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景气向上合力推升盈利，并购价值不容忽视 

——金龙汽车研究报告 

投资要点 

 

Ø 2011年客车行业增长前景看好 

中国特殊的人文、经济环境以及客运流通模式赋予了客车

行业持续增长的动力。近年来客车行业的产能扩张相对理

性， 2010年末工信部又推出行业准入规则对新建产能加以

约束。供求两个层面此消彼长，车企作为供给方的议价能

力将持续增强，2011年客车行业将延续景气周期。 

 

Ø 行业龙头地位稳固，业务全且精 

作为客车行业的龙头公司，金龙汽车2010年产销恢复迅速

且显著强于行业整体，公司旗下“三条金龙”均具备全车

型供货能力，在应对高铁等外部冲击方面有先天优势。公

司目前产能充沛，近两年毛利率平稳回升，经营处于上升

通道。 

 

Ø 并购价值有待挖掘，出口复苏可期 

公司所处的行业增长前景及在行业内的龙头地位早已为市

场认可，但过低的市值以及隶属集团在行业内相对弱势的

现状所隐含的并购价值并未被市场充分发掘。此外，公司

的客车出口业务有望在“十二五”期间恢复至金融危机前

的水平。 

 

Ø 给予公司强烈推荐评级 

预计公司2010-2012年的每股收益分别为0.65、0.89和1.01

元，对应PE分别为15、11和9倍。鉴于对公司的传统业务盈

利稳健增长以及潜在并购价值的综合判断，我们给予公司

强烈推荐评级，目标价13元。 

 

风险提示： 

1、出口复苏进程可能低于预期； 

2、行业兼并重组具有较大不确定性。 

 

主要财务数据 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 11771  16460  20256  23183  

  同比(%) -5% 40% 23% 14% 

归属母公司净利润 151  286  394  448  

  同比(%) -23% 90% 38% 14% 

毛利率(%) 12.7% 12.5% 12.7% 12.6% 

ROE(%) 10.0% 16.1% 18.8% 17.7% 

每股收益(元) 0.34  0.65  0.89  1.01  

P/E 27.94 14.62 10.67 9.41 

注：PE、PB计算股价参照2011年2月9日收盘 
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一、全面发展的客车龙头 

1、公司简介 

公司从事大、中、轻型客车的制造与销售业务，是国内最主要的客车生产企业之一。公司的

产品覆盖了全系列的客车车型，从 3.5米-7米的轻客、7米-10米的中客以及 10米以上的大客，
“金龙客车”、“金旅客车”和“海格客车”在国内外均有较高的品牌美誉度。 
 
图 1  上市公司与主要下属公司的产权关系 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站 
 
图 2  公司在客车市场的份额(2005-2010) 单位：辆 

18.7%

21.4% 21.7%

18.7%
17.0% 17.8%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年E

0%

5%

10%

15%

20%

25%销量 市场份额

 
数据来源：爱建证券 

厦
门
金
龙
汽
车
集
团
股
份
有
限
公
司 

厦门金龙汽车空调有限公司 

厦门金龙旅行车有限公司 

厦门金龙汽车电器有限公司 

厦门金龙汽车车身有限公司 

厦门金龙汽车座椅有限公司 

厦门金龙汽车物流有限公司 

厦门金龙联合汽车工业有限公司 
南京金龙客车制造有限公司 

厦门金龙橡塑制品有限公司 

厦门金龙礼宾车有限公司 

金龙联合汽车工业(苏州)有限公司 

厦门金驰达运输服务有限公司 

厦门金龙新福达底盘有限公司 

厦门金龙旅游客车有限公司 

厦门金龙轻型客车车身有限公司 

厦门雅迅网络股份有限公司 

51% 

60% 

87.69% 

30% 

30.25% 

38.03% 

40% 

50% 

8.75% 

60% 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建  替        www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

2、股权结构 

公司近年发展饱受控制权纷争之苦，所以管理层一直致力于股权治理结构的整合，并初见成

效。目前，上市公司已经控制了厦门金龙，厦门金龙也控制了苏州金龙，而福建省汽车工业集团

虽为上市公司大股东，但已将除收益权、股份转让权及质押权外的股东权利委托给厦门海翼，厦

门海翼和厦门电子器材都在厦门市国资委下面，所以上市公司的治理结构已比较清晰，厦门市国

资委作为实际控制人对上市公司具有较强的执行力。 

 

