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深耕电源领域，变压器出海迈入快车道 
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[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

公司深耕电源领域，产品不断延展 

公司成立于1999年，2017年上市，公司深耕电源领域，致力于向全球

市场提供有竞争力的电源、组件产品和解决方案。公司实施“2+X”

战略，基于电力电子技术，以能源产品和照明产品为基础，同时孵化

车载电源、通信电源等产品为辅助的“2+X”战略布局。 

变压器景气度高，公司加速出海 

受电网升级改造、新能源建设等影响，海外市场变压器需求景气度

高，而供给相对产能不足。公司在 2020 完成了 35kV 北美升压变的开

发，一次性通过 UL认证。公司海外销售及售后服务网络较强，同时持

续加大渠道布局，直销占比有望增加。公司积极完善全球产能布局，

美国、墨西哥工厂正在推进。产品端，变压器产品线不断延伸，从升

压变压器逐步延伸到配电变压器、箱式变电站等。 

磁性元件充分受益光伏需求增长 

磁性元件/电感是逆变器重要零部件，在逆变器中成本占约 14%，属于

价值量较高的部件。未来充分受益光伏需求增长。公司新能源业务客

户以头部逆变器企业为主，持续拓展中小客户。 

 

◼ 投资建议 

预计公司2024-2026年分别实现收入43.94、53.56、69.03亿元，同比

分别+21.04% 、21.90%、+28.88%；归母净利润分别为3.59、4.45、

5.90亿元，同比分别+71.44%、+23.93%、+32.72%。当前股价对应

2024-2026年PE估值分别为24x、19x、14x，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

◼ 风险提示 

海外市场拓展不及预期风险、原材料价格波动风险、汇率风险。 

◼  
 

◼ 数据预测与估值 
 
[Table_Finance] 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3630 4394 5356 6903 

年增长率 28.7% 21.0% 21.9% 28.9% 

归母净利润 209 359 445 590 

年增长率 9.3% 71.4% 23.9% 32.7% 

每股收益（元） 0.53 0.92 1.14 1.51 

市盈率（X） 40.69 23.73 19.15 14.43 

市净率（X） 2.75 2.55 2.25 1.95 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024年 05月 30日收盘价） 
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1  深耕电源领域，产品不断延展 

1.1  公司发展历程 

伊戈尔成立于 1999 年，2007 年完成股份制改制，2017 年在

深交所中小板上市。公司专注工业和消费领域电源及电源组件的

研发、生产和销售，致力于向全球市场提供有竞争力的电源、组

件产品和解决方案。 

从业务延伸看，公司起家业务为环形变压器（主要用于家电、

音响、照明等），以环形变压器为起点，公司消费类产品逐渐拓展

至 LED 驱动电源等，工业类产品逐渐拓展至工控变压器、新能源

用变压器等，并进一步延伸至光伏逆变系统组件（电感）、新能源

汽车充电系统组件等。公司业务发展逻辑清晰，跟随电力电子及

半导体技术发展，以客户及市场需求为导向。 

 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 

 

公司实施“2+X”战略，基于电力电子技术，以能源产品和照

明产品为基础，同时孵化车载电源、通信电源等产品为辅助的

“2+X”战略布局。 

能源产品：主要包括新能源变压器和工业控制变压器两大类。 

（1）新能源变压器：主要应用于光伏发电等领域，产品包括

配套于光伏逆变器的高频磁性器件（高频电感）、应用于光伏发电

并网的升压变压器以及其他电能转换产品。 

（2）工业控制变压器：主要应用于节能、环保型设备以及医

疗、安防、数据中心等设备的配套，产品包括环形变压器、方形

变压器、开关电源、移相变压器、干式变压器等。 

照明产品：包括照明电源与照明灯具。照明电源产品主要配

套于商业、家居及户外的照明灯具，客户主要为灯具厂商、室内
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及室外照明工程承包商。灯具产品主要面对北美市场，均为定制

