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业务稳步发展，酒店开业或成短期不确定因素
丽江旅游(002033.SZ)2007年报点评 

 
报告关键点： 

 公司2007年实现业绩情况符合我们的预期； 
 接待游客增长低于区域增速，业务转型势在必行； 
 论坛中心酒店10月开业，一次性开办费支出或成影响盈利的重大不确定因素。

报告摘要： 
 公司2007年实现业绩符合预期：公司发布2007年报，实现主营业务收入1.54亿
元，同比增长19.79%；全年共接待游客169.97万人次，较上年增加1.2万人次；
实现净利润6678.29万元，同比增长41.38%；净利润实现较大幅度增长主要是
由于从2007年起享受国家西部大开发税收政策减按15%的税率征收企业所得税
所致，最终实现业绩情况与我们的预测基本一致； 

 接待游客增长低于区域增速，业务转型势在必行： 07年丽江地区共接待游客超
过530.93万人次，连续第7年实现10%以上的增长，而公司目前经营的3条索道
共接待游客169.97万人次，同比仅增长0.72%，为01年以来的最低增速（03年
除外），我们认为，丽江地区丰富的旅游资源及其可达性的不断提高，使得地理

位置较为优越的玉龙雪山景区逐渐丧失它原本具有的优势，并日益受到其他自

然禀赋更为优越之景区的竞争威胁，因此，公司以丽江为基地建立以高端酒店

住宿、会议娱乐为主要内容的业务转型势在必行； 
 世界论坛中心酒店计划10月开业，一次性开办费支出或成财务不确定因素：世
界论坛中心调整规划后，无论是投资规模，还是建设规格，均较原先有很大幅

度的提升，凭借其临近古城的优越地理位置，良好的市场前景以及较高的销售

定价应是可以预期的，但首年很可能成为公司财务上的负担。根据现有会计准

则，一次性开办费用保守估计在1500~2000万元左右，公司07年报亦将08年营
业成本计划提高到5700万元，大幅上升的2700万元即是世界遗产论坛中心酒店
今年开业所致，因此，我们在对世界论坛中心酒店未来经营状况予以乐观估计

的同时，一次性开发费用的提取使得我们在对公司08年整体盈利状况进行预测
时予以了保守估计； 

 盈利预测及投资评级：根据公司07年报情况，我们调整公司未来几年的盈利预
测，由于一次性巨额开办费支出的原因，下调2008年EPS预测至0.628元，对
2009~2011年每股收益预测分别为0.882元、1.063元和1.183元；以2月5日27.23
元的收盘价计算，2008~2011年的动态市盈率分别为43倍、31倍、26倍和23倍。
公司目前的估值水平处于国内旅游上市公司的平均值附近，而08年由于论坛中
心酒店开业导致盈利水平阶段性下滑可能成为投资的不确定因素之一；据此，

我们仍旧维持对公司“增持-A”的投资评级，下调12个月目标价至32元。 
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财务和估值数据摘要 
利润表(百万元) 2006 2007 2008F 2009F 2010F
主营业务收入 121.7 154.3 186.8 250.6 279.5

Growth(%) 16.3% 26.8% 21.0% 34.1% 11.6%
净利润 43.0 66.8 62.4 87.6 105.5

Growth(%) 12.4% 55.2% -6.6% 40.5% 20.5%
主营利润率(%) 78.3% 75.5% 66.9% 77.4% 78.1%
净利润率(%) 35.4% 43.3% 33.4% 35.0% 37.8%
每股收益(元) 0.43 0.67 0.63 0.88 1.06
每股净资产(元) 3.14 3.50 3.88 4.41 5.05
市盈率 62.84 40.50 43.37 30.87 25.63
市净率 8.68 7.77 7.02 6.17 5.39
净资产收益率(%) 15.0% 20.2% 16.5% 19.9% 20.7%
投资回报率(%) 46.1% 40.2% 27.4% 40.5% 42.0%
EV/EBITDA 29.42 25.49 26.42 19.43 16.20
股息收益率 0.73% 0.00% 0.92% 1.30% 1.56%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 32.00元
期限： 12个月 上次预测：38.00元
 现价： 25.98元
报告日期： 2008-02-04
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市场数据 
总市值(百万元) 2,580.41
流通市值(百万元) 1,335.65
总股本(百万股) 99.32
流通股本(百万股) 51.41
12个月最高/最低 14.79/32.66元
十大流通股东(%) 39.61%
股东户数 15,676
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 7.82 35.32 (23.71) 
绝对收益 (8.81) 18.86 75.24 
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1. 业绩符合预期 

