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太化股份 上证指数

公司研究 调研报告 石油、化学、塑胶、塑料/化学原料及

 根据《山西省煤化工产业调整和振兴规划》，太化将成为山西新兴煤化工的

一面旗帜；太化二次创业式的发展需要资源配套，山西政府通过资源整合、

兼并重组实现了对煤炭资源的有力控制，我们认为太化将通过此次搬迁获

得政府的资源支持。长远来看，由于政府已经明确将太化打造成集煤、电、

化于一体的现代大型煤化工企业，我们认为太化即将获得的政府支持可能

远远大于本文所论及的程度！ 

 保守估计公司目前土地和剥离设备等可用于对价的资产价值为 25-30 亿，

考虑到政府对其发展的支持，约可获得 400-500 万吨/年的煤炭权益产能，

以目前上市公司吨产能市值保守计算，公司理论市值应为 60-75 亿元（对

应股价 11.7-14.6 元），较目前高 30-70%。公司无形资产余额 1.89 亿，但

该土地实际价值至少在 8 亿，因此如果按照 2.2 倍 PB 计算（今年年初的

市场 PB 水平），公司总市值的安全边际应在 35 亿左右（对应股价 6.8 元），

较目前低 20%左右。从当前市场情况看，具有煤炭资产注入预期的公司市

值都较太化高（中油化建 113 亿、太工天成 44 亿、安源股份 42 亿），而

且更重要的是太化只需搬迁对价而不需通过股本扩张即可获得资源。 

 我们认为获得搬迁对价仅仅是太化重塑新生的第一步，太化最终将有可能

通过再度引入战略投资者，以 IGCC 技术为依托做大煤、电、化、冶循环

产业。根据山西省政府相关部门公开信息，我们预计搬迁方案将很快出台，

建议现价买入，从而获取搬迁对价的期权收益，以及未来太化乌鸡变凤凰

后的巨大空间！ 
 
  

 2009/11/30 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3741.0 2003.6 3442  3740 4056 

(+/-%) 19.4 -36.0 -8% 9% 8%

归属母公司净利润(百万元) 16.5 -98.9 -63  74 91 

(+/-%)  -74.0 -288.7 -481% 18% 23%

EPS(元) 0.03 -0.19 -0.12  0.14 0.18 

P/E(倍) 279.0 -46.6 -73.29  62.10 50.56 

 

股  价 2009/11/30 

RMB8.95  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 514 

流通 A 股（百万股） 514 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 4604 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.77 

TRACING P/E (X)* -34.15 

EPS（元） -0.19 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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投资要点： 