类产品。 

孵化业务：包括车载电感、车载电源、储能装置、充电桩等。

车载升压电感主要应用于纯电汽车、混合动力汽车及氢燃料电池

车等新能源汽车上。车载电源包含 DC/DC 和 OBC，作为小三电的

核心部件主要应用在新能源汽车里。储能装置主要应用于用户侧

工商业储能及大型储能电站，产品形式包括机柜式储能系统、集

装箱式储能系统。公司新能源汽车充电桩产品品类有超级充电集、

交流充电桩、直流一体式充电桩、直流分体式充电机以及共直流

母线式光储充一体化系统等。 

 

图 2：公司“2+X”战略 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

1.2  股东&管理层 

截至 2024Q1 末，公司创始人&董事长肖俊承通过佛山麦格斯

持有公司 23.84%股权，直接持有公司 2.96%股权，合计持股比例

26.8%，为公司实控人。 

 

图 3：公司股权结构（截至 2024Q1 末） 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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大股东&管理层专业能力经验丰富。公司董事长肖俊承与副董

事长王一龙均为华中科技大学电力系电机专业毕业，具备多年的

电气制造行业从业经验。公司主要管理层均具备丰富的相关从业

经历。 

 

表 1：公司主要股东及管理层 

姓名 职务 专业背景及工作经历 

肖俊承 董事长、总经理 

硕士。1988 年毕业于华中科技大学电力系电机专业，并于 2008 年取得香港科技大

学 EMBA 学位。曾任职于佛山市工艺美术铸造厂、佛山市石湾区日升电业设备厂，

1999 年创办公司，并长期从事管理工作，现任本公司董事长、总经理。 

王一龙 副董事长 

硕士。1988 年毕业于华中科技大学电力系电机专业，并于 2009 年取得香港科技大

学 EMBA学位。曾任兰州电机有限责任公司工程师，在电气制造行业拥有超过 20年

的工作经历，1999年加入公司，现任本公司副董事长。 

赵楠楠 副总经理 
硕士。2007 年加入公司，曾任销售总监、销售副总经理、人力资源中心总经理、营

销中心总经理，现任公司副总经理。 

黄慧杰 副总经理 

本科，毕业于华南师范大学。曾任职于海信容声（广东）冰箱/冷柜有限公司、海信

家电集团股份有限公司，2022 年 4 月加入公司。现任公司战略运营中心总经理、公

司副总经理。 

柳景元 副总经理 

本科，2003 年毕业于中南大学冶金工程专业。2003 年 7 月至 2018 年 12 月曾先后

在海信科龙集团下属子公司海信容声（广东）冰箱有限公司、海信容声（扬州）冰

箱有限公司、海信（山东）冰箱有限公司担任计划主管、采购主管、采购副部长、

采购部长、副总经理等职务，并长期从事管理工作。2019 年 8 月加入伊戈尔，现任

公司照明电源事业部总经理、公司副总经理。 

陈丽君 副总经理、董秘 

本科，中级会计师，于 2017 年 8 月取得深圳证券交易所颁发的董事会秘书资格证

书。2008 年加入本公司，曾任总经理助理、证券事务代表，现任本公司副总经理、

财务负责人、董事会秘书。 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

公司发布 2024 年股票期权与限制性股票激励计划。拟授予激

励对象股票期权 270 万份（首次授予行权价 13.5 元/份）、限制性

股票 400 万股。首次授予激励对象共计 311 人，包括高级管理人

员、 中层管理人员及核心骨干人员等。 

 

表 2：2024 年股票期权与限制性股票激励计划业绩考核目标（收入或扣非净利润满足一项） 

  2023（基准年度） 2024 2025 2026 

营业收入增长率目标   ≥25% ≥50% ≥80% 

扣非净利润增长率目标   ≥30% ≥60% ≥90% 

对应营业收入下限（亿元） 36.30  45.38  54.45  65.35  

对应扣非净利润下限（亿元） 2.01  2.61  3.22  3.82  

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

1.3  财务分析 

公司营收由 2016年 8.81亿元增长至 2023年 36.3亿元，复合

增速 22.43%；2024Q1 公司营收 7.74 亿元，同比+21.05%。 

公司归母净利润由 2016 年 0.72 亿元增长至 2023 年 2.09 亿

元，复合增速 16.56%。2024Q1 公司归母净利润 0.58 亿元，同比

+206.73%。 
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图 4：2016-2023 年收入 CAGR  23.42%  图 5：2016-2023 年归母净利润 CAGR 16.56% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

