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硕果已到采摘时 
祁连山调研报告 

 

报告关键点： 
 供需关系仍将持续 价格仍有上升空间 
 青海生产基地即将建成投产 
 企业竞争力提升 09年轻装上阵 

报告摘要： 
 目前甘、青地区在建、将建的高等级公路约有2000余公里，资金投入900亿元；
铁路在建项目资金投入约600亿元；黄河上游水利水电建设、机场等在09、10年

也有多个投资项目；同时，陇东地区煤化工建设、西宁甘河工业园区建设也将

带来千亿元规模的投资项目。我们预计09-10年甘、青水泥市场需求将保持10%

以上的增速，09、10年两省水泥的需求约为2200万吨及2500万吨。 

 综合考虑新增产能释放和落后产能淘汰，到2010年甘、青地区水泥产能的绝对
增量约为500万吨，与地区未来水泥市场需求的增量基本相符。两地的市场价格

反映也基本如我们的预期，公司甘肃地区425水泥出厂含税价约为410元/吨，而

青海地区约为510元/吨，分别较08年公司最高价持平以及高出50元/吨。2009年

初，公司一改往年西北水泥企业在冬季限产的惯例，1-2月份产销82万吨，较上

年增加约30万吨，同期实现扭亏为盈。按照此情况发展，随水泥旺季的到来，

我们预计，未来两地水泥价格仍有一定上调的空间。 

 公司青海湟中县3200t/d熟料生产线项目正在最后工程收尾，计划4月即可点火
投产，预计09年生产55-60万吨水泥。按照目前公司的生产成本，青海湟中基地

水泥产品的盈利空间较大，即便不考虑未来价格的上涨，青海湟中生产基地也

将成为公司盈利能力最强的生产基地；待10年产能完全释放，利润贡献还将进

一步提升。 

 2008年公司对不良资产、账款等做出了清理。同时着重于传统管理理念的提升
与创新，08年率先引入了微软与中国建材信息中心共同开发的针对水泥企业的

信息管理系统；并针对性的处理老国企人员负担重、劳动生产率低、期间费用

相对较高等方面的问题，提升了企业竞争能力和盈利能力。 

 公司于08年中期收购了子公司的部分少数股东权益，并计划今年继续完善主要

生产基地的股权结构和集团控制力，控股比例的上升将增厚公司09年的净利润。

我们预计公司2009、2010年的eps将分别达到0.81元、1.19元（不考虑公司增发

摊薄）。考虑公司未来产能的释放以及管理能力、市场竞争能力的提升，公司将

巩固并提升在甘肃、青海地区的水泥市场的占有率与话语权。我们看好公司未

来的发展，维持评级为“买入-A”，6个月目标价15元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,256.9 1,822.6 2,271.0 3,366.1 4,028.8

Growth(%) 24.9% 45.0% 24.6% 48.2% 19.7%
净利润 5.4 176.5 320.7 469.5 563.5

Growth(%) -22.1% 3138.9% 81.8% 46.4% 20.0%
毛利率(%) 25.9% 38.2% 46.1% 44.9% 43.8%
净利润率(%) 0.4% 9.7% 14.1% 13.9% 14.0%
每股收益(元) 0.01 0.45 0.81 1.19 1.42
每股净资产(元) 2.99 3.03 3.79 4.91 6.25
市盈率 842.9 26.0 14.3 9.8 8.2
市净率 3.9 3.8 3.1 2.4 1.9
净资产收益率(%) 2.6% 18.2% 24.6% 28.1% 26.5%
ROIC(%) 5.2% 14.8% 19.7% 24.0% 23.5%
EV/EBITDA 35.7 13.4 9.6 7.0 5.9
股息收益率 0.0% 0.4% 1.4% 2.0% 2.5%

公司调研 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-B

目标价格： 15.00元
期限： 6个月 上次预测： 15.00元
 现价： 11.90元
报告日期： 2009-04-01
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市场数据 
总市值(百万元) 4,711.24
流通市值(百万元) 4,458.72
总股本(百万股) 395.90
流通股本(百万股) 374.68
12 个月最高/最低 4.02/13.09元
十大流通股东(%) 28.60%
股东户数 79,154
 
