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资源优势突出 专精长材产品 

 凌源钢铁集团有限责任公司始建于 1966 年，是集采矿、选矿、冶炼、轧

材为一体的钢铁联合企业，现有钢铁产能 350 万吨，我们认为公司将受以

下三大因素的驱动，未来具备稳定的成长空间： 

 铁矿石资源优势明显。公司持有北票保国铁矿有限公司 100%股权，生产

铁精粉保持在 100 万吨左右，当前自给率在 20%，在具备钢铁冶炼的上市

公司中处于领先水平；随着 2011 年底边家沟铁矿开始试生产，未来公司

的自供数量将进一步扩大，预计 2012 年将达到 25%以上。在未来铁矿石

依旧供不应求、易涨难跌的形势下，凌钢产品极具成本优势，盈利弹性大。

 符合国家产业政策，区位优势明显。凌钢是辽西最大的钢铁生产企业，其

中，建筑用钢产能占到了辽宁地区总产能的 20%左右。钢铁行业正从产能

高增长期转为内部产能结构调整优化期，结合北方产能供给收缩的大背景

下，凌钢这类存留的符合标准的企业未来将有更大市场空间。 

 精专长材产品，盈利能力较强。公司以品种钢为主的生产特征明显，棒材

和中宽热带主营业务占比达到了 95%以上，是公司主要业绩源泉。从公司

主营产品毛利率变动情况来看，棒材和中宽热带产品长期保持在 11%以上

的水平，2010 年受铁矿石资源优势的进一步推动，毛利率将提高到 15%
左右，盈力能力较强。 

 预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.72 元、0.8 元、0.93 元，对应 PE
倍数分别为 12.23、10.93、9.38。今年公司业绩释放明显，是业内为数不

多的 “政策+区域+资源+产品”均受益企业，成长稳定。 

 首次给予“增持”投资评级。我们采取资源估值+PB 的方法给出公司合理

价值区间为 10.6-13.23 元/股。其中，我们采用贴现现金流法估算公司矿

山的资源价值（权益），资源价值估算为 5.56-8.19 元/股；冶炼业务价值

5.04 元/股。 

 风险提示：（1）铁矿石价格变动风险；（2）钢铁行业周期性及政策风险；

（3）市场系统性风险。 

经营预测与估值 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 9508 13555  14869 16822 

(+/-%) 4 43 10 13

归属母公司净利润(百万元) 298 576  644 751 

(+/-%)  -16 93 12 16

EPS(元) 0.37 0.72  0.80 0.93 

P/E(倍) 23.61 12.23  10.93 9.38 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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钢铁行业将由数量增长向产品结构调整转变 

钢铁企业面临“大者恒强”或“小而精专”两个方向选择 

2004~2009 年，处于我国钢铁产能和产量高速增长期，年增幅均保持在 5%以上，

2010 年粗钢产能已突破 7 亿吨大关，在数量高速增长的同时，相当比重的落后产能

亟待淘汰。 

2010 年 6 月 17 日国务院办公厅发文，对除国家已批准开展前期工作的项目外，

2011 年底前不再核准、备案任何扩大产能的钢铁项目，使得钢铁新建产能增速首次

回落到 5%以下。 

图 1： 2010 年中国粗钢产能已超过 7 亿吨 图 2： 我国建筑用钢产量占钢材总产量 45%左右 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

由于建筑用钢设备技术及投资门槛低、使得近年民营钢铁投资很大程度的向长材

集中，一度造成这部分产品供应的过度饱和，产量占比达到钢材总量的 45%以上，约

为 3 亿吨左右，成为国家淘汰钢铁落后产能的重点方向。 

图 3： 中国钢铁产能集中度情况 

 
资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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国家政策层面对钢铁行业要求明确，《钢铁产业发展政策》、《国务院办公厅关于进

一步加大节能减排力度加快钢铁工业结构调整的若干意见》相继指出，“十二五”期间产量

前 5 的钢铁生产企业要求集中度达到 45%以上，前 10 的企业粗钢集中度要达到 60%
以上，鉴于此类企业基本都是国有大中型钢厂，所以钢铁企业“大者恒强”的趋势不

