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近 3 个月日均成交额 97.14 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

2026H1 公司扣非净利同比大幅提升。2026 年中报营收 78.99 亿元

（-35.5%），归母净利润 4.5 亿元（-11.9%），扣非归母净利润 4.1 亿

元（+44.2%）；2026 年第二季度单季营收 39.5 亿元（-36.5%），归母

净利润 1.8 亿元（-41.6%），扣非归母净利润 1.8 亿元（+43.0%）。

2026H1物流板块收入同比大幅下滑，主要因为公司主动调整业务结构，毛

利率大幅提升。由于公司今年主动调整业务结构，减少低毛利业务规模，

2026H1物流板块实现营收16.3亿元，同比-75.5%，其中影响最大的子板块

是网络货运业务，其收入同比下滑89%至 6.3亿元，而核心业务智能公路港

业务表现比较稳健，实现营收5.8亿元，同比-5.6%。得益于低毛利的网络

货运业务规模大幅减少，2026H1物流板块的毛利率为34.4%，同比+24.5 pct，

毛利润为5.6亿元，同比-14.6%。

2026H1化学板块收入及毛利润同比稳健增长。公司化学业务稳扎稳打，其中

顺丁橡胶业务维持较快增长态势，2026H1化学板块实现营收62.6亿元，同

比+12.3%，其中，纺织印染助剂业务营收为39.5亿元，同比+9.8%，顺丁橡

胶业务营收为19.2亿元，同比+25.3%。2026H1化学板块实现毛利率21.4%，

同比+0.32 pct，毛利润为13.4亿元，同比+14.0%。

收入结构优化拉动公司毛利率同比大幅提升，投资收益同比明显减少。得益

于公司大幅减少低毛利业务，公司综合毛利率从 2025H1 的 15.0%大幅提

升至 2026H1 的 24.2%，核心业务具体来看，纺织印染助剂业务毛利率

25.89%（同比-0.25 pct）、顺丁橡胶业务毛利率 13.96%（同比+2.74 pct）、

智能公路港业务毛利率 82.48%（同比+2.0 pct）。由于 2025Q2 处置子

公司传化支付股份实现 1.8 亿元投资收益，导致基数偏高，2026Q2 投资

收益同比减少了 1.64 亿元至 0.45 亿元。此外，公司加快 AI 与数字化

转型，驱动效能提升，包括构建研发 AI 智能平台、打造 AI 赋能行业解

决方案与运力平台、依托业务场景形成数据资产、持续深化推进无人驾

驶落地应用等等。

风险提示：宏观经济风险；公司战略调整风险。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。

预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 7.7/9.3/10.8 亿元，分别同

比变化+31%/+20%/+17%，当前股价对应 2026/2027 年 PE 分别为 16.5X、

13.7X。考虑到公司经营改善，首次覆盖，给予公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 26,717 25,097 16,107 17,259 18,793

(+/-%) -20.6% -6.1% -35.8% 7.2% 8.9%

净利润(百万元) 154 590 772 929 1082

(+/-%) -73.9% 282.1% 31.0% 20.3% 16.5%

每股收益（元） 0.10 0.39 0.28 0.34 0.39

EBIT Margin 4.1% 5.2% 8.5% 9.1% 9.2%

净资产收益率（ROE） 0.9% 3.3% 4.2% 4.8% 5.4%

市盈率（PE） 45.7 12.0 16.5 13.7 11.8

EV/EBITDA 19.9 15.2 19.1 17.0 15.8

市净率（PB） 0.41 0.39 0.69 0.66 0.63

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

2026年09月04日
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物流业务经营底部已过，化学业务稳扎稳打