 

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 (0.53) 35.24 91.01 
绝对收益 16.22 72.72 56.94 
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2009 年 3 月份，我们组织了对祁连山的联合调研，进一步了解了公司区域市场的

供需状况、公司的发展思路并现场了解了青海湟中项目的建设进展。从了解的情况看，

甘、青区域供不应求的局面将至少延续至明年中期，公司产能扩张后将充分享受区域

市场的高景气度，盈利保持高增长的趋势较为确定。 

区域供不应求显示一派锦绣河“山” 
从祁连山区域市场供需角度看，2009 年，从有利的一面看，甘、青地区固定资产

投资状况依然向好，在建公路、铁路、水力设施等项目以及未来待建工程量大；而不

利的因素，则在于区域超额利润吸引的产业资本投资增加，未来会转化为新增产能，

以及周边区域竞争对手的渗透。但综合来看，今明两年甘、青地区供不应求的局面都

将延续。 

重点工程相继启动，水泥需求保持持续高增长 

根据我们的了解和统计，祁连山销售市场目前在建或 2009 年和 2010 年即将开工

建设的高等级公路约有 2000 余公里，涉及资金投入 900 亿元；铁路在建项目资金投

入约 600 亿元，如果考虑兰新客运专线以及天平、敦煌至格尔木等铁路项目开工建设，

未来该区域铁路施工投资将突破 2000 亿元；黄河上游水利水电建设、机场等在 2009

年和 2010 年也有多个投资项目；同时，陇东地区煤化工建设、西宁甘河工业园区建

设也将带来千亿元规模的投资项目。（有关重点工程的详细情况可参考我们之前关于

公司的深度报告） 

图 1 祁连山市场区域重点公路、机场、铁路、水电以及工业区建设项目图示 

 

数据来源：安信证券研究中心 

我们认为，甘、青市场重点工程的大规模启动与当地较为落后的基础设施建设和

经济发展水平有关。新疆和宁夏区域受国家民族政策的倾斜，建设资金投入较多。甘、

青市场弥补历史欠账、大规模的基建才刚开始。去年四季度国家提出了 4万亿元的刺

激经济方案，主要资金在基建领域。从我们了解的情况看，甘、青区域原来规划的很

多重点工程项目都提前实施了，基础设施以及重点工程对甘、青地区的水泥需求拉动

是明显的，我们预计 09-10 年甘、青水泥市场需求将至少保持 10%以上的增速，2009、

2010年两省水泥的需求约在2200万吨及2500万吨的水平。考虑重点工程持续的时间，

未来 3-5 年重点工程对水泥的需求都将持续上升；如果再考虑经济发展带动的人均水

泥消费量的上升，我们估计未来十年水泥的需求都是增长的，从增速上看，近三年将

处于加速的阶段。 

 



公司调研 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

3 

供给释放需要时间，供不应求局面将持续 

根据统计，2008 年甘肃、青海两省水泥产量分别为 1538 万吨以及 458 万吨，而

祁连山在甘肃和青藏地区的销售收入 08 年比例分别为 76%以及 24%。从图 2中，我们

可以看出，目前祁连山在甘、青市场的占比约为 29%。祁连山的生产线布局主要围绕

着甘、青两省经济最发达的兰州、西宁区域市场布点，参见图 3。公司控制力强的市

场在陇中、陇东南地区和海东地区，这些地区也是人口最密集、经济最发达和水泥需

求量最大的甘青市场。 

图 2 甘、青地区水泥产量占比 2008      图 3 公司市场区域及生产线建设状况 
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数据来源：安信证券研究中心                 数据来源：安信证券研究中心 

区域产能投放缓慢 

区域供不应求的局面吸引了产业资本的投入。在新建生产线方面，目前甘、青地

区在建新型干法水泥生产线计有 7 条（截至 3 月份已开工项目），如果按照正常建设

进度，预计 2009、2010 年将释放水泥产能分别为 640 万吨、320 万吨，其中公司分别

为 120 万吨、240 万吨。从目标市场来看，格尔木在建 4000t/d 生产线距离公司市场

较远，基本没有竞争。除海螺和祁连山在建生产线进度较为正常外，其他生产线目前

建设进展相对缓慢，具体投产日期还有待跟踪。我们认为，值得关注的是，甘肃省山

区较多的地貌特征决定了其区域内市场之间的分割性，运输成本的高企使得细分市场

间的流动减少。 

图 4 甘肃、青海地区及祁连山在建新型干法生产线产能预增情况 
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数据来源：安信证券研究中心 