可避免，如河北钢铁、宝钢、鞍钢等占龙头地位的优势大型钢铁生产企业将加大对中

小钢铁企业的整合。 

对于中小型钢铁企业而言，将面临两个方向的选择，要么被优势大型钢铁企业兼

并，要么通过提高节能环保水平、突出产品优势，找到一条适合自身发展的道路。我

们同时注意到，国家钢铁政策目标主要淘汰中小企业的落后产能部分，对于符合节能

减排标准、具备一定产品特色的国营中型钢厂并非完全持打压态度，经历本轮调整风

暴后的存留达标企业发展空间广阔。 

以凌钢股份为例，现经营的主要产品有热轧中宽带钢、冷轧中宽带钢、螺纹钢、

圆钢和焊接钢管，各项生产手续都符合国家相关标准，热轧中宽带钢和螺纹钢获得了

国家质量金杯奖，螺纹钢为国家免检产品，产品结构已由普钢为主向品种钢为主转变，

具备“小而精专”的企业特色。 

 

凌钢股份——极具特色的品种钢生产企业 

凌源钢铁集团始建于 1966 年，形成了采矿、选矿、烧结、焦化、炼铁、炼钢、

轧钢比较完善精干的钢铁联合企业架构和转炉全连铸——热送热装——连轧先进合

理的工艺流程。2009 年度全球钢铁企业粗钢产量排名中，凌钢集团以 307 万吨的产

量位列第 77 位，在中国钢厂中列第 38 位。 

凌钢股份是朝阳市唯一一家上市公司，于 1994 年 5 月 4 日由凌钢集团独家发起，

以定向募集方式设立的股份有限公司。自 2000 年上市以来，在国内钢铁行业上市公

司中，凌钢股份净资产收益率、销售利润率、每股收益一直保持在较高水平，曾多次

入选上证 180、沪深 300 指数，是沪深上市公司 100 强之一，上证红利和中证 500
指数样本股。2010 年公司总股本为 80400.22 万股，其中国家股 43147.3 万股，占股

本总额的 53.67％，无限售条件的流通股 37252.9 万股，占股本总额的 46.33%。 

图 4： 集团公司基本构架情况  图 5： 股份公司股权结构情况 
 

资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 
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2010年公司钢铁产能已提高至 350 万吨，其中长材产能约 250 万吨，占比 70%，

是一家典型的以长材为主的市属国有中型钢铁企业。2010 年计划产量 330 万吨，其

中长材 220 万吨，板材 110 万吨，长材占比 67%，大部分产品均直供北方地区的基

建工程。 

图 6： 凌钢股份产能统计 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

2010 年前三季度运行数据显示，在国内市场钢材价格低位运行和钢铁生产成本

不断上升的双重压力下，纳入统计的 77 户大中型钢铁企业 1 至 9 月份的平均销售利

润率不足 3%，低于工业行业的平均盈利水平，一些月份甚至下降到 1%左右，前三

季实现利润仅 640 亿元。 

相比而言，凌钢股份 2010 年前三季度累计实现营业收入 94.94 亿元，同比上升

38.4%；营业利润6.14亿元，同比上涨135.22%；净利润4.56亿元，同比上涨116.54%；

公司年前 3 季度毛利率分别为 9.95%，14.09%，9.84%。从公司盈利情况来看，受

铁矿石资源优势支撑，以及长材产品竞争力强，未来品种钢的主营业务毛利率能够稳

定在 12%左右，远高于行业平均水平。 

图 7： 77 家重点钢铁企业平均利润率变动情况 图 8： 2007~2010 年凌钢股份盈利情况 

资料来源：中国钢铁工业协会，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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三大动力促进公司稳定成长 

铁矿石资源成本优势凸显 

2010 年由于铁矿石为核心的炼钢原料价格大幅上扬，众多钢铁企业营业利润被

上游侵蚀，而有自备矿的企业成本优势凸显。 

图 9： 2005~2010 年国产/进口铁矿石价格走势 图 10： 2010 年国产铁精粉价格走势 

 

资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 资料来源：Custeel，华泰联合证券研究所 

 