丽江旅游于 2月 2日发布 2007年报，实现主营业务收入 1.54亿元，同比增长 19.79%；

全年共接待游客 169.97万人次，较上年增加 1.2万人次；实现净利润 6678.29万元，

同比增长 41.38%。公司净利润实现较大幅度增长主要是由于从 2007 年起享受国家

西部大开发税收政策，减按 15%的税率征收企业所得税，对公司今年的净利润产生较

大影响。我们在 1月 17日对云杉坪提价公告的点评报告（见报告《云杉坪索道提价“锦

上添花”－丽江旅游税费调整及索道提价点评》）中对 07年盈利预测进行了相应调整，

公司最终实现业绩情况与我们的预测（2007年 EPS－0.69元）基本一致。 

2. 主营业务分析 

2.1. 接待游客增长低于区域增速，业务转型势在必行 

公司所在地－丽江所处的滇西北地区是云南省旅游资源最为富集的地方之一。“中国

香格里拉生态旅游区”、“三江并流区域”、“茶马古道”均是世界知名的精品旅游区。 

丽江则是“中国香格里拉生态旅游区”的中心和示范区。随着交通、通讯等基础设施

的不断改善，丽江已经发展国内重要的旅游目的地，由此推动了丽江地区旅游产业的

持续、快速发展。2007 年，丽江地区共接待游客超过 530.93 万人次，这是自 2001

年以来连续第 7 年实现 10%以上的增长（见图 1）。公司目前主要经营玉龙雪山景区

内的玉龙雪山、云杉坪和牦牛坪三条索道及其相关配套设施，07年共接待游客 169.97

万人次，同比仅增长 0.72%（见图 2），为 2001年以来的最低增速（由于 SARS2003

年除外）。此间除了云杉坪大规模技改对游客人数增长产生不利影响的原因外，玉龙

雪山景区 07 年总体接待游客人数同比出现下滑也对公司所属三条地处该景区内的索

道经营也带来了一定的负面效应，而丽江其他风景区对玉龙雪山的竞争替代也日趋明

显，这从全地区接待游客近几年稳步增长的发展态势就可见一斑（见图 3）。 
 

图 1.丽江地区接待游客人数增长(1996~2007) 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
 
 
 
 
 

图 2.公司接待游客人数增长(1999~2007) 
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图 3.丽江地区、玉龙雪山及公司接待游客人数增长率对比(2000~2007) 
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对此，我们认为，丽江地区丰富的旅游资源及其可达性的不断提高，使得地理位置较