以化学业务起家，拓展物流业务形成“化学+物流”双引擎

公司已经形成“物流+化学”双主业格局。传化智联原名“传化股份”，为传化集

团下属上市公司之一。公司前身为杭州传化化学制品有限公司，1990 年成功研制

了“901”去油灵，开启科技创新之路；1992 年，公司全面开拓纺织品化学品领

域；1997 年公司成立“杭州传化储运公司”，开始在物流领域探索；2001 年原杭

州传化化学制品有限公司整体变更设立为浙江传化股份有限公司，初期主营业务

为有机硅及有机氟精细化学品、表面活性剂、纺织印染助剂、油剂及原辅材料的

生产、加工、销售、经营进出口业务；2003 年，控股股东集团首创“公路港”物

流模式，杭州公路港正式运营；2004 年，公司于深交所上市，成为行业内首家上

市公司；2006 年开始，集团公路港开始向长三角地区、西南地区至全国范围扩散；

2015 年，集团旗下的传化物流成功纳入传化股份上市平台，公司提出“互联网 + 物

流 + 金融”战略布局，打造智能物流服务平台；2016 年，“传化股份”更名为传

化智联，且收购荷兰知名化学品公司拓纳，加速全球化布局；2022 年，传化智联

出资 9.27 亿元认购重庆蚂蚁消费金融 5.01%的股权，共同提升供应链金融“B 端

+C 端”服务水平；2024 年公司调整战略，构建“线下供应链+公路港”的业务逻

辑。截止 2024 年底，公司已在全国范围内布局 72 家公路港。

图1：传化智联上市公司发展历程

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

物流业务：“公路港”模式的开创者

公路港具有“集、分、储、运、配”等核心功能，是为货主企业、物流企业、卡

车司机提供一站式综合性服务的物流基础设施。截止目前，公司已经建成全国规

模最大的公路港基础设施网络，公司核心物流业务系“公路港”平台模式，为区

域制造企业、贸易企业提供涵盖仓储、运输、配送等物流服务，为入驻公路港的

物流企业提供全方位的平台服务与支持。公司重点突破新能源、化学、快消、高

端制造等行业，一方面为大型制造与流通企业提供涵盖仓储服务、整车与零担运

输服务、金融服务的定制化综合物流解决方案；另一方面聚焦客户的弹性用仓需

求，依托公路港丰富的仓储资源，发展标准化的共享仓产品，为客户提供标准化

统仓共配解决方案。此外，公司依托平台内场景与资源还会开展网络货运、车后、
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新能源等增值业务。

图2：公司物流业务经营模式

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司物流板块主要包括智能公路港、网络货运平台、物流供应链等业务。1）智

能公路港平台业务虽然收入规模小，但是由于是收租的商业模式，该业务毛利率

高，是公司物流板块的主要利润贡献方；2）网络货运平台业务虽然收入占比大，

但是毛利率低，利润贡献比例较低，且近几年该业务停止了扩张步伐，淘汰亏损

业务，收入规模也呈快速下降趋势；3）物流供应链业务逐步发展成熟，公司不再

牺牲利润去扩张该业务，而是逐步深化经营。

公司公路港已经完成全国化布局，核心竞争优势显著。截至 2025 年底，公司在

21 个省市自治区布局公路港项目 70 个，占地面积达 1354.88 万平方米。公司物

流业务的竞争力主要体现在三个方面，一是基础设施资源构筑护城河，公路港自

持物业面积超 600 万平方米，其中仓储面积达 392 万平方米；二是持续增长的运

力资源，全国公路港日均车流量约 10 万车次；三是丰富的第三方物流企业资源，

全国园区已入驻中小物流企业超 8900 家，覆盖专线线路资源上万条。

图3：传化智联公路港全国布局情况
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资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

化学业务：纺织化学品领域龙头，快速发展合成橡胶新材料

公司化学业务聚焦以纺织化学品为代表的功能化学品和以合成橡胶为代表的新

材料两大业务体系。

公司是纺织化学品领域的领头羊。传化智联功能化学品事业部以表界面控制为核

心技术，持续挖掘并满足生产生活中的多样化需求。公司生产的功能化学品包括

纺织印染助剂、纤维化学品、产业用纺织品化学品、功能聚合物、涂料等。公司

是纺织印染助剂国家标准领衔制订者，作为全球领先的功能化学品公司，公司纤

维化学品的 DIY 油剂产销量全球第一。公司生产的纺织印染助剂产品达上千种，

拥有业内领先的产品组合和解决方案，覆盖印染加工全工艺流程。同时纺化业务

加快海外业务整合步伐，构建营销网络覆盖全球 100 多个国家和地区。

图4：公司功能化学品的表界面核心技术及应用场景
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资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

