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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 22.00 - 25.00 元

收盘价 17.00 元

总市值/流通市值 168674/157182 百万元

52周最高价/最低价 23.66/8.55 元

近 3 个月日均成交额 4737.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《长安汽车（000625.SZ）-深蓝 SL03 公布预售价，定位主流市

场智能化配置丰富》 ——2022-06-29

《国信证券-长安汽车-000625-2020H1 业绩预告点评：业绩符合

预期，产品和项目有序推进》 ——2021-09-03

《长安汽车-000625-重大事件快评：自主持续向上，联手华为、

宁德时代打造高端品牌》 ——2020-11-16

《长安汽车-000625-2020 年 8月产销点评：定增获批，8 月销量

同比增长 35.51%》 ——2020-09-08

《长安汽车-000625-2020 年 7月产销点评：UNIT 销量过万，7

月销量同比增长 38.47%》 ——2020-08-10

产品结构优化、盈利能力提升，上半年业绩大幅增长。公司公告 2022 年半

年度业绩预告。上半年公司实现归母净利润 50~62 亿元（扣非 25~35 亿

元），同比提升 189%~259%（扣非同比增长 238%~373%）。Q1、Q2 归母

净利润为 45.4 亿元（同比+451%）、4.6-16.6 亿元（同比-47%~+90%）；

Q1、Q2 扣非归母净利润为 22.7 亿元（同比+215%）、2.3-12.3 亿元（同

比+1068%~+6144%）。业绩同比大幅增长主要得益于阿维塔非经常损益

及公司品牌持续向上，产品结构持续优化，自主品牌盈利能力持续提升。

新品深蓝定位新能源主流市场，公司品牌力不断向上。6月 25 日重庆车展，

长安深蓝作为长安汽车全新数字纯电品牌，首款战略车型 SL03 开启预

售，价格区间为 17.98 万元-23.18 万元。长安深蓝 SL03 共推出纯电版、

增程版、氢燃料电池版三种动力车型，面向主流新能源市场，主打性价

比，智能化配置丰富，补全公司 20 万元纯电轿车市场空白，月销目标 1

万-1.5 万辆，预计 8月开始交付；第二款产品是 SUV，后续会保持每年

一款产品或者每半年一款产品节奏，预计在 2025 年前推出 6-7 款产品。

坚定推进第三次创业，加速战略转型。长安汽车以“坚定转型、创新突破、

数字驱动、提质增效”为关键，服务构建新发展格局，坚定推进第三次

创业，2021 年，全年实现销量 230.1 万辆，同比增长 14.8%，市占率

同比提升 0.8 个百分点，重回汽车集团第四；长安系中国品牌汽车销售

175.5 万辆，同比增长 16.7%，居行业第二；中国品牌狭义乘用车企业

排名行业第二。2022年，长安集团总体目标为245万辆(目标同比+6.5%)，

分品牌看，长安乘用车冲击 100 万辆产销，欧尚 25 万辆，凯程 20 万辆，

海外和新能源今年各冲击 20 万辆，长安福特 35 万辆，马自达 20 万辆。

风险提示：行业销量下滑风险，新车型不达预期风险。

投资建议：维持盈利预测，维持买入评级。公司智能化布局早，同时着力推

动拥护、品牌、产品、服务模式四大转型，有望受益于自主崛起机遇。考虑

购置税政策刺激车市景气度提升，叠加一季度阿维塔评估增值的投资收益，

我们预计22-24年实现归母净利润91/95/116亿元 ，维持一年期（2023年）

目标价22-25元，对应2023年PE为18-20倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 84,566 105,142 130,260 158,097 176,642