此外，就公开的信息可以了解到，公司以及中材赛马在甘肃、青海地区共有 7条

水泥生产线，总计有 900 万吨的水泥规划建设计划项目。目前除公司甘肃永登以及青
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海湟中项目因为是二期工程，扩建相对简单；其他的拟建项目就我们目前的了解，都

还还处于前期阶段，土地以及石灰石矿山等建设生产线最重要的相关资源还未到位。

按照目前的建设进展，相关生产线如果开工建设，最快也要明年四季度投产，对今明

两年的供给冲击很小。 

落后产能淘汰有望取得新进展 

目前甘肃、青海地区的落后水泥产能分别约为 940 万吨和 250 万吨。这些落后产

能，主要集中于甘、青地区约 100 家中、小水泥企业中。2008 年之前，由于小水泥对

地方的财政贡献较大，落后产能淘汰的力度也相对较弱。小水泥企业虽然吨水泥的成

本较新型干法水泥企业要高出 50 元左右，但因为甘肃、青海地区市场水泥价格高，

并且小水泥企业在人员使用以及财务上相对不正规，因此短期内通过市场竞争的方式

淘汰小水泥企业相对有一定的难度。 

从 2008 年开始，国务院下达硬性指标，甘肃省按照一年 200 万吨的水平进行水

泥落后产能的淘汰；取消落后产能的增值税返还政策以及落后产能淘汰补贴政策也相

继出台，落后产能的生存空间不再，淘汰速度明显加快。此外，之前的差别电价以及

地方政府也在换发水泥生产许可证的过程中加大审批力度等措施，逐步进行淘汰。 

同时，目前甘、青地区水泥需求的主要拉动因素基础设施建设项目多为公路、铁

路、水电、机场等重点项目，对水泥供应商的资质要求较高。目前，这类市场主要为

两省几家大型水泥企业提供水泥产品，以公司为例，目前 70%以上的产能均为供应重

点工程施工使用。中小水泥企业产能较低，基本不能参与到此类大型项目的投标，对

高端市场价格影响相对很小。 

供需紧张状况将延续 

综合考虑新增产能释放和落后产能淘汰，我们预计，到 2010 年甘、青地区水泥

产能的绝对增量约为 500 万吨，与地区未来水泥市场需求的增量基本相符，未来两年

甘、青地区水泥供不应求的局面仍将持续。未来的新增产能以及市场竞争，主要集中

在甘、青区域大型水泥企业之间。大水泥企业之前竞争会相对理性，将更多的考虑市

场的稳定和利润的最大化，陷入恶性价格竞争的可能性较低。供给方面主要的不确定

性因素是拟建未动工项目的建设进度，这将影响到明年四季度及 2011 年区域的供需

形势，我们将持续跟踪建设动态。 

水泥价格高位看涨，毛利率将持续攀升 

2008 年甘、青地区大量公路、铁路、水电的基础设施建设项目开工，直接导致了

甘肃、青海地区水泥价格的上涨。从图 5可以看到，甘肃兰州以及青海西宁地区的水

泥价格自 08 年中期出现大幅上升，其中兰州地区 425 水泥从 08 年初的 280 元/吨上

升至 2008 年 10 月的最高点 440 元/吨，之后因进入冬天淡季价格略有回落至 410 元/

吨；而西宁市场则在 08 年中期上升后一直保持 450 元/吨以上的高位运行。 

图 5 甘、青市场水泥价格 VS 西北 VS 全国 
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数据来源：安信证券研究中心 
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对于重点工程，祁连山主要采取直销的模式，下属子公司没有销售权利，由集团