快速拓展合成橡胶新材料业务，稳扎头部客户合作根基。公司的新材料业务包括

合成橡胶、聚酯树脂等。公司合成橡胶业务以高端顺丁橡胶为主导，涵盖易加工

稀土顺丁橡胶、透明鞋材专用胶、高尔夫球专用胶等高附加值品种，产品广泛应

用于高性能轮胎、新能源汽车配件、高端鞋材、特种减震、医疗制品等关键领域。

公司成功攻克稀土橡胶多项“卡脖子”技术，在国内首创镍系与稀土顺丁橡胶柔

性连续制备工艺，建成 27 万吨级柔性联产装置，实现两大主力胶种灵活切换、高

效稳产，是全球最大的稀土顺丁橡胶单体生产基地，稀土顺丁橡胶市场占有率国

内超 70%、亚洲第一、全球前三，镍系顺丁橡胶及聚酯树脂市场占有率均位居全

国前列。

图5：顺丁橡胶分类及主要下游应用领域

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

财务概况：业务结构优化，收入规模下降但盈利能力提升

宏观经济承压以及公司主动调整业务结构，近几年收入规模呈下降态势。

2017-2022 年公司收入尚处在增长态势，从 192.8 亿元增长至 370.0 亿元，年复
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合增速达到+13.9%。2022-2025 年公司收入持续下降，从 370 亿元下降至 251 亿

元，年复合增速为-12.1%，其中，公司物流板块收入自 2022 年的 282.8 亿元下降

至 2025 年的 137.8 亿元，年复合增速为-21.3%；公司化学板块收入自 2022 年的

86.2 亿元增长至 2025 年的 113.1 亿元，年复合增速为+9.5%。近三年物流业务收

入规模显著下降主要是由于宏观经济增长承压，企业的运输和仓储需求疲软，公

司决定实施业务收缩战略，网络货运平台、车后服务、物流供应链、金融等物流

业务的规模逐步减少，公司开始聚焦能稳定盈利的智能公路港业务，主要为企业

客户提供仓储、停车场、办公楼等租赁服务。

2025 年公司盈利能力开始企稳回升。2022-2025 年，公司毛利率呈现稳步提升态

势，主要得益于公司主动调整战略、低毛利业务的收入占比持续下滑。公司归母

净利润于 2021 年触顶，达到 22.5 亿元，2022-2024 年公司利润规模快速下滑，

2022-2024 年归母净利润分别为 7.5 亿元、5.9 亿元以及 1.5 亿元，同比降幅分别

为 67%、21%及 74%，一是因为公司新建公路港减少后，公司获取的政府补贴显著

减少，二是因为地方政府网络货运税收优惠政策收紧，公司网络运货盈利空间收

窄，三是因为近两年宏观经济承压明显，公司产生了更多的资产处置损失、资产

减值损失以及信用减值损失。但公司 2025 年利润规模已经实现企稳回升，归母净

利润达到 5.9 亿元，主要得益于公司主动减少低毛利业务以及处置子公司股份。

物流板块利润主要来自于智能公路港业务，该业务收入规模稳健，毛利率高企。

2021-2025 年，公司智能公路港业务收入规模呈微幅下降态势，自 2021 年的 13.45

亿元下降至 2025 年的 11.88 亿元，年复合增速为-3.1%。但得益于结构优化以及

精益管理，智能公路港业务的毛利率从 2021 年的 65.7%提升至 2025 年的 80.9%。

智能公路港毛利率高主要得益于公路港租金业务采用“投资性房地产”会计准则，

不计提折旧；叠加公司存量物业租金单价提升、“引货入网”公路港调度外部货

物资源、数字化转型和新能源布局等生态增值业务的发展使得毛利率高企。

化学板块收入实现较快增长，其中纺织印染助剂业务表现稳健、顺丁橡胶业务实

现较快扩张。2020-2025 年，公司化学板块收入自 2020 年的 60.3 亿元增长至 2025

年的 113.1 亿元，年复合增速为 13.4%，化学板块收入和利润来源主要来自于纺

织印染助剂业务，而顺丁橡胶业务是公司化学板块的成长点。就纺织印染助剂业

图6：传化智联 2019-2025 年营业收入及增速 图7：传化智联 2019-2025 年收入结构变化

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
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务来看，其收入规模自 2020 年的 44.7 亿元增长至 2025 年的 74.1 亿元，年复合

