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市场数据(2024-06-21) 

收盘价(元) 28.55 

一年内最高/最低(元) 48.07/28.55 

沪深 300 指数 3,495.62 

市净率(倍) 1.65 

流通市值(亿元) 35.28 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 17.28 

每股经营现金流(元) 0.61 

毛利率(%) 44.50 

净资产收益率_摊薄(%) 2.94 

资产负债率(%) 10.73 

总股本/流通股(万股) 14,600.00/12,358.16 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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投资要点： 

⚫ 公司主营业务涵盖调味食品和调味配料两大领域，同时服务于消费和

工业领域的客户。调味食品包括香菇酱、上海葱油、味精、鸡精等一

系列复合调味品，调味配料包括八角、大料等传统的基础调味配料。

仲景香菇酱和上海葱油是公司具有竞争壁垒和市场竞争力的大单品；

而仲景调味配料是以超临界 CO2 萃取为特征的新型香辛调味配料，

其风味与传统的川渝花椒油显著不同，在市场中形成了差异化竞争。 

⚫ 2014 至 2024 年期间，仲景食品的销售收入呈稳定增长趋势；并且，

由于 2020 年以来复合调味市场增长显著，借此公司的销售增长较之

前阶段更为突出。从 2023 年的销售来看，复合调味品仍然是公司增

长最快的品类，在公司销售额中的份额也相应地加大。2019 年之后，

借助行业之势，公司的复合调味产品进入稳定增长阶段，2019 至 2023

年的销售年均增长达到 13.47%。 

⚫ 通过比较竞品，可以发现公司的产品盈利尤为突出。在调味品赛道中，

公司有着相对竞品更高的毛利率。公司较高的产品毛利率来自于两部

分：一是来自于公司拥有的原料资源优势；二是来自于公司产品的零

售性质。西峡独有的香菇种植能力为公司提供了质优价实的原料，成

为公司供应链中最核心的环节，也是竞品所不具备的市场壁垒。 

⚫ 投资建议：公司的大单品有望持续增长，我们预测公司 2024、2025、

2026 年的每股收益分别为 1.86 元、2.13 元、2.37 元，按照 6 月 21

日的收盘价 28.55，对应的市盈率分别为 15.35 倍、13.40 倍、12.05

倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

风险提示：2024 年如果通胀上行，公司将面临成本上涨的风险；公

司的大单品独具风格，竞品如模仿复制，公司将面临竞争风险；消费市

场竞争激烈，随着规模扩大，公司面临销售边际投入上升的风险。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 882 994 1,130 1,311 1,406 

   增长比率（%） 9.35 12.77 13.65 16.02 7.25 

净利润（百万元） 126 172 186 213 237 

   增长比率（%） 6.27 36.72 8.16 14.19 11.57 

每股收益(元) 1.26 1.72 1.86 2.13 2.37 

市盈率(倍) 22.66 16.60 15.35 13.40 12.05 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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1. 公司背景与概况 

