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基础数据 
总股本（百万股） 863
流通 A 股（百万股） 516
流通 B 股（百万股） 344.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 13214
 

相关研究  
 

 公司在 2000~2005 年间谨慎的投资策略使江铃过去长期依靠三款老产品，

收入增长较慢，依靠出色的成本控制从而逐步提升净利率成为公司成长主

要的驱动因素。这种“挖潜式增长”在保障公司业绩增长稳定性的同时，

却令市场对其增长持续性和增长空间的预期产生了“天花板”，造成了公司

估值水平逐年下降。 

 但当前市场应引起重视的是，公司自 2006 年开始了新一轮投资周期，09
年起公司将逐步进入收获期，公司近两年前所未有的新产品数量与推出节

奏也印证了我们的这一判断。未来公司增长的主要驱动力将从过去的净利

率提升转变为收入增长。这种由“挖潜式增长“向“要素投入式增长”的

转变，尽管其成长的不确定性较过去有所上升，但其成长空间及速度却远

非前者可比，加之公司过往表现出的优异的经营管理能力与成本控制力，

令我们相信公司的成长曲线将较之前明显陡峭，江铃的成长有较大概率将

呈现为“U”型曲线，而当前正处于曲线右侧的起点。 

 依据我们对于公司的判断，未来江铃的规模扩张（收入增长）亦或是资本

投入都将集中于两大领域：传统轻型商用车细分市场的两端拓展及跨入中

低端 SUV 市场。 

 我们相信市场对于公司的成长预期将逐步发生变化，公司估值长期低于行

业平均水平的时代已经过去，凭借其出色的管理能力和业绩的稳定性，反

而应当享受一定的估值溢价。预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 2.00
元、2.53 元，对应 PE 为 12.3 倍和 9.7 倍，维持“买入”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E
营业收入(百万元) 10433.2 3565.7 14701.3 19444.3

(+/-%) 21.5 65.2 40.9 32.3

归属母公司净利润(百万元) 1056.1 494.6 1723.5 2186.5

(+/-%)  34.7 170.6 63.2 26.9

EPS(元) 1.22 0.57 2.00 2.53

P/E(倍) 20.9 44.7 12.3 9.7 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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另眼看江铃：增长模式之变 

公司在 2000~2005 年间谨慎的投资策略使江铃过去长期依靠三款老产品，收入

增长较慢，依靠出色的成本控制从而逐步提升净利率成为公司成长主要的驱动因素。

这种“挖潜式增长”在保障公司业绩增长稳定性的同时，却令市场对其增长持续性和

增长空间的预期产生了“天花板”，造成了公司估值水平逐年下降。 

但当前市场应引起重视的是，公司自 2006 年开始了新一轮投资周期，09 年起公

司将逐步进入收获期，公司近两年前所未有的新产品数量与推出节奏也印证了我们的

这一判断。未来公司增长的主要驱动力将从过去的净利率提升转变为收入增长。这种

由“挖潜式增长“向“要素投入式增长”的转变，尽管其成长的不确定性较过去有所

上升，但其成长空间及速度却远非前者可比，加之公司过往表现出的优异的经营管理

能力与成本控制力，令我们相信公司的成长曲线将较之前明显陡峭，江铃的成长有较

大概率将呈现为“U”型曲线，而当前正处于曲线右侧的起点。 

依据我们对于公司的判断，未来江铃的规模扩张（收入增长）亦或是资本投入都

将集中于两大领域：传统轻型商用车细分市场的两端拓展及跨入中低端 SUV 市场。 

我们相信市场对于公司的成长预期将逐步发生变化，公司估值长期低于行业平均

水平的时代已经过去，凭借其出色的管理能力和业绩的稳定性，反而应当享受一定的

估值溢价。预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 2.00 元、2.53 元，对应 PE 为 12.3
倍和 9.7 倍，维持“买入”评级。 

“挖潜式增长”稳步提升公司业绩，但抑制估值水平 

中国汽车销量自 2002 年起一直维持了快速增长的态势。 

图 1  2002-2009 年中国汽车销量 
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数据来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

 

