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主要财务指标 

会计年度 2007A 2008E 2009E 2010E 2009 中报

营业收入（百万元） 2290.00 2917.00 3253.00 3598.00 
同比增长 0.27 0.12 0.11 
净利润（百万元） 124.00 174.00 233.00 277.00 
同比增长 0.40 0.33 0.19 
毛利率（%） 0.17 0.16 0.17 0.18 
净利润率（%） 0.05 0.06 0.07 0.08 
每股收益（元） 0.74 1.04 1.39 1.66 
每股经营现金流（元） -0.73 4.02 1.63 2.02 

 

投资要点 

 国内脱硫市场仍有很大发展空间，2009 年至 2011 年市场需求大约为 83 亿元、141
亿元、175 亿元。虽然电力行业脱硫需求在 2009 年步入相对低谷，但 2010 年进入

平稳增长期；另外国家二氧化硫减排引入钢铁行业使烧结机脱硫存量市场迅速启

动，预计 2009 年至 2011 年总投资 210 亿元，整个脱硫行业未来三年市场需求约 83
亿元、141 亿元、175 亿元；其他行业脱硫可能逐渐引入，脱硫行业仍有很大发展

空间。 

 公司的竞争力在于其精细化管理与技术不断创新，虽然没有强大背景资源，脱硫市

场份额仍迅速增长。公司 2008 年新增订单已跻身行业第二位，公司具有强大的市

场化竞争优势，技术不断创新和精细化管理成本费用，最大可能降低设计方案的实

施成本，产品具有很强的竞争力。 

 公司将实现第二次突破实现业绩稳定增长：海外分包业务向总包升级、更高利润的

BOT 脱硫业务、争取非电力行业脱硫市场。海外火电工程业务已有初步进展，发

展前景巨大；BOT 脱硫业务将使公司获得更高利润；在烧结机脱硫方面公司也有望

占据 15%的市场。 

 考虑增发 5740 万股，公司 2009 年到 2011 年摊薄后 EPS 为 1.04 元、1.24 元、1.50
元，给予 25 元目标价和“推荐”评级。公司手上充足的订单已能确保 2009 年业绩

稳步增长，2010 年也有所保证，是较好的防御型品种。公司是节能环保行业稀缺的

优质上市公司，参考电力设备行业 2009 年、2010 年平均估值水平约 29 倍、21 倍，

09 年 23 倍、2010 年 20 倍的估值水平是稳健合理的，给予 25 元目标价和“推荐”

评级。 
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公司概况 

公司主要经营产品电除尘器和脱硫工程业务。2008 年公司总收入规模为 29.2 亿

元，其中电除尘器业务收入规模为 11.86 亿元，脱硫业务收入 13.69 亿元。 
 
图 1:公司历年业务收入构成（单位：百万元） 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
注：2008 年报分业务收入采用合并抵销后数据，口径与之前有差别，本图中 2007 年口径一致，

2005年与 2006 年的合并抵销数据根据合并前数据按比例预估 

 
电除尘器行业发展比较成熟，近几年收入增长不明显，2008 年电除尘器收入增长

为 1.76%，以公司手中 24 亿元左右的电除尘器订单估算，未来几年仍将保持平稳。

脱硫业务增长较快，从 2005年到 2008年脱硫业务收入比重从 11.3%提高到 51.5%，

以目前公司所持脱硫业务订单看仍将增长，因此本文重点分析脱硫行业。 
 

毋须对脱硫行业发展前景过度悲观 

脱硫行业的本质与营运模式分析 

脱硫行业不妨视作小型化工厂（即实现烟气脱硫功能）的设计安装行业。脱硫厂

商将根据客户实际情况，比如规模、占地、配套等，设计符合需求的脱硫工程方

案，再交由相关厂商生产所需部件及设备，最后交付客户并安装调试。 
 
图 2:典型的脱硫行业产业链示意图 

数据来源：兴业证券研发中心 
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既然脱硫是有较高壁垒的工业设计行业，为何毛利率仅有十几个点？主要是因为

脱硫行业多采用EPC的经营模式，其中包括了制造环节（协助客户采购）的成本，

实际上设计环节是具有较高壁垒和盈利能力的。 
 
提到脱硫行业的营运模式，下面做简单解释，脱硫业务的营运模式分为两类：EPC
和BOT。EPC即设计（Engineering）、采购（Procurement）、施工（Construction），
相当于工程总承包；BOT即建设（Build）、经营（Operate）、转让（Transfer），即

