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报告日期 2009-8-24 

收盘价（元） 9.70 

52周最高/最低(元) 11.67/4.91 

总股本（百万股） 296.07 

流通股本（百万股） 249.87 
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贵糖股份（000833） 
  

2010 年业绩将明显反弹 
  

 推荐  

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 1388 1076 1277 1298 536
同比增长（%） 5.5% -22.5% 18.6% 1.6% -24.9%
净利润（百万元） 65 27 86 98 -6
同比增长（%） 4.2% -57.5% 211.8% 14.7% -110.4%
毛利率（%） 18.5% 16.8% 21.8% 23.0% 14.2%
净利润率（%） 4.7% 2.6% 6.7% 7.6% -1.0%
每股收益（元） 0.22 0.09 0.29 0.33 -0.02
每股经营现金流（元） 0.59 0.53 0.51 0.67 0.12

 

投资要点 

 

 食糖产量缺口推动糖价继续上涨。09/10 榨季广西甘蔗种植面积 1515

万亩，预计产糖 800-850 万吨，09/10 榨季全国产糖 1250-1300 万吨，

对应消费量 1350-1400 万吨，食糖产量缺口明显，将推动 2010 年食糖

均价上升至 4200-4400 元/吨（含税）。 

 糖价上涨推动 2010 年业绩。公司 09/10 榨季蔗区面积不足 20 万亩，对

应食糖产量约 9 万吨，糖价每波动 100 元/吨，影响公司 EPS0.02 元，

糖价上涨预期明确，将推动公司 2010 年业绩。  

 造纸业务突出品牌发展。公司将加大生活用纸品牌销售力度，预计在经

过 2009 年经济危机影响后，2010 年公司文化纸销量回升至 11 万吨，

生活用纸增加至 4.5 万吨，整体毛利率迅速恢复至 20%左右。 

 推荐：优秀的循环制糖企业。预计公司 2009-2011 年 EPS 为 0.09、0.29、

0.33 元，糖价上涨及造纸业务销量、毛利率上升将推动公司 2010 年业

绩表现，给予公司推荐评级。由于蔗区和产品销售相对独立，金田糖业

和凤糖集团并无明显注入预期。公司股价和糖价关系密切，糖价上涨将

继续推动公司股价表现。公司蔗区面积和造纸业务品牌推广步伐是公司

主要风险因素。 
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主要产能：白砂糖 13 万吨、机制纸 15 万吨、甘蔗渣制浆 13 万吨、酒精 1 万吨、

轻质碳酸钙 2.5 万吨、烧碱 2 万吨，另具有加工原糖 30 万吨能力。 
 
主要财务指标：2008 年，营业收入 13.88 亿元，营业利润 7800 万元，归属母公司

净利润 6500 万元，EPS0.22 元，ROE8.8%，每股经营性现金流 0.59 元。 
              2009 年中期，营业收入 5.36 亿元，营业利润 7800 万元，归属母

公司净利润-600 万元，EPS-0.02 元，ROE-0.8%，每股经营性现金流 0.12 元。 
 

一．综合糖企：三成糖、七成纸 

 循环经济优势 

制糖行业“甘蔗-食糖-纸”循环经济生产模式在公司得到充分体现，公司建立了

完善的循环工业生态链，并取得优秀的环保成绩。 
 

在主营业务收入中，公司制糖业务占三成，造纸业务占七成，构成相对稳定；毛

利占比波动较大，造纸业务毛利占比仍在 50%以上。 

 

2008 年公司销售约 13 万吨，文化纸约 11 万吨，生活纸约 4万吨，并有 1万余吨

浆纸（关联交易）和部分碳酸钙业务。2008 年年报披露公司 2008 年实现营业收

入 13.88 亿元，其中造纸业务 9.18 亿元，占比 66.1%；制糖业务 4.64 亿元,占比

33.42%。 

图 1：公司各项业务收入（左图，百万元）及毛利（右图，百万元）构成 
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数据来源：公司公告、兴业证券研发整理 
 