需求的快速增长使得多数汽车企业从 02 年开始纷纷加大投资力度，扩大产品线

及产能，扩张无疑是过去 10 年中国汽车企业的核心战略。以部分代表性上市公司为

例，可以看到本轮投资直至 08 年才告一段落。值得注意的是，江铃在 00-05 年间逆

行业地采取了收缩战略，直至 06 年才逐步开始扩大投资。 
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表 1  2000-2009 年上市公司的资本开支/折旧和摊销 

 一轿 长安 福田 宇通 江淮 江铃 

2000 1.18 0.88 3.92 1.68  2.44  0.89 
2001 0.70 1.08 3.24 1.43  7.05  0.51 
2002 3.20 2.15 4.35 1.67  9.83  0.57 
2003 2.25 4.04 5.84 2.61  1.72  0.84 
2004 3.20 4.25 5.24 1.36  3.85  0.65 
2005 1.49 3.57 2.79 0.84  5.22  1.17 
2006 1.07 1.01 1.72 2.12  5.16  1.92 
2007 0.60 0.87 2.31 2.80  2.34  2.57 
2008 3.10 1.90 1.65 4.42  2.21  2.51 
2009 1.88 3.06 1.97 1.32  0.89  1.67 

数据来源：Wind、华泰联合证券研究所 

 

产品线及产能的扩张，使得车企在过去数年的收入规模迅速放大，成为了多数企

业盈利增长的主要驱动因素。我们遴选上市公司中投资收益占比较小的部分企业比较

发现，江铃的收入增长贡献较其他的整车公司明显偏小，仅有宇通与其类似。事实上，

过去 10 年仅凭老三款产品的江铃能够实现约 150%的收入增长规模已属不易。 

表 2  部分整车上市公司财务指标（2009 年较 2002 年增长率） 
 收入增长率 净利率增长率 净利润增长率(未扣除少数股东权益） 

一轿 483.41% 13.40% 561.58%
福田 491.57% 38.14% 717.20%
宇通 227.06% 66.74% 445.34%
江淮 483.55% -55.72% 158.40%
江铃 144.29% 42.35% 247.74%

数据来源：Wind、华泰联合证券研究所 

 

在多数年份，宇通依然是收入增长贡献较大，而江铃更依赖净利率增长。 

表 3  2002-2009 宇通、江铃增长率比较 

 江铃 宇通 

 收入增速 净利率增速 收入增速 净利率增速

2002 26.39% 126.63% 69.99% -37.81%
2003 19.29% 31.48% 21.18% 1.65%
2004 13.26% -24.56% 21.37% -7.75%
2005 8.84% 14.05% 15.89% 9.41%
2006 21.88% 4.19% 15.50% 8.05%
2007 10.46% 6.99% 49.09% 28.73%
2008 1.56% 1.25% 5.77% 13.68%
2009 21.50% 11.49% 5.35% 2.78%

数据来源：Wind、华泰联合证券研究所 
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更进一步地可以发现，对成本费用率的成功控制使其在毛利率经常性波动的状态

下实现了销售净利率的稳步提升。 

图 2  销售净利润与销售毛利率 
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数据来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

江铃过往的业绩一方面表现彰显了其优异的经营管理能力和成本控制力，但另一

方面这种“挖潜式增长”却令市场对其增长持续性和增长空间的预期产生了“天花板”，

尤其是当前其净利率水平已超 10%，其提升幅度已很难有所期待。因此，伴随公司盈

利不断增长的是估值水平的持续下降（06-07 年 A 股整体估值水平上行）。 

图 3  归属母公司净利润与估值水平 
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数据来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

在汽车行业内，江铃的估值水平常年明显落后于平均水平也是由于上述原因。（以

2005 年 3 季度至 2010 年 1 季度为观察周期） 
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图 4  江铃动态 PE 相对于行业平均动态 PE 
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注：取长安、东风、江淮 、江铃、金龙、上汽、一汽、宇通、重汽、福耀、威孚、潍柴动态 PE 算术平均

为行业平均动态 PE 

 

“要素投入式增长”促使公司盈利与估值双重提升 

我们已经注意到公司自 2006 年开始了新一轮投资周期，由于多用于新产品的开

发和项目建设，见效周期一般为 3 年左右，因此从 09 年起应逐步进入收获期。而从

公司经营层面，2008 年推出搭载全新福特 Puma 发动机的新全顺 V348，2009 年底

推出宽体轻卡 N900，2010 年年底将推出中低端 SUV 兼皮卡 N350，预计 2011 年推

出的新型轻卡 N800，前所未有的新产品数量与推出节奏也印证了这一判断。 

图 5  2001-2009 江铃资本支出 
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数据来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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诸多新产品的快速投放将有望使公司销售规模迅速扩大，未来公司增长的主要驱