从盈利能力看，公司自 2022年开始毛利率持续提升。2023年

毛利率 22.34%，同比+2.26 pcts。2024Q1 毛利率达到 24.20%，

同比+7.05 pcts。 

 

图 6：公司毛利率&净利率  图 7：公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

从收入结构看，公司明确“2+X”战略，2020 年年报开始将

收入分为三大类：能源产品、照明产品和其他产品。 

照明产品作为传统业务，近 3年来收入保持在 8-9亿元规模。

2021-2023 年照明产品收入分别为 8.85、8.51、8.12 亿元，同比

分别+32.89%、-3.82%、-4.60%。 

能源产品作为新兴业务，近年来增长较快。2021-2023 年能

源产品收入分别为 12.49、18.46、26.27 亿元，同比分别+80.37%、

+47.76%、+42.32%。 

目前能源产品收入占主导地位。2023 年能源产品、照明产品

和其他产品收入占比分别为 72.35%、22.36%、5.29%。 

从各项业务盈利能力看，2021-2023年各业务毛利率呈稳中有

升趋势。 
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图 8：公司营业收入构成（亿元）  图 9：公司分业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

公司在研发方向持续高投入。公司对研发工作重视，近年来

研发投入持续高增长，研发费用占营业收入比例持续保持在 4%以

上。2023 年公司研发费用 1.86 亿元，占营业收入比例 5.12%。 

 

图 10：公司研发投入持续高增 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2  变压器景气度高，公司加速出海 

2.1  海外市场变压器需求景气度高，供需差明显 

变压器是利用电磁感应的原理来改变交流电压的装置，包括

运行在主干电网的电力变压器和运行在终端的配电变压器两大部

分，主要构件是初级线圈、次级线圈和铁心。变压器是电力行业

中非常重要的组成部分，其主要功能有电压变换、电流变换、阻

抗变换、隔离、稳压（磁饱和变压器）等，在发电、输电、配电、

电能转换等各个环节都起着重要的作用。 

 

图 11：变压器在电力系统中的应用 

 

资料来源：江苏华辰招股书，上海证券研究所 

 

需求端看，受到美国电网升级改造、新能源建设及制造业回

流的拉动，以及欧洲电网升级改造的影响，海外市场变压器需求

景气度高。据中国海关数据，2023 年变压器出口总计达 410.04 亿

元，同比增长 22%。北美地区中美国、墨西哥变压器出口金额较

高，分别是 35 亿元和 15 亿元。 

供给端看，海外变压器产能不足。根据 Wood Mackenzie，在

过去的两年里，变压器的交付时间一直在增加，从 2021年的约 50

周增加到 2024 年的平均 120 周。 

 

2.2  公司出海优势明显 

公司变压器业务储备深厚。公司早在 2020 年便完成了 35kV

北美升压变的开发，一次性通过 UL 认证。 

公司为北美市场光伏发电设备独特设计的北美标准光伏升压

变，电压等级主要是35KV及以下，产品最大容量5000kVA，为光

伏设备特性量身设计的铁芯和线圈间静电屏蔽，中压侧自带保护

器件，环保 FR3 油，产品获得 UL 认证。 
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图 12：公司北美光伏升压变产品 

 
资料来源：日本伊戈尔官网，上海证券研究所 

 