(+/-%) 19.8% 24.3% 23.9% 21.4% 11.7%

净利润(百万元) 3324 3552 9089 9529 11578

(+/-%) -225.6% 6.9% 155.9% 4.8% 21.5%

每股收益（元） 0.62 0.47 1.19 1.25 1.52

EBIT Margin -2.3% 1.8% 3.7% 4.1% 4.5%

净资产收益率（ROE） 6.2% 6.4% 14.6% 13.9% 15.1%

市盈率（PE） 27.4 36.5 14.3 13.6 11.2

EV/EBITDA 66.3 35.7 30.5 26.7 24.0

市净率（PB） 1.71 2.33 2.09 1.89 1.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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品牌向上，公司上半年业绩同比大幅增长。2022 年 7 月 14 日，长安汽车发布 2022

年半年度业绩预告。2022 年 1-6 月，公司实现归母净利润 50~62 亿元（扣非 25~35

亿元），同比提升 189%~259%（扣非同比增长 238%~373%）。Q1、Q2 归母净利润

为 45.4 亿元（同比+451%）、4.6-16.6 亿元（同比-47%~+90%）；Q1、Q2 扣非归

母净利润为 22.7 亿元（同比+215%）、2.3-12.3 亿元（同比+1068%~+6144%）。

业绩同比大幅增长主要得益于阿维塔非经常损益及公司品牌持续向上，产品结构

持续优化，自主品牌盈利能力持续提升。2022 年 3 月，阿维塔科技完成增资扩股，

长安汽车由控股转为入股，阿维塔采用权益法进行后续核算，增加长安汽车一季

度非经常损益 21.3 亿元。

表1：长安汽车 2022 年半年度业绩摘要

2022 年 H1 2021 年 H1 同比 2022 年 Q1 2021 年 Q1 同比 2022 年 Q2 2021 年 Q2 同比

归母净利润 50~62 17.3 189%~259% 45.4 8.5 431% 4.6-16.6 8.8 431%

扣非归母净利润 25~35 7.4 238%~373% 22.7 7.2 215% 2.3-12.3 0.2 215%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：公司营业收入（亿元）及增速 图2：公司单季度营业收入（亿元）及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润（亿元）及增速 图4：公司单季度归母净利润（亿元）及增速
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

产品持续向上，公司盈利能力稳定上升。公司近几年产品效益提升，盈利能力不

断改善，2022 年 Q1 毛利率达到近几年峰值 18.21%，同比上升 4.10pct，环比吓

得 0.67pct；净利率为 13.11%，同比上升 10，44%，环比上升 11.04%。

公司控费能力强化，管理费用率显著下滑。2022 年 Q1 公司四费率为 8.02%，同比

下 降 0.91pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

3.50%/2.35%/2.78%/-0.61%pct，同比变动+0.35%/-1.54%/+0.57%/-0.28%pct。

图5：公司毛利率及净利率情况 图6：公司单季度毛利率及净利率情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司四项费用率 图8：公司单季度四项费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

新品深蓝定位新能源主流市场，公司品牌力不断向上。6 月 25 日重庆车展开幕，

长安深蓝作为长安汽车全新数字纯电品牌，面向主流市场，其首款战略车型 SL03

正式开启预售，价格区间为 17.98 万元-23.18 万元，智能化配置丰富，补全公

司 20 万元纯电轿车市场空白，月销目标 1 万-1.5 万辆，预计 8 月开始交付。长

安深蓝 SL03 共推出纯电版、增程版、氢燃料电池版三种动力车型，发布会上公布

了纯电版和增程版车型的详细信息，氢燃料电池版仍待后续发布。

深蓝 SL03 基于长安 EPA1 纯平台打造，隶属于长安深蓝品牌旗下车型，SL03 长宽



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

高分别为 4820*1890*1480mm，轴距 2900mm，高宽比为 0.78， 轴长比为 0.6，并

且通过车身整体空气动力学的整体优化，风阻系数低至 0.23Cd。

图9：长安深蓝 SL03

资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

深蓝 SL03 车头分体式灯组设计，由星能之瓣的日间行车灯、能量星语交互灯组成，

后者可以显示车辆档位信息（P、R、N、D），并且还可以 OTA 升级，扩充灯语库，

显示更多场景动画。同时，采用无框车门与掀背式尾门设计，大幅提升车辆豪华

感。

图10：深蓝 SL03 分体式车灯&贯穿式尾灯 图11：深蓝 SL03 无框车门与掀背式尾门

资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理 资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