1.1. 公司介绍 

仲景食品公司深耕调味品行业，以制药精神提供优质产品。仲景食品股份有限公司成立于

2004年，坐落于中国河南省南阳市，是一家专注于食品与调味品研发、生产与销售的高新技术

企业。公司的管理团队基于对市场的理解，成功地将公司从一家制药企业转型为食品加工企业，

准确地把握了消费趋势，通过推出仲景香菇酱、上海葱油等复合调味品，抓住了复合调味品在

中国消费市场兴起的机遇。 

公司主营业务涵盖调味食品和调味配料两大领域，同时服务于消费和工业领域的客户。调

味食品包括香菇酱、上海葱油、味精、鸡精等一系列复合调味品，调味配料包括八角、大料等

传统的基础调味配料。公司产品一方面面向零售消费者，另一方面应用于餐饮和食品加工等领

域，同时服务于消费和工业两个市场。 

公司创始人拥有医药背景，注重品质与创新，引领企业发展壮大。仲景食品的创始团队拥

有深厚的医药背景和丰富的市场经验。在他们的领导下，公司从一个濒临破产的小厂逐渐发展

成为国内调味品细分赛道的龙头企业，实现了连续十余载的稳健正增长。公司为民营企业：孙

耀志通过其控制的河南宛西控股持有公司 39.43%的股份；朱新成作为第二大股东，持有 13.5%

的公司股份。 

公司不断创新产品与渠道，推动企业成长进化。渠道方面，仲景食品持续加强各个渠道的

推广，包括电商、餐饮、工业客户以及生鲜渠道、县级市场等。产品方面，仲景香菇酱和上海

葱油酱等大单品，以健康、方便的特点赢得了消费者的青睐。此外，公司还加强了创新营销策

略，如开设线上出海网店，不断拓展市场占有率。 

公司的大单品具有较强的竞争壁垒和市场竞争力。公司专注于产品创新、技术迭代和工艺

优化，以创新驱动公司业绩的提升。香菇酱、仲景上海葱油是品类的首创者和市场引领者；而

仲景调味配料是以超临界 CO2 萃取为特征的新型香辛调味配料，比如，仲景花椒油系列是依托

公司开创的超临界 CO2 萃取技术，其风味与传统的川渝花椒油显著不同，在市场中形成了差异

化竞争。单品方面，仲景香菇酱是公司发展的主力产品。仲景的香菇酱具有原料优势和风味优

势——公司利用“西峡香菇”的资源优势，结合香菇发酵专利技术等，率先研发出仲景香菇酱，

开创了国内健康佐餐新品类。仲景葱油方面，公司创新地将葱油与酱汁结合。2023年，公司开

发上市了上海葱油藤椒味、上海葱油白灼汁、上海红烧肉酱汁、金标香菇酱等零售新品，第二

梯队的单品系列已然成形。此外，2023 年开发上市了酸汤肥牛、糖醋排骨、糖醋里脊、宫保鸡

丁等复合调味品，以及白胡椒粉、五香粉、高倍辣椒汁(油)、浓香麻辣油等餐饮配料。 

首次融资推动公司进入扩张阶段。随着公司的发展，仲景食品于 2020 年成功完成了首次

公开募股（IPO），募集资金主要用于扩大产能和研发投入 。这次融资为公司带来了充足的资

本，标志着仲景食品正式迈入扩张阶段。在首次融资的推动下，仲景食品加快了扩张步伐：公
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司先后建成了新的生产设施，提升了产能；同时积极拓展新的市场，如华东、华中、华北等地

区，进一步巩固了在调味料市场的地位 。 

1.2. 单品特征突出，销售增长提速 

2014 至 2024 年期间，仲景食品的销售收入呈稳定增长趋势；并且，由于 2020 年以来复

合调味市场增长显著，借此公司的销售增长较之前阶段更为突出。2014 至 2019 年，公司销售

额年均增长 9.22%，从 2014 年的 3.87 亿元增至 2019 年的 6.28 亿元。2020 年至 2024 年一

季度，公司销售年均增长 14.31%，至 2023 年公司销售规模达到 9.94 亿元，单品的销售级别

接近大单品。 

图 1：仲景食品收入规模及其增长 

 

资料来源：中原证券研究所 同花顺 IFIND 

从 2023 年的销售来看，复合调味品仍然是公司增长最快的品类，在公司销售额中的份额

也相应地加大。2023年，调味品销售增长 18.96%，较基础调味配料高出 13.2个百分点，在销

售额中的占比达到 56%。2019 年之后，公司的复合调味产品进入稳定增长阶段，2019 至 2023

年的销售年均增长达到 13.47%。 
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图 2：公司的品类销售占比 图 3：公司各品类的销售增长 

  

资料来源：中原证券研究所 同花顺 IFIND  

 

图 4：公司复合调味品的销售规模增长 

 

资料来源：中原证券研究所 同花顺 IFIND 
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1.3. 竞争壁垒高，产品盈利能力突出 