公司优势在于海外销售及售后服务网络。公司很早已在欧美

日搭建销售和售后服务网络，近年加大海外新能源市场的开拓力

度，尤其是欧美，通过外派管理人员、聘请当地销售人员进行市

场开发，已向海外客户交付了批量化的订单。公司在海外的售后

服务上进行了多点布局，能够快速响应客户需求，已获得了大客

户的认可，增加了跟客户的粘性。 

渠道不断拓展，直销占比有望增加。从区域布局看，公司前

几年已外派销售负责人到美国、日本、马来西亚长期驻扎，并拥

有本地化的销售人员。另外公司在欧洲、中东等地新建销售团队，

加大海外新能源直销业务开拓力度。在欧美市场，近年来已取得

一些业务机会，已向海外客户交付了批量化的订单，未来新能源

产品直接出口的绝对额有望明显提升。 

公司积极完善全球产能布局。 

墨西哥：2023Q4 新规划墨西哥工厂，主要生产新能源产品，

目前正在建设中，预计在 2025H2 建成投产。 

美国：配电变压器产线正在新建过程中，预计最快 2024Q4试

产。 

 

2.3  公司变压器产品线不断延伸 

升压变压器：光伏升压变压器是光伏电站中升压并网的关键

器件，公司产品具有转换效率高，稳定性好，恶劣环境适应力强

等特点，广泛应用于国内外众多光伏电站。凭借过硬的技术实力、

产品质量和规模化的生产能力，公司也是国内较早打入美国、日

本、欧盟等主要光伏市场的厂商。 
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配电变压器：运行在配电网中直接向终端用户供电的变压器，

电压等级一般在 35kV 及以下。公司配电变压器基本为出口，主要

销往中南美洲、东南亚等国家，2023 年有少部分产品销往北美市

场。由于北美市场对配变的需求旺盛，公司未来会加大配电变压

器北美市场的开拓力度。公司配电变压器主要电压等级在 6-35kV

不等，均为自主品牌。 

箱式变电站：将传统变电站内的所有电气设备，包括变压器、

GIS、高压开关柜、互感器、避雷器等一次设备和微机保护、监控

装置、计量装置、通信装置和交直流电源系统等二次设备，通过

标准化接口设计集中安装在可移动的箱体内，实现自动控制、智

能调节的变电站。公司的箱变属于新能源产品的新增品类，2023

年开始逐步搭建客户群并实现了批量出货，主要应用于光伏发电、

储能领域，伴随光伏新增装机和储能装机规模的逐年上升、客户

的多元化逐步放量。 

 

图 13：升压变压器与箱式变电站的应用 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

 

  



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 11 
 

   

3  磁性元件充分受益光伏增长 

磁性元件/电感是逆变器重要零部件。光伏逆变器是连接太阳

能电池板和电网之间的电力电子装置，除了具有将电池板产生的

直流电通过功率模块转换成可以并网的交流电作用外，更承载着

信息采集、电站监控、人工交互等智能化应用的需求。公司生产

的高频磁性器件是光伏逆变器设备的核心元器件。 

 

图 14：电感实物图  图 15：电感在逆变器中的使用 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：铂科新材招股说明书，上海证券研究所 

 

电感在逆变器中成本占比较高，属于价值量较高的部件。从

固德威与锦浪披露的原材料采购金额构成看，电感的成本占比在

14%左右，高于电容、功率半导体等其他零部件。 

 

图 16：固德威原材料采购结构（2019 年）  图 17：锦浪科技原材料采购结构（2018 年） 

 

 

 

资料来源：固德威招股说明书，上海证券研究所 

注：已剔除非逆变器业务的光伏组件 

 资料来源：锦浪科技招股说明书，上海证券研究所 

 

电感原材料主要包括磁芯和绕组（铜导线）等。电感磁芯一

般采用软磁，包括铁氧体、金属粉芯、非晶纳米晶等，其中逆变

器用电感一般采用高性能铁硅类粉芯材料。 

机构件, 
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图 18：磁性材料分类 

 
资料来源：铂科新材招股说明书，上海证券研究所 

 

公司新能源业务客户以头部逆变器企业为主，持续拓展中小

客户。从近年来客户结构看，公司新能源业务客户包括阳光电源、

华为等，均为行业头部企业。同时，公司积极拓展其他客户。

2022H1 对锦浪销售 0.38 亿元，占公司新能源变压器收入比例

6.56%，是公司新能源变压器客户中的第三大客户。 

 