动力将从过去的净利率提升转变为收入增长。这种由“挖潜式增长“向“要素投入式

增长”的转变，尽管其成长的不确定性较过去有所上升，但其成长空间及速度却远非

前者可比，加之公司过往表现出的优异的经营管理能力与成本控制力，令我们相信公

司的成长曲线将较之前明显陡峭，江铃的成长有较大概率将呈现为“U”型曲线，而

当前正处于曲线右侧的起点。 

图 6  江铃成长曲线 

 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 

过去十年间谨慎的财务政策和稳健的成长使得公司积累了大量的现金，尽管这大

幅提升了公司的安全性，但我们认为时至今日中国汽车市场仍然处于机会远大于风

险，成长性远高于周期性的时段，因此过高的现金比例和过于谨慎的战略并不利于江

铃的发展，适度地进行积极的投资更为有效。 

图 7  现金比率与现金占总资产比例 
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数据来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-08-16          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             7 

未来三年，我们预计投资 21.3 亿的小蓝基地建设和持续的新产品研发投入等将

消耗公司约 30-40 亿的现金，尽管大规模的投入短期内将使公司的安全性有所下降，

但却保证了公司长期发展的持续性和空间，现金转换为更有效率的资产将使得公司

ROE 有了稳步提升的基础。因此，我们认为公司“要素投入式增长”的战略是必要

而有效的，有助于改善市场对于公司成长曲线的预期，未来公司或将进入一轮盈利和

估值双重提升的周期。 

图 8  公司净资产收益率 
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规模扩张：两条腿走路 

依据我们对于公司的判断，未来江铃的规模扩张（收入增长）亦或是资本投入都

将集中于两大领域：传统轻型商用车细分市场的两端拓展及跨入中低端 SUV 市场。

因此，我们关心的是在这两个领域的要素投入究竟能否成功，特别是跨入乘用车市场

会否“重蹈”江淮汽车曾经的不利局面（由于跨入乘用车市场，庞大的资本支出和短

期难见盈利使得 06~08 年间盈利持续下降）。 

轻型商用车细分市场两端拓展的战略 

江铃传统业务仅局限于轻型商用车的高端市场，尽管高端市场利润率高且较为稳

定，但其总体容量有限，增长略显平稳。细分市场的两端拓展成为了目前江铃在轻型

商用车市场推出新产品的战略定位。 

轻卡市场 

在高端轻卡市场，源自五十铃技术的庆铃、江铃一直以来占据绝对垄断地位。近

年来，北汽福田、东风汽车、江淮等企业虽也推出了如福田欧马可、江淮帅铃、东风

之星等高端产品，都没有达到占据高端轻卡市场主体地位的目标，最终不得不降低定

位和价格同庆铃、江铃区分。 
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图 9  江铃、庆铃轻卡销量 
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高端轻卡两端延伸的战略，向上是在中卡市场面临逐渐萎缩的情况下，凭借趋向

宽驾驶室长车身、大动力高时速和加强型底盘的高端轻卡开始抢占准中卡市场；向下

则是借轻卡国Ⅲ标准实施，中高端轻卡价格差距收窄，抢占中端轻卡市场份额。 

09 年底推出的 N900 宽体轻卡是公司轻卡向上延伸战略的主要产品，它是受大车

厢重卡和长车身微客的成功市场竞争实例而开发的。主要特点是车厢比较宽，能装载

更多的货物，而依靠江铃出色的发动机，动力性能影响不大。由于定价在 7 万左右，

仅高于窄体轻卡 20%，但性能趋近于中卡，在中卡市场面临逐渐萎缩的情况下，有望

争夺部分中卡市场。 

图 10 中卡销量 
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由于国Ⅲ升级后发动机及整车造价将显著提升，因此中端轻卡在排放升级后价格