为优越的玉龙雪山景区（距离丽江市区最近）逐渐丧失它原本具有的优势，并日益受

到其他自然禀赋更为优越之景区的竞争威胁，公司所属地处玉龙雪山景区内的 3条索

道接待游客人数的增长在未来总体低于地区发展速度的情况很可能会成为常态，因

此，公司主营业务和资源重点的转型势在必行。无论从地理区位条件，还是旅游服务

设施的完善程度来看，丽江城区越来越具备发展成为旅游集散地的条件，以此为基地

建立以高端酒店住宿、会议娱乐为主要内容的旅游服务设施将具有良好的发展前景，

这与我们 2008年旅游行业投资策略的观点存在较好的契合。 

2.2. 云杉坪索道将成 08年增长点 

云杉坪索道由于 07年 11月 10日开始的技改停运，全年接待游客人数仅为 76.01万

人次，较上年同期下降 11.73%，收入、净利润同比分别下降了 3.11%和 23.73%。2008

年，随着索道技改完成（预期在 08年 1月下旬完工），运力将得到大幅提高。与此同

时，公司于 2008 年 1 月 17 日公告，经云南省发展和改革委员会审核批复，云杉坪

索道的客运票价将进行调整，改造完成后的云杉坪索道客运单程票价将由现行每人次

20 元调整为每人次上行 30 元、下行 20 元。票价调整后，公司须将每人次上行票价

提高部分的 6元、下行票价提高部分的 3元上缴丽江市财政，专项用于丽江玉龙雪山

景区旅游资源和生态环境的保护。新的云杉坪索道客运票价将自丽江云杉坪索道技改

完工，并通过相关部门验收合格投入营运之日起执行。 
 

鉴于云杉坪景区相对较近的地理位置，索道运力的大幅提高使得原本在旺季显得有所

紧张的云杉坪索道可接待游客人数有望出现较大幅度的增长，与此同时提高的索价票

价将促使云杉坪索道营收的增长更为显著。我们预测，08 年云杉坪索道接待游客人

数将达到 98.81万人次，同比增长 30%（见图 4），而随着票价水平的上升人均 ARPU

值水平也将有所提升，收入将实现近 50%的增长（见图 5）。相较 07年的水平，云杉

坪索道由此将成为公司 08年的增长点。 
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图 4.云杉坪索道接待游客人数及其增长(1999~2011F) 
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图 5.云杉坪索道实现收入及其增长(1999~2011F) 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

2.3. 索道 ARPU稳步提升，牦牛坪数据值得商榷 

索道经营属于十分传统的景区经营业务，其营收趋势与游客人数及人均收入贡献

（ARPU）密切相关。近几年随着游客结构的变化（散客、会奖游客比例不断提高），

索道 ARPU稳步提升，2007年玉龙雪山、云杉坪、牦牛坪索道 ARPU分别达到 126.5

元、39.4元和 58.3元，较上年均有较为明显的提升（见图 6）。然而，值得关注的是，

牦牛坪距离丽江城区较远，山路难行，且索道运营负荷率一直处于较低的水平。按照

索道的设计运力，07年的负荷率仅为 18.51%，在此情况下实现的 ARPU水平较上下

行 60元/人次的全票价格仅有 2.85%的扣率，以经验来看，牦牛坪的这一数据似乎就

值得商榷。 
 
图 6.玉龙雪山、云杉坪、牦牛坪索道 ARPU变化(2001~2007) 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

3. 财务分析 

3.1. 毛利率－汽车运输业务“逆市上扬” 

由于业务的特点，索道业务正常运行后毛利率相对稳定。尽管云杉坪 07年 11月开始

停车技改，毛利率有所下降，但仍应保持在 85%以上的水平。然而，让我们颇感意外

的是汽车运输毛利率由 06年 20.85%大幅上升至 52.3%。公司的汽车运输业务主要是

玉龙雪山索道从迎客大厅到索道下部站游客往返接送，近几年受成品油价格持续上涨

的影响，在 2006 年之前的 5 年间保持了震荡下行的趋势，但在 2007 年成品油维持
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高位甚至有所上涨的情况下，此项业务毛利率却提高 31个百分点（见图 7），需要我

们对此中原因做进一步的了解。 
 
图 7.公司各项主营业务毛利率变化(2001~2007) 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

3.2. 酒店开业或成短期不确定因素 

公司 IPO 时确定的三个募股资金项目－世界遗产论坛中心（五星级酒店）、古城艺术

风情休闲区和古城南入口旅游服务区主要由于征地方面的原因均进行了变更。艺术风

情区和旅游服务区的建设从目前来看已被无限期地推后，目前已完成征地的 76.4 亩

土地及所有募股资金将全部用于世界遗产论坛中心的建设（原规划占地 45亩）。世界

遗产论坛中心项目将由原先的占地 45亩、总建筑面积 18,000平方米、200个客房以

及总投资 9,700 万元的规划，变更为计划用地 76.4 亩、总建筑面积 41,795 平方米

（其中地下建筑面积为 11,120 平方米），客房数为 277间（套），总投资达到 32,282

万元。从以上数据及其相应比例关系的变化我们可以看到，世界论坛中心调整规划后，

无论是投资规模，还是建设规格，均较原先有很大幅度的提升。以本人稍嫌“悠久”

的调研经验来看，计划于今年 10 月建成试运行的世界遗产论坛中心酒店无疑将是丽

江地区最高档的五星级酒店之一，而凭借其临近古城的优越地理位置，良好的市场前

景以及较高的销售定价应是可以预期的。我们对该项目前景始终持较为乐观的态度。 
 

然而，世界遗产论坛中心运营首年很可能会成为公司财务上的负担。高端酒店开业往

往需要支付高昂的开办费用，而根据现有会计准则，这部分费用需要在今年一次性计

入，保守估计需要在 1500~2000万元左右。公司在 07年报公布的 2008年经营计划

中，规划营业成本将达到 5700万元，较 07年实际水平大幅上升 2700万元，这主要

是由于世界遗产论坛中心酒店今年开业所致。因此，我们在对世界论坛中心酒店未来

经营状况予以乐观估计（见表 1）的同时，一次性开发费用的提取使得我们在对公司

08年整体盈利状况进行预测时予以了保守估计（见表 2）。 
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表 1.世界遗产论坛中心酒店经营估测(2008F~2015F) 
  2008F 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 
营业收入 6,663.8  48,867.8 60,378.0 65,964.8 72,695.9 78,619.2  82,792.5 84,919.6 