 财务压力较小 

公司资产负债率长期处于较低水平，2008 年资产负债率仅为 49.17%，同期南糖为

65.69%，制糖行业（2008 年 1-11 月累计）为 65.65%。低负债率为公司带来较低

的财务费用压力，2008 年公司财务费用为 1956 万元，财务费用率仅为 1.41%。 
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图 2：贵糖、南糖及制糖行业资产负债率对比 
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数据来源：Wind、公司公告、兴业证券研发整理 

注：制糖行业 2007、2008 数据为累计至 11 月数据，2009H 数据为累计至 5 月数据 

 
造纸业务品牌发展造成公司营业费用率偏高，2008 年年报披露为 5.28%，同期南

糖营业费用率为 1.95%，制糖行业营业费用率为 3.44%。随着公司着力打造生活

用纸及文化纸品牌，营业费用率仍将保持在较高水平。 

图 3：贵糖、南糖及制糖行业营业费用率对比 
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数据来源：Wind、公司公告、兴业证券研发整理 

注：制糖行业 2007、2008 数据为累计至 11 月数据，2009H 数据为累计至 5 月数据 
 

二．蔗区面积短板 

 蔗区面积有限 

贵港市主要集中了贵糖股份、贵港甘化以及农垦西江三家制糖企业。贵糖股份蔗

区主要在贵港市南部,受当地甘蔗种植面积限制，公司对应蔗区面积约为 20 万亩。 
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图 4：公司及相关企业对应蔗区 

数据来源：兴业证券研发整理 

 

 行业工艺：碳化、硫化并存 

公司生产碳化糖，生产成本比硫化糖高出 200 元/吨左右，但是由于品质优秀，售

价通常比硫化糖高出 200 元/吨左右。在我国的消费习惯下，碳化糖和硫化糖并没

有一种工艺呈现明显竞争优势，将长期共存。 

图 5：碳化糖（左图）、硫化糖（右图）生产工艺 

数据来源：《甜菜制糖工艺学》、《甘蔗制糖工艺学》、兴业证券研发整理 

 

 09/10 榨季糖价持续向好 

从目前消息来看，09/10 榨季广西甘蔗种植面积为 1515 万亩，减少约 60 万亩，目

贵糖股份

蔗区 

集团子公司：

贵港金田蔗区 

凤糖集团蔗区 
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前甘蔗长势良好，按亩产 4.2-4.5 吨甘蔗，产率为 8 估算，09/10 榨季广西食糖产

量为 800-850 万吨。考虑甜菜区种植面积下降，预计 09/10 榨季我国食糖产量为

1250-1300 万吨，对应消费量为 1350-1400 万吨，食糖产量仍将存在明显缺口。 

表 1：下榨季糖料种植面积预测（万亩） 

产地 08/09 榨季（万亩） 09/10 榨季（万亩） 减少面积数量(万亩)

广西 1574 1515 59 
云南 451 443 8 
广东 209 199 10 
海南 128 103 25 
湖南 5 5 0 
福建 12 9 3 
新疆 124 92 32 
内蒙古 60 30 30 
黑龙江 135 63 72 
其他 44 44 0 
合计 2742 2503 239 

数据来源：昆商糖网、兴业证券研发整理 

注：部分数据有所调整 
 
目前主产区食糖现货价格在 4000 元/吨左右，郑糖 0910 合约也在 4050 元/吨左右，

在前期暴涨后回调不改 09、10 榨季糖价上涨的大趋势。 
 
在食糖产量缺口明显的前提下，我们维持 2009 年四季度食糖均价在 4000 元/吨以

上，2010 年食糖均价在 4200-4400 元/吨之间的判断。 

图 6：主产区食糖销售价格（左图，元/吨）和郑糖期货主力连续合约价格（右图，元/吨） 

数据来源：昆商糖网、Bloomberg、兴业证券研发整理 

 

 09/10 榨季产糖：9 万吨 

公司食糖生产期集中在 12 月至来年 4 月，受蔗区面积限制，2008 年生产机制糖

12.05 万吨（主要为 07/08 榨季产量），08/09 榨季产糖约 7-8 万吨，09/10 榨季蔗
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区种植面积稳定，甘蔗长势良好，预计 09/10 榨季食糖产量为 9 万吨。 

