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西部牧业(300106.SZ) 
中高档畜产品产业链的关键一环 

   投资要点 

  

合理估值区间(元) 12~16 
 

●公司能够控制当地生鲜乳供应量的 80%以上，但依然很难满足下游不

断扩充的加工能力。专业服务蕴含的质量保障能力，提升了公司在生鲜

乳市场的定价权。与中国农业大学、西北农业科技大学、石河子大学、

新疆农科院等科研院所及国外公司共同搭建的研发平台，增强了公司未

来发展后劲。管理层持股，提高了高管团队与公司的协同度。 

●公司地处新疆天山北坡，人口密度低、环境污染少，是我国奶牛养殖

业优势区域之一；背靠生产建设兵团，发展规模化现代农业具有很好的

人均资源和执行力优势；乳品行业食品安全监管力度加大，要求乳品企

业加大奶源建设，有利于公司整合下游资源拓展自身业务。 

●动物疫病、极端性气候和价格波动是公司面临的三大主要风险。 

●预计 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.4162 元、0.5841 元和

0.7150 元，发行价为 11.90 元，动态市盈率分别为 28.59 倍、20.37 倍、

16.64 倍，估值偏低，建议参与申购。 

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 11.90 

发行市盈率(倍) 51.74 

发行股数(万股) 3000 

发行后总股本(万股) 11700 

发行日期 2010/8/9 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 国信证券 

上市日期  

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 1.85 

总股本/流通 A 股(万股) 8700/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2009 年 12 月 31 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万) 235.63 267.23 413.17  527.53  662.14  

增长率(%) 263.88 13.41 54.61 27.68 25.52 

净利润(百万) 23.52 30.44 48.69  68.34  83.66  

增长率(%) 140.32 29.45 59.95 40.36 22.40 

EPS(元) 0.29 0.35 0.42  0.58  0.72  

毛利率(%) 13.70 14.98 15.69 17.12 17.37 

净资产收益率(%) 18.28 18.92 8.45 10.60 11.49 

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 0.78 0.49 58.81 0.00 0.00 

2008A 1.05 0.54 46.84 13.29 6.25 

2009A 1.61 0.88 51.31 13.34 4.26 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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西部牧业地处石河子市，2006 年被新疆生产建设兵团认定为农业产业化兵团重点龙头企业。

公司作为专业的优质生鲜乳供应商，采取规模化经营策略，构筑种畜两种、饲料、集约化养

殖及销售纵向一体化产业链，凭借领先的种畜繁育及养殖实力、高效的供应效率为乳品企业

提供安全、健康及高质量的生鲜乳，在源头上保证消费者消费乳制品的健康和安全。 

一、内在竞争优势：控制力+市场空间+定价权+技术+治理结构 

公司能够控制当地生鲜乳供应量的 80%以上，但依然很难满足下游不断扩充的加工能力。专业

服务蕴含的质量保障能力，提升了公司在生鲜乳市场的定价权。与中国农业大学、西北农业

科技大学、石河子大学、新疆农科院等科研院所及国外公司共同搭建的研发平台，增强了公

司未来发展后劲。管理层持股，提高了高管团队与公司的协同度。 

1、控制鲜乳供应市场，区域乳品产业链龙头 

目前，石河子地区奶牛养殖数量近 4.5 万头，其中纳入公司专业服务体系的奶牛养殖场（非

自有养殖场）共有 65 个，存栏量 2.83万头，加上公司自有的 6个奶牛养殖场（3300 头左右），

公司能够控制的奶牛存栏量为 3.16 万头，占地区总量的 70.22%。公司控制的奶牛养殖场、

非控制的奶牛分别按年产 6 吨、4 吨计算，公司对当地奶源地控制比例接近 80%。 

图 1：纳入公司专业服务体系的奶牛养殖场（非自有养殖场） 

 
数据来源：招股说明书，民族证券 

2、下游消化吸收能力强，皇帝的女儿不愁嫁 
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公司所在地—石河子市位于新疆天山北坡，是国家规划的奶牛业重点发展区域，全国许多知