客房收入 4,936.1  36,198.4 44,724.4 48,862.8 53,848.8 58,236.5  61,327.8 62,903.4 
房间数(间) 277  277 277 277 277 277  277 277 

平均房价(元/天.间) 660  660 690 700 720 730  750 760 
入住率 30.0% 55.0% 65.0% 70.0% 75.0% 80.0% 82.0% 83.0%

餐饮收入 987.2  7,239.7 8,944.9 9,772.6 10,769.8 11,647.3  12,265.6 12,580.7 
比例 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

会议、娱乐、商品销售收入 740.4  5,429.8 6,708.7 7,329.4 8,077.3 8,735.5  9,199.2 9,435.5 
比例 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

毛利率 78.0% 83.5% 85.5% 86.5% 87.0% 87.5% 88.0% 88.5%
数据来源：安信证券研究中心 
 
表 2.丽江旅游盈利预测(2006~2011F) 
千元 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 

营业收入 128,845.0 154,339.0 186,789.8 250,551.4  279,546.3  298,142.3 
索道运输 116,467.0 136,648.0 160,235.4 179,721.0  195,423.7  207,252.7 

玉龙雪山 78,502.0 96,374.0 107,901.0 118,950.9  128,696.8  134,697.2 
云杉坪 30,876.0 29,916.0 44,465.9 52,272.1  57,499.3  62,774.2 
牦牛坪 7,089.0 10,358.0 7,868.6 8,498.0  9,227.6  9,781.3 

汽车运输 5,246.0 6,241.0 6,942.5 7,569.6  8,043.6  8,357.1 
酒店经营   6,663.8 48,867.8  60,378.0  65,964.8 
其他业务 7,132.0 11,450.0 12,948.1 14,393.1  15,701.0  16,567.8 
营业成本 22,523.0 29,526.6 51,914.4 43,217.2  46,249.4  47,866.9 
索道运输 15,678.0 20,679.0 20,619.3 22,341.1  23,841.2  24,905.5 
汽车运输 4,152.0 2,983.0 5,484.5 5,904.3  6,274.0  6,435.0 
酒店经营   19,466.0 8,063.2  8,754.8  8,905.2 
其他业务 2,693.0 5,864.6 6,344.6 6,908.7  7,379.5  7,621.2 
营业税金及附加 6,539.8 8,251.0 9,993.3 13,404.5  14,955.7  15,950.6 
营业税金及附加比率 5.08% 5.35% 5.35% 5.35% 5.35% 5.35%
营业费用 5,774.4 9,141.8 11,394.2 22,549.6  22,922.8  23,255.1 
营业费用率 4.48% 5.92% 6.10% 9.00% 8.20% 7.80%
管理费用 17,823.3 25,848.3 35,116.5 62,637.9  64,295.6  67,082.0 
管理费用率 13.83% 16.75% 18.80% 25.00% 23.00% 22.50%
财务费用 -1,851.7 -355.3 2,041.1 1,446.3  481.8  -1,216.1 
资产减值损失 0.0 85.8 0.0 0.0  0.0  0.0 
其他经营收益           
公允价值变动净收益 0.0 (2,698.7) 0.0 0.0  0.0  0.0 
投资净收益 (3,207.7) 10,398.3 2,000.0 1,500.0  0.0  0.0 

营业利润 74,828.5 89,540.5 78,330.3 108,795.9  130,640.8  145,203.8 
营业外收入 48.8 496.6 500.0 500.0  500.0  500.0 
减：营业外支出 1,777.3 3,551.3 2,000.0 1,500.0  1,500.0  1,500.0 
利润总额 72,744.8 86,485.7 76,830.3 107,795.9  129,640.8  144,203.8 
所得税 22,679.7 14,942.6 13,445.3 18,864.3  22,687.1  25,235.7 
实际所得税率 31.18% 17.28% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50%
加：净利润差额(平衡项) (1,072.3) 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 
净利润 48,992.7 71,543.1 63,385.0 88,931.6  106,953.7  118,968.1 
减：少数股东损益 5,954.4 4,760.5 1,000.0 1,300.0  1,400.0  1,500.0 
归属于母公司所有者的利润 43,038.3 66,782.6 62,385.0 87,631.6  105,553.7  117,468.1 