内饰方面，长安深蓝 SL03 以科技、简洁为主，配备了 14.6 英寸随驾智能转向向

日葵屏、高级皮质打孔座椅、电动隐藏式出风口、1.9 ㎡揽星全景天幕、银河流

光面板、14 个扬声器；高配车型搭载 Low-E 玻璃，能够有效阻挡 99%紫外线，隔

热率高达 80%。
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图12：长安深蓝 SL03 内饰

资料来源：长安深蓝官网、国信证券经济研究所整理

科技配置方面，长安深蓝 SL03 拥有高算力，零感知的数字智能反馈，采用高通

8155 车规级芯片，搭载 AR-HUD、3D 全息人脸无感登录、数字蓝牙钥匙与 NFC 卡

片钥匙，拥有全座舱智能情景模式。智能驾驶辅助上，深蓝 SL03 将搭载 APA7.0、

NID3.0 等智能辅助驾驶配置。

三电系统方面，深蓝全电数字平台的长安新一代超集电驱系统，其最高效率可达

95%，拥有 163 项专利，能够贡献整车低能耗，推动行业电驱向高功率密度发展。

超集电驱搭载的全球首创微核高频脉冲加热技术，通过随机变频 IGBT 开闭控制、

高频脉冲与 NVH 平衡算法、电芯安全与寿命控制、动力系统耐久性设计等几大创

新性技术群共同作用，可实现在-30℃环境下电池温升 4℃/分钟，低温动力性提

升 50%以上，低温充电时间缩短 15%以上，全面改善电车冬季用车困难。长安深蓝

全电数字平台还将配备诸多行业重磅科技，以更强的综合实力领跑未来新能源市

场。

图13：深蓝 SL03 全球首创微核高频脉冲加热技术 图14：深蓝 SL03 将配备诸多行业重磅科技

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

SL03 相对于竞品智能化配置丰富，定价低。深蓝 SL03 车身数据相比 Model 3 更

大，轴距超过 B 级车标准，风阻系数低至 0.23Cd，与 Model 3 水平相当，AR-HUD

更具临场感，搭载高通高通 8155 芯片，支持整车 OTA 升级，未来最高可实现 L4
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级智能驾驶。

