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安全服务业务龙头企业，低

空安全业务崭露头角 

 

核心观点 

公司为浙江省专门从事安全服务的省属国有企业，是 A 股安全服

务业务龙头。实控人为浙江省国资委，第二大股东中电海康下属

公司在安全软件、智能安防设备等方面技术领先。公司拥有武装

押运资质，金融安全服务稳中有进；基于积累的客户资源和品牌

知名度，综合安防服务和安全应急服务快速发展。公司主业经营

稳健，现金流充沛，在手资金充裕。同时，公司紧跟政策导向，

迅速布局低空安全服务领域，占据先发优势，未来有望在万亿级

低空经济市场中抢占领先地位。 

摘要 
公司为浙江省专门从事安全服务的省属国有企业。公司曾隶属于

浙江省公安厅，后股权划转至浙江省国资委，拥有国资信用背书；

第二大股东为中电海康，可协助公司引进先进安防技术。目前浙

江省具备武装押运业务资质的公司全部为公司及其下属的控股、

参股公司，拥有稀缺的经营资质。 

资质+品牌+客户资源构筑护城河，公司主业经营稳健。凭借稀缺

的经营资质，公司金融安全服务业务在浙江省内的市场份额持续

提升， 2024 年公司在浙江省内服务的网点数量占比提升至

81.92%；收入稳中有进，2024 年金融安全服务业务实现营业收入

18.3 亿元，同比增长 4.8%；毛利率从 2023 年的 27.4%提升 1.0pct

至 28.4%。通过提供金融安全服务积累的品牌知名度和客户资源，

公司通过挖掘客户深层次需求，拓展业务范围，综合安全服务和

安全应急服务快速发展，2024 年综合安防服务+安全应急服务营

收贡献比重提升至 30.4%。 

财务状况优质稳健，现金充裕策略灵活。公司近 5 年营收同比均

保持 10%以内的增速，归母净利润增速在 2022 年后有所放缓但

仍维持在 10%以内。经营性现金流保持净流入，在手货币资金持

续增长，可支持公司灵活进行投资及研发活动。 

紧跟政策导向，低空安全服务崭露头角。2024 年低空经济首次被

写入《政府工作报告》，地方政府对于低空经济的相关行动方案

密集出台。公司紧跟政策导向，迅速布局低空安全服务领域，2024

年新增合同 60 余份，年合同额超过 2000 万元，未来有望在万亿

级低空经济市场中抢占领先地位。 

首次覆盖给予买入评级。我们预测公司 2025-2027 年净利润分别

为 1.3/1.4/1.5 亿元，三年复合增速为 5.4%，当前股价对应公司

PE 估值 38.4/36.5/34.6 倍。基于公司主业稳健经营以及在低空安

全服务方面的领先优势，我们给予买入评级。 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万

元) 
2,484.90 2,657.21 2,838.26 3,016.23 3,188.48 

YoY(%) 4.44 6.93 6.81 6.27 5.71 

净利润(百万元) 118.25 125.49 131.42 138.30 145.93 

YoY(%)  4.23 6.12 4.72 5.24 5.51 

毛利率(%) 24.65 24.58 24.75 25.05 25.31 

净利率(%) 4.76 4.72 4.63 4.59 4.58 

ROE(%) 6.90 7.01 7.03 7.08 7.14 

EPS(摊薄/元) 1.10 1.17 1.22 1.29 1.36 

P/E(倍) 42.72 40.25 38.44 36.53 34.62 

P/B(倍) 2.95 2.82 2.70 2.58 2.47 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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1. 安全服务龙头企业，实控人浙江省国资委，股东拥有智能安防设备