名乳制品企业再次建厂。以石河子市为中心半径 150 公里的范围内，已有加工企业 15 家，每

天加工能力达 3000 余吨，而本区域每天原奶供应量不足 2000 吨；石河子市三家乳品加工企

业目前的设备生产能力已达 800 吨/天，2012 年将达到 1000 吨，而发行人目前每天的供应奶

量仅 300 吨，生鲜乳供应缺口始终较大。 

表 1：公司主要客户疆内和石河子市生鲜乳处理能力 

母公司 
子公司 生鲜乳处理能力（吨/日） 

疆内 石河子市 疆内 石河子市 

旺旺集团 新疆明旺乳业 

新疆旺旺乳业 

新疆大旺乳业 

新疆乳旺乳业 

新疆明旺乳业 

新疆乳旺乳业 

-- 300（目前

收购量 150

吨/日） 

新疆麦趣

尔集团 

乳业公司 

食品公司 

冰淇淋公司 

连锁经营公司 

新疆副食（集团） 

乳业公司 150（年

产 4.5万

吨 UHT乳

品 加 工

线） 

 

伊利集团 乌鲁木齐伊利乳业 

石河子伊利乳业 

石河子伊利乳业 -- 450（大包

300、婴幼

儿 150） 

新疆花园

乳业 

花园乳业 花园乳业 -- 150（收购

量 60） 

处理能力合计 1050 

资料来源：招股说明书，民族证券 

3、较高的保障能力和规模化水平，定价权强 

融合了良种繁育、饲养技术与管理、挤奶与冷链运输为一体的专业化服务，降低了养殖户的

饲养难度，提升了生鲜乳的质量水准，公司提供的生鲜乳质量均高于国家标准，蛋白质、脂

肪含量分别为国家标准最低限值的 117.86%、122.58%，菌落总数仅为国家标准最高限制的 25%。 

表 2：公司生鲜乳质量指标与国家标准对比 

项目 国家标准 西部牧业 对比率 

蛋白质（g/100g） 2.8 3.3 117.86% 

脂肪（g/100g） 3.1 3.8 122.58% 

相对密度（20℃-4℃） 1.027 1.031 100.39% 

菌落总数(CFU/g(mL)≤ 200 万 50 万 25% 

酸度 12~18 16.2 100% 

杂质度（ppm） 4.0 2 50% 

资料来源：国家生乳标准（GB19301-2010），招股说明书，民族证券 

相对完整的业务链、规模化带来的自我约束，使得公司在 2008 年三聚氰胺事件发生后的相关

检测中，均未检出三聚氰胺，公司提供的专业服务的牛场所产的生鲜乳均未被拒收。公司的

生鲜乳业务链包含了饲料原料生产、饲料加工、专业化服务、挤奶厅建设以及冷链运输等诸

多环节，质量控制的关键点都位于公司内部，加上规模化，公司具有很强的质量保障自我约

束能力。 

较高的生鲜乳质量，提升了公司的产品定价权。公司外购生鲜乳对外销售价格比市场价格高
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出 0.14~0.30 元/千克。 

公司自有奶牛养殖场具有更好的质量稳定性和一致性，自产生鲜乳销售价格还高于外购生鲜

乳的销售价格。以 2009 年二季度为例，公司自产生鲜乳平均销售价格为 2.7 元/千克，外购

生鲜乳对外销售价格为 2.3 元/千克。 

图 2：公司外购生鲜乳价格与市场价格对比（元/千克） 
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数据来源：招股说明书，民族证券 

图 3：公司自产和外购生鲜乳价格对比（元/千克） 

 
数据来源：招股说明书，民族证券 

4、技术体系完善，合作研发平台延展性强 

研发人员占比高，核心技术团队稳定。公司拥有 83 名研发人员，占总人数的 20.96%；以中国

工程院院士刘守仁先生为核心的技术团队保持稳定，最近两年未发生重大变动；国家现代奶

牛产业技术体系首席科学家李胜利教授是公司独立董事。 

表 3：公司研发人员概况 

研发人员学历 人数 占员工总数比例 

本科以下 26 6.57% 

本科 52 13.13% 

硕士 5 1.26% 

合计 83 20.96% 

资料来源：招股说明书，民族证券 

研发支出稳定增长。2007 年、2008年、2009 年分别投入 580.96 万元、767.13 万元、803.12

万元开展研发工作，分别占当年营业收入的 8.97%、3.26%、3.01%。 
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表 4：公司最近三年研发支出情况（万元） 