通过比较竞品，可以发现公司的产品盈利尤为突出。公司产品较高的毛利率主要来自原料

优势、产品工艺等方面共同构建形成的竞争壁垒。 

在调味品赛道中，公司有着相对竞品更高的毛利率。以 2012 年为例，仲景食品、天味食

品、千禾味业和恒顺醋业当期的毛利率分别为 50.39%、38.57%、29.49%和 33.54%，日辰股

份 2014 年的毛利率为 47.06%。可见，历史上，复合调味品如菌菇酱（仲景食品）、火锅底料

（天味食品）及西餐复合调料（日辰股份）等，有着较酱醋等基础调味品（千禾味业和恒顺醋

业）更高的毛利率。而在复合调味品中，仲景食品的毛利率相对其竞品公司较高。以 2024 年

一季度为例，仲景食品、天味食品、日辰股份的产品毛利率分别为 44.5%、44.05%和 38.28%。 

图 5：公司产品毛利率与竞品比较（%） 

 

资料来源：中原证券研究所 同花顺 IFIND 
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图 6：复合调味品上市公司销售毛利率比较 

 

资料来源：中原证券研究所 同花顺 IFIND 

公司较高的产品毛利率来自于两部分：一是来自于公司拥有的原料资源优势；二是来自于

公司产品的零售性质。 

根据公司年报我们测算，在公司的销售额中超过 60%的收入由零售客户贡献，其余近 40%

由工业客户贡献。服务零售客户，以及具有较高的产品附加值是公司产品毛利率较高的原因。 

此外，西峡独有的香菇种植能力为公司提供了质优价实的原料，成为公司供应链中最核心

的环节，也是竞品所不具备的市场壁垒。西峡县的特殊地理环境为香菇的生长提供了有利条件：

根据西峡县香菇产业发展报告以及新华社的相关报道，西峡县拥有林地面积 396 万亩，森林覆

盖率达到 76.8%以上，丰富的森林资源为香菇的种植提供了天然的场地。2022 年，西峡县建

成 15 个香菇专业乡镇、198 处标准化基地，有超过 1 万个香菇种植户，西峡县的双龙镇、丁

河镇、西坪镇三大交易市场的香菇年成交额突破百亿元。 

1.4. 单品市场潜力较大 

参照豆腐乳、榨菜、橄榄菜等传统复调酱的市场规模，香菇酱的市场增长潜力仍然较大。

截至 2023 年，豆腐乳、榨菜、橄榄菜和香菇酱的市场销售额分别为 40.68、83、27.48 和 27

亿元，相比豆腐乳和榨菜历史更为悠久的传统酱料，香菇酱的市场销售额并不算大，仅为豆腐

乳的 67.5%、榨菜的 32.5%。按照华经情报的报道，传统酱料的市场增速维持在 4%至 6%的

年复合增长率，香菇酱的当前的增长快于传统酱料。如果按照 8%的年增长考虑，我们预测 2026

年香菇酱的市场销售额有望达到 34 亿元。 

目前市场上的香菇酱品牌商包括吉香居、仲景、老干妈、鸿兴源等相对知名的几家，品类
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竞争者并不算多，其中销售规模最大的是吉香居、其次是仲景。根据 QY Research 的调研，仲

景目前在香菇酱市场的份额为 11.77%。相对于其它几家，公司的优势是具备上市融资平台，

可借助资本的力量实现较高的增长。 

图 7：传统复调酱料的市场规模 

 

资料来源：中原证券研究所，QY Research，华经情报 

 

图 8：仲景香菇酱在该市场的份额 

 

资料来源：中原证券研究所，QY Research，华经情报 
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2. 复合调味品行业：新兴赛道，抢跑进行时 