 根据《山西省煤化工产业调整和振兴规划》，太化将成为山西新兴煤化工

的一面旗帜；太化二次创业式的发展需要资源配套，山西政府通过煤炭

资源整合实现了对煤炭资源的有力控制，我们认为太化将通过此次搬迁

获得政府的资源支持。长远来看，由于政府已经明确将太化打造成集煤、

电、化于一体的现代大型煤化工企业，我们认为太化即将获得的政府支

持可能远远大于本文所论及的程度！ 

 我们通过实地调研认为，保守估计公司目前土地和剥离设备等可用于对

价的资产价值为 25-30 亿，考虑到政府对其发展的支持，约可获得

400-500 万吨/年的煤炭产能，以目前上市公司吨产能市值保守计算，公

司理论市值应为 60-75 亿元（对应股价 11.7-14.6 元），较目前高 30-70%。 

 我们认为获得搬迁对价仅仅是太化重塑新生的第一步，我们分析认为太

化最终将有可能通过再度引入战略投资者，以 IGCC 技术为依托做大煤、

电、化、冶循环产业。考虑到政府要借太化做大煤化工，而目前太化无

论从资产还是市值都无法担此重任，不排除政府在搬迁对价的同时通过

增发注入更多资源，以使其具有更强大的持续发展和融资能力。 

 公司无形资产余额 1.89 亿，但该土地实际价值至少在 8 亿，因此如果按

照 2.2 倍 PB 计算（今年年初的市场 PB 水平），公司总市值的安全边际

应在 35 亿左右（对应股价 6.8 元），较目前低 20%左右。从当前市场情

况看，具有煤炭资产注入预期的公司市值都较太化高（中油化建 113 亿、

太工天成 44 亿、安源股份 42 亿），而且更重要的是太化只需搬迁对价

而不需通过股本扩张即可获得资源。 

 根据山西省政府相关部门公开信息，我们预计搬迁方案将很快出台，建

议现价买入，从而获取搬迁对价的期权收益，以及未来太化乌鸡变凤凰

后的巨大空间！ 

明天——山西煤化工的旗舰 

山西省新近发布的《煤化工产业调整和振兴规划》中提出了依托晋东、晋中、

晋北三大特色基地、打造 15 个精品园区的构想，其中对太化的定位是：以太化

搬迁为契机，按照煤、电、化、冶多联产模式，打造国际一流的具有鲜明循环经

济特色的煤化工精品园区。 

仔细分析规划中所提到的除太化外的 6 个煤化工园区（包括化肥精品工业园、

合成油工业园、焦化系列煤化工精品园区、洪洞赵城综合性煤化工精品园区、甲

醇特色煤化工精品园区、合成橡胶精品园区）可以发现，这些园区均是以现有从

事该行业的企业为依托，通过联合重组而构建，唯独对于太化，并没有提及其现

有业务，而是要以搬迁为契机，打造循环经济煤化工精品园区。另外在“培育大

型企业集团，实现集约发展”一节中，排在第一位的就是“依托太化，联合省内

煤炭企业，整合相关资源，建设集煤、电、化于一体的现代大型煤化工企业”。我
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们认为这一规划定位体现了政府的两点含义：一是太化将通过搬迁得到重塑，成

为山西新生煤化工的领军者，二是政府将通过搬迁为太化提供有力的支持！ 

那么太化未来的发展方向如何以及政府将提供什么样的支持就成为对太化价

值构成决定影响的因素。我们根据公司调研、相关公司和政府部门走访得到的信

息，综合分析认为太化为来将以煤气化技术为主线，例如采用 IGCC（整体煤气

化联合循环 IGCC-Integrated Gasification Combined Cycle）技术，实现煤、电、

化、冶的联合循环产业链；而政府将通过今年资源整合、兼并重组获得的煤炭资

源为其二次创业提供坚强而有力的支持！ 

结合太化现有业务和山西省煤化工规划，我们认为太化基本不会以现有业务

为基础，而是会根据政府定位和支持获得重生。具体说来，对于公司目前收入比

重最大的焦炭、化肥、氯碱和 PVC 产业，规划中均已明确了发展主体和地区，例

如规划指出“要培育壮大晋中焦化产业，建设潞城店上、介休义安、交城夏家营、

汾阳三泉、孝义梧桐等焦化系列煤化工精品园区”，“提出巩固提升晋东化肥及清

洁能源特色煤化工基地，立足现有基础，以天脊、丰喜、兰花等化肥企业为依托，

重点建设晋城巴公、高平西部、泽州周村、临猗丰喜等化肥精品工业园”。而对于

PVC 产业，新疆、内蒙等地依托廉价煤炭资源进行的转化相对山西明显具有优势。 

图 1：IGCC 多联产示意图 

资料来源：联合证券研究所 

从规划中对其他煤化工路线的构想中，我们基本可以判断留给太化的只剩下

煤气化的方向，而考虑新疆、内蒙煤制天然气条件更为有利，我们认为太化不太

可能单纯从事煤制天然气，而更有可能发挥其在煤化工领域的积累优势，进行新

型多联产煤化工，这也正是规划中给其定位的“煤、电、化、冶多联产、国际一

流的具有鲜明循环经济特色的煤化工精品园区”。 

结合规划中提到的鼓励煤炭、电力和煤化工企业进行联合和兼并重组，我们

认为从技术路线上，太化未来很可能联合电力和煤炭企业利用 IGCC 发展洁净煤

发电和化工、冶金多联产系统产业。更重要的是不同于国内以电力企业牵头的其

他项目，以化工企业为主的洁净煤技术更可发挥多联产效能，最大程度的实现循

环利用，太化也将借此契机成为真正意义上的现代煤化工企业。 
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图 2：洁净煤发电及精制甲醇联产示意 