增速为 10.6%，其近两年 2024-2025 年的毛利率稳定在 26%附近。就顺丁橡胶业务

来说，随着公司顺丁橡胶产能扩产以及产能利用率爬坡，其收入规模自 2020 年的

8.5 亿元增长至 2025 年的 30.6 亿元，年复合增速为 29%，其 2025 年毛利率也提

升至 11%。

受政府补助确认节奏、补贴退坡以及会计口径调整影响，公司其他收益波动较大

且降幅明显。2020 年其他收益约 7.9 亿元，较 2019 年的 15.4 亿元近乎腰斩，主

要是疫情扰动下公路港现代物流服务补助、平台经营补助等到账与确认节奏放缓；

2021 年陡升至约 20.3 亿元，得益于当年对应收益相关政府补助集中确认，使其

他收益对营业利润贡献达到了 69%；2022 年又断崖回落至约 4.4 亿元，除政府补

助本身在减少外，公路港平台经营补助中的大部分改按冲减营业成本计量；

2023–2025 年其他收益规模分别约 2.8、2.5、2.2 亿元，稳定在低位水平。因此，

近三年公司其他收益占营业利润的比例由早期超高比例大幅下降至 2025 年的

24%，公司利润驱动由“补贴主导”逐步让位于主业经营。

图8：传化智联 2019-2025 年归母净利润及扣非归母净利润

波动情况

图9：传化智联 2019-2025 年化学毛利率、物流毛利率及归母净

利率变化趋势

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10：传化智联 2019-2025 年化学业务的收入及增速 图11：传化智联 2019-2025 年物流业务的收入及增速

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
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股权结构：股权较为集中，实控人为徐冠巨

公司股权较为集中，实控人为传化集团的徐氏父子。截止 2025 年底，公司实际控

制人徐冠巨持有公司股份 29.7%，徐冠巨的父亲徐传化持有公司股份 3.9%，徐冠

巨的兄弟徐观宝持有公司股份 24.7%，徐冠巨、徐观宝以及徐传化为一致行动人，

共同持有上市公司 58.3%的股份。传化智联上市公司的董事长为周家海，曾任传

化集团的董事长助理、浙江新安化学集团股份有限公司副总裁兼无机硅事业部总

经理以及传化集团董事。

图14：公司股权结构及主要控股参股公司

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

图12：传化智联 2019-2025 年毛利润结构变化（亿元） 图13：传化智联 2019-2025 年其他收益规模及其营业利润占比

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
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假设前提与盈利预测结果

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1）化学板块收入：1）功能性化学业务是公司化学板块的基本盘，预计 2026-2028

