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本部经营逐渐改善，未来受益节能减排 

工业·汽车 目标估值：14元 审慎推荐-A(维持) 

我们认为 09 年公司本部及控股子公司经营情况将大幅改善，投资收益中中联电

子受益于乘用车行业高增长，博世汽柴下半年经营将步入正常；虽然排放标准切

换时间被延后可能性较大，但我们认为 09 年公司业绩改善将超出市场预期，目

前估值水平较低，长期来看将受益节能减排，维持“审慎推荐-A”投资评级。  

 公司经营情况逐渐好转。上半年公司实现归属于母公司所有者净利润 0.88 亿

元，对应 EPS 为 0.15 元，其中一季度-0.05 元，二季度 0.21 元；受益于商用

车行业景气提高，公司经营情况也不断好转。 

 费用控制效果显著。09 年上半年公司费用控制取得较好效果，母公司报表和

合并报表中的三项费用都大幅度减少，均实现了经营性扭亏，显示出公司在

管理水平上得到显著提高，公司 09年净利润增长将主要来自母公司扭亏为盈。

 博世汽柴经营情况改善。09 年一季度主机厂主要消耗库存的高压共轨产品，

二季度需求恢复正常，应用高压共轨比例较高的物流用重卡和半挂牵引车销

量提升对需求也有拉动作用。预计 09 年净利润 6 亿元（08 年 8.5 亿元），国

Ⅲ标准仍处发展阶段，重卡中高压共轨比例将逐渐上升，盈利仍有提升空间。

 公司长期受益于排放标准提升。市场对排放标准提升为公司带来的利润增长

预期较高，我们预计国Ⅳ标准推广将延迟，排放标准推迟执行将给公司业务

转型带来一定的缓冲时间。未来公司业务与博世汽柴关联度逐渐提高，考虑

博世汽柴较高技术水平，长期来说公司仍将是排放标准提升最大受益者。 

 预计 09 年、10 年 EPS 分别为 0.69 和 0.83 元。我们预计公司 09 年净利润

增长主要来自本部经营大幅改善，10 年利润增长主要来自重卡行业好转给博

世汽柴带来的盈利增长；排放标准升级带来的利润增长将在2011年开始体现。

 维持“审慎推荐-A”评级。通过费用控制公司业务短期实现扭亏为盈，未来

业务发展方向是通过业务转型、新产品开发，为博世汽柴提供全面配套业务；

我们看好博世汽柴在中国发展前景，公司配套业务和投资收益长期增长趋势

相对明显；维持“审慎推荐-A”投资评级，按 09 年 20 倍 PE 估值相对合理，

目标价格 14 元。 

基础数据  
上证综指 2990
总股本（万股） 56728
已上市流通股（万股） 35228
总市值（亿元） 60
流通市值（亿元） 37
每股净资产（MRQ） 4.4
ROE（TTM） 6.2
资产负债率 41.1%
主要股东 无锡产业发展集团

主要股东持股比例 17.6%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3 41 69 
相对表现 6 -5 13 
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 3121 3033 2485 2822 3326

同比增长 17% -3% -18% 14% 18%
营业利润(百万元) 286 245 451 535 611

同比增长 106% -14% 84% 19% 14%
净利润(百万元) 230 193 389  469 537 

同比增长 147% -16% 101% 21% 14%
每股收益(元) 0.41 0.34 0.69  0.83 0.95 
PE 25.9 30.9 15.3  12.7 11.1 
PB 2.5 2.4 2.1  1.9 1.7 