脱硫厂商全盘负责脱硫项目的投资建设并负责运营，经营到期后将所有权转让给

原业主，如下图所示。 
 
图 3:脱硫业务两种营运模式——EPC与 BOT 比较 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
比较两者，采用EPC模式的脱硫厂商不参与项目投资，由业主承担风险；而近年

来逐渐兴起的BOT模式，投资风险转移至脱硫厂商，同时脱硫产生的收益（后面

详细说明）完全归属脱硫厂商，这种将风险收益与脱硫厂商实力直接挂钩的方式，

有望逐渐成为主流营运模式。 
 
 
 
 
 

脱硫市场需求——火电向下，冶金向上，2010 年整体回升 

 脱硫行业驱动力分析 

脱硫行业需求的四个驱动因素：环保政策法规、法规执行力度、下游相关行业发

展状况、因脱硫设备老旧及技术升级带来的更新需求。 
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图 4:脱硫行业需求驱动因素示意图 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
这里我们重点探讨政策层面，相关产业发展后面做单独分析。国家制定了二氧化

硫减排的阶段性目标和排放标准（请参考附表 1），一方面制定了惩罚措施，增加

二氧化硫排放成本，附加为政绩考核项目；另一方面给予脱硫企业财政补贴、贷

款优惠、享受脱硫上网电价等优惠政策。综合来说，目前的脱硫政策环境下，脱

硫对企业不再是负担，甚至有利可图。 
 
图 5:企业脱硫选择面临的境况 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
前文提到的 BOT 运营模式实际上就是在此政策环境下的典型案例。脱硫厂商负责

投资、建设脱硫工程，并运营维护十年到二十年，期间享受 1.5 分/度的脱硫电价

收益，如果脱硫厂商设计实力强且年发电小时波动不大，完全成本在 1.2 分/度附

近；运营期结束转让给业主，将继续享受 1.5 分/度脱硫电价收益。 
 
图 6:BOT 运营模式下典型湿法脱硫成本结构 
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数据来源：兴业证券研发中心 

 

 火电脱硫需求量将于 2009 年探底，2010 年回升 

我们判断火电行业的脱硫需求将在 2009 年步入相对低谷，年需求 5000 万千瓦，

2010 年进入平稳增长期，年均增长 10%。 
 
火电行业脱硫需求可分为新建项目需求和旧厂改造需求，其中增量需求与火电景

气周期同步，从 2008 年开始回落，2009 年将进入谷底，2010 年回升；存量需求

在 2007 年、2008 年保持在较高水平，2009 年受火电企业盈利状况影响，预计下

降到不到 1000 万千瓦，预计 2010 年开始回升，截止到 2008 年底，存量需求尚有

2.5 亿瓦，每年保持 2000 万千瓦左右的需求规模。 
 
根据国家能源局最新披露信息，2009 年将新增脱硫装机容量 5000 万千瓦，结合

“十一五”规划计算，2010 年新增脱硫装机容量达到 6100 万千瓦，火电行业脱

硫装机需求预测如下图。 
 
图 7:火电行业新增脱硫装机量预测（单位：万千瓦） 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
表 1:火电行业脱硫市场容量估算 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
火电装机容量（万千瓦） 48405 55442 60132 64500 70000 75500 
火电装机年增量（万千瓦） 9992 7037 4690 4368 5500 5500 
脱硫装机年增量（万千瓦） 10700 11000 8600 5000 6100 7000 
火电行业脱硫市场容量（亿元） 160.5 165 129 75 91.5 105 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

 钢铁行业需求快速增长弥补缺口，未来三年市场 210 亿元 

非电力行业二氧化硫减排中淘汰落后产能是重要方式之一，如关闭小型火电厂、

钢铁厂、炼焦厂、水泥厂、有色冶炼厂；钢铁行业的烧结机脱硫也是二氧化硫减

排的重要部分。 
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表 2:十一五期间二氧化硫减排任务 

项目 二氧化硫减排量（万吨） 
电厂脱硫 530 

烧结机脱硫 10 

关闭小火电 160 

关闭小钢铁 40 

关闭小炼焦 20 

关闭小水泥 8 

关闭小有色 12 

合计 780 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
烧结机脱硫就是对铁矿石烧结进行烟气脱硫，值得注意的是，烧结机脱硫与电力

