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2026 年 05 月 06 日 

中国船舶（600150.SH） 制造业/船舶制造 
 

业绩高增验证行业景气，资产整合赋能长期成长 

——中国船舶 2025 年年报及 2026 年一季报点评 公司点评 

     
⚫ 事件： 

公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年全年公司实现营业收入

1519.78 亿元，调整后 yoy +13.97%；归母净利润 78.48 亿元，yoy +85.97%；

销售毛利率为 12.58%，yoy +2.1pct；销售净利率为 6.92%，yoy +3.1pct；期

间费用率为 6.75%，yoy-1.1pct。 

①分业务来看：船舶及海工实现营收 1312.79 亿元，yoy +14.71%，占比

86.38%；机电设备实现营收 186.17 亿元，yoy +9.09%，占比 12.25%。 

②分地区来看：内销营收 810.03 亿元，yoy +11.18%，占比 53.30%；外销营

收 688.93 亿元，yoy +17.46%，占比 45.33%。 

 

2026 年一季度公司营业收入为 433.10 亿元，调整后同比+54.90%，环比

-2.85%；归母净利润为 48.32 亿元，同比+251.67%，环比+141.96%；销售毛

利率为 17.48%，同比+4.57pct，环比+4.77pct；销售净利率为 11.94%，同比

+5.51pct，环比+5.95pct；期间费用率为 5.39%，同比-1.77pct，环比-1.36pct。 

 

⚫ 全球新造船价格仍处于高位，推动公司利润增速跑赢收入增速 

2025 年，公司实现营收 1519.78 亿元，调整后 yoy +13.97%；归母净利润 78.48

亿元，yoy +85.97%。利润增速跑赢收入增速，主要受益于公司手持订单结

构升级优化、交付民品船舶价格同比提升、重组整合落地增强竞争力等因素。

2025 年末全球新造船价格指数报 184.65 点，较本轮周期起点（2020 年末）

增长近 50%，接近 2008 年名义值最高值，推动公司营收增速加快，公司业

绩指引 2026 年营业收入 1650 亿元，yoy+8.55%。 

 

考虑到 3-4 年造船周期，中国船舶在手订单价格正在持续上行，2026 年交付

订单对应 2023 年平均船价（较 2022 年平均船价上行约 10%），假设 2026 年

超额 8%完成收入计划，即预计实现营收 1782 亿元；叠加重整合并带来产能

利用率、经营效率提升，2026 年公司全年业绩有望延续高增长态势。  

 

⚫ 2025 年公司新接订单 445.47 万 CGT，对应全球份额 13.65% 

中国船舶精准把握市场动态，多维度持续推进全产业链经营，提升国际化经

营能力。2025 年公司新接订单量为 0.31 亿 DWT，同期全球新接订单量为 1.52

亿 DWT、国内新接订单量为 1.08 亿 DWT，对应全球/国内份额分别为 20.1%/ 

28.3%，受益于重整合并及市场竞争力增强等多重因素，份额较 2024 年全年

水平大幅提升。 

 

⚫ 合并中国重工交易落地，进一步大规模资产及业务整合有望加速进行 

解决同业竞争是优化中国船舶集团整体效率、增强集团整体竞争力、打造世

界一流旗舰型造船企业的必由之路。2025 年 1 月 25 日中国船舶《关于公司

控股股东及实际控制人变更避免同业竞争承诺的公告》表示要在发函日起后

三年内剥离沪东中华不宜注入上市公司的资产使沪东中华符合注入上市公

司条件，并向中国船舶董事会提议将沪东中华注入中国船舶。据此，我们判

断 2026-2027 年将是中国船舶集团资产及业务整合大年，沪东中华等优质资

强烈推荐（维持评级） 
 
 

范云浩（分析师） 

fanyunhao@cctgsc.com.cn 

登记编号：S0280524010001   
 
 

市场数据 时间 2026.05.06 

收盘价(元)： 41.18 

一年最低/最高(元)： 29.36/43.42 

总股本(亿股)： 75.26 

总市值(亿元)： 3,099.05 

流通股本(亿股)： 60.71 

流通市值(亿元)： 2,500.22 

近 3 月换手率(%)： 91.67 
 

股价一年走势 

  