2010 年国内开采的铁矿石原矿产量前三季累计生产 7.8 亿吨，累计同比增长

25.89%；在国内矿增多的同时，进口矿需求出现下降趋势， 2010 年前三季进口铁

矿石约 4.58 亿吨，比上年同期减少 1153 万吨，但进口总金额 556．89 亿美元，比

上年同期增加 191．62 亿美元，折合人民币约 1303 亿元。 

图 11： 中国铁矿石供需缺口情况 

 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

以 2010 年中国粗钢产量 6.25 亿吨推算，大概需要铁矿石约 10 亿吨左右，其中，

进口铁矿石约 6.1 亿吨，进口占比达到了 60%，说明中国对进口铁矿石的依存度仍较

高，2011 年中国钢铁行业铁矿石供需形势依然不容乐观，虽然国产矿比例有所上升，
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对进口矿的高依赖性短期无法解决，再加上新的指数定价模式使得矿石价格更是易涨

难跌，预计 2011 年铁矿石价格仍将维持高位波动，对凌钢这类占据铁矿石优势的资

源类企业将受益明显。 

朝阳地区铁矿石资源丰富，铁矿储量达 10 亿吨，是辽宁省第二大铁矿石基地。

公司是国内铁矿石自给率最高的钢厂之一，现自给率在 20%左右，此外采购澳洲长协

矿 180 万吨，外购现货矿约 250 万吨左右。随着 2010 年铁矿石价格的高位运行，

2010 年 66%铁精粉均价为 1160 元/吨左右，假设公司年产铁精粉 100 万吨，每吨铁

精粉生产成本 600 元测算，将给公司减少成本 5~6 亿元。 

图 12： 凌钢股份自产铁矿石成本及市场价比较 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

凌钢股份的铁矿石成本优势明显，在钢铁冶炼的上市公司中仅次于酒钢宏兴。公

司持有北票保国铁矿有限公司 100%股权，黑色金属矿石开采经营期限至 2025 年 6
月 17 日。目前主要开采的仍是 2007 年 10 月投产的铁蛋山铁矿和 2010 年投产的黑

山铁矿，预计该公司 2010 年生产铁精粉保持在 100 万吨左右；随着 2011 年底边家

沟铁矿开始试生产，2012 年后公司的自给数量将进一步扩大到 25%以上。 

表格 1：主要钢铁上市公司铁矿石储量情况 

公司 矿山 股权 品位 保有储量 

（万吨） 

原矿年产量 

（万吨） 

铁精粉年产量 

（万吨） 

金岭矿业 

铁山辛庄矿区 100% 

40-51% 

200 

200 125 候家庄矿区 100% 700 

召口矿区 100% 2500 

凌钢股份 

保国铁矿边家沟矿 100% 

32% 6600 

250 100 保国铁矿黑山分区 100% 

保国铁矿铁蛋山区 100% 

西宁特钢 

肃北七角井 70% 

30% 

10000 
360 120 

哈密白山泉 80% 5000 

酒钢宏兴 镜铁山矿 100% 36% 27000 600 300 
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黑沟矿区 100% 15000 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

2008 年 11 月，公司通过重大资产重组收购了控股股东凌源钢铁集团有限责任

公司，2010 年上半年，保国铁矿完成铁精矿 50 万吨，同比增长 15.78%；实现营业

收入 43989 万元，同比增长 66.28%；实现利润总额 12439 万元，同比增长 11.2 倍；

实现净利润 9320 万元，同比增长 11.3 倍。 

 