将有较大幅度上涨。而江铃的轻卡早以自发执行，目前依靠推出超值版等手段进行适

度降价，中高端轻卡价格差距已明显收窄。随着轻卡国Ⅲ标准执行的逐步深化，江铃

的轻卡产品有望向下延伸至中端市场，这意味着其市场容量较过去的 10 万辆左右有

了数倍的提升。 

轻客市场 

国内轻客市场过去数年由于随着大型微客上攻、低端 MPV 产品下延，传统日韩

系轻客前后受敌，整体规模不断缩小，仅有欧系依维柯和全顺“一枝独秀”，牢牢占

据高端市场，增长较为客观。 

搭载福特 Puma 发动机的新全顺 V348 原型车是福特欧洲全顺系列的最新车型，

是目前欧洲轻客的主流车型，整体设计及配置上均有明显的轿车化趋势，其重要目标

市场之一即是商务接待用车，在过去数年间低端 MPV 下延至轻客市场后，以全顺为

代表的高端轻客开始反击 MPV 市场。新全顺销量由 08 年 3,248 辆，09 年 6,000 辆，

至 2010 年确定地超过 10,000 辆，市场已经给予了充分肯定。 

同轻卡市场类似地，09 年 7 月开始轻客也同样面临国Ⅲ标准升级，由于轻客执

行情况较好，因此全顺向下延伸的竞争力更为明显，2010 年江铃轻客销量的大幅增

长有相当部分源自超值版全顺的推出。 

图 11  江铃轻客月度销量与增长率 
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数据来源： CAAM，华泰联合证券研究所 

 

介入中低端 SUV 正当时 

介入 SUV 市场对于江铃来说是风险与机遇并存的一大步跨越。依据我们的判断，

有竞争力产品的匮乏造成了当前中低端 SUV 市场的低迷，这意味着只要江铃能够提

供真正的优秀产品，需求将不足为虑。依靠 N350 优异的性能和独到的定价，我们预

计 N350 将在短时间内形成一定规模，从而使江铃能够充分地培育自己的客户群体和

有效地建立营销渠道。未来 2~3 年内，福特有较大可能将自己的 SUV 产品通过江铃
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导入中国市场，从而使江铃形成完善的 SUV 产品序列。若我们的判断能够成立，通

过 3~5 年时间，江铃实现当前长城 SUV 10 万辆左右的销量规模是可以期待的。 

中低端 SUV 低迷源自有竞争力产品的匮乏 

SUV 市场是过去几年间中国汽车市场增长最为迅速的细分市场。但其中，中高

端品牌为合资品牌垄断，价格区间在 20 万以上；自主品牌则集中在中低端市场，同

部分国产日韩系产品竞争，价格区间在 15 万以下。相较于中高端 SUV 的快速增长，

中低端 SUV 增长缓慢，仅长城“一枝独秀”。 

图 12  国内 SUV 销量 
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数据来源： CAAM，华泰联合证券研究所 

 

相比当前中低端 SUV 的低迷，中国 SUV 市场却是在 2003 年从低端经济型 SUV
起步的，曾经辉煌一时。但与厂家的蜂拥而至形成反差的是，真正有竞争力的产品屈

指可数，多数厂家的产品均来自轻卡、皮卡的简单改型，各家产品外观类似、内饰和

配置雷同。但中国 SUV 市场在启动后，呈现出明显的城市化、轿车化、舒适化特征，

轻型商用车改型的缺点迅速被放大，多数中低端 SUV 难以适应及跟随这一变化，逐

步被市场所淘汰。04 年时曾有多达 15 个品牌集中于 10 万以下的中低端 SUV 市场，

长城、万丰、陆风、超赛、华美、曙光、大迪、新凯、天马、杨子、福田、中兴、君

达、金杯、双环、美亚奇兵，多数均已消亡。当前市场上主流的低端 SUV 产品包括

长城、奥丁、中兴、旗胜、奇瑞、瑞鹰、陆风等，但真正有竞争力的仍仅长城系列，

这意味着过去 6~7 年间，低端 SUV 市场仅靠长城一家独撑大局。反观中高端 SUV
市场，自本田 CRV 开始，包括狮跑、逍客、RAV4、途观等一系列适应中国市场的出