表2：深蓝 SL03 与竞品比较

model 3 比亚迪海豹 长安深蓝 SL03

指导价 29.0988-36.79 预售价 21.28-28.98 万 17.98-23.18

尺寸（长*宽*高*轴距/mm） 4694*1850*1443*2875 4800*1875*1460*2920 4820*1890*1480*2900

动力
国产版系统最大输出总功率 175kW，
峰值扭矩 375N·m，百公里加速 5.6

秒。

700km 长续航后驱版的电动机最大输
出功率达到 230kW，最大扭矩为
360N·m，0-100km/h 加速 5.9 秒

高功版电机最大功率为 190kW，峰值
扭矩 320N·m，百公里加速 5.9 秒。

自动驾驶硬件配置 AMDRyzen 芯片 - 高通 8155 芯片车机系统

智能配置 HUD，数字蓝牙钥匙/NFC 卡片钥匙

W-HUD，数字蓝牙钥匙/NFC 卡片钥匙，
Dilink 15.6 英寸自适应旋转炫富

Pad，L2+级别全息标配 ACC 自适应巡
航

AR-HUD,3D 全息人脸无感登陆，数字
蓝牙钥匙/NFC 卡片钥匙，14.6 寸向日

葵屏，高阶智能驾驶辅助
（APA7.0+NID3.0）

续航/公里 556 550/650/700 515/705

资料来源：汽车之家、搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

公司产品矩阵丰富，有望充分受益政策增长。在本轮购置税提振消费需求下，我

们认为具备丰富产品矩阵的优质燃油车企（低油耗的日系品类有望成为亮点）和

具备强产品力、新品周期的新能源车企以及优质汽车零部件厂商（比亚迪产业链、

蔚小理及华为产业链）有望优先受益。长安汽车 1.6-2L 排量受益车型占比高，

自主品牌 UNI 系列+CS 系列新车周期，叠加新能源深蓝品牌首发，企业产品周期

相对优异，有望充分享受本轮整车行情。

图15：长安 CS 和 UNI 系列年销量（万辆）

资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

作为长安 CS 和 UNIT 的销量主力车型来源，第二代 CS75PLUS 以及 UNIV 有望开启

新一轮产品周期。（1）第二代 CS75PLUS 于今年 4 月上市，官方指导价 12.49-15.49

万元，爱信 8AT、贯穿式流光 LED 前位灯、12.3 英寸双联屏、540°高清全景影像、

巨幕全景天窗、6安全气囊六大全系标配，为用户带来了高价值产品体验。（2）

UNIV 于今年 3 月上市，官方指导价区间为 10.89 万元-13.19 万元，采用了溜背

式的设计，整车的运动感强烈，同时配备电动升降尾翼，内饰采用 UNI-K 的设计

风格，整体科技感十足，同时采用三幅式多功能方向盘、12.3 寸液晶中控屏、全
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液晶显示三联屏仪表等科技感配置。

表3：2022 年 1-6 月长安 CS、UNI 系列销量（辆）

1 月 2 月 3 月 4月 5 月 6 月

长安 CS15 385 218 95 26 29 181

长安 CS35 6967 3235 2370 1611 2509 5433

长安 CS55 25449 7861 5161 4392 6841 13236

长安 CS75 7942 4541 3272 1938 2361 4562

长安 CS75 PLUS 21919 6788 9535 7279 9926 20805

长安 CS85 Coupe 1237 272 272 260 391 651

长安 CS95 277 85 87 73 70 140

长安 UNI-K 3955 1461 1235 894 1176 1774

长安 UNI-T 8486 3292 2738 2166 3217 5677

长安 UNI-V 42 37 2957 5177 6568 12791

长安 UNI-K iDD 1019 1099 1300 1169 629 2201

资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

2022 年，长安集团总体目标为 245 万辆(目标同比+6.5%)，分品牌看，长安乘用

车冲击 100 万辆产销，欧尚 25 万辆，凯程 20 万辆，海外和新能源今年各冲击 20

万辆，长安福特 35 万辆，马自达 20 万辆。2022 年上半年，公司目标完成近半，

其中长安集团总体目标为 112 万辆(同比-6%)，分品牌看，长安乘用车销售 63 万

辆（同比-5%）；海外销售 10 万辆（同比+94%）；自主新能源销售 8.5 万辆（同

比+128%），长安福特 11 万辆(同比-7%)；马自达 6 万辆（同比+6%）。

图16：长安汽车 2022 年有望开启新产品周期

资料来源：搜狐汽车、国信证券经济研究所整理

坚定推进第三次创业，加速战略转型。长安汽车以“坚定转型、创新突破、数字

驱动、提质增效”为关键，服务构建新发展格局，坚定推进第三次创业——创新

创业计划，长安汽车聚焦规模、市占率、利润提升，强化营销牵引、狠抓经营质

量提升，2021 年，全年实现销量 230.1 万辆，同比增长 14.8%，市占率同比提升

0.8 个百分点，重回汽车集团第四；长安系中国品牌汽车销售 175.5 万辆，同比

增长 16.7%，居行业第二；中国品牌狭义乘用车企业排名行业第二。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图17：长安汽车自主品牌市占率