行业不同，存量市场刚刚启动，将进入高速增长期，预计 2009 年至 2011 年投资

210 亿元，并带动整个脱硫行业保持增长。 
 
到 2008 年底，全国烧结机存量约 65000 平米，而 2008 年 8 月底实现脱硫的仅 746
平米，仅占总存量需求的 1.1%，需求空间非常巨大。 
 
未来三年的发展情况：2009 年底将完成 10 套烧结机脱硫示范装置并完成评估，

投资 16 亿元，实现脱硫烧结机面积 3000 多平米，实现二氧化硫减排 10 万吨；2010
年全面铺开，2012 年底前投资 210 亿元，实现脱硫烧结机面积约 7 万平米，实现

二氧化硫减排 75 万吨。 
 
需要指出，国家前期二氧化硫减排的重点在电力行业，2008 年引入钢铁行业，其

他行业的脱硫均可能在未来某一时刻提上日程，脱硫行业仍有很大发展空间。综

合以上分析，不考虑其他行业的脱硫需求，2009 年市场出现短暂回落后仍将快速

回升，三年复合增长率约 20%。 
 
图 8:脱硫市场容量预测（考虑电力钢铁，其他未计入）（单位：亿元） 

数据来源：兴业证券研发中心 
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龙净环保将再次走出超越行业发展的道路 

技术与管理铸就强大竞争优势 

国内脱硫厂商可分为两类：1、具备电力企业背景资源的，如国电旗下龙源环保、

中电投下属的远达环保、大唐集团下的科技工程；2、无电力企业背景资源的，如

龙净环保、凯迪电力、浙大网新、山东三融、菲达环保等； 
 
图 9:2008 年脱硫厂商新增与累计订单情况（单位：MW） 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
虽然龙净环保没有强大的背景资源，但是近年来新增订单量快速增长，2008 年已

上升至行业第二位，累计订单量排到行业第四位，超越了资源相对丰富的远达、

博奇；根据从事脱硫业务上市公司财报，凯迪电力、浙大网新、菲达环保 2008
年增长放缓甚至出现下滑。 
 
图 10:国内相关上市公司脱硫业务收入情况（单位：万元） 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
是什么原因使公司在缺乏强大背景资源以及行业整体增速平缓的情况下，订单收

入仍大幅增长？精细化管理与技术不断创新是关键。公司拥有强大的技术团队，

吸收先进技术，尽最大可能降低设计方案的实施成本，而公司本身也非常重视成

本和费用控制，使报价更具竞争力，同时还有盈利空间。 
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图 11:公司脱硫业务竞争力原因分析 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

二次突破——海外业务、BOT、非电力脱硫全面开花 

公司的第一次突破是 2005 年切入脱硫行业，2009 年公司将从以下三个方面寻求

第二次突破来实现业绩稳定增长：海外分包业务向总包升级、更高利润的 BOT
脱硫业务、处于发展初期的非电力行业脱硫。 
 
海外小型火电工程总包：以往公司只能做海外脱硫分包业务，现在已开始向总包

过渡，有望取得实质性进展，对于此业务的发展前景，我们的分析如下表所示。 
 
表 3:对公司海外火电工程总包业务的分析 
 具体看法 
优势 1、很多技术骨干来自电力设计院，具备设计火电工程项目的能力及潜力； 
 2、脱硫业务经营中积累的项目统筹和现场管理经验； 
 3、现金流状况良好，具备承接现金流相对紧张的业主项目的能力； 
劣势 1、缺乏项目经验； 
 2、客户资源不丰富，开拓市场有难度； 

前景 
东南亚地区小型火电站市场空间很大，以每千瓦 1000 美元计，1 个五万千瓦项目合同

约 3.5 亿元，相当于一个小型脱硫项目十倍。 
综合 初期市场开拓难度较大，若有所突破，公司将取得快速发展契机。 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
火电脱硫 BOT：采用 BOT 模式后，公司可以充分挖掘潜力，利用设计和管理优