2.1. 行业概述 

现代复合调味品行业的发展肇始于 21 世纪初：随着饮食文化的传播和科技进步，复合调

味品逐渐从传统调味品中分离出来，成为独立的一类产品，调味品行业的面貌也发生了巨大的

改变，品类变得更为细分。 

当前复合调味品行业表现出强劲增长势头，表现为市场规模持续扩大。 

复合调味品是多元化的口味组合，赋予食物新的生命。 复合调味品，不同于单一的调味

料或烹饪调料，它是由多种原料按照特定比例混合而成的，旨在为食品增加丰富的口感和复合

的味道。复合调味品不仅涵盖了酱油、醋、糖、盐等单一调味料，还包含了各种烹饪调料，如

火锅底料、卤料包、方便面调料等。这些产品在餐饮业、家庭烹饪和食品加工中广泛应用，极

大地丰富了菜品的多样性，提升了食物的口感，使人们能够享受到更加美味的食物。 

按主要成分和用途，复合调味品可以分为多个类别。鉴于中餐的复杂性，复调类别仍在不

断拓展。按照调味料的种类，复合调味品可以分为酱油、醋、糖、盐等不同类别，如 XO 酱、

辣豆瓣酱等；按照烹饪方式，可以分为炖、烤、炒等不同类型，如料酒、火锅底料分别是以发

酵和炒制的方式制成；按照消费场景来分，可以分为火锅底料、卤料包、方便面调料、炸鸡裹

粉等。这些分类使得复合调味品的应用场景更加广泛，满足了不同消费者的需求。 

复合调味品正在从服务家庭烹饪走向更广阔的市场，在食品加工业和餐饮业中有着巨大的

市场潜力。在餐饮业中，复合调味品为厨师提供了更多的创作空间，使得菜品更加丰富多样，

同时提升出餐效率，保证餐品的标准化。在家庭烹饪中，复合调味品使得烹饪过程更加简单便

捷。  

2.2. 市场规模及其增长 

根据华经情报的统计，截至 2020 年我国复合调味品市场的规模达到 1500 亿元，2014 至

2020 年年均增长 14.86%。 

2019 年，我国复合调味品产量为 71.1 万吨，据我们测算，2020 年约为 85 万吨——2016

至 2020 年年均增长达到 26.34 %。 

2019 年，我国复合调味品企业的收入总计达到 775 亿元；据我们测算，2020 年达到 885

亿元，2013 至 2020 年的年均增长为 14.27 %。 

整体来看，我国复合调味品行业近些年来经历了较快的发展。 
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图 9： 中国复合调味品产量规模及增长 

 

资料来源：中原证券研究所 华经情报 

 

图 10： 中国复合调味品销售收入及增长 

 

资料来源：中原证券研究所 华经情报 
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图 11：中国复合调味品市场规模及增长 

 

资料来源：中原证券研究所 华经情报 

目前中国的复合调味品行业正处于较早期阶段，近些年因为产业升级、外卖外食餐饮业的

发展，正逐渐步入快速增长阶段，渗透率有着巨大提升空间。欧美日韩经济发展起步较早，调

味品市场发展多年较为成熟，这些国家以使用复合调味品为主。根据 fooddaily 的数据，2020

年美国、日本、韩国复合调味品占比分别为 73%、66%和 59%，而中国复合调味品渗透率仅为

26%。日本、韩国和中国的饮食习惯相当，中国参照日韩的渗透率进行比较，可预计中国复合

调味品市场至少存在一倍以上的发展空间。 
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图 12：复合调味品的市场渗透率各国比较 

 

资料来源：中原证券研究所 Fooddaily 

政策环境对复合调味品产业链下游环节的指导和规范日益明显。近年来，政府出台了一系

列政策来规范复合调味品市场，促进了行业的健康发展。例如，对食品添加剂使用的规范、对

产品质量安全的监管等政策，都为复合调味品产业链的稳定运行提供了保障。同时，这些政策

也引导企业更加注重产品的质量和安全，推动行业向着更加健康和可持续的方向发展。 

2.3. 行业产业链 

2.3.1. 上游 

在复合调味品行业中，原材料采购、生产工艺和质量控制是产业链中的关键环节，直接决

定了产品的质量和成本。原材料涵盖了辣椒、花椒、八角、桂皮等天然香料，以及盐、糖、味

精等化工调味料，这些原材料在全球范围内都有广泛的供应。其中，辣椒和天然香料主要来自

印度、巴西和中国等国家，化工调味料则主要依赖全球的化工企业供应。  

原材料质量控制是保证产品质量的重要环节。复合调味品行业对原材料的质量要求非常严

格，为了确保产品质量，企业通常会建立严格的原材料质量控制体系。例如，乐陵市调味品产

业园区通过建设共享实验室，对复合调味品进行全面检测，以保证产品的质量和安全。  

原材料价格波动对复合调味品生产成本具有显著影响。近年来，复合调味品原材料价格波

动较大，尤其是一些天然香料和化工调味料的价格波动，使得生产成本难以预测和控制。为了
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应对原材料供应的不确定性，企业通过技术创新和环保政策的实施来提高生产效率和降低成本。 