公司下设四大销售公司，进行统一管理。目前，永登、红古公司重点工程的占有率达

到 90%，天水、平凉公司也有 75-80%左右。从定价模式上看，由于需求量大，重点工

程的定价比零售价格略低，并有一定的赊销，通常按月结算。考虑到水泥价格的上涨，

从去年开始，祁连山供应重点工程的水泥开始签量不签价，随行就市。 

从调研了解的情况看，原来冬季西北的水泥企业原来要限产，并通过降价转移库

存，但由于暖冬且市场需求旺盛，去年四季度公司开足马力，除了正常的检修外，保

持正常生产，水泥价格也保持在高位。今年前两个月公司产品销量 80 多万吨，同比

增长超过 30%，由于价格较高，而煤价相比四季度有一定回落，我们估计公司的毛利

率能维持 40%以上的水平。从水泥价格看，公司甘肃地区 425 水泥出厂含税价约为 410

元/吨，而青海地区约为 510 元/吨，与 2008 年均价相比大幅提高。由于甘肃、青海

短期内还没有新增的产能，供需关系仍将持续，市场供不应求的局面又将出现，按照

此情况发展，随着 4月份水泥旺季的到来，我们预计，未来两地水泥价格仍有一定上

调的空间，毛利率则将继续提升。 

打造甘、青地区千万吨级水泥龙头 
从祁连山的发展思路看，在当前市场需求较旺的背景下，公司拟通过扩产与并购

的方式扩充产能，打造甘、青地区千万吨级水泥龙头企业。 

积极扩产布局，提高区域控制力 

目前公司在建 3条熟料生产线，其中青海湟中的生产基地有望 4月份点火投产。

我们从实地调研看，目前，该生产线目正在最后工程收尾，目前土建全部完工，设备

全部安装到位，正在精调和连接，估计 4 月份按时投产的可能性较大。按照生产线

3200t/d 的规模并考虑高原降效因素的影响，预计今年将贡献 55-60 万吨的产能。 

青海地区水泥市场对比甘肃供给更为紧张，因当地水泥产业相对落后，规模最大

的青海水泥年产能只有 80 万吨左右，往年多依靠甘肃等周边地区的水泥运输至青海

市场。由于需求量猛增，供给缺口从去年已显得十分严重，距离较远的陕西水泥都通

过陆路运至青海。祁连山去年供应青海的水泥超过 100 万吨，青海湟中项目投产后，

公司在青海地区的水泥供应将优先由湟中基地供应。对比往年公司青海销售水泥由公

司永登基地供应的情况，仅运费可节省约 100 元/吨。同时，公司青海湟中生产基地

也享受所得税“两免三减半”的优惠政策。按照青海地区较为便宜的煤电成本测算，

青海生产基地将成为祁连山最赚钱的基地，这种超额利润至少可以维持到 2010 年底。 

从甘肃和青海的人均水泥消费量指标看，两省的水泥市场容量可以达到 2500 万

吨的规模，根据祁连山的规划，两省的市场占有率将达到 60%，公司拟通过新建生产

线与并购的方式来完成，估计 2012 年公司产能将达到 1500 万吨。而随着落后产能的

淘汰及产能集中度的提升，区域市场的竞争格局将明显好转。 

“开源节流”，提升盈利能力 

2008 年公司利用企业效益转好的契机，对不良资产、账款等历史遗留做了清理。

同时，公司着重于传统管理理念的提升与创新，08 年率先引入了微软与中国建材信息

中心共同开发的针对水泥企业的信息管理系统。目前，公司的财务、物流、采购、销

售已实现信息化的统一，提升了各部门间的信息传递与响应速度，大幅优化了老国企

的一些落后的管理与运作制度，强化了公司在未来的市场中的竞争能力。针对好转的

市场，集团公司对子公司和销售公司加大考核力度，强化子公司成本控制，并将销售

人员的考核与水泥销售价格挂钩，初见成效。 

从祁连山各子公司的盈利对比看（参见图 6），公司新建生产线盈利明显好于老厂，

主要原因在于老厂的人员负担较重。公司的永登、天水、红古公司人员总数都超过 1000

人，而平凉公司只有 200 多人，同规模的天水公司仅每吨水泥的人力成本就比平凉公

司高 30 元。针对老国企人员负担重、劳动生产率低、期间费用相对较高等方面的问

题，公司计划通过新线分流老线人力、增量不增人来提升劳动生产率；通过增发后偿

还部分贷款以及争取利率下浮来降低财务费用。未来三年公司的产能将实现至少翻倍
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的增长，但员工总数能基本维持不变。而随着老厂人员的分流和落后湿法窑的淘汰，