势，争取更高的利润。目前公司已在运营华电新疆乌鲁木齐热电厂的脱硫特许经

营项目，该项目投资规模约 1 亿元，正常运营平均每年可获得 1600 万元到 1700
万元的净利润，远高于传统 EPC 模式的收益。公司还在跟踪多个脱硫 BOT 项目，

未来有望形成 3 至 4 个稳定回报的 BOT 收入来源，每年增加 6000 万到 7000 万稳

定利润。 
 
非电力脱硫业务：从技术上看，烧结机脱硫需要采用干法脱硫技术，这恰是公司

的强项（龙源等公司只做湿法脱硫），而且这块需求的市场化程度较高，2008 年

公司已取得多个订单，特别是公司中标的国内最大单台烧结机脱硫项目——宝山
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钢铁 400 平米烧结机脱硫工程具有代表性意义，证明了公司的强大实力和竞争力。

我们判断公司有望取得 15%的市场份额，根据前文的烧结机脱硫市场分析，预计

公司 2009 年到 2011 年在烧结机脱硫市场分别取得 1.2 亿元、7.5 亿元、13.5 亿元

订单。 
 
表 4:龙净环保已取得的钢铁行业烧结机脱硫订单情况 
客户 烧结机面积 合同金额 完工时间 
三钢闽光 180 平米 2100 万元 2007.07 
三钢闽光 330 平米 4550 万元 2008.11 
三安钢铁 360 平米 3250 万元 2008.12 
宝山钢铁（中标） 400 平米 约 7000 万元 2009.07 

数据来源：兴业证券研发中心 

 
此外公司在 2008 年切入另一经营模式——脱硫调试运营服务。具体情况是业主出

钱、公司出人出力，取得稳定的经营利润。这一模式最大的好处就是维护运营对

脱硫厂商轻车熟路，但大部分业主对这种类似化工行业的业务很不熟悉，希望将

其外包出去，而公司资源丰富，对此类业务发展前景很看好，目前已经初显成效，

拿到 3 个合同，每个合同每年大约带来 1000 万元左右收入和 150 万元利润。 
 
 

盈利预测与估值 

 关于订单、收入的预测 

假设： 
1、 公司在火电脱硫市场的占有率不会下滑，未来三年每年上升 1 个百分点； 
2、 同前文，公司在烧结机脱硫市场取得 15%的市场占有率； 
3、 海外电站总包项目在 2009 年取得 5 亿元订单，2011 年确认收入 2 亿元； 
4、 脱硫业务收入确认于取得订单后一年半； 
5、 BOT 脱硫业务于 2010 年新建项目一个，规模与目前新疆项目相当，2011 年

贡献脱硫电价收入； 
6、 其他业务如电除尘器收入基本保持 2008 年水平或略有增长。 
7、 2008 年底脱硫业务在手合同 30 多亿元，电除尘器合同 24 亿元，2009 年收入

基本确定。 
 
表 5:龙净环保 2009 年－2011 年订单收入预测 
新增订单 2009E 2010E 2011E 
火电脱硫 10 亿元 13.5 亿元 16.5 亿元 
烧结机脱硫 1.2 亿元 7.5 亿元 13.5 亿元 
脱硫业务 11.2 亿元 21 亿元 30 亿元 
海外电站项目 5 亿元 6 亿元 7 亿元 
电除尘器等 13.5 亿元 13.5 亿元 13.5 亿元 
总计 28.7 亿元 39.5 亿元 49.5 亿元 
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确认收入 2009E 2010E 2011E 
脱硫业务（不含 BOT） 16 亿元 18 亿元 20 亿元 
脱硫 BOT（电费收入） 500 万元 5000 万元 9000 万元 
海外电站项目 0 亿元 0 2 亿元 
电除尘器 13 亿元 13.5 亿元 13.5 亿元 
其他 3.5 亿元 4.0 亿元 4.5 亿元 
总计 32.55 亿元 36.0 亿元 40.9 亿元 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

 关于毛利率、费用率的预测 

假设： 
1、 脱硫业务毛利率在维持为 16%； 
2、 新疆 BOT 项目税前利润率 35%，税后利润率 25%（根据融资计划说明）； 
3、 受钢价下降和生产制造滞后订单一年半的影响，预计电除尘器毛利率 2009 年

