归属于母公司净利润 3.72% -22.95% 155.76% 385.70% 35.67% 

股东权益合计 3,055.18 3,278.81 4,088.49 8,190.74 13,195.17  获利能力      

负债和股东权益总计 5,872.85 8,508.74 6,642.29 11,733.83 15,971.57  毛利率 23.40% 21.04% 27.79% 50.67% 52.49% 

       净利率 8.79% 5.95% 12.42% 35.86% 39.03% 

       ROE 13.64% 9.77% 19.96% 49.23% 41.82% 

       ROIC 16.23% 12.69% 18.10% 164.02% 101.09% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 403.78 301.06 802.38 3,897.14 5,287.29  资产负债率 47.98% 61.47% 38.45% 30.20% 17.38% 

折旧摊销 188.87 225.47 101.22 110.25 117.26  净负债率 -1.50% 64.15% -33.14% -29.41% -75.25% 

财务费用 30.49 86.06 157.75 199.46 183.35  流动比率 2.03 1.65 2.78 3.89 7.97 

投资损失 5.32 (11.36) (1.84) (1.84) (1.84)  速动比率 1.52 0.95 2.55 2.57 7.47 

营运资金变动 13.87 (1,995.75) 2,607.15 (3,078.29) 2,478.09  营运能力      

其它 7.00 216.08 0.00 205.11 278.28  应收账款周转率 25.94 21.79 25.38 24.22 23.70 

经营活动现金流 649.33 (1,178.44) 3,666.65 1,331.82 8,342.42  存货周转率 5.16 3.10 4.57 6.30 6.86 

资本支出 518.30 563.86 48.68 83.80 81.24  总资产周转率 0.89 0.73 0.85 1.18 0.98 

长期投资 (7.72) 6.12 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,056.71) (1,359.08) (106.84) (161.96) (159.39)  每股收益 0.40 0.31 0.79 3.85 5.22 

投资活动现金流 (546.14) (789.10) (58.16) (78.16) (78.16)  每股经营现金流 0.64 -1.16 3.62 1.32 8.24 

债权融资 1,768.38 4,251.40 1,229.09 1,938.24 971.77  每股净资产 2.95 3.17 3.97 7.82 12.49 

股权融资 24.55 (67.42) (150.45) (199.46) (183.35)  估值比率      

其他 (946.50) (1,933.21) (4,251.40) (1,229.09) (2,499.37)  市盈率 34.59 44.89 17.55 3.61 2.66 

筹资活动现金流 846.44 2,250.77 (3,172.76) 509.69 (1,710.95)  市净率 4.72 4.39 3.50 1.78 1.11 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.44 8.88 11.52 2.56 0.75 

现金净增加额 949.63 283.22 435.73 1,763.36 6,553.32  EV/EBIT 17.60 12.88 12.69 2.62 0.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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