资料来源：招商证券 
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一、威孚高科—专注于节能减排 

1、股东与资产简介 

股权较为分散。第一大股东无锡产业发展集团有限公司仅持有公司 17.63%的股权，第

二大股东博世公司持有公司 3.24%股权（B 股），其他均为市场中流通股东，不参与公

司经营管理。 

公司经营体现三大战略发展方向。公司目前主要业务范围包括柴油燃油喷射系统（柴油

内燃机的喷油泵和喷油泵所用的喷油器）和汽车后处理系统（汽车尾气催化净化器），

在经营战略上，公司体现三大方向： 

1）短期扩大现有产品覆盖面。公司现有产品主要配套汽车柴油机，随着汽车排放标准

的不断提高，公司必然有部分产品线被淘汰，为了应对这种过渡阶段，公司将通过技术

改造，使产品能够配套工程机械用发动机领域。 

2）积极开发新产品、扩大业务范围。公司每年研发投入占营业收入的 4%左右，针对

汽车产业排放标准不断升级的趋势，开发满足国Ⅲ及国Ⅲ以上排放法规所需的燃油喷射

系统，拉大与主要竞争对手的差距；同时公司在汽车后处理系统领域已经在市场上取得

领先优势，业务范围逐渐扩大。 

3）与博世公司深入合作、寻求国产化机会。目前博世公司持有本公司 3.24%股权，并

派驻一名董事，而本公司持有博世汽车柴油系统股份有限公司 31.5%的股权，双方在柴

油喷射系统展开了深入合作；未来公司与博世将在技术和新产品开发领域进一步合作，

同时公司将全面配合博世高压共轨系统产品的国产化工作。 

图1：威孚高科股东结构与主要资产结构 
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数据来源：公司资料、招商证券 
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2、母公司—收入出现下降、费用控制效果明显 

受行业不景气影响，收入同比下降 28.7%。公司本部主要产品 PW 泵、PW2000 泵和 A
型泵均配套商用车发动机， 2009 年上半年商用车销量出现下滑，同时商用车企业在一

季度基本在消耗原材料库存，公司本部一季度开工率较低，二季度开始逐渐恢复正常，

导致上半年收入水平同比仍下降 28.7%。 

二季度毛利率开始恢复正常。母公司上半年毛利率为 10.5%，同比下降 3 个百分点，

其中一季度毛利率仅有 4%，原因在于开工率较低同时消耗高价库存原材料，二季度随

着开工率提高以及原材料成本降低，毛利率水平达到 14.9%，基本恢复正常。 

费用控制效果明显，母公司实现扭亏。上半年母公司营业费用同比下降 62%，原因在

于在售后过程中“三包”费用控制较好；管理费用下降 36%，原因在于集团公司安置

了部分员工，使工资支出有所减少，同时 08 年大规模计提资产损失使折旧费用减少；

财务费用减少 61%原因在于贷款利率下降以及贷款余额减少 0.95 亿元。 

表 1：母公司单季度利润表分析 
  08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 08H1 09H1
一、营业总收入 518  512 375 298 292  442  1030 734 
二、营业总成本 514  520 400 451 316  409  1035 725 
其中：营业成本 446  445 339 278 280  376  891 657 
营业税金及附加 4  1 2 1 2  2  5 3 
营业费用 19  27 14 32 6  11  45 17 
管理费用 31  25 29 75 22  14  56 36 
财务费用 15  18 16 12 8  5  33 13 
资产减值损失 0  4 0 53 -1  1  4 -1 

三、其他经营收益 81  88 49 193 14  61  170 75 
公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0  0 0 
投资收益 81  88 49 193 14  61  170 75 

四、营业利润 85  80 24 40 -10  94  165 84 
加：营业外收入 0  0 0 0 0  0  0 0 
减：营业外支出 2  4 1 20 2  1  5 2 
五、利润总额 83  76 23 20 -12  94  160 82 
减：所得税 1  -1 0 -2 0  0  0 0 
六、净利润 83  77 23 22 -12  94  159 82 
主要利润指标   
毛利 72  67 36 20 12  66  139 77 
费用支出 68  71 61 121 37  31  140 69 
测算的经营性利润 4  -4 -25 -100 -26  34  0 9 
主要比率   

毛利率 13.9% 13.1% 9.6% 6.8% 4.0% 14.9% 13.5% 10.5%
营业利润率 16.4% 15.6% 6.4% 13.4% -3.5% 21.3% 16.0% 11.5%
净利率 16.0% 15.0% 6.2% 7.4% -4.2% 21.3% 15.5% 11.2%
营业费率 3.6% 5.2% 3.8% 10.8% 2.0% 2.4% 4.4% 2.3%
管理费率 6.1% 4.9% 7.8% 25.3% 7.4% 3.1% 5.5% 4.8%
实际税率 0.7% -0.7% -0.9% -8.8% -1.7% -0.2% 0.0% 0.0%
YOY   