领先技术 

安邦护卫集团股份有限公司（下文简称“安邦护卫”、“公司”）是浙江省专业从事安全服务的省属国有企业，

具有武装安全服务资质。公司成立于 2006 年，2015 年公司 100%股权无偿划转至浙江省国资委，2020 年引入中

电海康集团和南都物业为战略投资者，完成混改、股改，2023 年在上交所上市（股票代码：603373.SH），成

为我国首家上市的省属安全服务企业。 

图 1:公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

截至 2025 年一季度末，公司大股东为浙江省国有资本运营资本有限公司，持有公司 41.85%股权，股权穿

透后公司实控人为浙江省国资委。国资信用背书有利于公司属地化经营及新业务的开拓。此外，公司的第二大

股东为中电海康，其下属公司在安全软件、智能安防设备等方面技术领先，能协助公司引进先进安防技术，提

高公司安全服务的技术含量，增强公司竞争力。 

图 2:公司股权结构（截至 2025Q1 末） 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

公司为安全服务龙头，业务覆盖“3+1”产业板块，即：以金融武装押运、金融外包服务、贵重物品押运保

管等为一体的金融安全服务，以重点单位及大型活动一体化安保、智能安防系统销售及施工、安全培训服务为

一体的综合安防服务，以涉案财物管理与大型机构档案管理服务、交通应急服务、社会应急物资管理与应急救

援为一体的安全应急服务，以及海外安保服务。 
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2. 资质+品牌构筑护城河，公司主业经营稳健 

2.1 拥有稀缺经营资质，金融安全服务稳固提升 

公司营收主要来源于金融安全服务业务，包括押运服务和金融外包服务，上述业务为公司贡献营收比重虽

有所下降，但仍然接近 70%。按规定，设立武装押运公司需向市级公安机关提交申请材料，受理的公安机关将

其审核意见报省级公安机关，最终由省级公安机关作出决定。2017 年 7 月 3 日，公安部《关于印发<保安守护

押运公司管理规定>的通知》明确原则上不再新设武装押运公司，确需设立的应经公安部审批。目前浙江省具

备武装押运业务资质的公司共 12 家，分别为安邦护卫、其下属 10 家控股公司和 1 家参股公司，覆盖浙江省全

部 11 个地市。 

基于拥有的武装押运资质，公司金融安全服务业务在浙江省的市场份额持续提升。根据公司招股说明书披

露，目前浙江省银行中，国有大银行、股份制银行、城商行及大部分农商行基本上将现金押运业务外包给其下

属公司，截至 2021 年底，浙江省内银行网点数量为 13266 个（不含政策性银行），公司服务的网点数量为 10154

个，占省内网点数量的比重约为 76.54%；剩余网点主要由中国邮政（服务中国邮政、邮储银行的网点）和部分

农商行的自建押运队伍提供服务；另杭州和湖州有几家地方性银行、工行杭州分行的部分网点、中国邮政集团

杭州分公司的部分网点和中信银行杭州分行将现金押运业务外包给梓昆押运，占省内网点数量的比例不到 5%。

2023 年公司与浙江邮政签订战略合作协议，加速承接中国邮政邮储银行网点，截至 2023 年底，公司在浙江省

内服务的网点数量中占比提升至 78.42%，2024 年进一步提升至 81.92%。 

图 3:金融安全服务为公司最主要的营收来源 图 4:公司在浙江省内服务网点数量占比持续提升 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：公司招股说明书，公司年报，中信建投证券 

 

因武装押运地域性较强，武装押运企业主要在各自市、县区域内经营，公司业务主要分布在浙江省内，省

外收入主要来源于 2023 年收购的山西朔州的华昱押运。 
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图 5:公司在浙江省内的营收占比超过 95% 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

公司金融安全服务业务稳中有进，收入保持个位数增长，毛利率持续提升。2024 年金融安全服务业务实现

营业收入 18.3 亿元，同比增长 4.8%；毛利率从 2023 年的 27.4%提升 1.0pct 至 28.4%。 

图 6:公司 2024 年金融安全服务营收同比+4.8% 图 7:公司 2024 年金融安全服务毛利率为 28.4% 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