  

目前五大发电集团，包括华电、大唐、中电投、国电、华能等均有意发展 IGCC
项目。如果按照 4X400MW 机组，建造成本 8000-10000 元/千瓦计算，加上化产

品联产设备的投资，全部投资约在 200 亿以上，这也符合相关报道中的公司将进

行一期 200 亿规模投资的描述！ 

今天——搬迁提供天赐良机 

太化的未来要发展新型煤化工，而这注定离不开煤炭资源。事实上，太化近

些年始终面临着没有资源的困境。从政府对太化定位的角度，此次搬迁无论对于

太化自身抑或山西政府都是天赐良机，太化可以通过对价获得蒙昧以求的煤炭资

源、市政府可以获得城市发展的整装空间、而山西省也可为太化发展提供实质支

持从而实现山西从煤炭大省到煤炭强省的战略目标！可谓搬迁提供良机、搬迁创

造多赢！ 

2009 年 1 月通过的太原城市发展规划中的西山地区综合整治规划方案明确

提出搬迁高污染水泥、煤炭、焦炭、化工等企业，建立绿色环保宜居新城区，主

要就是涉及狮头水泥、煤气化和太化厂区所在地区。 

图 3：太化股份厂区示意图 
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资料来源：Google，联合证券研究所 

太化股份拥有晋源区的 743 亩厂区土地，该区域距离太原市“十一五”期间

新区建设的龙头核心地带长风商务区不足 3 公里。目前长风中心区的太原十大建

筑工程正在如火如荼的进行，包括山西煤炭交易中心、太原市博物馆、山西大剧

院等所有场馆将在 2011 年举办中博会之际全部完工。可以想见未来该区域将成

为太原商务、旅游、文化的中心区域，潜力巨大。 

目前长风西街向西沿线正在建设，和平南路等路段均已得到扩建，区域发展

雏形已经显现。而实地走访公司厂区所在化工路发现，除药业公司和公司氯碱厂

外，基本处于荒废状态，整条街生气皆无；而从公司厂区职工处我们了解到，厂

区设备目前处于部分生产状态。从实地感受而言，太化的搬迁已是箭在弦上！ 

图 4：公司氯碱厂区情况 

 
资料来源：Google，联合证券研究所  

太化涉及搬迁的厂区用地约 50 万平方米，工业用地，账面价值 1.89 亿元，

剩余使用年限 40 年。如果按照 2008 年太原工业地价指导基准价计算（控制区

1275 元/平米，I 类区 691 元/平米，II 类区 339 元/平米，III 类区 242 元/平米），

该地块价值仅有 1.2 亿元左右。但我们注意到在公司 2009 年 1 月 12 日与中信

银行太原分行签署的抵押合同中该地块评估价值为 30882万元，已经升值 50%。 

为了更准确的评估该地块潜在价值，我们选取太原国土资源局土地招拍挂公

告中临近或类似区域的土地情况作参考。910 号地所处区域与公司地块比较接近，

919 号地距离长风中心区更近，而 933 号地处于城市西北角（不符合太原南移西

进的方向），我们可以从起始价看出，距离长风商务区越近、越符合城市发展方向

的区域地价越高。综合判断，公司厂区土地价值至少在 1500 元/平米，从而公司

搬迁土地可获对价在 7.5 亿元以上。 
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表 1：公司厂区土地可类比地块价格参考 