收入增长率 12.1% 15.8% 5.1% -21.1% -43.7% -13.6% 13.9% -28.7%
净利润 106.9% 80.7% 18.2% -75.5% -115% 22.6% 93.4% -48.7%

资料来源：公司报表，招商证券 
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3、威孚汽柴—受国Ⅲ标准切换冲击较大，积极转型之中 

主导产品受国Ⅲ标准切换冲击较大。威孚汽柴的主导产品 PS7100 泵主要配套国Ⅱ主

机，同时售价较高，受国Ⅲ标准切换冲击较大，公司的收入受到较大影响，2008 年

PS7100 产品的销售收入为 5.31 亿元，同比减少 23.5%，考虑到国Ⅲ标准实施后，威

孚汽柴的部分资产将被淘汰，公司进行了资产减值损失计提，使得威孚汽柴 2008 年的

净利润从 2007 年的 0.89 亿元下降到 0.12 亿元。 

积极转型，威孚汽柴未来将全力为博世汽柴配套。威孚汽柴目前将生产线主要用于生产

为博世汽柴配套的泵，开始进行战略转型，预计 09 年能够为博世汽柴配套 10 万台泵，

这也是威孚汽柴未来的发展方向。 

收购博世喷油器业务，增加利润点。威孚汽柴与博世汽柴达成协议，以 0.64 亿元收购

博世汽柴的喷油器业务相关资产，由于喷油器属于易损件，未来公司将积极开拓主机和

维修两大市场。 

4、威孚力达—后处理系统是未来排放标准升级的受益者 

09 年上半年受益于乘用车销量增长。威孚力达的主要产品是催化器以及消声器，适合

于轻型汽油机和柴油机，现在主要配套汽油机；相比于主要竞争对手德尔福、电装等外

企，公司产品目前定位于中低端，主要客户是自主品牌乘用车企业，09 年上半年，受

益于自主品牌乘用车销量增长，公司相关业务收入达到 1.86 亿元，同比增长 68%。 

毛利率恢复到正常水平。2008 年采购原材料（铂、稀土）价格成本较高，毛利率水平

较低，年末公司对库存高价原材料计提了存货跌价，使 2008 年净利润由 2007 年的 2210
万元下降到793万元，目前公司的毛利率水平已经恢复正常，09年上半年为达到14.8%。 

长期将受益于排放标准升级。若柴油车要达到国Ⅳ排放标准，必须使用后处理系统，公

司已经开发出满足国Ⅳ排放标准的后处理系统产品，我们预计凭借着威孚公司和发动机

主机厂稳定的客户关系，公司相关产品市场开拓难度较小，未来发展空间广阔。 

图2：催化器、消声器产品收入和毛利率 
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数据来源：招商证券 
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5、威孚金宁—未来将受益于轻型车国Ⅲ标准实施 

电控VE泵是未来发展重点。轻型商用车的国Ⅲ排放标准可能使市场出现三种技术路线：

高端车型将装配高压共轨系统；中档车型将装配电控 VE 泵，其成本将比高压共轨系统

便宜 2000 元左右；低端车型将使用机械泵加后处理系统。目前威孚金宁已经成功开发

出能够满足国Ⅲ排放标准的电控 VE 泵，通过了部分主机厂的配试，开始了小批量生产。 

虽然排放标准实施时间被拖后，但未来趋势明确。从目前情况来看，原定于 2009 年 7
月 1 日开始执行的轻型车国Ⅲ排放标准将被拖后，但我们认为在建设低碳经济，促进节

能减排的大背景下，具体实施时间不会拖延太久。  

6、博世汽柴—技术壁垒决定长期价值 

短期内博世汽柴经营情况不断好转。09年上半年开工率不足使博世汽柴亏损 0.17亿元，

主要原因在于主机厂一季度基本都在消耗 08 年积累的高压共轨系统库存，正常需求开

始在二季度逐渐恢复；同时 09 年上半年受投资拉动工程用重卡销量占比较高，而这类

重卡中 EGR 技术占比相对较高，对公司高压共轨系统产生一定冲击，由于高压共轨系

统重卡比 EGR 技术在使用过程中的燃油经济性更好，故受到物流用重卡及半挂牵引车

用户欢迎，目前这两块市场都在不断复苏，我们认为高压共轨的市场份额将不断提高。 

图 3：重卡整车及底盘月度销量 图 4：半挂牵引车月度销量 
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资料来源：招商证券 资料来源：招商证券 