表 2：公司制糖业务预测 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E
生产 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11
榨季产量（万吨） 11.92 12.05 7.30 9.00 9.00
产率（/吨甘蔗） 8.10 7.80 8.10 8.00 8.00
基础甘蔗价格（元/吨） 260.00 260.00 260.00 260.00 270.00
公司甘蔗收购价（元/吨） 290.00 280.00 280.00 275.00 285.00
甘蔗成本（元/吨食糖） 2,349.00 2,184.00 2,268.00 2,200.00 2,280.00
甘蔗成本（元/吨食糖，扣税） 2,043.63 1,900.08 1,973.16 1,914.00 1,983.60
其它成本（元/吨食糖) 795.00 780.00 800.00 800.00 800.00
成本（元/吨,不含税） 2,838.63 2,680.08 2,773.16 2,714.00 2,783.60
  
销售 2007 2008 2009E 2010E 2011E
销量（万吨） 10.00 13.00 7.50 9.00 9.00
YOY(%) 90.11% 30.00% -42.31% 20.00% 0.00%
销售价格（元/吨，含税） 4112.55 3393.00 3800.00 4400.00  4400.00 
YOY(%) -25.84% -17.50% 12.00% 15.79% 0.00%
销售价格（元/吨，不含税） 3,515.00 2,900.00 3,247.86 3,760.68 3,760.68
销售收入（百万元） 351.50 377.00 243.59 338.46 338.46
成本（百万元） 283.86 348.41 207.99 244.26 250.52
毛利（百万元） 67.64 28.59 35.60 94.20 87.94
毛利率（%） 19.24% 7.58% 14.62% 27.83% 25.98%
主营收入占比（%） 26.72% 27.16% 22.49% 26.36% 25.94%
毛利占比（%） 28.43% 11.76% 19.70% 33.78% 29.51%
数据来源：公司公告、兴业证券研发整理 

 

三．造纸业务：逐步突出品牌 

公司造纸原料采用蔗渣和部分木浆，60-70%原料需要向外采购。主要品牌为桂花

牌系列文化用纸（白印刷纸、精制印刷纸、胶版印刷纸、书写纸、高强瓦楞原纸

等）和“纯点”牌生活用纸。 
 
造纸业务占公司收入的七成，受金融危机影响，下游需求疲软，2009 年公司文化

纸、生活纸业务都销量和价格都出现下降，随着经济形势的好转，预计在 2010
年造纸业务也将迎来反转。 
 
纸业品牌发展将成为重点，通过增资扩股关联方广西洁宝纸业（持股比例 90%），

从而使其纳入公司合并报表，并将加大造纸业务品牌、市场推广力度。  
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表 3：公司制糖业务预测 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E
文化纸业务  
销量（万吨） 11.00 11.00 10.00 11.00 11.00
销售价格（元/吨,不含税） 5,400.00 5,400.00 5,200.00 5,300.00 5,400.00
YOY(%) 5.88% 0.00% -3.70% 1.92% 1.89%
销售收入（百万元） 594.00 594.00 520.00 583.00 594.00
成本（百万元） 493.02 457.38 431.60 472.23 469.26
毛利（百万元） 100.98 136.62 88.40 110.77 124.74
毛利率（%） 17.00% 23.00% 17.00% 19.00% 21.00%
主营收入占比（%） 45.15% 42.79% 48.32% 45.66% 45.78%
  
生活纸业务  
销量（万吨） 4.20 4.00 4.00 4.50 4.50
销售价格（元/吨,不含税） 6,830.00 6,800.00 6,500.00 6,700.00 6,900.00
YOY(%) 6.72% -0.44% -4.41% 3.08% 2.99%
销售收入（百万元） 286.86 272.00 260.00 301.50 310.50
成本（百万元） 225.19 201.28 210.60 235.17 232.88
毛利（百万元） 61.67 70.72 49.40 66.33 77.63
毛利率（%） 21.50% 26.00% 19.00% 22.00% 25.00%
主营收入占比（%） 21.80% 19.59% 24.16% 23.61% 23.93%
  