2.2 品牌优势+客户资源，多业务协同打开增长空间 

公司凭借开展金融安全服务积累的客户资源和品牌知名度，挖掘客户深层次需求，为银行、政府部门、国

有企业等客户提供综合安防服务（包括重点单位及大型活动的一体化安保、智能安防系统的销售及施工、安全

培训等）和安全应急服务（包括政府部门的涉案财物管理与大型机构的档案管理等服务、交通应急服务、社会

应急物资管理与应急救援等）。 

演出行业已成为拉动内需、传承文化、赋能城市发展的重要引擎，根据中国演出行业协会公布的相关数据，

2024 年全国演出市场总体收入达到 796 亿元，较 2019 年增长了 39.1%；其中演出票房收入达到 580 亿元，而

5000 人以上的大型营业性演出发展迅猛，票房收入达到 296 亿元，同比增长 66%，占演出市场总票房的比重从

2023 年的 35.4%提升至 51.1%。大型演出活动由于参与人数多、设备多，且观看演出的粉丝情绪激动，容易出

现不可控因素，因此对于安保工作的要求较高，综合安防服务行业潜在规模空间较大。此外，随着我国立体化

社会治安防控体系建设的深入推进以及人工智能、物联网、大数据等技术的迭代突破，综合安防服务正从传统

安全防护向智能安防跃迁。在安全应急服务领域，近年来，政府出台了一系列政策文件以推动应急救援产业的

发展，《“十四五”国家应急体系规划》作为指导性文件，明确提出要完善应急管理体制，强化应急救援能力，
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并将应急救援产业纳入国家重点发展的战略性新兴产业之一，可以预见应急救援产业在未来的发展空间广阔。 

2024 年公司综合安防服务实现营收 6.3 亿元，同比增长 4.4%；安全应急服务实现营收 1.8 亿元，同比增长

54.8%。两项业务发展较快，在公司营收中贡献的比重也在提升，2024 年综合安防服务+安全应急服务营收贡献

比重提升至 30.4%。 

图 8:公司 2024 年综合安防服务营收同比+4.4% 图 9:公司 2024 年综合安防服务毛利率为 13.5% 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 10:公司 2024 年安全应急服务营收同比+54.8% 图 11:公司 2024 年安全应急服务毛利率为 22.3% 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

2.3 营收及利润稳健增长，在手现金充裕 

公司营收及归母净利润增长均较为稳定。公司近 5 年营业收入同比均保持 10%以内的增速，2024 年全年实

现营收 26.6 亿元，同比增长 6.9%；2025 年一季度营收为 6.5 亿元，同比增长 7.6%。利润端，公司归母净利润

在 2022 年后增速放缓，近两年均维持 10%以内的增长，2024 年全年实现归母净利润 1.3 亿元，同比+6.1%；2025

年一季度归母净利润为 0.2 亿元，同比增长 7.4%。 
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图 12:公司 2025Q1 营收同比+7.6% 图 13:公司 2025Q1 归母净利润同比+7.4% 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

公司费用以管理费用为主，费用率较为稳定，费用管控能力较强。2024 年因为新增通安安保、上海弘泰两

家子公司导致管理费用增加，公司管理费用率提升，但仍然维持在 9%以内；销售费用占比低，2024 年安邦科

技子公司的销售策略调整，整体销售费用率下降至 0.2%。 

图 14:公司在浙江省内的营收占比超过 95% 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

公司财务稳健，在手资金充裕。公司近 5 年经营活动产生的现金流均保持净流入，在手现金持续增加，可

支持公司灵活进行投资及研发等开支。此外，公司现金分红比例自上市以来的两年都保持在 40%以上。  

图 15:截至 2024 年末公司在手货币资金余额为 16.2 亿元 图 16:公司 2024 年现金分红比例为 42.8% 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 
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3. 乘政策风帆，低空安全服务崭露头角 