博世汽柴长期投资价值明显。长期来看高压共轨仍是国内排放标准提高的主流技术，而

博世汽柴在此领域的技术和成本优势都领先于主要竞争对手，我们认为博世仍将是国内

排放标准提高的最主要受益者，长期投资价值明显。 

7、中联电子—受益于乘用车销量增长 

公司持有中联电子 20.03%的股权，而中联电子和博世公司各持有联合电子 50%股权，

联合电子主要产品是汽油发动机控制系统；受益于国内乘用车销量的增长，09 年上半

年中联电子实现净利润 1.95 亿元，同比增长 30%。我们认为联合电子作为国内汽车发

动机控制系统生产领域的龙头公司，将长期受益于国内乘用车销量的增长，未来几年仍

能保持稳定增长。 
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二、经营回顾与盈利预测 

1、上半年经营回顾 

收入水平下降明显。公司上半年实现营业收入 12.61 亿元，同比下降 32.7%，原因上半

年商用车市场整体不景气，公司为柴油机配套的相关业务收入呈现负增长，同时由于重

型车国Ⅲ标准的执行，公司国Ⅱ业务下滑幅度较大。 

毛利率水平基本恢复正常。09 年上半年公司毛利率为 17.8%，其中一季度 14.1%、二

季度 20.2%，恢复情况较好；2008 年公司饱受原材料价格高企因素影响，下半年毛利

率水平出现下降，同时年末计提了存货跌价减值准备，09 年二季度开始，公司开始享

受低价原材料带来的毛利率回升。 

费用控制效果显著。09 年上半年，合并报表的营业费用、管理费用和财务费用同比分

别下降 59%、38%和 76%，三项费用合计为 1.63 亿元，同比减少 49.7%，费用控制得

力是公司上半年实现经营性盈利的主要原因。 

表 2：09 年中期业绩回顾（合并报表） 
 单位：百万元 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 08H1 09H1
一、营业总收入 996  879 648 510 507  755  1875 1261 
二、营业总成本 964  860 665 664 515  694  1824 1209 
其中：营业成本 791  695 537 440 435  602  1486 1037 
营业税金及附加 7  4 4 2 4  5  11 9 
营业费用 29  37 20 41 10  17  67 27 
管理费用 99  95 80 87 59  62  194 120 
财务费用 37  26 24 -15 9  7  63 15 
资产减值损失 0  3 0 108 -1  1  3 0 

三、其他经营收益 14  93 54 203 -17  67  107 50 
公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0  0 0 
投资收益 14  93 54 203 -17  67  107 50 

四、营业利润 47  112 37 49 -25  128  159 103 
加：营业外收入 0  0 0 4 0  3  0 3 
减：营业外支出 3  5 2 23 2  1  9 4 
五、利润总额 44  107 35 30 -27  129  150 102 
减：所得税 7  6 1 -5 3  6  13 8 
六、净利润 37  101 34 35 -30  124  138 94 
减：少数股东损益 6  4 1 3 2  4  10 6 
七、归属母公司所有者净利润 30  97 34 32 -32  120  127 88 
EPS（元） 0.05  0.17 0.06 0.06 -0.06  0.21  0.22 0.15 
主要比率   

毛利率 20.6% 20.9% 17.1% 13.7% 14.1% 20.2% 20.7% 17.8%
营业利润率 4.7% 12.7% 5.8% 9.6% -5.0% 16.9% 8.5% 8.1%
净利率 3.7% 11.5% 5.3% 6.8% -5.8% 16.4% 7.3% 7.5%
营业费率 2.9% 4.2% 3.1% 8.1% 2.1% 2.2% 3.5% 2.2%
管理费率 10.0% 10.8% 12.3% 17.1% 11.6% 8.2% 10.4% 9.6%
实际税率 16.1% 5.3% 2.2% -15.2% -9.4% 4.4% 8.4% 8.1%
YOY   