浆纸（风干）业务  
销量（万吨） 1.48 1.44 1.50 1.50 1.50
销售价格（元/吨） 3,630.00 3,652.00 3,500.00 3,600.00 3,650.00
YOY(%) 10.67% 0.61% -4.16% 2.86% 1.39%
销售价格（元/吨，不含税） 3,158.10 3,177.24 3,045.00 3,132.00 3,175.50
销售收入（百万元） 46.74 45.75 45.68 46.98 47.63
成本（百万元） 39.73 38.89 38.82 39.93 40.49
毛利（百万元） 7.01 6.86 6.85 7.05 7.14
毛利率（%） 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
主营收入占比（%） 3.55% 3.30% 4.24% 3.68% 3.67%
  
造纸业务小计  
销售收入（百万元） 927.60 911.75 825.68 931.48 952.13
YOY(%) 16.97% -1.71% -9.44% 12.81% 2.22%
成本（百万元） 757.93 697.55 681.02 747.33 742.62
毛利（百万元） 169.67 214.20 144.65 184.15 209.51
毛利率（%） 18.29% 23.49% 17.52% 19.77% 22.00%
主营收入占比（%） 70.51% 65.68% 76.72% 72.95% 73.38%
毛利占比（%） 71.31% 88.13% 80.03% 66.04% 70.32%
数据来源：公司公告、兴业证券研发整理 
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四．推荐：抓住下轮糖价上涨机遇 

 资产注入预期？ 

贵糖股份大股东贵糖集团（持股 25.60%）下属全资子公司贵港金田糖业有限公司

和贵糖股份实际控制人华强集团下属凤山糖业（集团）有限公司均为制糖企业，

存在同业竞争的可能。 
 
就原料采购角度，广西制糖企业有明确的蔗区划分（政府行政指令），贵糖股份蔗

区位于贵港市南部，金田糖业蔗区位于桂平市，凤糖集团蔗区位于柳州市，并无

重叠，在原料采购上并无冲突。 
 
就产品角度，贵糖股份和凤糖集团主要生产白砂糖，金田糖业主要生产原糖，均

采用顺价销售。造纸业务也主要涵盖文化纸、生活用纸，存在同业竞争的可能。

但是目前并无明显资产注入操作。 
 

 推荐：抓住糖价上涨机遇 

在蔗区面积的限制下，公司制糖业务在食糖产量上发展空间有限，更多受惠于糖

价的上涨；造纸业务品牌推广将提升造纸业务销量和毛利率。 
 
主要假设： 
（1.）制糖行业：08/09、09/10、10/11 榨季食糖产量为 7.3、9.0、9.0 万吨，2009-2011
年食糖销量 7.5、9.0、9.0 万吨，对应销售均价 3800、4400、4400 元/吨（含税）。 
 
（2.）造纸行业：2009-2011 年，文化纸销量 10.0、11.0、11.0 万吨，对应销售均

价 5200、5300、5400 元/吨（不含税）；生活纸销量 10.0、11.0、11.0 万吨，对应

销售均价 5200、5300、5400 元/吨（不含税）；浆纸销量 1.5、1.5、1.5 万吨，对应

销售均价 3500、3600、3650 元/吨（不含税）。 
 
（3.）期间费用：由于造纸业务品牌推广，带来营业费用率提高，2009-2011 营业

费用率为 5.50%、6.00%、6.00%，其它基本维持稳定；实际税率提升至 15.00% 
 
结论：2009 上半年的糖价低迷拖累全年表现，在 09/10 榨季糖价持续上升和 2010
年造纸业务反转将推动公司 2010 年业绩迅速回升。 
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表 4：公司业务及期间费用预测汇总 

年份 2008 2009E 2010E 2011E 
主营业务收入（百万元） 377.00 243.59 338.46 338.46
同比增长率％ 7.25% -35.39% 38.95% 0.00%制糖业务 
毛利率％ 7.58% 14.62% 27.83% 25.98%
主营业务收入（百万元） 911.75 825.68 931.48 952.13
同比增长率％ -1.71% -9.44% 12.81% 2.22%造纸业务 
毛利率％ 23.49% 17.52% 19.77% 22.00%