色产品的陆续问世才支撑起了中高端 SUV 市场的高速成长。因此，中低端 SUV 市场

的低迷不是由于需求不旺，更多的是由于缺少有竞争力的产品。 

N350 起点高，成功概率大 

尽管江铃之前一直生产宝威 SUV，但由于其是在宝典皮卡基础上改型而来，因

此 N350 是真正意义上江铃的首款 SUV 产品。 
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N350 将有 SUV、单、双排皮卡车型，属于全新平台。自 2006 年 12 月正式启

动，开发周期已达 4 年，严格按照福特的开发程序和技术标准，性能指标比对国外车

型和品牌，其质量、工艺应明显高于目前市场上的中低端 SUV 整体水平。整体配置

上，非承载式车身，英国莲花公司调教的底盘，德国 Bosch 的制动系统，当然 Puma
发动机仍将是其最大的亮点，以新全顺 V348 上 Puma 表现出的性能，在目前市场上

难觅对手。 

设计上，外形设计来自法国设计师马克·德尚，曾担当世界著名博通汽车设计公

司首席设计师，现为意大利 TESCO TS 汽车设计有限公司首席设计师，主要作品多

为 VOLVO、SCANNIA 等多款车型；内饰设计来自日本 MAZDA 汽车公司首席设计师，

现为 ARRK 集团 SIVAX 首席设计师，主要作品为 MAZDA 6。 

定价上，预计公司将充分参考主要竞争对手长城哈弗，以及体系内江铃控股陆风

的定价，价格中枢应在 13~15 万间，略高于当前主流产品价格，但明显低于合资品牌。 

总体上，我们判断 N350 的产品定位和策略比较类似于上汽荣威 550，与合资品

牌相比凸显其价格优势，而与多数自主品牌相比又依靠出色的性价比避开价格竞争。 

江铃进军乘用车最大的疑问在于其如何从商用车营销模式中走出来，建立一个适

应乘用车市场和公司自身特点的营销渠道网络。我们预计期间江铃将能够得到来自于

福特的大力支持，长安福特在中国市场浸溺多年，福克斯、嘉年华在中低端市场也颇

为成功，对中低端客户需求的把握有充足经验，相信可给予江铃较大帮助。 

我们对于江铃介入 SUV市场能够成功持乐观预期的另一大原因在于，包括Puma
发动机在内的相当部分关键零部件与原有产品具有共通性。以当前经销商的反馈信息

来看，我们预计明年 N350 可实现销售 20,000 台，以此规模 N350 毛利率或将接近现

有轻卡产品 24%~25%的水平。因此，介入 SUV 业务不仅不会令公司出现当年江淮

介入轿车业务面临的短期业绩下滑的局面，反而将为公司盈利提供不小的增长。 

后续引入福特 SUV 产品的想象空间巨大 

福特与江铃多年来的合作使双方实现了共同发展，我们判断江铃优异的表现正促

使福特谋求进一步加强与江铃合作。 

中国 SUV 市场的高景气度吸引了全球大型汽车企业的目光，本田、丰田、日产、

大众均已实现其产品国产化，并获取了丰厚的回报，相信福特也正加快相应步伐。考

虑到福特的两个中方合作伙伴——长安和江铃的背景，我们预计未来更有可能在江铃

引入 SUV，主要是由于： 

1． 江铃 SUV 业务已经起步，目前长安福特马自达、长安本部尚无产品或规划； 

2． N350 有相当的福特技术背景，国产化福特产品的难度较小； 

3． SUV、皮卡具有共通性，在江铃进行福特 SUV 国产化，也为其最强的皮卡

产品未来进入中国市场可奠定一定的基础； 

4． 江铃的财务状况、资金情况更为理想。 

我们预计未来 2~3 年内，福特将有较大概率引入一款 SUV 实现国产（Escape
可能性最大，即福特翼虎），之后包括 Edge、Explorer 在内更多的车型均有可能逐步
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导入中国市场。由于翼虎是中低端 SUV，若能够国产，很可能成为首款中低端合资品

牌 SUV，价格或许将在 15 万左右，依靠突出的性价比我们认为其市场前景十分可观。 

表 4  福特相关车型 

大类车型 品牌 大类车型 品牌 

Escape Ranger
Sport Trac Transit Connect

Explorer F-150
Expedition E-series

SUV 

Escape Hybrid Super Duty 250
Edge Super Duty 350

Crossovers 
Flex

Trucks 

Super Duty 450
数据来源：华泰联合证券研究所 

 