2.3.2. 中游 

在复合调味品产业链中，中游环节主要负责产品的生产制造，包括对多种原材料进行科学

配比、加工和调制，最终形成具有独特风味的复合调味料。这一环节的技术水平和生产工艺直

接影响到最终产品的质量和口感，是决定复合调味品行业竞争力的核心要素。复合调味品行业

的中游企业通常会与上游原材料供应商建立紧密的合作关系，以确保原材料的新鲜度、质量以

及供货的稳定性。此外，通过与上游的合作，中游制造企业可一定程度上增强议价能力，将成

本波动降低到最小。  

供应链管理是提升生产效率和保证产品质量的重要保障。中游企业需要建立完善的供应链

管理体系，包括原材料库存管理、生产计划安排和物流配送体系。通过高效的管理，可以确保

原材料供应的及时性和稳定性，降低库存成本，同时优化生产流程，提高生产效率。此外，对

于环保和可持续发展的关注，也促使企业不断改进生产工艺和物流系统，以实现绿色生产和低

碳运营。  

复合调味品在食品加工业的渗透率是衡量其在食品制造和加工中应用广泛程度的一个重要

指标。行业内部的合作与竞争关系推动了技术进步和资源整合。在复合调味品行业中，企业之

间既有竞争又有合作。通过技术交流和资源共享，行业内企业可以共同推动工艺创新和产品升

级。同时，竞争也促使企业不断优化生产流程、提升产品质量，从而在激烈的市场中占据有利

位置。 

2.3.3. 下游 

餐饮业是复合调味品的主要消费领域，其需求特征显著。在餐饮业中，复合调味品因其能

够快速提升菜品口感和丰富性而受到广泛应用。据统计，餐饮业消费的复合调味品约占整体市

场的 70%以上。餐饮企业为了在竞争中脱颖而出，常常通过创新菜品和提升口感来吸引消费者，

这进一步推动了复合调味品在餐饮业的广泛使用。 

食品加工行业是复合调味品的重要市场，市场渗透率稳步提升。复合调味品在食品加工行

业中的应用日益广泛，特别是在速冻食品、方便食品和休闲食品等领域。这些行业对标准化和

高效率的需求，使得复合调味品能够大幅提高生产效率和产品质量。 

此外，家庭烹饪领域对复合调味品的需求逐渐增加，新兴消费成为增长亮点。随着生活节

奏的加快和烹饪技能的多样化，越来越多的人开始选择使用复合调味品来简化烹饪过程和提高

烹饪效率。 

最后，复合调味品的销售渠道多样化，不仅包括传统的线下零售，还包括了线上电商和社

交电商等多种形式。 

一般而言，上游原材料的成本占据了相当大的比例，尤其是在原材料价格上涨的情况下。

中游的生产加工环节则需要投入较多的技术和设备，但通过规模化生产可以实现成本效益。下
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游的市场流通环节则更多地受到市场供需关系的影响。总的来说，在整个产业链中，产值的分

布呈现出上游成本高、中游技术密集、下游市场驱动的特点。随着技术的进步和市场的扩展，

各环节的产值分配也可能会发生变化，尤其是中游和下游环节，它们在提升附加值和开拓市场

方面具有更大的潜力。 

3. 投资建议 

公司的大单品有望持续增长，我们预测公司 2024、2025、2026 年的每股收益分别为 1.86

元、2.13 元、2.37 元，按照 6 月 21 日的收盘价 28.55，对应的市盈率分别为 15.35 倍、13.40

倍、12.05 倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

4. 风险提示 

2024 年如果通胀上行，公司将面临成本上涨的风险；公司的大单品独具风格，竞品如模仿

复制，公司将面临竞争风险；消费市场竞争激烈，随着规模扩大，公司面临销售边际投入上升

的风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,301 1,132 1,065 1,239 1,459  营业收入 882 994 1,130 1,311 1,406 