营业费用 /主营业务收入％ 5.28% 5.50% 6.00% 6.00%
管理费用 /主营业务收入％ 5.41% 5.50% 5.50% 5.50%
财务费用 /主营业务收入％ 1.41% 1.54% 1.28% 1.40%
实际税率％ 10.91% 15.00% 15.00% 15.00%
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

表 5：公司业绩预测 

项目 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 1388 1076 1277 1298 
增长率％ 5.5% -22.5% 18.6% 1.6%
营业利润（百万元） 78 38 107 121
增长率％ 0.1% -51.2% 179.1% 13.9%
净利润（百万元） 65 27 86 98
增长率％ 4.2% -57.5% 211.8% 14.7%
最新摊薄每股收益（元） 0.22 0.09 0.29 0.33
每股净资产（元） 2.48 2.57 2.83 3.08
动态市盈率（倍） 43.51 102.31 32.81 28.61
市净率（倍） 3.83 3.69 3.35 3.08
数据来源：兴业证券研发中心整理 

 

在 09/10 榨季我国食糖产量缺口为 50-100 万吨，糖价再次上涨趋势明确的判断下，

预计公司 2010 年 0.09、0.29、0.33 元，维持对于公司的推荐评级。 
 

 糖价敏感 

糖价对于公司业绩影响明显，由于公司目前处于榨季销售末期，食糖库存约 1 万

吨，公司榨季食糖生产主要集中在 12 月—来年 4 月，2009 年下半年可售糖量约

为所库存的 1 万吨，近期糖价上涨对于公司 2009 年业绩影响较小。 
 
糖价上涨将推动公司 2010-2011 年业绩表现，糖价每波动 100 元/吨（含税），对于

公司 2010、2011 年 EPS 影响约为 0.02、0.02 元。榨季末（9 月底）全国食糖库存

和下榨季种植面积明确，以及来年 3-4 月榨季生产期结束，将是较好切入点。 
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表 6：公司 2010年业绩与糖价敏感性分析 

 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00 11.00 12.00
4,100.00 0.20 0.21 0.22 0.23 0.24 0.25 0.26
4,200.00 0.21 0.22 0.24 0.25 0.26 0.28 0.29
4,300.00 0.23 0.24 0.25 0.27 0.28 0.30 0.31
4,400.00 0.24 0.26 0.27 0.29 0.31 0.32 0.34
4,500.00 0.25 0.27 0.29 0.31 0.33 0.35 0.37
4,600.00 0.26 0.29 0.31 0.33 0.35 0.37 0.39
4,700.00 0.28 0.30 0.32 0.35 0.37 0.39 0.42

数据来源：兴业证券研发中心整理 

 

表 7：公司 2011年业绩与糖价敏感性分析 
 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00 11.00 12.00

4,100.00 0.25 0.26 0.26 0.27 0.28 0.29 0.30
4,200.00 0.26 0.27 0.28 0.29 0.30 0.31 0.32
4,300.00 0.27 0.29 0.30 0.31 0.32 0.34 0.35
4,400.00 0.29 0.30 0.32 0.33 0.35 0.36 0.38
4,500.00 0.30 0.32 0.33 0.35 0.37 0.39 0.40
4,600.00 0.31 0.33 0.35 0.37 0.39 0.41 0.43
4,700.00 0.33 0.35 0.37 0.39 0.41 0.43 0.45

数据来源：兴业证券研发中心整理 
 
风险提示：实际蔗区面积及甘蔗生长情况影响公司食糖产量； 
          公司造纸业务品牌推广步伐。 
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附 1：广西贵港金田糖业有限公司 
广西贵港金田糖业有限公司是贵糖集团有限公司的全资子公司，日处理甘蔗能力