相关报告  
《“两船”并表完成，业绩有望持续提升》

2025-10-31 

《船价景气+份额提升，盈利能力显著改

善》2025-09-01 

《业绩进入兑现期，逐步迈向新高》

2025-04-30 

《合并中国重工交易方案通过股东大会，

看好重组后协同增效》2025-02-19 
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产都有望注入中国船舶，进而塑造“产能整合、分工协同、集中研发、统一

营销”的集团化运营体系、建设中国乃至全球规模最大的旗舰型船舶制造企

业。 

 

⚫ 盈利预测及投资建议 

盈利预测：考虑到本轮船舶行业周期还在上行早期阶段，存量船队老龄化程

度仍在高位，绿色船型发展趋势确定，我们预计 2026-2028 年，公司分别实

现营业收入 1782.4/ 2014.1/ 2235.6 亿元，yoy +17.3%/ 13.0%/ 11.0%，分别实

现净利润 170.9/ 239.2/ 259.3 亿元，yoy +117.8%/ 39.9%/ 8.4%，对应 PE 分别

为 18.1/ 13.0/ 12.0X。 

 

投资评级：维持“强烈推荐”评级。 

 

⚫ 风险提示：全球贸易摩擦带来的风险；红海航道危机得到缓解，运距下滑

导致船队需求下降；全球新造船价格水平维持历史高位，可能导致船东购船

意愿减弱；新造船市场新接订单水平具有脉冲性，存在短期间内冲高或下降

的可能性；运价被部分市场人士视为新造船订单的前瞻性指标，若出现大幅

波动将给订单和市场情绪造成影响；美暂停对华造船行业 301 调查限制措

施，但并未完全撤销，对中国造船业的影响程度仍存不确定性 

财务摘要和估值指标  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 78,584 151,978 178,237 201,407 223,562 

增长率(%) 5.0 93.4 17.3 13.0 11.0 

净利润(百万元) 3,614 7,848 17,090 23,916 25,928 

增长率(%)  22.2 117.2 117.8 39.9 8.4 

毛利率(%) 10.2 12.6 19.4 19.5 20.3 

净利率(%) 4.6 5.2 9.6 11.9 11.6 

ROE(%) 7.0 7.0 13.9 14.3 14.0 

EPS(摊薄/元) 0.48 1.04 2.27 3.18 3.45 

P/E 85.7 39.5 18.1 13.0 12.0 

P/B 6.1 2.2 2.0 1.7 1.5  

资料来源：Wind、诚通证券研究所预测，股价时间为 2026 年 5 月 6 日   
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1、 公司层面：公司 2025 年实现营收 1519.78 亿元，调整后

yoy+13.97% 

1.1、 财务分析：2025 年公司营收盈利均表现亮眼 

公司于 2025 年 9 月完成换股吸收中国重工，合并后口径 2025 年实现营收

1519.78 亿元，调整后 yoy +13.97%。营收增长主要受益于公司手持订单结构升级

优化、交付民品船舶价格同比提升、重组整合落地增强竞争力等因素。单季度来看，

2026Q1 实现营收 433.10 亿元，调整后同比+54.90%。 

图1： 2025 年公司营收 1519.78 亿元，yoy+13.97%（2024

年起为调整后口径） 

 图2： 公司单季度营收表现（2024Q3 起为调整后口径） 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

2023 年以来船舶行业经济运行效益明显改善，公司盈利水平大幅提升。2025

年实现归母净利润 78.48 亿元，yoy +85.97%；2026Q1 实现归母净利润 48.32 亿元，

同比+251.64%，利润增速大幅跑赢营收增速，主要受益于公司交付的民船建造产品

数量及单船平均价格同比增加。 

图3： 2025 年公司归母净利润 78.48 亿元，yoy+85.97%  图4： 公司单季度盈利表现 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

2022 年以来公司利润率呈稳步增长趋势。2025 年公司毛利率为 12.58%，净利

率为 6.92%，均有明显提升，主要受益于公司强化精益管理、深化成本管控，以及

船舶市场高景气对公司盈利能力的推动作用。 
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图5： 2021 年以来，净利率呈稳步增长趋势  图6： 公司单季度利润率表现 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