2024 年被誉为“低空经济元年”，低空经济首次被写入《政府工作报告》，地方政府对于低空经济的相关

行动方案密集出台，从飞行器制造到基础设施建设，低空经济全产业链展现出迅猛发展势头。据中国民用航空

局预估，到 2025 年，我国低空经济市场规模将达 1.5 万亿元，到 2035 年有望达到 3.5 万亿元。地方国企亦是低

空经济发展的领头羊。据不完全统计，截至 2024 年 12 月，地方国企以独资或合资形式已设立 27 家专门负责低

空经济产业发展的公司，其中 23 家为 2024 年相继成立。 

2024 年 8 月浙江省人民政府办公厅发布《关于高水平建设民航强省 打造低空经济发展高地的若干意见》，

到 2027 年基本建成航空服务全省覆盖、航线网络全球通达、空港枢纽多式便携、航空产业高能集聚、低空经济

先行引领、行业治理顺畅高效的高水平民航强省和低空经济发展高地。到 2035 年，全面建成高水平民航强省和

低空经济发展高地。提升无人机公共安全管理能力。以公安机关无人机管理及防御反制手段为基础，融合多部

门无人机全生命周期管理信息，在舟山市和绍兴市越城区、台州市台州湾新区等开展全域试点，推进集安全监

管、预警、处置等功能于一体的无人机公共安全管理平台建设，完善低空公共安全监管机制。 

公司紧跟政策导向，迅速布局低空安全服务领域，与浙江省公安厅巡特警总队达成战略合作协议，参与全

省低空经济安全底座建设。2024 年在低空安全服务板块，公司新增合同 60 余份，年合同额超过 2000 万元。其

中，绍兴安邦“一机一码”无人机感知管控新模式与合作研发的报文识别基站，顺利实现绍兴越城区全域覆盖，

并与公安部三所合作建设无人机数据采集实验室；衢州安邦迭代升级“零距离”空地一体作战指挥平台，圆满

完成国家“应急使命·2024”超强台风防范和特大洪涝灾害联合救援演习任务；杭州安邦在滨江区开展低空安

全管理试点，成功实现区域内飞行服务全覆盖；舟山安邦积极参与舟山地区城市级无人机管控平台建设。目前

公司低空业务处于探索阶段，但公司起步早占据先发优势，未来若能在省外复制成功经验，有望在万亿级的低

空经济市场中抢占领先地位。 

图 17:绍兴安邦参与合作建设无人机数据采集联合实验室 图 18:衢州安邦参与“应急使命·2024”演习任务 

  

数据来源：越城发布，中信建投证券 数据来源：浙江省保安协会，中信建投证券 
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图 19:杭州安邦滨江无人机项目“四网融合”案例 图 20:舟山“低空安防技术联合创新中心”揭牌 

 
 

数据来源：浙江杭州安邦护卫，中信建投证券 数据来源：浙江舟山公安，中信建投证券 
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盈利预测与投资建议：首次覆盖给与买入评级 