挂牌时间 地块编号 位置 出让面积

(平方米) 用途 起始价

（万元）
备注 

单价 
（元/平
方米）

2009-3-20 LG-0910 

位于和平南路 92 号，和

平南路以东、义井北街以

南、义井北一条以西、太

化公司、裕仙酒楼以北 

19272.51 住宅、商业 3204

出让年限为商业

40年、住宅 50 年。

容 积 率 不 大 于

3.84，建筑密度不

大于 37%，绿地率

不小于 35%。 

1662.47 

2009-6-4 CG-0919 

万柏林区小王村，南内环

西街以南、晋祠路以西、

小王村集体土地以东、省

机关事务管理局以北， 

41962.34 住宅、商业 15107

出让年限住宅 50
年、商业 40 年。

基本规划条件：容

积率不大于 4.0，
建筑密度不大于

40%，绿地率不小

于 30%。现状为建

筑材料市场 

3600.13 

2009-11-27 CG-0933 位于和平北路以东、三给村

用地以北、滨河西路以西，
631834.5 住宅、商业 92880

出让年限住宅 50
年、商业 40 年。基

本规划条件：容积

率地块一不大于

2.0、地块二、四不

大于 3.0，建筑密度

不大于 30%，绿地

率不小于 30%。地

块现状为三给村、

小东流村果园地、

菜地 

1470.01 

资料来源：太原国土资源局，联合证券研究所 

根据对公司未来发展的判断，我们认为公司极有可能淘汰与未来方向不匹配

的老的焦炭、合成氨、氯碱等装置（氯碱、化肥装置大多老旧，焦炉是较老的 4.3 
米炉）。2009 半年报显示母公司固定资产账面值 12.2 亿，在建工程 5.27 亿，考

虑到太化拥有的铁路、水源等，我们粗略估计剥离母公司现有化工业务资产可获

得的对价约在 17-20 亿左右。 

对于太化搬迁，政府愿意而且能够支付的补偿对价只有煤炭资源，当然这也

是太化所希望和争取的资源。根据目前上市公司煤炭资产注入时所对应的吨产能

价值，考虑山西省政府对太化发展的支持态度，我们估计按照 600 元/吨产能进行

对价比较合适，那么太化土地和设备通过对价即可获得 400-500 万吨的权益煤炭

产能。 

表 2：煤炭公司资产注入吨产能价值 
 产能（万吨） 股东权益（万元） 吨产能价值（元/吨）

中油化建——经纺煤业 180 118668 659.27 
中油化建——凌志达煤业 120 59759 497.99 
中油化建——大平煤业 60 40959 682.65 
金牛能源注入资产 1229 452505 368.19 
恒源煤电注入资产 685 306749 447.81 
盘江股份注入资产 1069 696706 651.74 

资料来源：公司公告，联合证券研究所 
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昨天——雄厚的煤化工技术积淀 

太化集团是国家“一五”期间建设的三大化工基地之一，从事煤化工 50 多
年，拥有先进的粗苯精制技术，具备雄厚的煤化工实力和技术能力。目前太化主

要经营性资产均已注入上市公司，据 09 年中报营业收入划分，太化收入中焦炭

占 42%，铵系列产品占 18%，粗苯系列产品占 16%，氯碱产品占 12%，铂网系

列产品占 11%。 

图 5：公司主营收入分布（2009H） 图 6：公司主营利润分布（2009H） 

焦炭及深加工 铵系列 粗苯精制系列

铂网 聚氯乙烯系列 氯碱系列

焦炭及深加工 铵系列 粗苯精制系列

铂网 聚氯乙烯系列 氯碱系列

资料来源：Wind，联合证券研究所  

目前太化母公司设备普遍比较落后，而其控股的宝源、名源公司进行的粗苯

精制和华贵金属的铂、钯网等产品具有较先进的技术水平。但不可否认的是太化

多年、多产业链煤头化工的经验积累了雄厚的技术实力，这也是山西省政府看重

太化，欲以其作为山西新型煤化工龙头企业的原因所在。而考虑母公司当前装置

状态，我们认为很可能通过争取政府支持的形式借此次搬迁进行剥离！ 

表 3：太化股份主要业务及装置情况 
下属公司 股权比例 装置设备 备注 

焦炭分公司 分公司 

焦炭产能 100 万吨。拥有三台焦炉，目前主要是 4#、
5#两台分别为 40 万吨/年的焦炉在生产，这两台焦炉经

技改实际产能合计约 100 万吨，在 2008 年产量已经

超过 98 万吨。 

 