年该业务收入规模维持个位数增速的稳定增长态势；2）顺丁橡胶业务是公司化学

板块的成长点，未来公司有望逐步扩大海外的合成橡胶产能，预计 2026-2028 年

该业务收入规模有望继续维持较快增长态势。

2）物流板块收入：1）智能公路港业务是物流板块的利润利润基石，考虑公司公

路港规模不再扩张，而宏观经济有望缓慢回暖，我们预计 2026-2028 年公路港经

营面积没有明显增长，租金微幅下滑而出租率有望缓慢回升，从而使得该业务收

入规模维持在持平附近；2）网络货运平台业务将继续优化结构，预计其收入规模

呈大幅下滑态势。

3）化学业务毛利率：通过规模效应、网络精细化经营等方式，我们预计 2026-2028

年化学业务毛利率将呈缓慢提升的态势。

4）物流业务毛利率：通过业务结构优化、精细化经营等方式，我们预计 2026-2028

年化学业务物流业务毛利率将呈明显提升的态势。

5）其他收益：近三年公司其他收益占营业利润的比例由早期超高比例大幅下降至

2025 年的 24%，公司利润驱动由“补贴主导”逐步让位于主业经营，我们预计

2026-2028 年其他收益规模将维持在低位水平。

表1：传化智联营业收入拆分与预测结果

2024 2025 2026E 2027E 2028E

纺织印染助剂 70.69 74.07 80.00 86.40 93.31

yoy 13.1% 4.8% 8.0% 8.0% 8.0%

顺丁橡胶 25.48 30.63 38.28 45.94 55.13

yoy 52.7% 20.2% 25.0% 20.0% 20.0%

智能公路港 12.14 11.88 11.83 12.32 12.84

yoy -0.8% -2.1% -0.5% 4.2% 4.2%

网络货运平台 133.56 116.64 14.00 9.80 6.86

yoy -32.7% -12.7% -88.0% -30.0% -30.0%

物流供应链 5.74 5.27 5.01 6.51 8.46

yoy 7.3% -8.2% -5.0% 30.0% 30.0%

其他 19.57 12.49 11.97 11.63 11.34

yoy -52.6% -36.2% -4.2% -2.8% -2.5%

营业收入合计 267.17 250.97 161.07 172.59 187.94

yoy -20.6% -6.1% -35.8% 7.2% 8.9%

资料来源：

表2：传化智联核心业务的毛利率拆分与预测结果

2024 2025 2026E 2027E 2028E

纺织印染助剂 26.2% 26.3% 26.5% 26.5% 26.5%

顺丁橡胶 9.7% 11.1% 11.5% 12.0% 12.5%

网络货运平台 1.5% 2.4% 3.5% 4.5% 5.5%

智能公路港 80.6% 80.9% 81.0% 81.0% 81.0%

综合毛利率 13.4% 15.0% 23.7% 24.1% 24.2%

资料来源：
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综上，我们预计传化智联 2026-2028 年营业收入分别为 161/173/188 亿元，同比

-35.8%/+7.2%/+8.9% ， 归 母 净 利 润 7.7/9.3/10.8 亿 元 ， 同 比

+31.0%/+20.3%/+16.5%，每股收益 2026-2028 年分别为 0.28/0.34/0.39 元。

估值及投资建议

考虑公司正处于发展战略和业务结构调整期间，传化智联未来 5 年的利润稳态增

长预测确定性并不高，因此，我们采用相对估值方法来估算公司的合理价值区间。

我们结合公司历史估值平均水平以及可对比快递公司估值，来寻找传化智联的合

理估值，传化智联 2022 年以来的前瞻 PE 估值的平均水平在 16 倍左右，而目前可

比公司海晨股份和密尔克卫 2026 年的前瞻 PE 估值水平均在 15 倍左右，考虑到传

化智联当前正处于优化业务结构以及剥离抵消资产的调整阶段，公司未来 3 年的

利润增长速度有望显著优于公司过去 5 年自身的历史表现，同时也有望优于可比

公司未来 3 年的表现，因此我们认为短期给予传化智联 18-19 倍的目标估值是合

理的，基于 2026 年 7.8 亿元的归母净利润预测值，我们得到公司的合理市值为

139-146 亿元，对应的目标价为 5.0-5.3 元。

表3：同类公司估值比较

公司 公司 主营 收盘价 总市值 EPS（元） PE 25-27 年净利润

CAGR 预测值代码 名称 业务 （元） （亿元） 2026E 2027E 2026E 2027E

300873.SZ 海晨股份 物流 14.8 48 1.02 1.17 14.5 12.7 +19%

603713.SH 密尔克卫 物流 63.7 111 4.26 5.10 14.9 12.5 +19%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：“优于大市”评级

传化智联已经开始调整公司自身的发展战略，未来 3年公司通过优化业务结构以

及剥离抵消资产均有助于提高公司盈利能力，此外公司也将通过拓展顺丁橡胶业

务或其他业务来寻找公司成长性，公司利润有望进入较快增长阶段，现阶段公司

股价和估值处于底部区间，中长期具有投资价值，给予公司“优于大市”评级，

现在股价对应 26-27 年 EPS 的 PE 估值分别为 16.5X、13.7X。

图15：传化智联 PE 变化趋势
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风险提示

宏观经济风险

目前我国宏观经济处在弱复苏阶段，公司的化学业务和物流业务均具有较明显的

顺周期属性，若未来我国宏观经济增长低于预期，则存在公司未来 3 年业绩预期

高估的风险。

公司战略调整风险

我们预计公司未来通过战略方向调整和业务结构优化可以实现盈利能力的提升，

若未来公司业务结构优化或者新业务拓展进度低于预期，则会导致公司未来 3年

盈利预测值高于实际值的风险。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 6529 3676 4339 4853 5367 营业收入 26717 25097 16107 17259 18793