符合国家产业政策，区位优势明显 

2010 年 5 月，10 部委发布抑制部分行业产能过剩和重复建设、引导产业健康发

展的若干意见，工信部下达 2010 年钢铁淘汰落后产能目标名单中，有 175 家炼铁企

业，落后产能共 3524.6 万吨。其中北方地区最多，达到了 1181 万吨，从淘汰产能明

细来看，大部分为地方民营企业的建筑材产线，鲜有国营钢铁企业的身影。 

凌钢是辽西最大的钢铁生产企业，其中，建筑用钢产能占到了辽宁地区总产能的

20%左右。 

表格 2：东北地区长材产能统计 

企业 地区 棒线产能（万吨） 企业 地区 棒线产能（万吨） 

西林钢铁 黑龙江 140 北台钢铁 辽宁 500 

大丰钢厂 黑龙江 5 鞍山钢铁 辽宁 125 

宁安益昕 黑龙江 5 新抚钢 辽宁 210 

中庆特钢 黑龙江 10 辽特钢 辽宁 30 

黑龙江建龙 黑龙江 120 凌源钢铁 辽宁 250 

通化钢铁 吉林 110 本溪钢铁 辽宁 20 

通钢辉南 吉林 120 辽阳轧钢 辽宁 30 

四平红嘴 吉林 160 辽阳新钢 辽宁 30 

经纬钢铁 吉林 20 天鸿线材 辽宁 10 

吉林钢铁 吉林 20 沈阳西洋 辽宁 30 

东北地区合计 1945 万吨 辽宁小计 1235 万吨 

资料来源：Custeel，华泰联合证券研究所整理 

 

此外，从中国主要棒线产能的区域分布来看，华东和华北地区最多，小计产能超

过 1.6 亿吨，存在一定的供大于求现状；而东北地区产能最少，仅 1945 万吨，部分

建筑钢材还需从邻近的河北等地调集，消费旺季还呈现供不应求的态势，不存在类似

华东地区产能过度集中的压力。 
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图 13： 中国各区域建筑用钢产能分布情况 

 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

    从公司的主要业务构成来看，2009 年华北及东北占比为 80.5%，与 2010 年上半

年 80.4%基本持平，说明公司以北方市场为主要目标销售区域；从业务构成来看，在

华北与东北的毛利率水平也是最高的，2010 年上半年分别为 14.84%、13.11%，明

显高于其他地区。 

图 14： 2010 年公司主要收入构成区域分布  图 15： 2010 年公司各区域毛利率情况 
 

资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

精专长材产品，盈利能力较强 

公司目前主要以生产长材为主。2009 年公司棒材占公司主营业务的 68.4%，中

宽热带占比为 28.3%，合计占比 96.7%；从 2010 年上半年主营业务收入构成来看，

棒材占比达到了 66%，中宽热带占比为 29.1%，两项合计占比 95.1%，可见，棒材

及中宽热带是公司主要业绩源泉，公司长材营业收入占比由 2007 年的 46％提升至

2010 年的 70%左右。 

 



                                                 

                                       
公司研究 2010-11-22          
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            

11 

图 16： 2010H1 公司主营业务产品占比 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

     从公司主营产品毛利率变动情况来看，棒材毛利率情况最优且相对比较稳定，

长期保持在 11%以上的水平，2010 年受铁矿石资源成本的进一步驱动，毛利率达到

了 15%以上；相比而言，中宽热带产品盈利能力也较强，随着市场形势的好转，2010
年上半年毛利率也回升到了 10%以上的正常水平；公司中宽冷带产能仅 15 万吨，焊

管产能越 30 万吨，产量占比较小，虽然 2010 年上半年略有亏损，但对整体业绩影响

有限。 

表格 3：凌钢股份主营产品毛利率变动情况 

毛利率（%）  2010 年 H1  2009 年  2008 年  2007 年 

棒材 15.07 14.11 11.69 11.07 

中宽热带 11.21 2.51 15.09 13.03 

中宽冷带 -3.92 -7.57 9.45 -12.68 

焊接钢管 -3.82 0.19 6.73 7.34 

连铸钢坯 2.65 一 一 一 

其他 4.68 一 一 一 

资料来源：上市公司公告，华泰联合证券研究所整理 

 

     2010 年上半年，公司生产钢 160.9 万吨，同比增长 14.25%；铁 146.6 万吨，

同比增长 7.32%；钢材 159.4 万吨，同比增长 13.11%；实现主营业务收入 51.50 亿
元，同比增长 22.29%；实现净利润 27392 万元，同比增长 11.72 倍 
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图 17： 2005~2010 年棒材、中宽热带收入与成本  图 18： 2005~2010 年焊管、中宽冷带收入与成本 
 