盈利预测 

我们预计公司 2010、2011 年销量为 16.49 万辆和 21.33 万辆，营业总收入分别

为 147.01 亿元、19.44 亿元，归属母公司净利润为 17.23 亿元、21.86 亿元，合 EPS 
2.00 元、2.53 元，对应 PE 为 12.3 倍和 9.7 倍。随着公司进入收入增长为主要驱动

力的周期，成长曲线较过去明显陡峭，我们相信市场对于公司的成长预期将逐步发生

变化，公司估值长期低于行业平均水平的时代已经过去，凭借其出色的管理能力和业

绩的稳定性，反而应当享受一定的估值溢价，因此维持“买入”评级。 

表 5  财务报表预测 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

  2009  2010E 2011E 2009  2010E 2011E

流动资产 5336  5990 8801 营业收入 10433  14701 19444 

  现金 3914  3896 6230 营业成本 7707  10712 14270 

  应收账款 67  219 290 营业税金及附加 181  252 335 

  其他应收款 8  7 17 营业费用 770  1029 1361 

  预付账款 182  236 321 管理费用 596  735 972 

  存货 1060  1285 1570 财务费用 -52  -90 -113 

  其他流动资产 105  347 373 资产减值损失 1  0 0 

非流动资产 2959  3633 4249 公允价值变动收益 0  0 0 

  长期投资 17  17 17 投资净收益 5  7 6 

  固定资产 1987  2503 3037 营业利润 1236  2070 2625 

  无形资产 316  291 266 营业外收入 8  5 5 

  其他非流动资产 639  822 928 营业外支出 1  5 5 

资产总计 8294  9623 13050 利润总额 1244  2070 2625 

流动负债 3147  3223 4417 所得税 163  311 394 

  短期借款 25  38 38 净利润 1080  1760 2231 

  应付账款 2043  2246 3388 少数股东损益 24  36 45 

  其他流动负债 1079  939 991 归属母公司净利润 1056  1723 2186 
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非流动负债 200  117 118 EBITDA 1477  2242 2854 

  长期借款 8  8 8 EPS（元） 1.22  2.00 2.53 

  其他非流动负债 193  109 110  

负债合计 3347  3340 4535 主要财务比率  

 少数股东权益 103  139 184 2009  2010E 2011E
  股本 863  863 863 成长能力  

  资本公积 839  839 839 营业收入 21.5% 40.9% 32.3%

  留存收益 3141  4442 6628 营业利润 67.6% 67.5% 26.8%

归属母公司股东权益 4844  6144 8331 归属于母公司净利润 34.7% 63.2% 26.9%

负债和股东权益 8294  9623 13050 获利能力  

  毛利率(%) 26.1% 27.1% 26.6%

现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 1.2% 10.1% 11.7%

  2009  2010E 2011E ROE(%) 21.8% 28.0% 26.2%

经营活动现金流 3114  1244 3165 ROIC(%) 112.7% 73.3% 97.7%

  净利润 1080  1760 2231 偿债能力  

  折旧摊销 292  261 341 资产负债率(%) 40.4% 34.7% 34.7%

  财务费用 -52  -90 -113 净负债比率(%) 0.99% 1.37% 1.01%

  投资损失 -5  -7 -6 流动比率 1.70  1.86 1.99 

营运资金变动 1811  -696 718 速动比率 1.36  1.46 1.64 

  其他经营现金流 -11  15 -7 营运能力  

投资活动现金流 -416  -936 -944 总资产周转率 1.46  1.64 1.72 

  资本支出 489  950 950 应收账款周转率 89  102 76 

  长期投资 0  0 0 应付账款周转率 5.02  4.99 5.07 

  其他投资现金流 73  14 6 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -296  -326 113 每股收益(最新摊薄) 1.22  2.00 2.53 

  短期借款 
-14  13 0 

每股经营现金流(最新

摊薄) 3.61  1.44 3.67 

  长期借款 
-0  0 0 

每股净资产(最新摊

薄) 5.61  7.12 9.65 

  普通股增加 0  0 0 估值比率  

  资本公积增加 0  0 0 P/E 20.11  12.32 9.71 

  其他筹资现金流 -282  -339 113 P/B 4.38  3.46 2.55 

现金净增加额 2402  -18 2334 EV/EBITDA 12  8 6 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 
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