收入增长率 23.9% 7.1% -17.4% -28.4% -49.2% -14.1% 15.4% -32.7%
归属母公司所有者净利润 -35.8% 104.1% 47.2% -71.4% -206% 23.6% 34.3% -31.0%

资料来源：公司报表，招商证券 
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2、盈利预测 
预计 09 年、10 年 EPS 分部为 0.69 元和 0.83 元。 

1） 公司本部业务 08 年计提了 0.57 亿元的资产减值准备，今年以来通过实施成本和费

用控制实现经营性扭亏，我们测算得到上半年实现经营性利润 900 万元（其中一季

度亏损 2600 万元，二季度盈利 3400 万元），预计全年可实现净利润 5000 万元。 

2） 威孚汽柴处于经营转型期，原有产品 PS7100 泵销售收入逐渐减少，未来将主要为

博世汽柴提供配套泵和生产喷油器，预计 09 年实现净利润 2000 万元，公司对应净

利润 1400 万元。 

3） 威孚力达 08 年主要受原材料价格上涨影响，09 年原材料价格持续保持低位，同时

需求增长明显，我们预计 09 年实现净利润 2800 万元，公司对应净利润为 2650 万

元。 

4） 威孚金宁目前经营情况稳定，净利润水平也将基本保持稳定，预计 09 年实现净利

润为 4500 万元，对应公司净利润为 3600 万元。 

5） 博世汽柴 09 年上半年亏损 0.17 亿元，随着重卡市场复苏，我们认为公司下半年经

营情况将得到重大改观，预计 09 年全年实现净利润 6 亿元，公司对应投资收益为

1.8 亿元。 

6） 中联电子 09 年受益于乘用车行业销量增长，预计公司净利润同比增长 20%，达到

4.8 亿元，公司对应投资收益为 9600 万元。 

综合来看，我们预计 09 年威孚高科净利润将达到 3.89 亿元，同比增长 101%，盈利增

长主要来源于本部业务扭亏；2010 年，博世汽柴将受益于重卡行业的增长，拉动公司

净利润增长，而其他业务将基本保持稳定增长；排放标准升级为公司相关业务带来的增

长机会将在 2011 年以后逐渐显现。 

表 3：威孚高科分业务部利润贡献预测（单位：百万元） 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

本部 10.3 1.2 -183.6 50.0  55.0 60.0 
威孚汽柴 57.0 62.0 8.2 14.0  17.5 18.9 
威孚力达 18.7 21.0 7.5 26.5  29.7 33.2 
威孚金宁 35.4 32.9 36.0 36.0  40.0 44.0 
博世汽柴 -72.1 36.2 252.3 180.0  225.0 255.0 
中联电子 52.6 60.5 80.1 96.0  110.4 127.0 
其他 -8.8 16.6 -7.2 -10.0  -5 0
合计 93.1 230.4 193.4 392.5  472.6 538.0 
EPS（元） 0.16 0.41 0.34 0.69  0.83 0.95 
资料来源：公司报表，招商证券 
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三、投资评级与风险提示 

1、投资评级 

维持“审慎推荐-A”投资评级。目前公司通过成本费用控制，短期经营情况良好，并通

过新产品研发逐渐为博世汽柴提供全面配套服务，长期发展空间确定；尽管未来排放标

准升级的时间和执行力度不确定性较大，市场对公司相应资产的盈利前景产生担忧，但

我们公司仍将是国内柴油机排放标准升级的最大受益者；目前股价对应 09 年、10 年的

PE 估值分别为 15.3 倍和 12.7 倍，估值水平处于行业中端水平，我们继续维持“审慎

推荐-A”投资评级。按照 09 年 20 倍 PE 估值相对合理，目标价位 14 元。 

 

2、风险提示 

1） 轻型车国Ⅲ排放标准实施时间和力度不确定性较大；  

2） 国Ⅳ排放标准实施时间和力度不确定性较大。  

 

图 5：威孚高科历史 PE Band  图 6：威孚高科历史 PB Band 
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资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

 

 

 