增长 12.35% 55.17% -6.58% 40.47% 20.45% 11.29%
净利润率 33.40% 43.27% 33.40% 34.98% 37.76% 39.40%

每股收益 0.433 0.672 0.628 0.882  1.063  1.183 
数据来源：安信证券研究中心 
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4. 盈利预测及投资评级 

根据公司 2007 年报的情况，我们调整公司未来几年的盈利预测，由于一次性巨额开

放费支出的原因，下调 2008年 EPS预测至 0.628元，对 2009~2011年每股收益预

测分别为 0.882 元、1.063 元和 1.183 元。以 2 月 5 日 27.23 元的收盘价计算，

2008~2011年的动态市盈率分别为 43倍、31倍、26倍和 23倍。根据我们的预测，

公司目前的估值水平处于国内旅游上市公司的平均值附近，而 08 年由于论坛中心酒

店开业导致盈利水平阶段性下滑可能成为投资的不确定因素之一。据此，我们仍旧维

持对公司“增持-A”的投资评级，下调 12个月目标价至 32元。 



丽江旅游(002033) 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2008-02-11
利润表(百万元) 2006 2007 2008F 2009F 2010F 财务指标 2006 2007 2008F 2009F 2010F
主营业务收入 121.7 154.3 186.8 250.6 279.5 销售利润率   
减:主营业务成本 19.8 29.5 51.9 43.2 46.2 主营业务利润率 78.3% 75.5% 66.9% 77.4% 78.1%
减:营业税金 6.5 8.3 10.0 13.4 15.0 EBITDA Margin 69.2% 67.1% 51.1% 51.6% 54.5%
主营业务利润 95.3 116.6 124.9 193.9 218.3 EBIT Margin 59.7% 59.6% 43.0% 44.0% 46.9%
加:其他业务利润 4.1 - - - - NOPLAT Margin 40.2% 47.8% 35.5% 36.3% 38.7%
减:营业费用 5.8 9.1 11.4 22.5 22.9 净利润率 35.4% 43.3% 33.4% 35.0% 37.8%
减:管理费用 17.8 25.8 35.1 62.6 64.3 投资资本效率   
减:财务费用 -1.9 -0.4 2.1 1.5 0.5 固定资产周转率 1.77 1.98 1.43 1.29 1.29