公司降本增效取得显著成果，2020 年以来期间费用率实现逐年下降。公司紧

紧围绕成本费用率压降目标，持续开展降本增效工作，将期间费用率从 2020 年的

11.18%降至 2025 年的 6.75%，降幅高达 4.43pct。 

图7： 2020 年以来，公司期间费用率呈波动下降趋势  图8： 公司单季度费用率表现 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

1.2、 订单与经营目标：2026 年公司目标营收 1650 亿元 

中国船舶精准把握市场动态，多维度持续推进全产业链经营，提升国际化经营

能力。①从新接订单量来看，2025 全年公司共承接民品船舶订单 237 艘/ 3050.67

万 DWT/ 1758.36 亿元；②从手持订单量来看，截至 2025 年末，公司累计手持民品

船舶订单 652 艘/ 7997.30 万 DWT/ 4674.51 亿元，手持订单结构持续升级优化，LPG 

船、集装箱船、散货船、成品油船、化学品船、汽车运输船等细分船型数量均位居

市场前列；③从造船完工量来看，2025 年公司完工交付民品船舶 161 艘/ 1367.75

万 DWT。 
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图9： 公司口径三大造船指标趋势 

 

资料来源：Wind，中国船舶 2024-2025 年年报，中国重工 2024 年年报，诚通证券研究所 

公司经营计划具有较强指引性，2018 年以来仅 2022 年营收落后于经营计划，

2024-2025 年均超额 8%完成计划。综合内外部环境条件，公司给出 2026 年营收目

标为 1650 亿元，yoy +8.55%；全年计划实现民品造船完工 168 艘/ 1650 万 DWT。

在此目标的指引下，公司将重点围绕履约质量、市场开拓、数智赋能、规范治理等

几大方面入手，力争高质量完成经营计划。 

图10： 公司 2025 年实现营收 1519.78 亿元，超出营收目标 8.17% 

 

资料来源：Wind，中国船舶 2024-2025 年年报，中国重工 2024 年年报，诚通证券研究所 

考虑到 3-4 年造船周期，中国船舶在手订单价格正在持续上行，2026 年交付订

单对应 2023 年平均船价（较 2022 年平均船价上行约 10%），假设 2026 年超额 8%

完成计划，即预计实现营收 1782 亿元；叠加重整合并带来产能利用率、经营效率

提升，2026 年公司全年业绩有望延续高增长态势。 

 

2、 行业层面：造船订单趋势放缓，中国份额维持全球第一 

2.1、 造船市场：国际环境背景下全球新造船订单趋势放缓 

2025 年，国际地缘政治经济的不确定性仍处于高位，全球新造船订单趋势与

2024 年水平存在差距。 

2025 年上半年，造船业景气度受到多重负面因素影响：①俄乌冲突波折起伏，

俄对乌开出停战协议但双方分歧巨大，加之美国的影响，停战仍无明确时间点；②

巴以冲突经历了多轮停战、再战，延宕已超两年；③胡塞武装为声援加沙，重启了

对红海、亚丁湾等处与以色列有关商船的袭击，美国随后对胡塞武装发动了多轮大

规模空袭，航路仍然受阻；④特朗普正式就任美国总统以来关税大幅变动，全球贸
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易面临严重挑战；⑤美国贸易代表办公室发布对中国海事、物流和造船行业主导地

位进行 301 调查报告，决定采取进一步行动并在 4 月发布了最新限制措施； 

进入下半年，相关不确定性得到部分缓解：①10 月，美国开始对华船舶加征

港务费，中国宣布反制，但随后美国宣布暂停相关限制措施；②特朗普相关关税政

策逐渐松动，政策不确定性的淡出进一步稳定了航运及造船业信心。 

 

2.1.1、 全球新造船市场：新接订单量下降，手持订单量仍处于本轮周期高点 

截至 2025 年底，新造船价格指数收于 184.65 点，同比下降 2.4%，仍处于历史

相对高位。 

图11： 2025 年内全球新造船价格指数高位窄幅波动 

 