项目 2007 2008 2009 

研发支出 580.96 767.13 803.12 

营业收入 6475.38 23562.62 26723.08 

所占比例 8.97% 3.26% 3.01% 

资料来源：招股说明书，民族证券 

多方参与的技术研发平台正在发挥作用。与公司开展合作研发的科研机构有中国农业大学、

西北农业科技大学、石河子大学、新疆农科院、新疆农垦科学院以及澳大利亚斯达瑞德公司，

研发领域覆盖了畜产品产业链上游（饲草种植、饲料配置、兽药研制、添加剂生产等）、中游

（良种繁育、品种改良、疫病防治、饲养管理等）等诸多环节。 

公司已经掌握了性控冻精和性控胚胎技术；在推广 TMR 饲喂技术的同时，结合本地特色，利

用西红柿皮渣、葡萄籽皮作为补充料制定奶牛饲养配方；推广使用 EM菌，提高饲草料在牛胃

中的转化吸收率；为每辆生鲜乳运输车辆安装 GPS 系统，实现了运输过程的全程监控管理。 

5、管理层持股，提高了高管与公司的协同度 

公司虽然是国资背景，但在股改中引入高管持股，管理层可以从公司发展过程中受益，提高

了管理层与上市公司的协同度。在 35 位持股的自然人中，公司高管和技术骨干有 14 人，包

括母公司董事会成员 3人、高管团队 4 人、业务与技术骨干 4 人、子公司管理层 3 人。 

图 4：公司股权结构图 

 
数据来源：招股说明书，民族证券 

二、区位/背景优势和行业机遇：推拉结合促进公司发展 

公司地处新疆天山北坡，人口密度低、环境污染少，是我国奶牛养殖业优势区域之一；背靠

生产建设兵团，发展规模化现代农业具有很好的人均资源和执行力优势；乳品行业食品安全

监管力度加大，要求乳品企业加大奶源建设，有利于公司整合下游资源拓展自身业务。 

1、奶业优势区域：草场资源丰富，养殖历史悠久 

新疆是我国三大牧区之一，发展畜牧业有得天独厚的优势。新疆天然草场总面积 5139.77 万

公顷，占全国草场总面积的 20%，居全国第二位；其中可用草场面积 5130.14 万公顷；人工草
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场面积 9.62万公顷，人均占有草场面积达 44.04亩。新疆牧草资源丰富，有各类牧草植物 108