表 3：公司新能源变压器客户以头部逆变器企业为主 

年度 客户名称 
金额 

（亿元） 
占比 

2022 年 1-6 月 

阳光电源股份有限公司 3.62 63.07% 

华为技术有限公司 1.19 20.75% 

宁波锦浪新能源科技股份有限公司 0.38 6.56% 

RHONA S.A. 0.14 2.50% 

四川科陆新能电气有限公司 0.05 0.84% 

合计 5.38 93.73% 

其他客户 0.36 6.27% 

2021 年度 

阳光电源股份有限公司 4.45 61.58% 

华为技术有限公司 0.91 12.58% 

宁波锦浪新能源科技股份有限公司 0.38 5.23% 

南宁富联富桂精密工业有限公司 0.37 5.11% 

东莞阳天电子科技有限公司 0.29 3.96% 

合计 6.39 88.46% 

其他客户 0.83 11.54% 

2020 年度 

阳光电源股份有限公司 1.34 39.80% 

南宁富桂精密工业有限公司 0.70 20.65% 

东莞阳天电子科技有限公司 0.44 13.17% 

华为技术有限公司 0.21 6.35% 

COUNTRYWIDE TRADING & TECHNICAL SERVICES, 
INC 

0.15 4.45% 

合计 2.85 84.41% 

其他客户 0.53 15.59% 

2019 年度 

阳光电源股份有限公司 0.65 22.81% 

南宁富桂精密工业有限公司 0.54 18.85% 

东莞阳天电子科技有限公司 0.45 15.82% 

伟能机电设备（深圳）有限公司 0.27 9.59% 

华为技术有限公司 0.17 5.86% 
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合计 2.09 72.93% 

其他客户 0.78 27.07% 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

注：南宁富桂精密、东莞阳天为华为指定供应商 
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4  盈利预测与投资建议 

能源产品：包括变压器与磁性元件等系列产品。预计 2024-

2026 年 收 入 32.94、41.06、55.03 亿 元 ， 同 比+25.41%、

+24.66%、+34.01%。 

照明产品：预计照明产品 2024-2026 年收入分别为 9.00、

10.00、11.00 亿元，同比分别+10.88%、+11.11%、+10.00%。 

其他业务：主要包括孵化业务等，我们预计公司 2024-2026

年其他业务收入分别为 2.00、2.50、3.00 亿元，同比分别+4.16%、

+25%、+20%。 

预计公司 2024-2026年分别实现收入 43.94、53.56、69.03亿

元，同比分别+21.04% 、21.90%、+28.88%；归母净利润分别为

3.59、4.45、5.90 亿元，同比分别+71.44%、+23.93%、+32.72%。

当前股价对应 2024-2026年 PE估值分别为 24x、19x、14x，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 4：公司分业务收入与毛利率预测（亿元） 

  2022 2023 2024e 2025e 2026e 

能源产品 18.46  26.27  32.94  41.06  55.03  

照明产品 8.51  8.12  9.00  10.00  11.00  

其他产品 1.25  1.92  2.00  2.50  3.00  

收入 28.21  36.30  43.94  53.56  69.03  

            

能源产品 +47.76% +42.32% +25.41% +24.66% +34.01% 

照明产品 -3.82% -4.60% +10.88% +11.11% +10.00% 

其他产品 +29.20% +54.04% +4.16% +25.00% +20.00% 

收入 YoY +26.50% +28.68% +21.04% +21.90% +28.88% 

            

能源产品 17.74% 21.05% 21.93% 22.01% 22.28% 

照明产品 24.74% 26.49% 26.50% 26.50% 26.50% 

其他产品 22.85% 22.45% 23.00% 23.00% 23.00% 

综合毛利率 20.08% 22.34% 22.92% 22.90% 22.99% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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5   风险提示 