图 3  公司的股权结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：上市公司 2010年三季报 

二、客车行业分析 

1、基本国情赋予客车成长空间 

l 地广人多，汽车保有量低 

 

中国是个地广人多的国家，同时国内每千人私人汽车保有量仅在 50 辆左右，远低于世界平均

水平，巨大的市场既提供了客车产业持续增长的空间，又提供了客车企业成长的沃土。事实上纵

观全球，国际上主要的客车品牌无一例外都依附于大集团背景，客车产品只是各集团汽车产品谱

系的一个补充，占比极小；而在中国却诞生了一批以宇通、金龙为代表的独立的客车制造商。 

 

图 4 私人汽车保有量比较(2009年) 单位：辆/千人    图 5 我国民用载客车保有量构成(2010E)  
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l 公路始终占据了客运主体地位 

 
公路客运的竞争对手主要是航运和铁路，尽管机票打折、火车提速尤其是动车组和高铁线路

的增加，都对公路客运需求造成了一定的挤压。但不可否认的是，相较于火车和飞机，客车具备

了发车频率高和性价比突出两大优势。同时，火车和飞机主要负责干线运输，其最终还是需要客

车运输来完成点对点的辐射。 

 

2009年我国营业性客车的平均运距为 48.62公里，其中 100公里运距以内占客车客运量约

90%，公路客运所提供的服务与铁路（平均运距约 500公里）和民航（平均运距约 1,500公里）是

有显著差异性的，公路客运在旅客运输领域的优势地位依然将十分稳定。 

 

其次，提振内需对于拉动国民经济增长的重要性日益显现，而中小城市的需求增长显然将快

于一二线城市，中小城市商务活动的活跃以及各种商品销售渠道的下沉，都来带来中短途客运需

求的增长，这只能由公路客运来满足。 

 

此外，我国逢年过年时往往会形成外出务工返乡流、探亲流、学生流严重叠加的现象，阶段

性、爆发性的人口流动模式决定了我们无法摆脱对公路客运这一最大运能的长期依赖。 

 

图 6 不同载体客运量占比(2009)                     图 7 不同载体旅客周转量占比(2009年)  
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2、城市化及消费升级是行业增长的内在动力 

我国正处在城市化的加速阶段，目前我国城镇和农村人口分别约 6.1 和 7.2 亿人，如果以城

市化率年均 1 个点的增长估算，每年约有 1,300 万人进入城市。按目前中国的 7 辆/万人的公交车

保有量水平估算，每年新增的城市公交需求约 9,100 辆，占城市公交年销量的 15%，占大中客年销

量的 5%。而且，7 辆/万人的公交车保有量水平在世界主要城市的比较中也处于低端，有很大的上

升空间。 

 

另外，随着国民经济的持续增长，无论是城镇还是农村居民的可支配收入不断增加，旅游成

为消费升级浪潮中又一热点。同时，新劳动合同法对带薪休假制度的明确规定，也对旅游需求有

一定程度的推动。另外，“长假”减少、“短假”增多的安排也使得旅游更趋于短途化，需求更

多地落向公路客运。 

 

整体看，伴随着我国城市化和居民消费升级进程，旅游客运和公交客运——客车行业的两大

引擎将持续发力，构成行业增长的内在动力。 
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图 8 我国城市化进程(1978-2009)  单位：万人 
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数据来源：统计局 爱建证券 

 

图 9  历年黄金周游客接待数(2002-2010) 单位：万人次 
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数据来源：WIND 爱建证券 

 

图 10 国内旅游人数年度数据一览 单位：万人次       图 11国内人均年旅游花费 单位：元 
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3、客车行业产能扩张趋理性 

自 2002 年-2005 年的快速扩张后，客车行业经历了较长的产能消化期。近几年客车行业产能

投放力度较弱，供给压力有所缓解，有利于行业盈利能力的提升。 

 

图 12 客车行业新增产能及销量 单位：辆 
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数据来源：WIND 中汽协 爱建证券  注，自 2005年起车型统计口径有变化 