资料来源：Clarksons，中国船舶 2025 年年报，诚通证券研究所 

2025 年全球新接订单量大幅下降。以 DWT 计新接订单量为 1.52 亿 DWT，yoy 

-24%；以 CGT 计新接订单量为 0.57 亿 CGT，yoy -27%。 

图12： 全球造船业新接订单量（载重吨）  图13： 全球造船业新接订单量（修正总吨） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所  资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所 

截至 12 月末，全球手持订单量为 4.48 亿 DWT，yoy +13.71%；折算修正总吨

为 1.81 亿 CGT，yoy +8.52%。目前以 DWT 和 CGT 计的手持订单量均处于 2021

年以来本轮周期的高点。 
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图14： 全球造船业手持订单量（载重吨）  图15： 全球造船业手持订单量（修正总吨） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所  资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所 

2025 年全球造船完工量为 0.97 亿 DWT，yoy+9.24%；折算 0.43 亿 CGT，yoy 

+5.68%，连续三年实现正增长，体现出全球船企产能向上趋势。 

图16： 全球造船业造船完工量（载重吨）  图17： 全球造船业造船完工量（修正总吨） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所  资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所 

 

2.1.2、 中国新造船市场：受 301 调查影响，新接订单量降幅略高于全球水平 

2025 年，国内新接造船订单量为 1.08 亿 DWT，yoy -28%；折合 0.35 亿 CGT，

yoy -35%。按 DWT / CGT 计的国内新接订单量同比降幅较全球水平分别高 4pct / 

8pct，我们认为系美国针对中国造船行业的 301 调查给中国的新接订单量造成了影

响，相关不确定性直至年末才伴随美国暂停相关限制措施得到一定缓解。 

图18： 中国造船业新接订单量（载重吨）  图19： 中国造船业新接订单量（修正总吨） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所  资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所 

2025 年，国内手持订单量为 3.13 亿 DWT，yoy +18.73%；折合 1.11 亿 CGT，

yoy +12.51%，整体来看仍处于本轮周期较高位置，在手订单充足。 
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图20： 中国造船业手持订单量（载重吨）  图21： 中国造船业手持订单量（修正总吨） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所  资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所 

2025 年，中国造船完工量为 0.54 亿 DWT，yoy +5.66%；折合 0.23 亿 CGT，

yoy +3.50%。 

图22： 中国造船业造船完工量（载重吨）  图23： 中国造船业造船完工量（修正总吨） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所  资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所 

 

2.2、 竞争格局：中国造船业份额保持全球首位 

2.2.1、 国际格局：2025 年中国三大指标份额维持第一，但新接与完工量占比下滑 

以 DWT 来计，2025 年中国新接订单量占全球份额为 71%，较 2024 年水平下

滑约 4pct；在手订单量份额为 70%，较 2024 年末上升约 3pct；造船完工量份额为

55%，较 2024 年全年水平下降约 2pct。 

以 CGT 来计，新接订单量占全球份额为 63%，较 2024 年下滑约 8pct；在手订

单量份额为 61%，较 2024 年末水平上升约 2pct；造船完工量份额为 52%，较 2024

年下降约 1pct。 
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图24： 按载重吨计中国三大指标全球份额  图25： 按修正总吨计中国三大指标全球份额 

 

 

 

资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所  资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所 

分国别来看，2025 年韩国新接订单量份额有所上升，按 DWT 计份额达 22%，

较 2024 年上升 10pct；按 CGT 计份额为 21%，较 2024 年上升约 7pct。2025 年韩

国造船业新接订单份额增长显著，我们判断部分原因是某些船东为规避美国对华造

船行业 301 调查的不确定性，将部分订单向韩国船企转单所致。随着相关不确定性

得到缓和，我们预计转单趋势不会长期持续。 

 

图26： 按载重吨计中国新船订单份额居全球第一  图27： 按修正总吨计中国新船订单份额居全球第一 

 

 

 

资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所  资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所 

 