19%，2010 年、2011 年为 17.2%、16.5%； 
4、 海外火电工程毛利率 12%; 
5、 各项费用率保持与 2008 年不变； 
 
表 6:龙净环保 2009 年－2011 年盈利预测 
  2008 2009E 2010E 2011E 
脱硫业务 收入（万元） 136900 160000 180000 200000 

 同比增长％ 119.37% 16.90% 12.50% 11.11% 

 毛利率％ 15.3% 16% 16% 16% 

电除尘器 收入（万元） 118600 130000 135000 135000 

 同比增长％ 1.76% 9.57% 3.85% 0.00% 

 毛利率％ 16.22% 19.00% 17.20% 16.50% 

营业费用率％ 2.09% 2.00% 2.00% 2.00% 

管理费用率％ 5.40% 5.40% 5.40% 5.40% 

财务费用率％ 0.38% 0.16% 0.35% 0.36% 

实际税率％ 15.65% 15.65% 15.65% 15.65% 

数据来源：兴业证券研发中心 

 

 盈利预测结果 

 
表 7:龙净环保 2009 年－2011 年盈利预测结果 
 2008 2009E 2010E 2011E 
主营业务收入（百万元） 2,917 3,253 3,548 4,038 
增长率％ 27.35% 11.54% 9.07% 13.81% 
营业利润（百万元） 207 289 339 414 
增长率％ 16.01% 39.37% 17.29% 22.15% 
净利润（百万元） 174  233  273  334  
增长率％ 40.33% 33.49% 17.29% 22.15% 
最新摊薄每股收益（元） 1.04  1.39  1.64  2.00  
每股净资产（元） 7.36  8.75  10.39  12.38  

数据来源：兴业证券研发中心 
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 估值分析与投资建议 

不考虑到增发摊薄，预计公司 2009 年至 2011 年 EPS 分别为 1.39 元、1.66 元、2.02
元，三年复合增长率约为 25%，若考虑增发 5740 万股，摊薄股本后 EPS 为 1.04
元、1.24 元、1.50 元。 
 
与龙净环保业务类似的上市公司菲达环保等业绩不佳，不足以作为估值水平基准；

如下表所示，我们参考电力设备行业 2009 年、2010 年平均估值水平分别约 29 倍、

21 倍，公司是节能环保行业稀缺的成长性与较高行业地位兼具的品种，给予 2009
年 23 倍、2010 年 20 倍估值是比较合理的，对应六个月目标价 25 元，给予“推

荐”评级。 
 
股价催化剂：1、业绩预增幅度超预期；2、海外火电工程订单签订； 
 
表 8:估值比较 

公司 收盘价 
预测 EPS 均

值 2008 
预测 EPS 均

值 2009 
预测 EPS 均

值 2010 PE08 PE09 PE10

特变电工 24.84 0.79  1.11  1.43  31.3  22.3 17.4 
哈空调 16.14 0.89  1.09  1.25  18.1  14.9 12.9 
置信电气 22.03 0.67  1.03  1.34  32.9  21.3 16.5 
泰豪科技 8.99  0.33  0.41  0.53  27.4  22.0 17.1 
德豪润达 5.60  0.19  0.30  0.25  29.2  18.6 22.8 
三变科技 12.45 0.36  0.47  0.53  34.2  26.3 23.3 
智光电气 15.31 0.40  0.69  0.88  38.3  22.1 17.3 
奥特迅 17.36 0.48  0.72  0.97  36.0  24.1 17.8 
卧龙电气 9.99  0.45  0.58  0.78  22.2  17.3 12.8 
思源电气 30.80 1.24  1.58  2.10  24.8  19.4 14.7 
荣信股份 38.70 0.99  1.44  1.97  38.9  26.9 19.6 
南洋股份 18.28 0.78  0.99  1.33  23.3  18.4 13.8 
平均 18.37    29.7  21.1 17.2 
菲达环保 12.16 0.08  0.08  0.10  154.5  152.2 127.2 
龙净环保 19.26 0.78  1.04  1.24  24.7  18.5 15.5 
数据来源：wind、兴业证券研发中心 
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附录 