4、准入政策构筑行业壁垒意义重大 

2010 年 12 月，工信部推出了《商用车生产企业及产品准入管理规则》，其中对客车行业产能

的准入标准有两条：从 2011 年起，我国“新建商用车生产企业的投资项目总额不低于 20 亿元人

民币”和“大中型客车不少于 5,000辆，轻型客车不少于 5万辆”。 

 

表 1 销量超过 5,000辆的大中客企业一览 单位：辆 

企业 2009年 2010年 1-10月 

宇通集团 28,186 31,066 

厦门金旅 15,557 16,930 

厦门金龙 15,344 19,066 

苏州金龙 15,122 16,468 

河南少林 7,692 6,986 

中通客车 7,206 7,285 

数据来源：中客网 爱建证券 

 

表 2 轻客行业销量排名前五的企业(含底盘) 单位：辆 

企业 2009年 2010年 

金杯汽车 64,060 79,566 

江铃汽车 32,577 50,780 

南京汽车 27,432 34,531 

东风汽车 27,072 27,072 

北汽福田 21,365 21,365 

数据来源：中汽协 爱建证券 

 

客车行业不同于乘用车行业，资本投入并不算大，由于大部分零部件都通过外部购买的形式

实现，这是很多实质为“组装车间”的小客车厂可以存活的基础，也导致客车行业的进入壁垒相

对较低。 
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参照上述的厂商统计数据可知，较高的准入标准对于客车行业具有十分重要的意义。因为这

可以从根本上杜绝大量的新进入者采用低价切入的方式并引发价格战的可能。未来客车行业中龙

头企业的市场领先地位将更加稳固，同时，产品毛利率的稳定性也将大大加强。 

5、出口将成为新的增长极 

如果单纯从产量看，中国已经成为世界上最大的客车生产国，但出口占比仅为 10%，且产品技

术含量偏低，所以只能被称为数量意义上的大国。 

 

图 13 世界主要国家或地区大中客销量及份额(2009) 
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数据来源：OICA 爱建证券 

 

跟欧美客车相比，国内客车的优势主要有两点。首先，国内客车在应对客户的个性化需求方

面非常灵活。比如出口到东南亚、非洲等国家，客户对客车个性化要求较多，国内客车厂商对此

具有出色的快速反应能力以满足这些国家和地区的个性化需求。其次，国内客车产品的整体性价

比突出，这主要缘于天然的人工成本优势。一般国内客车制造工人的每小时成本为 13.5 元人民

币，而美国和德国分别对应 250元和 330元人民币。 

 

基于明显的成本优势，相信随着中国客车技术上的逐渐提高，海外市场的份额将伴随着客车

产品自身品质的提高而提高。而在这一过程中，具备了进军海外的能力且已经积极布局海外市场

的客车企业，无疑将迎来更大的成长空间。 
 

表 3 主要国家地区客车产业竞争力比较 

国家 底盘关键零部件 车身 综合 

欧洲 完全自给，等级高 人工成本高 产品质优价高 

日韩 完全自给，等级中高 人工成本较高 产品质良价高 

巴西 全部进口 人工成本低 性价比尚可，产业链过短 

中国 部分自给，部分进口 人工成本低 性价比突出，产业链相对完善 

资料来源：爱建证券 
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三、公司经营分析 

1、2010年产销持续恢复 

走出 2008 年金融危机后，公司产销水平持续恢复，2010 年上半年实现客车销售 29,715 辆，

同比增长 67.76%，预计下半年及全年销量增速分别为 29.33%和 44.12%，显著强于行业整体。 

 

图 14  金龙汽车半年度销量及增速(2004.H1-2010.H2) 单位：辆 
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数据来源：爱建证券 

2、全车型产品结构更易应对行业变化 

一直以来，市场对于金龙汽车大、中、轻型客车全面兼顾的产品结构的优劣看法不一，尤其

是在跟主要竞争对手宇通客车的产品结构比较之后。不可否认，三条金龙都有大、中、轻型全系

客车的状况容易导致业务重叠，相互间市场份额争夺，此消彼长却可能对总体占有率提升的帮助

并不大。但换种思路分析，全车型的产品结构使得三条金龙在应对细分市场变化时能够更加的从

容，比如在高铁加速投放冲击长途客运但带来短途客运需求的情况下，全系列客车厂商在应对外

部冲击导致需求结构变化时无疑会占据一定的优势。 

 