营业利润 77.7 81.8 76.3 107.3 130.6 流动资金周转率 10.01 -5.17 -6.89 -241.91 26.90
加:投资收益 -3.2 10.4 2.0 1.5 - 流动资产周转率 0.55 0.89 1.14 1.28 1.11
加:非经常性损益 -1.7 -3.1 -1.5 -1.0 -1.0 应收帐款周转率 23.32 29.60 28.22 26.47 25.76
利润总额 72.7 86.5 76.8 107.8 129.6 存货周转率 52.49 102.05 85.76 31.54 21.09
减:所得税 22.7 14.9 13.4 18.9 22.7 总资产周转率 0.33 0.35 0.37 0.44 0.44
净利润 43.0 66.8 62.4 87.6 105.5 投资资本周转率 1.15 0.84 0.77 1.12 1.09
资产负债表(百万元) 2006 2007 2008F 2009F 2010F 投资回报率   
货币资金 155.5 142.1 111.8 134.3 202.4 ROE 15.0% 20.2% 16.5% 19.9% 20.7%
应收帐款 5.6 4.8 8.4 10.5 11.2 ROA 12.7% 15.2% 12.4% 15.1% 16.5%
应收票据 - - - - - ROIC(税前) 68.4% 50.1% 33.2% 49.1% 50.9%
存货 2.0 1.0 3.4 12.5 14.0 ROIC(税后) 46.1% 40.2% 27.4% 40.5% 42.0%
其他流动资产 29.2 4.9 41.1 50.1 50.3 增长率   
固定资产净额 70.4 85.5 175.6 213.0 220.8 主营收入增长率 16.3% 26.8% 21.0% 34.1% 11.6%
在建工程 96.0 - 155.0 140.0 120.0 主营利润增长率 15.3% 22.3% 21.0% 55.3% 12.6%
其他固定资产 - 213.0 - - - EBITDA增长率 16.8% 23.0% -7.9% 35.7% 17.8%
其他资产 23.5 34.3 29.9 32.6 28.0 EBIT增长率 17.0% 26.6% -12.6% 37.2% 18.9%
资产总额 384.8 485.6 534.8 603.0 656.7 NOPLAT增长率 7.9% 50.8% -10.1% 37.2% 18.9%
短期债务 - 45.0 56.0 50.1 50.3 净利润增长率 12.4% 55.2% -6.6% 40.5% 20.5%
应付帐款 0.4 4.7 1.0 0.9 0.9 投资资本增长率 -34.3% 236.1% -28.9% 23.1% 8.0%
应付票据 - - - - - 财务杠杆   
其他流动负债 58.4 71.3 74.7 95.2 83.9 资产负债率 15.3% 24.9% 24.6% 24.2% 20.6%
长期负债合计 - - - - - 负债权益比 18.8% 34.8% 34.2% 33.4% 26.9%
其他债务 - - - - - 净负债权益比 49.9% 27.9% 14.5% 19.2% 30.3%
负债总额 58.7 121.1 131.8 146.2 135.1 流动比率 3.32 1.26 1.32 1.49 2.13
少数股东权益 14.4 16.5 17.5 18.8 20.2 速动比率 3.28 1.25 1.30 1.40 2.03
股本 99.3 99.3 99.3 99.3 99.3 分红指标 2006 2007 2008F 2009F 2010F
留存收益 212.4 248.8 286.2 338.7 402.1 DPS(元) 0.20 0.00 0.25 0.35 0.43
股东权益 311.7 348.1 385.5 438.1 501.4 分红比率 46.2% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0%
负债与股东权益 384.8 485.6 534.8 603.0 656.7 股息收益率 0.73% 0.00% 0.92% 1.30% 1.56%
现金流量表(百万元) 2006 2007 2008F 2009F 2010F 业绩和估值指标 2006 2007 2008F 2009F 2010F
EBIT 72.6 92.0 80.4 110.2 131.1 EBITDA 84.2 103.5 95.4 129.4 152.5
减:EBIT的税赋 22.6 15.4 14.1 19.3 22.9 EBIT 72.6 92.0 80.4 110.2 131.1

NOPLAT 50.0 76.6 66.3 91.0 108.2 NOPLAT 48.9 73.8 66.3 91.0 108.2
加:折旧 11.6 11.6 15.0 19.2 21.4 净利润 43.0 66.8 62.4 87.6 105.5
减:营运资本变动 (43.9) (40.2) 45.8 6.4 16.5 EPS(元) 0.43 0.67 0.63 0.88 1.06
经营活动现金流 105.4 128.3 35.6 103.7 113.0 BVPS(元) 3.14 3.50 3.88 4.41 5.05
资本支出 (14.9) (26.6) (105.1) (56.5) (29.2) PE(X) 62.84 40.50 43.37 30.87 25.63
其他净资产变动 3.3 (223.8) 217.5 (2.7) 4.6 PB(X) 8.68 7.77 7.02 6.17 5.39
投资活动现金流 (11.5) (250.5) 112.4 (59.2) (24.6) CAGR 26.7% 16.5% 23.5%
营运自由现金流 93.9 (122.2) 147.9 44.5 88.4 PEG 2.35 2.46 1.85
税后财务费用 1.3 0.3 (1.7) (1.2) (0.4) EV/EBITDA 29.42 25.49 26.42 19.43 16.20
付息债务变动 - 45.0 11.0 (5.9) 0.2 EV/EBIT 34.11 28.70 31.36 22.81 18.84
股东权益变动 23.2 36.4 37.4 52.6 63.3 EV/NOPLAT 50.65 35.78 38.01 27.64 22.84
红利 (19.9) - (24.9) (35.0) (42.2) EV/IC 29.44 9.33 12.52 10.15 9.24
少数股东权益变动 6.0 4.8 1.0 1.3 1.4 ROIC/WACC 4.89 11.23 3.00 5.79 5.60
融资活动现金流 (18.7) 67.3 (1.1) 28.2 87.5 REP 6.02 0.83 4.17 1.75 1.65
资料来源：安信证券研究所 Wind.NET资讯 
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