  现金 908 732 640 774 980  营业成本 556 581 662 771 820 

  应收票据及应收账款 108 105 101 98 94  营业税金及附加 7 9 10 12 13 

  其他应收款 4 4 5 5 5  营业费用 141 149 176 203 215 

  预付账款 3 5 4 4 4  管理费用 45 50 57 63 66 

  存货 271 219 247 288 307  研发费用 32 33 34 39 42 

  其他流动资产 7 68 68 69 68  财务费用 -8 -17 -15 -13 -16 

非流动资产 519 763 888 952 980  资产减值损失 -1 -3 -3 -2 -2 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 7 8 9 10 

  固定资产 367 455 515 549 558  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 20 105 105 108 115  投资净收益 20 6 6 7 7 

  其他非流动资产 132 204 268 294 307  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1,820 1,895 1,954 2,191 2,439  营业利润 140 200 217 249 281 

流动负债 189 190 208 232 243  营业外收入 5 0 2 1 0 

  短期借款 10 10 13 15 20  营业外支出 2 1 1 0 1 

  应付票据及应付账款 122 127 140 156 162  利润总额 143 200 218 250 280 

  其他流动负债 57 53 55 61 62  所得税 17 27 31 37 43 

非流动负债 26 29 28 28 28  净利润 126 172 186 213 237 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 26 29 28 28 28  归属母公司净利润 126 172 186 213 237 

负债合计 215 218 236 260 271  EBITDA 146 215 256 292 317 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.26 1.72 1.86 2.13 2.37 

  股本 100 100 100 100 100        

  资本公积 886 886 840 840 840  主要财务比率      

  留存收益 618 691 777 990 1,227  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,605 1,677 1,717 1,930 2,168  成长能力      

负债和股东权益 1,820 1,895 1,954 2,191 2,439  营业收入（%） 9.35 12.77 13.65 16.02 7.25 

       营业利润（%） 5.52 42.60 8.48 14.91 12.53 

       归属母公司净利润（%） 6.27 36.72 8.16 14.19 11.57 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.88 41.59 41.42 41.19 41.68 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.29 17.33 16.49 16.23 16.89 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.85 10.27 10.85 11.02 10.95 

经营活动现金流 121 226 225 244 276  ROIC（%） 6.13 9.05 10.03 10.37 10.25 

  净利润 126 172 186 213 237  偿债能力      

  折旧摊销 34 38 54 55 53  资产负债率（%） 11.82 11.51 12.09 11.89 11.12 

  财务费用 1 0 0 1 1  净负债比率（%） 13.40 13.00 13.75 13.49 12.51 

  投资损失 -20 -6 -6 -7 -7  流动比率 6.86 5.97 5.12 5.33 6.00 

 营运资金变动 -26 19 -11 -19 -10  速动比率 5.38 4.71 3.83 4.00 4.65 

  其他经营现金流 6 3 2 2 2  营运能力      

投资活动现金流 752 -302 -172 -112 -75  总资产周转率 0.50 0.54 0.59 0.63 0.61 

  资本支出 -61 -257 -168 -119 -81  应收账款周转率 9.89 9.64 11.32 13.61 15.15 

  长期投资 -1 -1 0 0 0  应付账款周转率 4.96 4.66 4.96 5.21 5.16 

  其他投资现金流 814 -44 -4 7 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -43 -100 -144 1 4  每股收益（最新摊薄） 0.86 1.18 1.28 1.46 1.63 

  短期借款 10 0 3 2 5  每股经营现金流（最新摊薄） 0.83 1.55 1.54 1.67 1.89 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.99 11.49 11.76 13.22 14.85 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -1 0 -46 0 0  P/E 22.66 16.60 15.35 13.40 12.05 

  其他筹资现金流 -52 -100 -101 -1 -1  P/B 2.60 2.49 2.43 2.16 1.92 

现金净增加额 830 -176 -91 134 206  EV/EBITDA 20.08 15.83 13.81 11.68 10.11 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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