图 15 金龙汽车与宇通客车产品构成比较（2010H1） 
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数据来源：上市公司半年报 
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2010 年上半年，公司大客、中客和轻客的销量占比分别为 31%、27%和 42%。其中轻客占比增

幅显著。而从 2010 年客车细分行业的销量表现来看，大客和轻客强势、中客低迷的特点对以两端

车型为主的厦门金龙、厦门金旅影响正面，对以中客为主的苏州金龙影响偏负面。但整体看，全

面的车型结构使得上市公司应对行业波动时可以做到“以不变应万变”。 

 

图 16 金龙汽车产品结构比重变化 (2004.H1-2010.H1) 
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数据来源：WIND 爱建证券 

 

表 4 客车细分行业产销表现一览 单位：万辆 

日期 一季度 二季度 三季度 四季度 

车型 销量 同比 销量 同比 销量 同比 销量 同比 

客车 9.5  41.6% 11.6  31.1% 11.4  17.0% 10.21  31.95% 

   大客 1.3  112.9% 1.6  69.0% 1.8  28.7% 2.22 34.48% 

   中客 1.8  33.2% 2.3  5.3% 2.4  0.2% 2.74 8.72% 

   轻客 6.4  34.6% 7.7  34.4% 7.2  21.0% 7.20 20.11% 

数据来源：中汽协 爱建证券 

3、产能充沛，暂无大规模投资之虞 

公司目前三条龙的产能分别约 5万、4万、2.2万辆/年，其 2010年的产能利用率有望由 2009

年的 41%提升至 59%。公司目前产能充沛，预计短期内不会有大的资本支出和新产能项目开工。 

 

表 5公司主要客车产能及产能利用率  

产能(万辆/年) 
公司 

大中客 轻客 
2009年产能利用率 2010年产能利用率 E 

厦门金龙 2.5  2.5 30.60% 40% 

厦门金旅 1.5  2.5 39.00% 54% 

苏州金龙 1.8  0.4 68.64% 80% 

合计 5.8 5.4 41.07% 59% 

数据来源：爱建证券整理 
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4、毛利率稳步回升 

除了 2008 年需求锐减且原材料价格暴涨的极端情况，公司历史的销售毛利率比较稳定，主要

在 11%-14%的区间内波动。随着产能利用率的提升，自 2009 年一季度起，公司的销售毛利率处于

一个比较平缓的上升通道之中。 

 

图 17 公司销售毛利率与净利率一览 单位：% 
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数据来源：WIND 爱建证券 

 

钢材价格波动对公司的毛利率水平影响有限。公司直接采购钢材比重在 8%左右，比重并不算

太大，因此正常年份公司的毛利率波动幅度有限。我们以单车直接用钢 3 吨、板材现价 5,500 元/

吨、公司单车均价 25.58 万元为基础来推演可知，钢材价格 15%波幅以内，对公司的毛利率基本在

1%。而事实上，公司作为客车行业龙头与钢厂的供货协议价一般显著低于市场价，所以，钢价波

动对公司毛利率的影响要比纯理论测算更小。 

 

图 18 我国客车企业生产成本构成                                            表 6 金龙汽车钢材成本敏感性分析                                        

人力成本,

8%

钢材, 8%折旧, 5%

零部件采购

及其他,

79%

 
数据来源：爱建证券                                   资料来源：爱建证券 

 

 

 

 

 

 

 

假设 
钢价波

动幅度 

钢价波动

绝对值 

用钢成

本变化 

对毛利

率影响 

情境 1 25% 1,375 4,125 -1.61% 

情境 2 20% 1,100 3,300 -1.29% 

情境 3 15% 825 2,475 -0.97% 

情境 4 10% 550 1,650 -0.65% 

情境 5 5% 275 825 -0.32% 

情境 6 -5% -275 -825 0.32% 

情境 7 -10% -550 -1,650 0.65% 

情境 8 -15% -825 -2,475 0.97% 

情境 9 -20% -1,100 -3,300 1.29% 
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四、投资亮点 

1、并购价值不容忽视 

作为一个年销售收入规模过百亿的行业龙头，目前金龙汽车的市值仅在 40亿左右，不及宇通

客车的二分之一。公司市销率只有 0.28倍，更是处于商用车行业最低端，并购价值不容忽视。 

 