5000 吨/日，年产糖 5 万吨（原糖），以及年产机制纸 1.3 万吨、酒精 1.5 万吨、回

收碱 2000 吨生产能力，是中国第一家用石灰法工艺生产原糖的大型糖厂。 
 
贵港金田糖业有限公司地处广西桂平市（贵港市下县级市），蔗区集中在桂平市，

和贵糖股份蔗区并无冲突。金田糖业主要产品为原糖，和贵糖股份产品—一级白

砂糖并无冲突。主要存在的关联交易为贵糖股份向金田糖业采购部分原糖用于加

工精糖。 
 
附 2：广西凤糖生化股份有限公司 
1997 年，柳城县凤山糖厂、柳城糖厂组建柳州市凤山糖业（集团）有限公司，2002
年被华强集团整体收购。 
 
广西凤糖生化股份有限公司成立于 2001 年，由柳州凤山糖业（集团）有限责任公

司投资控股 89.53% 公 司目前拥有凤山、柳城、六塘、柳江、和睦、鹿寨、罗城、

雒容、白沙等九家制糖企业及柳城、罗城两家生态肥有限责任公司、广西凤糖鹿

寨纸业有限公司。 
 
产能：日榨甘蔗 3.5 万吨，年产机制糖 55 万吨，食用酒精 2 万吨，蔗渣浆 3.5 万

吨、生态肥 10 万吨。 
 
凤糖集团（及相关控股公司）蔗区集中在广西省柳州市，和贵糖股份蔗区并无冲

突，主要产品为机制糖（白砂糖），和贵糖股份产品主要产品均为白砂糖，但是由

于两公司食糖销售均为顺价销售，并无明显竞争关系。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 630 643 867 929  营业收入 1388 1076 1277 1298
货币资金 215 317 498 559  营业成本 1132 896 998 1000
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 10 8 9 9
应收账款 64 52 62 63  销售费用 73 59 77 78
其他应收款 14 13 15 16  管理费用 75 59 70 71
存货 312 243 271 272  财务费用 20 17 16 18
非流动资产 822 870 885 906  资产减值损失 0 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 4 6 6 6  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 78 38 107 121
固定资产 730 746 757 762  营业外收入 1 1 1 1
在建工程 5 8 9 9  营业外支出 7 7 7 7
油气资产 0 0 0 0  利润总额 72 32 101 116
无形资产 73 86 99 112  所得税  8 5 15 17
资产总计 1452 1513 1752 1835  净利润  65 27 86 98
流动负债 707 740 902 912  少数股东损益 -0 0 0 0
短期借款 294 350 500 500  归属母公司净利 65 27 86 98
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.22 0.09 0.29 0.33
应付账款 276 218 243 244     
其他 137 172 158 169  主要财务比率   
非流动负债 7 7 7 7   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 7 7 7 7  营业收入增长率 5.5% -22.5% 18.6% 1.6%
负债合计 714 747 909 919  营业利润增长率 0.1% -51.2% 179.1% 13.9%
股本 296 296 296 296  净利润增长率 4.2% -57.5% 211.8% 14.7%
资本公积 224 224 224 224     
未分配利润 161 184 248 306  盈利能力(%)   
少数股东权益 4 4 4 4  毛利率 18.5% 16.8% 21.8% 23.0%
股东权益合计 738 766 843 916  净利率 4.7% 2.6% 6.7% 7.6%
负债及权益合计 1452 1513 1752 1835  ROE 8.8% 3.6% 10.2% 10.8%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 49.2% 49.4% 51.9% 50.1%
净利润 65 27 86 98  流动比率 0.89 0.87 0.96 1.02
折旧和摊销 71 64 70 76  速动比率 0.44 0.53 0.65 0.71
资产减值准备 4 -1 2 0     
无形资产摊销 2 2 2 2  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 1.00 0.73 0.78 0.72
财务费用 20 17 16 18  应收帐款周转率 21.35 18.20 21.71 20.16
投资损失 0 0 0 0     
少数股东损益 -0 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 7 -64 32 -9  每股收益 0.22 0.09 0.29 0.33
经营活动产生现金流量 158 156 151 200  每股经营现金 0.59 0.53 0.51 0.67
投资活动产生现金流量 9 -96 -95 -95  每股净资产 2.48 2.57 2.83 3.08
融资活动产生现金流量 -10 41 125 -44     
现金净变动 157 101 181 61  估值比率（倍）   
现金的期初余额 124 215 317 498  PE 43.51 102.31 32.81 28.61
现金的期末余额 280 317 498 559  PB 3.83 3.69 3.35 3.08
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