2.2.2、 国内格局：以 DWT 计，2025 年中国船舶新接订单国内份额约 28.3% 

据中国船舶年报口径数据显示，2025 年公司新接订单量为 0.31 亿 DWT。同期

全球新接订单量为 1.52 亿 DWT、国内新接订单量为 1.08 亿 DWT，对应全球/国内

份额分别为 20.1%/ 28.3%，受益于重整合并及市场竞争力增强等多重因素，份额较

2024 年全年水平大幅提升。 
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图28： 中国船舶年报口径市占率情况 

 

资料来源：Wind，Clarksons，工信部，中国船舶 2025 年年报，诚通证券研究所 

根据 Clarksons 不完全统计数据，我们测算 2025 年中国船舶（合并后口径）按

CGT 计全球市占率约为 14%、国内市占率为 23%。 

图29： 中国船舶和中国重工新接订单量国际份额占比  图30： 中国船舶和中国重工新接订单量国内份额占比 

 

 

 

资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所  资料来源：Clarksons，工信部，诚通证券研究所 

中国船舶与中国重工的合并交易已经落地。2025 年 9 月 11 日晚，中国船舶发

布《中国船舶工业股份有限公司换股吸收合并中国船舶重工股份有限公司暨关联交

易之实施情况暨新增股份上市公告书》，宣告整个吸收合并交易正式完成。本次重

组交易是截至目前 A 股资本市场有史以来规模最大的重组项目之一，也是截至目

前全球船舶行业交易金额最大的企业合并案例。 

进一步大规模资产及业务整合有望加速进行。解决同业竞争是优化中国船舶集

团整体效率、增强集团整体竞争力、打造世界一流旗舰型造船企业的必由之路。2025

年 1 月 25 日，中国船舶发布了《关于公司控股股东及实际控制人变更避免同业竞

争承诺的公告》，表示要在发函日起后三年内剥离沪东中华不宜注入上市公司的资

产使沪东中华符合注入上市公司条件，并向中国船舶董事会提议将沪东中华注入中

国船舶。据此，我们判断 2026-2027 年将是中国船舶集团资产及业务整合大年，沪

东中华等优质资产都有望注入中国船舶，进而塑造“产能整合、分工协同、集中研

发、统一营销”的集团化运营体系、建设中国乃至全球规模最大的旗舰型船舶制造

企业。 

 

3、 风险提示 

1. 全球贸易摩擦带来的风险。一方面，全球贸易摩擦可能在短期内影响海运贸易

量，另一方面，全球贸易摩擦可能带来深层次产业重构，若逆全球化趋势加强

且发达国家都追求制造业回流与再工业化，则对部分商品的长距离运输构成负
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面影响； 

2. 红海航道危机得到缓解，运距下滑导致船队需求下降。自 2023 年下半年起，

红海航道危机导致商船大量绕行南非好望角，平均运距大幅增加推升海运需求。

若红海航道通行量得到恢复，则可能降低海运需求； 

3. 全球新造船价格水平维持历史高位，可能导致船东购船意愿减弱。全球主力

船型的价格水平处于 2008 年以来历史高位，且名义价格进一步大幅上行的空

间有限，使得船东可能产生观望心态、减弱购船意愿； 

4. 新造船市场新接订单水平具有脉冲性，存在短期间内冲高或下降的可能性。

我们对造船周期的判断主要基于历史造船完工量，本质上是对新接订单的平滑

处理，因此未能准确考虑新接订单的波动性； 

5. 运价被部分市场人士视为新造船订单的前瞻性指标，若出现大幅波动将给订

单和市场情绪造成影响； 

6. 美暂停对华造船行业 301 调查限制措施，但并未完全撤销，对中国造船业的

影响程度仍存在不确定性。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 137928 314539 242860 253658 264335  营业收入 78584 151978 178237 201407 223562 