我们预测公司 2025-2027年收入分别为 2838/3016/3188 百万元，同比增速分别为 6.8%/6.3%/5.7%，对应的

归母净利润分别为 131/138/146 百万元，同比增速分别为 4.7%/5.2%/5.5%，对应 EPS 分别为 1.22/1.29/1.36元。 

我们对公司金融安全服务的预测主要假设如下：1）公司金融安全服务在浙江省内市占率较高，已有品牌优

势，我们假设该项业务收入保持微增，2025-2027 年增速分别为 4.5%/4.0%/4.0%；2）金融安全服务毛利率自 2021

年以来保持提升趋势，我们假设 2025-2027 年维持小幅提升，分别为 28.5%/28.8%/29.1%。 

我们对公司综合安全服务的预测主要假设如下：1）基于公司品牌优势和积累的客户资源，我们假设综合安

全服务收入保持微增，2025-2027 年增速分别为 4.3%/4.0%/4.0%；2）综合安全服务毛利率在 2024 年提升 3.0pct

至 13.5%，我们谨慎假设毛利率提升速度放缓，2025-2027 年分别为 13.5%/13.8%/14.1%。 

我们对公司安全应急服务的预测主要假设如下：1）根据国家应急救援装备产业技术创新战略联盟年会发布

消息，我国安全应急产业快速发展，产业规模有望在 2025 年达到 2.8 万亿的规模，公司凭借自身实力，近两年

安全应急服务增长较快，我们谨慎假设 2025-2027 年增速较 2024 年略微放缓，分别为 40.0%/30.0%/20.0%；2）

假设毛利率保持在 25.0%的水平。 

表 1:分部收入预测 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

总营收（百万元） 2,485 2,657 2,838 3,016 3,188 

yoy 4.4% 6.9% 6.8% 6.3% 5.7% 

综合毛利率 24.7% 24.6% 24.8% 25.0% 25.3% 

金融安全服务 

收入（百万元） 1,745 1,829 1,911 1,987 2,067 

yoy 2.9% 4.8% 4.5% 4.0% 4.0% 

毛利率 27.4% 28.4% 28.5% 28.8% 29.1% 

综合安防服务 

收入（百万元） 605 632 659 686 713 

yoy 7.6% 4.4% 4.3% 4.0% 4.0% 

毛利率 10.5% 13.5% 13.5% 13.8% 14.1% 

安全应急服务 

收入（百万元） 114 176 247 321 385 

yoy 38.4% 54.8% 40.0% 30.0% 20.0% 

毛利率 55.7% 22.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

我们认为公司的价值主要体现在其主业经营稳健，能持续为公司创造稳定的现金流；此外公司领先布局低

空安全服务领域，占据先发优势，若未来能将该项业务复制拓展至省外，有望在万亿级的低空经济市场中抢占

领先地位。  
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风险分析 

1、 业务拓展不及预期。若公司在浙江省内的服务网点拓展不及预期，可能影响公司业绩增长。 

2、 行业需求萎缩风险。如银行裁撤网点，导致押运需求萎缩，可能影响公司收入及利润减少。经测算，

如公司金融安全服务客户网点裁撤，业务规模萎缩，2025 年收入增速从原假设 4.5%下跌至

0.0%/-3.0%/-5.0%，则当年公司归母净利润增速将从 4.7%下跌至 1.1%/-0.2%/-1.3%。 

3、 竞争加剧风险。综合安防服务及安全应急服务无资质限制，如行业内企业增加，公司新获取项目难度

可能会加大，从而影响公司业绩增长。 

4、 人力成本大幅上涨。公司成本主要为人工成本，如人力成本大幅上涨，公司利润空间将被压缩。 

5、 坏账风险。如公司应收账款无法回收，可能影响公司盈利。 

6、 低空安全服务拓展及落地不及预期。目前公司刚进入低空安全服务赛道，新赛道落地效果仍需观察。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,070.78 2,183.99 2,391.12 2,707.72 3,045.93  营业收入 2,484.90 2,657.21 2,838.26 3,016.23 3,188.48 

现金 1,609.36 1,624.21 1,790.71 2,065.66 2,364.28  营业成本 1,872.26 2,004.08 2,135.71 2,260.81 2,381.32 

应收票据及应收账款合

计 

325.99 406.39 435.46 462.76 489.19  营业税金及附加 20.23 25.21 31.22 36.19 41.45 

其他应收款 21.25 33.91 35.77 38.01 40.18  销售费用 7.51 5.89 7.95 10.56 12.12 

预付账款 13.72 15.68 15.80 16.79 17.75  管理费用 211.68 234.63 251.19 271.46 289.51 

存货 81.12 74.43 80.75 89.81 97.86  研发费用 19.50 27.37 31.22 33.18 35.07 

其他流动资产 19.34 29.37 32.64 34.69 36.67  财务费用 -14.97 -12.88 -12.17 -12.63 -12.47 

非流动资产 1,271.37 1,432.69 1,443.48 1,421.06 1,389.76  资产减值损失 -1.03 -3.85 -1.82 -1.94 -2.05 

长期投资 60.70 67.96 72.65 77.33 82.01  信用减值损失 -13.25 -13.87 -13.37 -14.21 -15.02 

固定资产 726.04 752.64 747.36 762.47 788.42  其他收益 13.79 15.04 15.00 15.00 15.00 

无形资产 284.21 297.25 247.71 198.45 149.54  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 

其他非流动资产 200.43 314.83 375.76 382.81 369.79  投资净收益 4.85 5.89 5.18 5.18 5.18 

资产总计 3,342.15 3,616.68 3,834.60 4,128.78 4,435.70  资产处置收益 -0.59 -0.99 -0.50 -0.50 -0.50 

流动负债 606.24 765.35 751.21 800.46 848.25  营业利润 372.47 375.13 397.63 421.20 446.09 

短期借款 52.45 78.50 88.50 98.50 108.50  营业外收入 0.12 0.55 0.20 0.20 0.20 

应付票据及应付账款合

计 

90.37 181.91 130.79 138.45 145.83  营业外支出 5.21 2.93 4.00 4.00 4.00 

其他流动负债 463.42 504.94 531.93 563.52 593.93  利润总额 367.38 372.75 393.83 417.40 442.29 