公司工艺先进、盈利能力强的新线产能占比将有明显提升，公司步入良性循环。 

图 6 公司主要子公司 08 年净利润情况 
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数据来源：祁连山 2008 年年报，安信证券研究中心 

此外，公司于 2008 年中期收购了公司平凉、天水子公司的部分少数股东权益，

并将天水祁连山控股的甘谷公司收购为全资子公司，这使得集团公司可以直接控制主

要生产基地，并最大程度地享受区域高景气带来的盈利增长。据我们了解，公司还将

继续完善对下属公司的股权控制，通过“开源节流”，盈利还会有明显改善。 

调升盈利预测，高景气度驱动确定性高增长 
通过本次调研，更强化了我们对甘、青市场区域今明两年供不应求状况的判断。

水泥价格也好于我们之前的预期，公司管理的加强将反映在成本与费用方面。我们估

计，公司定向增发今年上半年完成的可能性较大，随相关资金的到位，我们预计公司

将加快在甘、青地区的布局以及现有项目的建设进度。按照目前的市场水泥价格以及

原材料价格趋势，我们调升公司 2009、2010 年的 eps 分别至 0.81 元和 1.19 元（不

考虑公司增发摊薄）。区域供不应求的高景气度决定了祁连山确定性的高增长。考虑

公司未来产能的释放以及管理能力、市场竞争能力的提升，公司将巩固提升在甘肃、

青海地区的水泥市场的占有率与话语权。我们看好公司未来的发展，维持公司评级为

“买入-A”，6个月目标价 15 元。 



公司调研 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

7 

T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-31
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,256.9 1,822.6 2,271.0 3,366.1 4,028.8 成长性   
减:营业成本 931.0 1,126.1 1,225.1 1,853.9 2,263.8 营业收入增长率 24.9% 45.0% 24.6% 48.2% 19.7%
   营业税费 9.2 14.3 18.2 26.9 32.2 营业利润增长率 2528.8% -2439.6% 112.0% 51.4% 18.5%
   销售费用 102.3 125.3 156.7 228.9 269.9 净利润增长率 -22.1% 3138.9% 81.8% 46.4% 20.0%
   管理费用 131.8 255.1 317.9 471.3 543.9 EBITDA增长率 -2.1% 168.2% 43.8% 44.1% 18.0%
   财务费用 65.3 103.5 120.6 153.3 179.6 EBIT增长率 -6.2% 417.3% 78.5% 45.9% 18.3%
   资产减值损失 25.4 23.8 26.0 16.0 9.4 NOPLAT增长率 14.7% 235.6% 45.5% 43.7% 20.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 18.5% 9.3% 18.2% 22.6% 12.7%
   投资和汇兑收益 - 17.3 - - - 净资产增长率 16.6% 1.2% 25.0% 29.7% 27.4%
营业利润 -8.2 191.8 406.6 615.8 730.0 利润率   
加:营业外净收支 45.8 72.0 43.0 50.0 50.0 毛利率 25.9% 38.2% 46.1% 44.9% 43.8%
利润总额 37.6 263.8 449.6 665.8 780.0 营业利润率 -0.7% 10.5% 17.9% 18.3% 18.1%
减:所得税 7.2 46.0 80.9 119.8 124.8 净利润率 0.4% 9.7% 14.1% 13.9% 14.0%
净利润 5.4 176.5 320.7 469.5 563.5 EBITDA/营业收入 13.0% 24.1% 27.8% 27.0% 26.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 4.5% 16.2% 23.2% 22.8% 22.6%
货币资金 261.5 372.6 533.5 1,081.3 1,299.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 408 313 258 205 202
应收帐款 217.0 202.6 437.4 648.3 776.0 流动营业资本周转天数 48 39 65 69 76
应收票据 18.9 5.7 18.7 27.7 33.1 流动资产周转天数 229 204 219 218 252
预付帐款 91.3 291.9 230.6 249.2 271.8 应收帐款周转天数 57 31 38 50 54
存货 260.6 332.2 335.1 507.2 743.2 存货周转天数 65 59 53 45 56
其他流动资产 4.5 3.5 3.5 3.5 3.5 总资产周转天数 772 618 568 485 505