资料来源：华泰联合证券研究所  资料来源：华泰联合证券研究所 

 

估值与投资评级 

相对估值 —10.8 元/股 

基于对公司未来钢材产品销量、价格及毛利率的分析与预测，我们预计公司

2010-2012 年 EPS 分别为 0.72 元、0.80 元、0.93 元，对应 PE 倍数分别为 12.23、
10.93、9.38。参照 2011 年行业一致预期 PE 13.5 倍左右，以公司 13.5 倍的 PE 计

算，对应 2011 年公司股价 10.8 元左右。 

随着 2011、2012 年中国铁矿石供需情况难以实质性改观，价格有可能进一步上

扬，公司每股收益将进一步上涨，因此我们认为基于 2010 年每股盈利水平做出的相

对估值倾向于低估公司真实价值，需选用资源估值方法做出更合理评估。 

 

资源估值+PB —10.6-13.23 元/股 

资源价值：5.56-8.19 元/股 

我们采用贴现现金流法估算公司矿山的资源价值（权益），资源价值估算为：5.56-8.19 
元/股。基于如下假设： 

1、保国铁矿铁精粉产量保持在 100 万吨/年，2012 年提高到 150 万吨/年，2010 年

计剩余开采年限 26 年，矿山建设完备，期间无重大资本支出。 

2、长期价格假设为：在 2007~2009 年长协价格执行期， 66%铁精粉现货年度均价

分别为 1029 元/吨、1337 元/吨、781 元/吨，三年平均价格均值在 1049 元/吨上下波

动；2010 年采取新的季度定价模式后，66%铁精粉现货年度均价达到了 1160 元/吨
左右，故我们选取 1000~1200 元/吨作为铁矿石长期价格假设，依据可比公司的市场

价格，倒推出股价中所隐含的铁精粉市场预期价格，发现其相较当前市场现货价格有

很高的溢价，这一溢价一方面反映了市场业已形成的铁矿石涨价预期，另一方面反映

出国产铁矿石供不应求而产生的估值溢价。 

3、公司三项费用率 5%，所得税率 25%，WACC8%。 
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表格 4：可比公司铁矿石资源情况 

  凌钢股份 金岭矿业 

股价（2010.11.18 收盘价） 8.76 元 22.34 元

冶炼价值（元/股） 7.12 0

资源价值（元/股） 3.61 20.81

可采储量（万吨） 6600 3400

原矿年产量（万吨） 250 200

铁精粉年产量（万吨） 100 125

单位成本（元/吨） 513 350

三项费用率  5% 5%

所得税 25% 25%

WACC  8% 8%

总股本（百万股） 804 595

注：金岭矿业储量、采量统计包含金鼎矿业 40%股权所含矿山资源 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

冶炼业务价值：5.04 元/股 

根据 2010 年 3 季报，公司每股净资产为 3.25 元（剔除矿山资产部分，最新摊

薄），结合 Wind 统计 2010 年 3Q 钢铁行业平均 1.44 倍 PB 水平，公司冶炼部分价

值约为 5.04 元/股。 

表格 5：凌钢股份主营产品毛利率变动情况 

简称 总市值 流通市值 每股收益 市盈率 PE 市净率 

 (2010-11-18) （亿元）  （亿元） 10E 11E 10E 11E    PB 

行业均值（整体法） 154.21  92.98 0.3128 0.4349 18.86 13.67  1.44 

行业中值 85.84  51.64 0.2708 0.4145 23.22 16.27  2.01 

凌钢股份 70.43  32.63 0.6996 0.8561 12.52 10.23  1.97 

资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

 

综合上述，采用资源+PB 的估值方法，预测公司对应合理价值区间为 10.6~13.23
元，首次予以增持评级。 

 