  现金 63681 146835 136974 68227 133308  营业成本 70565 132859 143610 162230 178250 

  应收票据及应收账款合计 2036 10122 0 0 0  营业税金及附加 231 772 637 739 854 

  其他应收款 199 1061 417 1254 601  营业费用 59 305 178 201 224 

  预付账款 22472 57134 36226 69270 47831  管理费用 3097 6376 5347 6042 6707 

  存货 35815 74921 44777 90440 58129  研发费用 3610 5907 6595 7452 8272 

  其他流动资产 13724 24466 24466 24466 24466  财务费用 -1576 -2335 -4194 -3335 -3080 

非流动资产 44049 105950 123444 139068 153936  资产减值损失 -4 -313 0 0 0 

  长期投资 15533 26792 38750 50904 63158  公允价值变动收益 -6 7 -5 -2 -2 

  固定资产 20735 54274 58947 61656 63387  其他收益 707 1239 880 873 925 

  无形资产 3733 9665 10212 10929 11920  投资净收益 747 1638 1319 1061 1191 

  其他非流动资产 4049 15220 15536 15580 15470  营业利润 4004 10898 28325 30085 34545 

资产总计 181977 420489 366304 392726 418271  营业外收入 107 88 503 183 220 

流动负债 110875 241388 167730 169996 168481  营业外支出 12 261 75 89 109 

  短期借款 2076 7576 7576 7576 7576  利润总额 4099 10724 28753 30179 34656 

  应付票据及应付账款合计 30113 61528 0 0 0  所得税 241 212 5028 2081 2793 

  其他流动负债 78686 172285 160154 162421 160906  净利润 3858 10513 23725 28098 31863 

非流动负债 15835 29511 28006 25634 22758  少数股东损益 243 2665 6635 4182 5935 

  长期借款 10034 14940 13436 11063 8188  归属母公司净利润 3614 7848 17090 23916 25928 

  其他非流动负债 5801 14570 14570 14570 14570  EBITDA 5025 12068 30618 33904 39050 

负债合计 126710 270899 195736 195630 191239  EPS（元） 0.48 1.04 2.27 3.18 3.45 

 少数股东权益 4367 6171 12806 16988 22923        

  股本 4472 7526 7526 7526 7526  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

  资本公积 33776 107454 107454 107454 107454  成长能力      

  留存收益 12479 26005 40938 59677 80682  营业收入(%) 5.0 93.4 17.3 13.0 11.0 

归属母公司股东权益 50900 143419 157762 180107 204109  营业利润(%) 33.7 172.2 159.9 6.2 14.8 

负债和股东权益 181977 420489 366304 392726 418271  归属于母公司净利润(%) 22.2 117.2 117.8 39.9 8.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.2 12.6 19.4 19.5 20.3 

       净利率(%) 4.6 5.2 9.6 11.9 11.6 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 7.0 7.0 13.9 14.3 14.0 

经营活动现金流 5235 7767 21989 -47956 86844  ROIC(%) -20.6 414.7 1003.3 33.0 130.3 

  净利润 3858 10513 23725 28098 31863  偿债能力      

  折旧摊销 2048 4304 5195 5939 6640  资产负债率(%) 69.6 64.4 53.4 49.8 45.7 

  财务费用 -1576 -2335 -4194 -3335 -3080  净负债比率(%) -84.9 -71.9 -64.3 -21.9 -48.8 

  投资损失 -747 -1638 -1319 -1061 -1191  流动比率 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 

  营运资金变动 599 -4855 -1355 -77524 52706  速动比率 0.6 0.7 0.8 0.4 0.8 

  其他经营现金流 1053 1778 -64 -73 -93  营运能力      

投资活动现金流 1005 11142 -21306 -20430 -20224  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

  资本支出 1642 3445 5535 3470 2613  应收账款周转率 28.8 25.0 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 431 25 -11958 -12313 -12255  应付账款周转率 2.4 2.9 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 3078 14612 -27729 -29272 -29866  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9248 -11058 -10544 -361 -1539  每股收益(最新摊薄) 0.48 1.04 2.27 3.18 3.45 

  短期借款 -3507 5499 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 4.08 2.92 -6.37 11.54 

  长期借款 -3333 4906 -1505 -2372 -2876  每股净资产(最新摊薄) 6.76 19.06 20.96 23.93 27.12 

  普通股增加 0 3053 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -1 73678 0 0 0  P/E 85.7 39.5 18.1 13.0 12.0 

  其他筹资现金流 -2407 -98195 -9039 2011 1337  P/B 6.1 2.2 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 -3039 6524 -9861 -68747 65081  EV/EBITDA 53.2 17.3 7.0 8.4 5.7  
资料来源：Wind，诚通证券研究所预测 
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