参考报告： 

1、《威孚高科（000581）-短期业绩压力较大，长期投资价值仍在》2009/4/20； 

2、《汽车行业 2009 年中期投资策略－乘用车增长相对确定、商用车冀望经济复苏》

2009/6/16； 

3、《汽车行业 2009 年二季度投资策略-行业平稳增长格局不变》2009/4/10； 

4、《2009 年汽车行业投资策略报告》2008/12/17 看好乘用车，看空商用车； 

5、《2008 年汽车行业投资策略报告》2008/1/9。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 2824 2043 1703 1859 2108 营业收入 3121 3033 2485 2822 3326 

现金 762 634 650 660 690 营业成本 2433 2464 1967 2251 2677 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 17 17 10 11 13 
应收票据 647 389 323 367 432 营业费用 104 128 80 85 96 
应收款项 562 468 339 385 454 管理费用 279 361 251 277 316 
其它应收款 62 7 12 14 17 财务费用 92 72 34 37 39 
存货 758 507 354 405 482 资产减值损失 47 111 0 0 0 
其他 33 39 25 28 33 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 2300 2555 2931 3313 3690 投资收益 136 365 307 374 427 
长期股权投资 901 1216 1500 1800 2100 营业利润 286 245 451 535 611 
固定资产 1143 1047 1147 1237 1321 营业外收入 11 4 5 5 5 
无形资产 106 78 70 63 57 营业外支出 14 34 10 3 3 
其他 150 213 213 213 213 利润总额 283 216 446 537 613 

资产总计 5124 4598 4634 5172 5798 所得税 17 9 40 48 55 
流动负债 2484 1853 1603 1767 1948 净利润 266 207 406 489 558 

短期借款 1486 843 791 865 912 少数股东损益 36 13 16 19 21 
应付账款 640 502 433 495 589 母公司所有者净利润 230 193 389 469 537 
预收账款 13 19 12 14 16 EPS（元） 0.41 0.34 0.69 0.83 0.95 
其他 345 489 367 393 431   

长期负债 14 18 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 14 18 0 0 0 年成长率  

负债合计 2498 1871 1603 1767 1948 营业收入 17% -3% -18% 14% 18%
股本 567 567 567 567 567 营业利润 106% -14% 84% 19% 14%
资本公积金 906 908 908 908 908 净利润 147% -16% 101% 21% 14%
留存收益 925 1031 1319 1675 2099 获利能力  
少数股东权益 227 221 237 256 277 毛利率 22.1% 18.8% 20.8% 20.2% 19.5%

母公司所有者权益 2399 2506 2794 3150 3573 净利率 7.4% 6.4% 15.7% 16.6% 16.2%
负债及权益合计 5124 4598 4634 5172 5798 ROE 9.6% 7.7% 13.9% 14.9% 15.0%
    ROIC 8.6% 8.5% 11.5% 12.2% 12.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 48.8% 40.7% 34.6% 34.2% 33.6%
经营活动现金流 185 808 379 203 209 净负债比率 29.0% 18.3% 17.1% 16.7% 15.7%

净利润   389 469 537 流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
折旧摊销   111 117 124 速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
财务费用   34 37 39 营运能力  
投资收益   (307) (374) (427) 资产周转率 0.6 0.7 0.5 0.5 0.6 
营运资金变动   293 (68) (102) 存货周转率 3.3 3.9 4.6 5.9 6.0 
其它   (141) 21 38 应收帐款周转率 5.2 5.9 6.2 7.8 7.9 

投资活动现金流 (76) (118) (465) (490) (500) 应付帐款周转率 4.1 4.3 4.2 4.9 4.9 
资本支出   (180) (190) (200) 每股资料(元)  
其他投资   (285) (300) (300) 每股收益 0.41 0.34 0.69 0.83 0.95 

筹资活动现金流 (174) (874) 102 297 321 每股经营现金 0.33 1.43 0.67 0.36 0.37 
借款变动   (52) 74 47 每股净资产 4.23 4.42 4.92 5.55 6.30 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.18 0.20 0.20 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (102) (113) (113) PE 25.9 30.9 15.3 12.7 11.1 
其他   256 337 388 PB 2.5 2.4 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 (66) (183) 16 10 30 EV/EBITDA 14.0 16.3 12.1 10.4 9.3 
资料来源：公司报表、招商证券 
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公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：
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本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和
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