非流动负债 108.03 94.72 99.72 104.72 109.72  所得税 104.94 108.67 114.21 123.13 131.80 

长期借款 108.02 93.63 98.63 103.63 108.63  净利润 262.44 264.08 279.62 294.26 310.49 

其他非流动负债 0.01 1.08 1.08 1.08 1.08  少数股东损益 144.18 138.58 148.20 155.96 164.56 

负债合计 714.27 860.06 850.93 905.17 957.97  归属母公司净利润 118.25 125.49 131.42 138.30 145.93 

少数股东权益 913.94 965.13 1,113.32 1,269.28 1,433.84  EBITDA 489.74 507.12 575.55 614.87 621.80 

股本 107.53 107.53 107.53 107.53 107.53  EPS（元） 1.10 1.17 1.22 1.29 1.36 

资本公积 841.84 846.19 846.19 847.19 849.19        

留存收益 764.57 837.77 916.63 999.61 1,087.17  主要财务比率      

归属母公司股东权益 1,713.94 1,791.49 1,870.35 1,954.33 2,043.89  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
负债和股东权益 3,342.15 3,616.68 3,834.60 4,128.78 4,435.70  成长能力      

       营业收入(%) 4.44  6.93  6.81  6.27  5.71  

       营业利润(%) 9.31  0.71  6.00  5.93  5.91  

       归属于母公司净利润

(%) 

4.23  6.12  4.72  5.24  5.51  

       获利能力      

       毛利率(%) 24.65  24.58  24.75  25.05  25.31  

       净利率(%) 4.76  4.72  4.63  4.59  4.58  

       ROE(%) 6.90  7.01  7.03  7.08  7.14  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 21.57  18.10  17.53  17.35  18.30  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

经营活动现金流 305.14 400.80 396.50 488.63 486.85  资产负债率(%) 21.37  23.78  22.19  21.92  21.60  

净利润 262.44 264.08 279.62 294.26 310.49  净负债比率(%) -55.14  -52.68  -53.75  -57.81  -61.74  

折旧摊销 137.34 147.25 193.89 210.10 191.98  流动比率 3.42  2.85  3.18  3.38  3.59  

财务费用 -14.97 -12.88 -12.17 -12.63 -12.47  速动比率 3.23  2.70  3.01  3.21  3.41  

投资损失 -4.85 -5.89 -5.18 -5.18 -5.18  营运能力      

营运资金变动 -108.71 -33.64 -64.77 -2.41 -1.79  总资产周转率 0.74  0.73  0.74  0.73  0.72  

其他经营现金流 33.90 41.88 5.11 4.48 3.83  应收账款周转率 7.62  6.71  6.64  6.64  6.64  

投资活动现金流 -192.84 -226.51 -204.61 -185.98 -157.33  应付账款周转率 20.72  11.21  16.47  16.47  16.47  

资本支出 220.15 216.12 200.00 183.00 156.00  每股指标（元）      

长期投资 -6.37 -26.49 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.10  1.17  1.22  1.29  1.36  

其他投资现金流 -406.62 -416.14 -404.61 -368.98 -313.33  每股经营现金流(最新

摊薄) 

2.84  3.73  3.69  4.54  4.53  

筹资活动现金流 374.91 -170.45 -25.40 -27.69 -30.90  每股净资产(最新摊薄) 15.94  16.66  17.39  18.18  19.01  

短期借款 24.43 26.04 10.00 10.00 10.00  估值比率      

长期借款 9.48 -14.38 5.00 5.00 5.00  P/E 42.72  40.25  38.44  36.53  34.62  

其他筹资现金流 341.00 -182.11 -40.40 -42.69 -45.90  P/B 2.95  2.82  2.70  2.58  2.47  

现金净增加额 487.20 3.84 166.50 274.95 298.62  EV/EBITDA 8.87  5.90  8.42  7.74  7.49    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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