资料来源：中汽协、国信证券经济研究所整理

创新营销模式，面向未来竞争，加强顶层规划，成立集团智慧营销中心。公司制

定天枢智联渠道生态规划，开展共享化和轻资产化渠道场景变革，实现集团渠道

资源高效利用。构建 UNI Service 服务体系框架，五城三业态相继建设完成进入

试营业，智能维保、魔改大咖预约等服务正式上线，为用户提供“高效&便捷、智

慧&主动”的创新服务业态。

组织调整：小总部、事业群、共享平台与孵化创新。事业群是指长安内部有若干

个事业部，事业部的核心职责主要是用户研究、品牌宣传和产品营销，共享平台

是指整个集团凡是能够共享的资源都必须全部统合起来并充分共享，包括人力资

源、制造资源、研发资源等等。此外，公司通过成立新的子公司的做法，重新构

建了和传统研究院完全不同的管理机制和激励手段。

加快战略转型步伐，进一步优化产业布局。（1）智能驾驶方面，持续打造性能领

先的智能产品，“北斗天枢”计划落地有力。2021 年发布 APA 6.0 远程智能泊车

系统，支持 30m 范围内自动寻位，通过手机控制远程泊车，小车位泊车精度达到

业内领先水平；量产 AR 导航、四屏联动、手势控制、赛道模式、智能迎送宾等十

余项行业领先的智慧座舱与智能车控功能，为用户带来卓越的用车体验。（2）新

能源布局方面，产品产能布局全面优化，“香格里拉”计划推进步伐更加稳健。

发布了新一代超集电驱和电驱突破电池零起火技 术两项新技术，完成了智能整车

域控制器“智慧芯”SVDC 的打造，推出了自主研发高扩展、高兼容、高通用的紧

凑级纯 电平台。与中航锂电、宁德时代等企业开展合作，提升新能源产品电池安

全和基础性能。策划渝北工厂置换升级项目，完成重庆电驱生产线调试，加速“三

电”产业布局。

盈利预测：

考虑到购置税政策对销量的促进，我们预计公司 2022-2024 年公司自主乘用车实

现销量 125/165/180 万辆，长安集团整体销量为 245/295/321 万辆，具体拆分见

下表：
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表4：长安汽车销量预测（万辆）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

长安乘用车 120.4 125 165 180 203

长安乘用车品牌 96.6 100 130 140 155

新能源 10.0 20 60 80 105

燃油 86.6 80 70 60 50

欧尚 22.8 25 35 40 48

凯程 18.0 20 22 25 28

长安福特 30.5 35 37 39 41

长安马自达 13.2 20 21 22 23

江铃汽车 34.1 35 40 45 50

其他 13.9 10.0 10 10 10

总体 230.1 245 295 321 355

资料来源：公司公告、搜狐汽车、国信证券经济研究所整理及预测

公司智能化布局早，同时着力推动拥护、品牌、产品、服务模式四大转型，有望

受益于自主崛起机遇。考虑购置税政策刺激，下半年车市景气度提升，叠加一季

度一次性投资收益（阿维塔评估增值），我们预计 2022-2024 年实现营业收入

1303/1581/1766 亿元，同比增长 24%/21%/12%，实现归母净利润 90.9/95.3/115.8

亿元 ，同比增长 156%/5%/21%，对应 EPS 为 1.19/1.25/1.52,对应 PE 为

14.3/13.6/11.2 倍，参考可比公司估值，维持一年期（2023 年）目标价 22-25

元,对应 2023 年 18-20 倍市盈率，当前股价有 32%-47%空间，维持“买入”评级。

表5：可比公司相对估值（20220714）

证券代码 证券简称 最近收盘价 总市值 ROE（%） 每股收益 市盈率

（元） （亿元） 21A 22E 23E 21A 22E 23E

600104.SH 上汽集团 17.06 1,993 9.19 2.10 2.19 2.46 8.1 7.8 6.9

601238.SH 广汽集团 15.71 1,359 8.40 0.36 0.71 1.17 43.6 22.1 13.4

601633.SH 长城汽车 33.77 2,433 11.26 0.37 0.73 1.35 91.3 46.3 25.1

平均 9.62 0.94 1.21 1.66 47.7 25.4 15.1

000625.SZ 长安汽车 17.00 1,463 6.51 0.47 1.19 1.25 36.5 14.3 13.6

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及预测 备注：可比公司上汽集团、广汽集团、长城汽车盈利预测来源于 WIND 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 32002 51976 68103 84049 98118 营业收入 84566 105142 130260 158097 176642