科、687 属、3270 种（包括亚种和变种），分别占全国植物区系总科数的 30.5%、属数的 21.6%

和种数的 12.1%，世界著名的优良牧草在新疆均有大面积野生分布。 

新疆发展畜牧业具有传统特色优势。新疆具有悠久的畜牧业发展历史，目前已基本形成了以

天山北坡、伊犁河谷、焉耆盆地为主的牛奶产业带，而石河子市就位于天山北坡经济带的中

心，新疆自治区和石河子市已经成为我国重要的奶业生产基地。 

2、政策频频发力：各级政府大力扶持畜牧业发展 

新疆是我国的肉牛、肉羊和奶牛优势区域之一。在农业部发布的《全国肉牛、肉羊、奶牛和

生猪优势区域规划（2008~2015 年）》中，新疆被列为肉牛、肉羊和奶牛优势区域，且被定位

我国粮食后备区，从中央政府层面为将发展畜牧业提供了政策导向保障。 

1999 年出台的西部大开发战略有利于促进新疆畜牧业的发展。国务院 2004 年发布的《关于进

一步推进西部大开发的若干意见》中指出，大力发展特色农业、旱作节水农业和生态农业，

加强环境保护工作；2006 年 12 月国家发改委、西部大开发领导小组共同发布的《西部大开发

“十一五”规划》中提出，大力发展奶业和牛羊肉、优质细毛羊生产以及地方特色畜牧业。

加强地方特色产品原产地保护。提高农产品质量安全保障能力，无公害农产品认证率超过

30％，科技对农业经济增长的贡献率提高到 50％左右。商品良种覆盖率平均增长 15 个百分点

左右；2010 年 5 月 17 日~19 日，中央召开了新疆工作座谈会，要求加快推动资源优势向经济

优势转化，扶持优势特色产业发展，加强农业综合生产能力建设。 

自 2008 年起新疆自治区政府每年投入 1800 万元，支持奶业生产建设、产业化发展和消费市

场培育。石河子地方政府也正努力加快本地区奶牛业规模化、标准化养殖的发展速度，争取

在短期内达到存栏 10 万头的规模，中长期达到存栏 20 万头的规模，2003 年出台的《关于加

快畜牧业发展的决定》确定了石河子畜牧业发展的指导思想、基本方针和任务目标，奶业生

产成为石河子畜牧业结构调整的重点，通过五年的发展，石河子奶牛业整体生产水平和产业

化程度不断提高，奶牛业生产步入良性循环轨道。 

3、区域环境优势：有利于打造中高档畜牧产业链 

人口密度低，土地资源丰富，有利于其发展规模化农业。新疆自治区面积为 16649.0 万公顷，

人口 2131 万人，人口密度为 0.1280人/公顷，仅比西藏、青海两省略高；农用地面积 6308.5

万公顷，乡村人口 1286 万人，乡村人口人均农用地面积 4.90 公顷，仅名列西藏、青海和内

蒙古之后，居第四位。 

图 5：全国各省人口密度（人/公顷） 
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数据来源：2009年统计年鉴，民族证券 
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图 6：全国各省乡村人口人均农用地面积（公顷/人） 
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数据来源：2009年统计年鉴，民族证券 

工业污染少，有利于发展绿色、有机畜牧产业链。新疆每公顷土地平均承担的工业废气排放

量、化学需氧量、工业废水排放量分别为 3696 立方米、0.0017 吨和 1.3740 吨，分别列在全

国倒数第二位、倒数第三位和倒数第三位，工业污染远远低于全国平均水平。 

图 7：全国各省工业废气排放平均量（万立方米/公顷） 
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数据来源：2009年统计年鉴，民族证券 

图 8：全国各省化学需氧量平均值（吨/公顷） 
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数据来源：2009年统计年鉴，民族证券 

图 9：全国各省工业废水排放平均值（吨/公顷） 
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数据来源：2009年统计年鉴，民族证券 
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4、背靠生产建设兵团：平台拓展想象空间大 

农八师国资委是公司实际控制人，公司控股股东石河子国资公司承诺“石河子国资公司及其

发行人以外的其他控股子公司或下属企业将不增加其对与发行人生产、经营相同或类似业务

的投入，以避免对发行人的生产经营构成可能的直接或间接的业务竞争，石河子国资公司保

证将促使石河子国资公司的下属企业不直接或间接从事、参与或进行发行人的生产、经营相

竞争的任何活动。” 