可供出售金融资产 14.3 - - - - 投资资本周转天数 572 448 410 333 326
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 9.5 8.4 25.0 25.0 25.0 ROE 2.6% 18.2% 24.6% 28.1% 26.5%
投资性房地产 6.0 5.8 - - - ROA 1.0% 6.5% 9.6% 10.4% 10.8%
固定资产 1,594.7 1,574.7 1,685.0 2,143.2 2,371.4 ROIC 5.2% 14.8% 19.7% 24.0% 23.5%
在建工程 161.4 217.3 238.0 238.5 216.4 费用率   
无形资产 225.2 225.6 229.3 223.3 217.8 销售费用率 8.1% 6.9% 6.9% 6.8% 6.7%
其他非流动资产 63.0 89.5 97.4 97.8 95.1 管理费用率 10.5% 14.0% 14.0% 14.0% 13.5%
资产总额 2,927.8 3,330.0 3,833.6 5,245.0 6,052.7 财务费用率 5.2% 5.7% 5.3% 4.6% 4.5%
短期债务 1,016.9 1,287.0 1,500.0 2,000.0 2,000.0 三费/营业收入 23.8% 26.6% 26.2% 25.4% 24.7%
应付帐款 216.4 359.8 235.0 330.1 341.1 偿债能力   
应付票据 77.5 - 117.5 177.8 217.1 资产负债率 59.5% 64.0% 60.9% 63.0% 59.1%
其他流动负债 166.9 202.1 276.1 386.1 510.0 负债权益比 147.1% 177.8% 155.8% 169.9% 144.4%
长期借款 245.4 211.0 261.0 461.0 561.0 流动比率 0.57 0.63 0.76 0.89 1.04
其他非流动负债 8.4 8.7 13.9 19.4 22.7 速动比率 0.40 0.46 0.59 0.71 0.80
负债总额 1,742.7 2,131.2 2,335.0 3,302.0 3,576.4 利息保障倍数 0.87 2.85 4.37 5.02 5.07
少数股东权益 273.1 139.6 182.8 251.6 334.1 分红指标   
股本 395.9 395.9 395.9 395.9 395.9 DPS(元) - 0.05 0.16 0.24 0.28
留存收益 516.1 663.3 919.9 1,295.5 1,746.3 分红比率 0.0% 11.2% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,185.1 1,198.8 1,498.6 1,943.0 2,476.3 股息收益率 0.0% 0.4% 1.4% 2.0% 2.5%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 30.5 217.7 320.7 469.5 563.5 EPS(元) 0.01 0.45 0.81 1.19 1.42
加:折旧和摊销 110.9 149.7 104.4 141.2 164.9 BVPS(元) 2.99 3.03 3.79 4.91 6.25
   资产减值准备 25.4 23.8 26.0 16.0 9.4 PE(X) 842.9 26.0 14.3 9.8 8.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.9 3.8 3.1 2.4 1.9
   财务费用 60.1 67.8 101.8 120.6 153.3 P/FCF -37.5 17.7 41.8 8.5 20.1
   投资收益 - -17.3 - - - P/S 3.7 2.5 2.0 1.4 1.1
   少数股东损益 25.0 41.3 47.9 76.4 91.7 EV/EBITDA 35.7 13.4 9.6 7.0 5.9
   营运资金的变动 68.5 -35.4 -148.2 -152.9 -221.3 CAGR(%) 161.7% 44.4% 24.4% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 243.0 496.8 471.4 703.6 787.7 PEG 5.2 0.6 0.6 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -172.0 -586.5 -257.8 -597.0 -365.0 ROIC/WACC 0.6 1.6 2.1 2.5 2.5
融资活动产生现金流量 -40.2 256.1 35.3 457.8 -192.3 REP 4.9 1.6 1.0 0.7 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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