应收款项 30513 25943 32119 38983 43555 营业成本 72473 87649 105983 128157 142890

存货净额 5968 6853 8924 10821 12081 营业税金及附加 3228 3972 4921 5973 6674

其他流动资产 4203 6172 772 937 1047 销售费用 3413 4646 6357 7715 8620

流动资产合计 72890 91140 110143 135049 155099 管理费用 4274 3500 3171 3812 3973

固定资产 27485 22786 22897 22921 22850 研发费用 3154 3515 5015 6023 6624

无形资产及其他 4946 4386 4212 4037 3863 财务费用 (210) (781) (1440) (1833) (2200)

投资性房地产 3486 3847 3847 3847 3847 投资收益 3154 1014 3000 1500 2000

长期股权投资 12109 13245 14345 15445 16545

资产减值及公允价值变

动 3553 1061 1000 1000 1000

资产总计 120916 135405 155443 181300 202204 其他收入 (5470) (4501) (5015) (6023) (6624)

短期借款及交易性金融

负债 678 553 608 669 736 营业利润 2624 3731 10253 10750 13061

应付款项 40693 47943 59495 72143 80542 营业外净收支 (28) 90 0 0 0

其他流动负债 21222 27611 29483 35753 39852 利润总额 2597 3821 10253 10750 13061

流动负债合计 62593 76107 89586 108565 121130 所得税费用 (692) 216 1025 1075 1306

长期借款及应付债券 955 600 700 805 915 少数股东损益 (36) 52 139 146 177

其他长期负债 3887 2832 2832 2832 2832 归属于母公司净利润 3324 3552 9089 9529 11578

长期负债合计 4843 3432 3532 3637 3747 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 67435 79538 93117 112202 124877 净利润 3324 3552 9089 9529 11578

少数股东权益 70 133 231 332 456 资产减值准备 1104 (583) 63 6 (2)

股东权益 53410 55733 62095 68766 76870 折旧摊销 4371 4000 2502 2645 2749

负债和股东权益总计 120916 135405 155443 181300 202204 公允价值变动损失 (3553) (1061) (1000) (1000) (1000)

财务费用 (210) (781) (1440) (1833) (2200)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 9583 13355 10640 9999 6554

每股收益 0.62 0.47 1.19 1.25 1.52 其它 (1140) 610 34 96 126

每股红利 0.01 0.22 0.36 0.37 0.46 经营活动现金流 13689 19873 21328 21274 20004

每股净资产 9.96 7.30 8.14 9.01 10.07 资本开支 0 1295 (1501) (1501) (1501)

ROIC -2.32% 8.12% 13% 16% 18% 其它投资现金流 2215 8 (29) (34) (39)

ROE 6.22% 6.37% 15% 14% 15% 投资活动现金流 1114 167 (2630) (2635) (2640)

毛利率 14% 17% 19% 19% 19% 权益性融资 (33) 942 0 0 0

EBIT Margin -2% 2% 4% 4% 4% 负债净变化 900 (355) 100 105 110

EBITDA Margin 3% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (45) (1705) (2727) (2859) (3473)

收入增长 20% 24% 24% 21% 12% 其它融资现金流 5455 3112 55 61 67

净利润增长率 -226% 7% 156% 5% 21% 融资活动现金流 7132 (66) (2571) (2693) (3296)

资产负债率 56% 59% 60% 62% 62% 现金净变动 21936 19974 16127 15947 14068

股息率 0.0% 1.3% 2.1% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 10066 32002 51976 68103 84049

P/E 27.4 36.5 14.3 13.6 11.2 货币资金的期末余额 32002 51976 68103 84049 98118

P/B 1.7 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 20405 15973 16917 14876

EV/EBITDA 66.3 35.7 30.5 26.7 24.0 权益自由现金流 0 23162 17424 18733 17034

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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