公司上市后，将是新疆生产建设兵团唯一的畜牧业上市公司。新疆生产建设兵团是中国最大

的兼具戍边屯垦功能、实行“军政企合一”的特殊社会组织，其管辖范围内的兵团农一师、

兵团农四师、兵团农六师、兵团农七师、兵团农八师、兵团农十二师都是奶牛产业优势区域，

兵团农六师、兵团农四师、兵团农一师、兵团农二师、兵团农十师还是肉羊产业优势区域，

其中兵团农四师还是肉牛产业优势区域。 

5、行业机遇：奶源建设成为乳品产业链的关键 

三聚氰胺事件前后，一系列政策的出台要求乳品加工企业加强奶源建设。2008 年，发改委发

布了《乳制品加工行业准入条件》和《乳制品工业产业政策》，制定了行业准入标准，要求新

上加工项目日处理原料乳能力 200 万吨以上，改（扩）建项目新增加工能力 100 吨以上，逐

步淘汰日处理原料乳能力 20 吨以下的生产装置；有固定并与加工能力配套的奶源基地，新建

乳制品加工项目已有原料乳数量（自建牧场或投资参股小区）不低于加工规模的 30%，扩建项

目已有原料乳数量（自建牧场或投资参股小区）不低于原有加工能力的 75%。液体乳生产企业

所用原料乳全部使用奶源基地的生鲜牛（羊）乳，配方粉生产企业所用原料 50%以上为奶源基

地所生产的生鲜牛（羊）乳。鼓励乳制品加工企业创建、参股建设规模化奶牛场、奶牛养殖

小区。支持奶户联合，发展多种形式的规模化奶牛场和奶牛合作社。 

乳品加工企业受资金、风险等因素约束，不太可能独资进行奶源建设。开展奶源建设，不仅

需要较大规模的资金和较强的风险承受能力，还需要有较好的政府关系资源，使得乳品加工

企业很难以独资的方式进行奶源建设。参股或者控股、与当地企业联合进行奶源建设投资，

可以适当降低资金投入和养殖风险，提高奶源建设进度和安全性。 

集相关专业服务为一体、将奶站纳入可控环节，是公司运营模式的一大特色，在可预见的时

间内，应是国内原奶生产的主要模式之一。目前国内奶牛养殖环节规模化程度低，在未来较

长一段时间也难有较快的提高，如何整合分散奶源、提高生鲜乳质量成为奶源建设的关键。

公司的运营模式能够较好地化解奶源分散与奶源质量之间的矛盾。目前除了与伊利集团共同

投资设立绿洲牧业外，明旺乳业、西安银桥乳业集团、麦趣尔乳业都在与公司洽谈，准备与

公司合资建设奶牛养殖基地，满足企业原料奶的需求。 

三、主要风险：动物疫病、自然灾害和价格波动 

1、动物疫苗爆发风险 

近年来，动物疫病如口蹄疫、禽流感等在国内外养殖业中时有爆发，在一定程度影响了畜牧

业的发展。如果爆发大规模的动物疫病，将会对公司及养殖户的奶牛养殖产生影响，从而影

响公司自产及外购生鲜乳等业务。 

2、自然灾害风险 

公司所处的畜牧业属于大农业范畴，牲畜的生长繁育对自然条件有较大的依赖性，同时天气



 
   新股分析                                                                                         

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 10 页 

 

等自然条件的变化也会对牲畜饲养所需的牧草、秸秆及青贮饲料的原料植物生长产生影响，

从而影响公司经营成果。 

3、价格波动风险 

生鲜乳具有鲜活易腐特点，容易出现价格波动。长期来看，伴随着生鲜乳质量水平的提高、

人工费用增长，其价格向上的可能性较大，但也不排除短期回调，进而引发公司业绩波动。 

图 10：全国主产区原奶平均价格 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，民族证券 

四、募投项目与盈利预测 

1、三大募投项目 

表 5：公司募投项目 

项目名称 总投资 建设期 内含收益率 

6000 头高产奶牛标

准化养殖建设项目 

9073.24 万

元 

2 年 17.46% 

生鲜乳综合服务体

系升级改造项目 

4115.00 万

元 

1 年 14.86% 

牛羊良种繁育技术

工程研究项目 

2170.30 1 年 15.40% 

资料来源：招股说明书，民族证券 

2、盈利预测 

预计 2010年、2011年和 2012年 EPS分别为 0.4162元、0.5841元和 0.7150元，发行价为 11.90

元，动态市盈率分别为 28.59 倍、20.37 倍、16.64 倍，估值偏低，建议参与申购。 
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表 6：同类上市公司 2010 年估值对比 

证券代码 证券简称 预测每股收益中值 2010 收盘价（20100805） 2010 年 PE 

002234.SZ 民和股份 0.35 14.45 41.07 
002299.SZ 圣农发展 0.66 30.26 45.53 
002069.SZ 獐子岛 0.69 33.99 49.62 
002086.SZ 东方海洋 0.30 12.90 42.97 
002447.SZ 壹桥苗业 0.82 57.57 69.86 

资料来源：招股说明书，民族证券 

 

表 7：利润表简表 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 235.63  267.23  413.17  527.53  662.14  
主营业务成本 203.32  227.18  348.36  437.20  547.12  
主营业务税金及附加 0.01  0.01  0.01  0.01  0.02  

主营业务利润 22.24  26.60  43.04  61.93  76.58  
营业费用 2.44  2.93  4.41  5.70  7.11  
管理费用 7.75  7.42  14.60  19.28  27.10  
财务费用 0.52  3.02  2.30  2.83  3.48  