2011年是汽车行业的休整年，行业产销增速较之 2010年将有显著降低，而兼并重组一直是调

整周期中汽车产业不可绕开的话题。2010年 9月份的《国务院关于促进企业兼并重组的意见》，

就把汽车排在了六大行业之首。根据 09年的《汽车产业调整与振兴规划》的指导目标，将争取形

成 2-3家产销规模超过 200万辆的大型汽车企业集团，4-5家产销规模超过 100万辆的汽车企业集

团，产销规模占市场份额 90%以上的汽车企业集团数量由目前的 14家减少到 10家以内。福建汽车

工业集团产销规模偏小(09年约为 15万辆)，控、参股的主要公司有东南汽车、福建戴姆勒、金龙

汽车、福建新龙马汽车、福建新福达等，其中东南汽车、福建戴姆勒和金龙汽车属于优质资产。 

 

我们并不武断地认为福汽集团一定会在新一轮的汽车产业兼并潮中被第三方重组，但产销规

模限制之下其在行业内的弱势地位短期内无法改变。未来无论是地方国资委主动谋求做大做强地

方汽车产业，还是被动地参与到行业的兼并重组潮，福汽集团旗下的资源势必会被反复评估，这

将为市场提供一个重新审视金龙汽车价值的机会。 

 

图 19  可比行业内上市公司的市值与市销率 单位：百万元 
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数据来源：WIND 爱建证券 

2、出口有望重现 2007年的辉煌 

正如前文的分析，我们认为客车产业具有小批量生产、偏重于劳动密集型的产业特征，而中

国客车行业在劳动力成本方面的要素禀赋优势明显。随着中国客车生产企业技术及客车产品品质

的逐渐提高，获取更多的海外份额将是顺其自然的事情。 

 

金龙汽车的出口主要来自厦门金龙和苏州金龙，两家公司在 2009 年的外销收入分别约为

12.33 亿和 8.3 亿元。受制于 08 年金融危机及其后遗症影响，近两年公司的出口恢复低于市场预

期，但重回上升通道已经确定。预计公司 2011 年出口销售占比将升至 20%，“十二五”期间有望

重回 2007年时 30%的水平。 

 

 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建  ÿ        www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

图 20公司月度出口量（2007.5-2010.10）单位：辆     图 21 公司出口量及占总销量比重（2005-2015）单位：辆 
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数据来源：爱建证券整理 

3、市场份额稳中有升 

公司目前在大客、中客、轻客行业的市场份额大致为 30%、22%、9%。我们认为公司的市场份

额存在进一步上升的空间，主要原因有三：1、明晰的股权控制结构将有利于厦门市国资委的管

理，可以改善三条金龙各自为战的状况，形成竞争合力。2、行业准入政策的出台对行业龙头构成

中长期利好，准入门槛提高将有助于行业格局向强者恒强演变。3、凭借农村市场、城市物流和专

用车市场的打开，轻客行业在与高端微客和低端 MPV 的竞争中摆脱了低迷局面，公司的轻客产品

金威海狮在对内外饰进行升级之后的市场竞争力更强，实现超越行业的增长。 

 

图 22 金龙与宇通的大中客市场份额(2006-2010)        图 23 大小金龙在轻客市场的份额(2009.1-2010.11) 
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数据来源：中客信息网 爱建证券                     数据来源：中客信息网 爱建证券 
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五、盈利预测与投资评级 

表 7 金龙汽车盈利预测关键数据 

  2008年 2009年 2010年 E 2011年 E 2012年 E 

销量(辆) 45755 46024 66331 82840 95129 

增速 -14.70% 0.59% 44.12% 24.89% 14.83% 

单车均价(万元/辆) 27.08 25.58 24.81 24.45 24.37 

收入(百万元) 12390 11771 16460 20256 23183 

增速 -0.42% -5.00% 39.80% 23.10% 14.40% 

毛利率 10.80% 12.70% 12.50% 12.70% 12.60% 

净利润(百万元) 197 151 286 394 448 

增速 -27.99% -23.00% 89.80% 37.90% 13.60% 

每股收益(元) 0.44 0.34 0.65 0.89 1.01 

数据来源：爱建证券 

 