风险提示 

铁矿石价格变动风险 

由于公司保国铁矿的资源注入，上市公司成为少数含铁矿资源概念投资标的，公

司所价值随铁矿石价格预期的更改而明显波动。若铁矿石价格未来出现大起大落的波

动，公司业绩将明显受到影响 
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钢铁行业周期性及政策风险 

钢铁行业景气的周期性波动，钢材价格的波动仍是影响公司盈利的最大不确定性

因素。同时，钢铁作为与宏观经济紧密相关的行业，国内产业政策内容及执行力度将

影响我们对行业趋势判断的主要风险，如兼并重组、节能减排未能达到预期效果等。 

市场系统性风险 

如果未来市场整体的估值水平存在下降的压力，将直接影响钢铁板块的估值水

平。 
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盈利预测 
[TABLE_STATEMENT]

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3298  4867  5562  6917 营业收入 9508 13555  14869 16822 
现金 464  904  1284  2125 营业成本 8576 12046  13220 14974 
应收账款 62  70  84  92 营业税金及附 28 68  74 81 
其他应收款 15  17  20  22 营业费用 85 142  156 174 
预付账款 496  721  782  889 管理费用 311 380  428 490 
存货 1413  2008  2195  2490 财务费用 77 87  73 45 
其他流动资 848  1147  1197  1299 资产减值损失 52 87  75 79 
非流动资产 3550  3129  2697  2262 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 32  38  38  37 投资净收益 1 2  1 2 
固定资产 3047  2718  2342  1942 营业利润 381 748  844 980 
无形资产 242  226  209  192 营业外收入 22 17  19 18 
其他非流动 229  146  109  92 营业外支出 4 11  13 11 
资产总计 6848  7996  8259  9179 利润总额 399 753  850 987 
流动负债 3405  4134  3833  4098 所得税 101 178  205 237 
短期借款 1522  1976  1439  1425 净利润 298 576  644 751 
应付账款 764  765  886  1047 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 1119  1393  1508  1625 归属母公司净 298 576  644 751 
非流动负债 337  236  250  266 EBITDA 798 1253  1343 1456 
长期借款 211  111  126  141 EPS（元） 0.37 0.72  0.80 0.93 
其他非流动 126  125  124  125  
负债合计 3742  4370  4083  4363 主要财务比率  
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 804  804  804  804 成长能力  
资本公积 3  3  3  3 营业收入 3.6% 42.6% 9.7% 13.1%
留存收益 2213  2819  3369  4009 营业利润 -17.2% 95.9% 12.9% 16.1%
归属母公司 3106  3626  4176  4816 归属母公司净 -16.3% 93.0% 11.9% 16.5%
负债和股东 6848  7996  8259  9179 获利能力  
    毛利率(%) 9.8% 11.1% 11.1% 11.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)  3.1%
会计年度 2009  2010E 2011 2012E ROE(%) 9.6% 15.9% 15.4% 15.6%
经营活动现 23  222  1060  988 ROIC(%) 8.0% 13.5% 15.9% 18.7%
净利润 298  576  644  751 偿债能力  
折旧摊销 339  419  427  431 资产负债率(%) 54.6% 54.7% 49.4% 47.5%
财务费用 77  87  73  45 净负债比率(%) 46.30% 47.91% 38.43 36.01
投资损失 -1  -2  -1  -2 流动比率 0.97 1.18  1.45 1.69 
营运资金变 -791  -859  -79  -236 速动比率 0.55 0.69  0.88 1.08 
其他经营现 100  2  -3  -2 营运能力  
投资活动现 -930  -0  11  8 总资产周转率 1.44 1.83  1.83 1.93 
资本支出 439  0  0  0 应收账款周转 211 192  181 179 
长期投资 0  8  -3  -0 应付账款周转 12.25 15.76  16.02 15.50 
其他投资现 -491  8  8  8 每股指标（元）  
筹资活动现 417  218  -691  -154 每股收益(最新 0.37 0.72  0.80 0.93 
短期借款 372  454  -537  -14 每股经营现金 0.03 0.28  1.32 1.23 
长期借款 210  -100  15  15 每股净资产(最 3.86 4.51  5.19 5.99 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 4  0  0  0 P/E 23.61 12.23  10.93 9.38 
其他筹资现 -168  -136  -169  -155 P/B 2.27 1.94  1.69 1.46 
现金净增加 -490  440  380  841 EV/EBITDA 10 7  6 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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