海外市场拓展不及预期风险：公司变压器等业务重点依靠拓

展海外市场，存在海外市场拓展不及预期的风险。 

原材料价格波动风险：变压器成本受铜、硅钢等原材料价格

波动影响，如果公司不能顺利将成本上涨传导至客户，公司毛利

率可能受到影响。 

汇率风险：随着公司海外市场的拓展，汇率波动可能会对公

司业绩带来一定的影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 668 539 731 906  营业收入 3630 4394 5356 6903 

应收票据及应收账款 1338 1658 1968 2501  营业成本 2819 3387 4130 5316 

存货 483 601 714 926  营业税金及附加 18 22 27 35 

其他流动资产 1169 1038 1176 1355  销售费用 97 120 145 187 

流动资产合计 3659 3836 4588 5689  管理费用 206 239 296 382 

长期股权投资 19 19 19 19  研发费用 186 212 255 329 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 13 0 0 0 

固定资产 905 1023 1140 1253  资产减值损失 -68 0 0 0 

在建工程 313 282 254 228  投资收益 4 6 4 7 

无形资产 114 131 150 167  公允价值变动损益 -15 0 0 0 

其他非流动资产 287 442 444 446  营业利润 227 374 463 615 

非流动资产合计 1637 1898 2006 2113  营业外收支净额 -1 0 0 0 

资产总计 5296 5734 6595 7802  利润总额 227 374 463 615 

短期借款 242 230 223 195  所得税 9 15 19 25 

应付票据及应付账款 1360 1550 1915 2471  净利润 217 359 445 590 

合同负债 22 24 29 38  少数股东损益 8 0 0 0 

其他流动负债 296 307 360 439  归属母公司股东净利润 209 359 445 590 

流动负债合计 1920 2111 2527 3144  主要指标     

长期借款 196 196 196 196  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 75 77 77 77  毛利率 22.3% 22.9% 22.9% 23.0% 

非流动负债合计 271 273 273 273  净利率 5.8% 8.2% 8.3% 8.6% 

负债合计 2191 2384 2800 3417  净资产收益率 6.8% 10.8% 11.8% 13.5% 

股本 391 391 391 391  资产回报率 4.0% 6.3% 6.7% 7.6% 

资本公积 1969 1975 1975 1975  投资回报率 8.1% 9.5% 10.5% 12.3% 

留存收益 767 1009 1454 2044  成长能力指标     

归属母公司股东权益 3093 3337 3782 4372  营业收入增长率 28.7% 21.0% 21.9% 28.9% 

少数股东权益 12 12 12 12  EBIT 增长率 53.6% 23.5% 23.9% 32.7% 

股东权益合计 3105 3350 3794 4385  归母净利润增长率 9.3% 71.4% 23.9% 32.7% 

负债和股东权益合计 5296 5734 6595 7802  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.53 0.92 1.14 1.51 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  每股净资产 7.89 8.52 9.65 11.16 

经营活动现金流量 174 283 328 327  每股经营现金流 0.44 0.72 0.84 0.83 

净利润 217 359 445 590  每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00 

折旧摊销 90 24 24 24  营运能力指标     

营运资金变动 -202 -149 -187 -330  总资产周转率 0.82 0.80 0.87 0.96 

其他 68 49 46 43  应收账款周转率 3.68 3.51 3.76 3.88 

投资活动现金流量 -1027 -279 -128 -124  存货周转率 6.64 6.25 6.28 6.48 

资本支出 -548 -133 -132 -131  偿债能力指标     

投资变动 -486 0 0 0  资产负债率 41.4% 41.6% 42.5% 43.8% 

其他 7 -147 4 7  流动比率 1.91 1.82 1.82 1.81 

筹资活动现金流量 1145 -132 -7 -28  速动比率 1.50 1.40 1.40 1.39 

债权融资 79 -17 -7 -28  估值指标     

股权融资 1202 6 0 0  P/E 40.69 23.73 19.15 14.43 

其他 -136 -120 0 0  P/B 2.75 2.55 2.25 1.95 

现金净流量 298 -130 192 175  EV/EBITDA 14.26 21.16 16.88 12.56 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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