 
附表：部分二氧化硫减排及脱硫相关政策 
政策法规 相关内容 
2008.01《国家酸雨和

二氧化硫污染防治

“十一五”规划》 

1. 到 2010 年全国二氧化硫排放总量比 2005 年减少 10%，控制在

2294.4 万吨以内； 
2. 火电行业二氧化硫排放量要控制在 1000 万吨以内； 

2207.06《燃煤发电机

组脱硫电价及脱硫设

施运行管理办法》 

1. 现有燃煤机组完成脱硫改造后，上网电价上调 1.5 分； 
2. 脱硫设施投产运营率 90%以上的电厂，扣减脱硫设备停运时间所

发电量的脱硫电价款； 
3. 80%－90%的，扣减停运时间所发电量的脱硫电价款并处１倍罚

款； 
4. 低于 80%的，扣减停运时间所发电量的脱硫电价款并处５倍罚款；

2008.04《清洁生产标

准钢铁行业(烧结)》 
1. 一级、二级、三级烧结机头二氧化硫产生量分别小于 0.9、1.5、3.0

千克/吨。 

数据来源：兴业证券研发中心 
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附表：资产负债表、利润表和现金流量表预测 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2007A 2008E 2009E 2010E  单位：百万元 2007A 2008E 2009E 2010E
流动资产 2986 3674 4897 5613  营业收入 2290 2917 3253 3598
货币资金 411 430 1125 1390  营业成本 1903 2452 2686 2942
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 34 20 23 25
应收账款 452 523 624 690  销售费用 55 61 65 72
其他应收款 93 104 134 148  管理费用 114 158 176 194
存货 1421 2014 2208 2418  财务费用 7 10 5 13
非流动资产 555 498 642 681  资产减值损失 16 11 11 11
可供出售金融资产 160 50 160 160  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 62 44 66 68  投资收益 19 2 2 2
投资性房地产 14 14 14 14  营业利润 179 207 289 343
固定资产 184 221 269 312  营业外收入 4 11 0 0
在建工程 49 77 65 62  营业外支出 1 2 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 181 217 289 343
无形资产 73 73 66 63  所得税  53 34 45 54
资产总计 3541 4172 5539 6294  净利润  128 183 244 290
流动负债 2358 2966 3957 4422  少数股东损益 4 8 11 13
短期借款 210 30 100 100  归属母公司净利润 124 174 233 277
应付票据 81 0 161 177  EPS（元） 0.74 1.04 1.39 1.66
应付账款 434 644 589 645     
其他 1633 2292 3107 3500  主要财务比率   
非流动负债 98 68 70 70   2007A 2008E 2009E 2010E
长期借款 51 51 51 51  成长性(%)   
其他 47 17 19 19  营业收入增长率 28% 27% 12% 11%
负债合计 2455 3034 4027 4493  营业利润增长率 -12% 16% 39% 19%
股本 167 167 167 167  净利润增长率 -11% 43% 33% 19%
资本公积 533 455 533 533     
未分配利润 311 422 719 995  盈利能力(%)   
少数股东权益 31 42 51 64  毛利率 17% 16% 17% 18%
股东权益合计 1086 1138 1512 1802  净利率 5% 5% 6% 7%
负债及权益合计 3541 4172 5539 6294  ROE 12% 16% 16% 16%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2007A 2008E 2009E 2010E  资产负债率 69% 74% 73% 71%
净利润 128 183 244 290  流动比率 1.27 1.21 1.24 1.27
折旧和摊销 16 13 16 20  速动比率 0.66 0.64 0.68 0.72
资产减值准备 16 0 0 0     
无形资产摊销 5 4 4 4  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.18 0.17 0.16 0.15
财务费用 12 10 5 13  应收帐款周转率 1.44 2.61 1.37 1.37
投资损失 -19 -2 -2 -2     
少数股东损益  8 11 13  每股资料（元）   
营运资金的变动 -281 466 5 15  每股收益 0.74 1.04 1.39 1.66
经营活动产生现金流量 -122 310 272 338  每股经营现金 -0.73 4.02 1.63 2.02
投资活动产生现金流量 16 -2 -80 -60  每股净资产 6.31 7.36 8.75 10.41
融资活动产生现金流量 57 -314 -5 -13     
现金净变动 -48 -6 624 -450  估值比率（倍）   
现金的期初余额 369 321 335 979  PE 26.56 18.93 14.18 11.93
现金的期末余额 321 315 959 529  PB 3.13 2.69 2.26 1.90
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