EPS（元） 0.2703  0.3499  0.4162  0.5841  0.7150  
资料来源：招股说明书，民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 151.16  403.88  485.81  602.54  营业收入 267.23  413.17  527.53  662.14  
现金 19.44  198.69  238.22  293.47  营业成本 227.18  348.36  437.20  547.12  
应收账款 26.04  32.43  46.40  55.10  营业税金及附加 0.01  0.01  0.01  0.02  
其它应收款 5.68  30.35  22.47  30.31  营业费用 2.93  4.41  5.70  7.11  
预付账款 31.55  26.05  32.70  40.92  管理费用 7.42  14.60  19.28  27.10  
存货 68.44  116.35  146.02  182.74  财务费用 3.02  2.30  2.83  3.48  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.29  0.45  0.58  0.73  
非流动资产 154.61  229.77  211.27  192.10  公允价值变动收

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.22  0.00  0.00  0.00  
固定及无形资产 154.06  229.22  210.72  191.55  营业利润 26.60  43.04  61.93  76.58  
商誉 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 3.67  5.68  6.46  7.11  
其他 0.55  0.55  0.55  0.55  利润总额 30.27  48.72  68.39  83.69  
资产总计 305.76  633.65  697.08  794.63  所得税 0.00  0.02  0.04  0.03  
流动负债 93.72  72.75  86.36  105.63  净利润 30.27  48.69  68.34  83.66  
短期借款 54.00  40.09  50.32  62.97  少数股东损益 -0.17  0.00  0.00  0.00  
应付账款 17.95  27.52  34.53  43.22  归属母公司净利

 

30.44  48.69  68.34  83.66  
其他 21.77  5.14  1.51  -0.55  EBITDA 29.40  45.34  64.76  80.06  
非流动负债 86.00  46.00  46.00  46.00  EPS（元） 0.3499  0.4162  0.5841  0.7150  
长期借款 40.00  0.00  0.00  0.00       

  其他 46.00  46.00  46.00  46.00       

负债合计 179.72  118.75  132.36  151.63  主要财务比率     

少数股东权益 9.63  9.63  9.63  9.63   2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 160.87  566.56  634.90  718.56  成长能力     

负债和股东权益 350.21  694.94  776.89  879.81  营业收入 13.41% 54.61% 27.68% 25.52% 
     营业利润 18.64% 63.13% 43.90% 23.65% 
     归属母公司净利润 29.46% 59.95% 40.36% 22.40% 
     获利能力     
     毛利率 14.99% 15.69% 17.12% 17.37% 
现金流量表     净利率 11.33% 11.78% 12.96% 12.63% 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 17.75% 8.45% 10.60% 11.49% 
经营活动现金流 -46.82  -29.54  32.16  32.28  ROIC 9.66% 7.30% 9.17% 9.94% 
净利润 30.27  48.69  68.34  83.66  偿债能力     
折旧摊销 0.00  0.00  0.00  0.00  资产负债率 51.32% 17.09% 17.04% 17.23% 
财务费用 3.02  2.30  2.83  3.48  净负债比率 105.41% 20.61% 20.54% 20.82% 
投资损失 -0.22  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.61  5.55  5.63  5.70  
营运资金变动 -80.19  -80.99  -39.60  -55.59  速动比率 0.88  3.95  3.93  3.97  
其它 0.29  0.45  0.58  0.73  营运能力     
投资活动现金流 -29.67  -92.00  -0.02  13.80  总资产周转率 76.31% 59.45% 67.90% 75.26% 
资本支出 -29.89  -92.00  -0.02  13.80  应收帐款周转率 10.26  12.74  11.37  12.02  
其他 0.22  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 12.66  12.66  12.66  12.66  
筹资活动现金流 83.82  300.79  7.39  9.17  每股指标(元)     
借款 78.51  -53.91  10.22  12.65  每股收益 0.35  0.42  0.58  0.72  
普通股增加 8.34  357.00  0.00  0.00  每股经营现金 -0.54  -0.25  0.27  0.28  
其他 -3.02  -2.30  -2.83  -3.48  每股净资产 1.96  4.92  5.51  6.22  
现金净增加额 7.33  179.25  39.53  55.25  估值比率     
     P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  
     P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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