应收款项 3784 3483 3972 4256 4634 营业成本 23121 21322 12294 13103 14254

存货净额 1758 1365 1348 1435 1560 营业税金及附加 347 302 226 242 263

其他流动资产 2328 2468 2416 2589 2819 销售费用 782 792 805 828 902

流动资产合计 14997 11388 11074 12132 13380 管理费用 930 929 927 989 1072

固定资产 2466 2660 3080 3470 3923 研发费用 453 455 483 518 564

无形资产及其他 1513 1435 1379 1322 1266 财务费用 416 403 531 512 512

投资性房地产 20433 20112 20112 20112 20112 投资收益 246 445 275 265 286

长期股权投资 2421 2813 2813 2813 2813

资产减值及公允价值变

动 72 (86) (204) (195) (154)

资产总计 41829 38408 38458 39849 41494 其他收入 (782) (791) (263) (298) (344)

短期借款及交易性金融

负债 10066 5579 5352 5643 5932 营业利润 658 916 1132 1357 1578

应付款项 2169 1997 1685 1794 1950 营业外净收支 (168) 8 (20) (20) (20)

其他流动负债 2245 2123 2236 2377 2584 利润总额 490 924 1112 1337 1558

流动负债合计 14480 9699 9272 9814 10466 所得税费用 202 284 278 334 390

长期借款及应付债券 6403 7390 7160 7160 7160 少数股东损益 134 51 62 74 86

其他长期负债 2062 2261 2306 2359 2424 归属于母公司净利润 154 590 772 929 1082

长期负债合计 8465 9650 9465 9518 9583 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 22945 19349 18738 19332 20049 净利润 154 590 772 929 1082

少数股东权益 1583 1143 1187 1241 1303 资产减值准备 (132) (83) (1) 0 2

股东权益 17300 17915 18533 19276 20142 折旧摊销 425 439 279 307 341

负债和股东权益总计 41829 38408 38458 39849 41494 公允价值变动损失 (72) 86 204 195 154

财务费用 416 403 531 512 512

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 570 697 (576) (240) (303)

每股收益 0.10 0.39 0.28 0.34 0.39 其它 (409) 58 45 53 60

每股红利 0.51 0.57 0.06 0.07 0.08 经营活动现金流 536 1787 724 1244 1336

每股净资产 11.30 11.70 6.71 6.97 7.29 资本开支 137 (369) (846) (835) (894)

ROIC 1.40% 2.24% 2% 3% 3% 其它投资现金流 (420) 202 1396 0 0

ROE 0.89% 3.29% 4% 5% 5% 投资活动现金流 (260) (560) 550 (835) (894)

毛利率 13% 15% 24% 24% 24% 权益性融资 4 3 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 9% 9% 9% 负债净变化 (733) 986 (230) 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (778) (871) (154) (186) (216)

收入增长 -21% -6% -36% 7% 9% 其它融资现金流 4179 (4313) (227) 291 289

净利润增长率 -74% 282% 31% 20% 17% 融资活动现金流 1161 (4080) (611) 105 73

资产负债率 59% 53% 52% 52% 51% 现金净变动 1437 (2853) 663 514 515

股息率 11.0% 12.3% 2.2% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 5093 6529 3676 4339 4853

P/E 45.7 12.0 16.5 13.7 11.8 货币资金的期末余额 6529 3676 4339 4853 5367

P/B 0.4 0.4 0.7 0.7 0.6 企业自由现金流 1769 1665 (114) 416 447

EV/EBITDA 19.9 15.2 19.1 17.0 15.8 权益自由现金流 5215 (1662) (969) 323 352

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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