我们认为公司基本面良好、行业地位稳固等优点已人所共知，但市值过小以及潜在的并购价

值尚未被市场充分发掘，同时出口拓展进程也可能会高于市场预期，故给予强烈推荐评级，目标

价 13元，对应 2010-2012年的 PE分别为 20、14.6、12.9倍。 

 

图 24 金龙汽车与主要整车上市公司估值比较(2010.12) 
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图 25 金龙汽车 PE(左)、PB(右)band指标一览(2009.02.10-2011.02.10) 
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表 8 金龙汽车盈利预测简表 单位：百万元 

资产负债表 利润表 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 7420  12551  12609  15043  营业收入 11771  16460  20256  23183  

  现金 3232  5267  5696  7348  营业成本 10278  14402  17684  20262  

  应收账款 2086  3967  3121  3350  营业税金及附加 66  95  117  132  

  其它应收款 104  124  155  181  营业费用 586  798  989  1127  

  预付账款 114  243  282  313  管理费用 400  518  654  749  

  存货 1336  1985  2448  2772  财务费用 5  -58  -72  -114  

  其他 548  965  906  1079  资产减值损失 105  65  79  80  

非流动资产 2024  2115  2032  1949  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 76  76  75  76  投资净收益 8  12  12  12  

  固定资产 1420  1567  1510  1439  营业利润 339  649  819  959  

  无形资产 216  216  216  216  营业外收入 37  17  41  41  

  其他 312  257  230  219  营业外支出 12  4  7  7  

资产总计 9444  14665  14640  16992  利润总额 365  662  853  993  

流动负债 6791  11601  10883  12382  所得税 60  74  93  119  

  短期借款 226  652  660  240  净利润 306  587  759  874  

  应付账款 2582  4609  4278  5078  少数股东损益 155  301  365  426  

  其他 3983  6340  5945  7064  归属母公司净利润 151  286  394  448  

非流动负债 153  0  0  0  EBITDA 476  668  829  929  

  长期借款 0  0  0  0  EPS(元) 0.34  0.65  0.89  1.01  

  其他 153  0  0  0    

负债合计 6945  11601  10883  12382  主要财务比率 

 少数股东权益 992  1294  1659  2085  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 443  443  443  443  成长能力 

  资本公积 299  299  299  299  营业收入 -5.0% 39.8% 23.1% 14.4% 

  留存收益 765  1029  1357  1783  营业利润 25.7% 91.3% 26.0% 17.2% 

归属母公司股东权益 1507  1771  2099  2524  归属于母公司净利润 -23% 89.8% 37.9% 13.6% 

负债和股东权益 9444  14665  14640  16992  获利能力 

  毛利率 12.7% 12.5% 12.7% 12.6% 

现金流量表 净利率 1.3% 1.7% 1.9% 1.9% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 10.0% 16.1% 18.8% 17.7% 

经营活动现金流 1232  1944  404  1969  ROIC -74% -34% -52% -32% 

  净利润 306  587  759  874  偿债能力 

  折旧摊销 132  77  83  84  资产负债率 73.5% 79.1% 74.3% 72.9% 

  财务费用 5  -58  -72  -114  净负债比率 6.14% 5.62% 6.07% 1.94% 

  投资损失 -8  -12  -12  -12  流动比率 1.09  1.08  1.16  1.21  

营运资金变动 672  1245  -403  1076  速动比率 0.87  0.89  0.90  0.96  

  其它 125  104  49  60  营运能力 

投资活动现金流 -149  -148  12  12  总资产周转率 1.34  1.37  1.38  1.47  

  资本支出 158  170  0  0  应收账款周转率 6  5  6  7  

  长期投资 -2  -8  1  1  应付账款周转率 4.61  4.01  3.98  4.33  

  其他 7  14  12  13  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -194  240  14  -328  每股收益(最新摊薄) 0.34  0.65  0.89  1.01  

  短期借款 -82  426  8  -420  每股经营现金流(最新摊薄) 2.78  4.39  0.91  4.45  

  长期借款 -200  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.41  4.00  4.74  5.70  

  普通股增加 0  0  0  0           

  资本公积增加 1  0  0  0         

  其他 87  -186  6  92           

现金净增加额 887  2035  429  1652           

数据来源：爱建证券 
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