氯碱分公司 分公司 PVC 产能 20 万吨/年，对应烧碱产能 12 万吨/年，液

氯产能 4 万吨/年  

化肥分公司 分公司 18 万吨合成氨，10 万吨工业硝铵、20 万吨复合肥。

共有 5 套合成氨装置，均为技改老装置，单套产能较低。
 

铁运分公司 分公司 
拥有 43 公里内线铁路，500 多台特殊品铁路运输车

辆，2 个危险品车站；公司内线铁路对外连接节点为太

原西站。 

主要是为了满足公司两大生

产园区氯碱厂园区和化肥厂

园区之间物资运输通畅 

供水分公司 分公司 拥有几十口水井及相关配送水管，日均出水量 15 万立

方米以上 可完全满足公司生产需要 

宝源化工 55% 20 万吨/年粗苯精制 宝钢 45% 
名源化工 51% 12 万吨/年粗苯加氢 鼎力 44%，派特化工 5% 
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华贵金属 68.50% 多元系列铂网产品 2400 公斤/年产能，钯合金吸附网

600 公斤/年产能  

太恒达 45% 6 万吨/年甲醇装置 停产 
资料来源：公司资料，联合证券研究所 

价值分析与投资建议 

� 政府规划已经明确了太化的定位，欲用 3 年时间按一流标准建设，使新太化

成为集煤、电、化、冶于一体，真正意义上的现代煤化工企业，可以说新太化的

价值远非我们目前所能计算清楚。但我们预计仅仅通过此次搬迁公司可获得政府

作为支持的煤炭资源即可大幅提升公司价值。 

根据我们测算，公司搬迁对价约可获得 400-500 万吨/年的煤炭产能，而以目

前上市公司吨产能市值保守计算，公司理论市值应为 60-75 亿元（对应股价

11.7-14.6 元），较目前高 30-70%。 

� 更重要的是我们认为获得搬迁对价仅仅是太化重塑新生的第一步，我们分析

认为太化最终将有可能通过再度引入战略投资者，以 IGCC 技术为依托做大煤、

电、化、冶循环产业。考虑到政府要借太化做大煤化工，而目前太化无论从资产

还是市值都无法担此重任，不排除政府在搬迁对价的同时通过增发注入更多资源，

以使其具有更强大的持续发展和融资能力。 

表 4：煤炭上市公司吨产能市值比较（2009-11-30） 
公司名称 大同煤业 潞安环能 国阳新能 西山煤电 平煤股份 国投新集

总市值（亿元） 389.30  632.80 457.91 992.87 449.74  351.20 
煤炭产能（万吨） 2500 2500 1500 1650 2730 1400
吨产能市值（元） 1557  2531 3053 6017 1647  2509 

资料来源：Wind，联合证券研究所 

� 公司无形资产余额 1.89 亿，但该土地实际价值至少在 8 亿，因此如果按照

2.2 倍 PB 计算（今年年初的市场 PB 水平），公司总市值的安全边际应在 35 亿左

右（对应股价 6.8 元），较目前低 20%左右。从当前市场情况看，具有煤炭资产

注入预期的公司市值都较太化高（中油化建 113 亿、太工天成 44 亿、安源股份

42 亿），而且更重要的是太化只需搬迁对价而不需通过股本扩张即可获得资源。 

� 根据山西省政府相关部门公开信息，我们预计搬迁方案将很快出台；建议现

价买入，从而获取搬迁对价的期权收益，以及未来太化乌鸡变凤凰后的巨大空间！ 

确定中的不确定因素： 

搬迁时间：近在眼前 

公司价值将随搬迁方案的出台而得到彻底体现，而根据资本市场特点，其股

价将会随搬迁方案的临近而逐步接近其远期价值！综合实地调研和逻辑推测，我

们认为搬迁方案很可能在春节前出台！ 

其他路径：机会不大 

作为母公司的太化集团近两年非化工业务，特别是房地产业务借助城市的快
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速扩容得到迅猛发展，其开发的“太化地产澳林滨河花园省地节能环保型国家康

居示范工程项目”， 8 月 15 日通过国家住房和城乡建设部组织的国家康居示范

工程评审，成为山西化工行业首个国家康居示范工程。 

考虑到集团投身地产开发的冲动，股份公司会否通过搬迁直接获得土地开发

权做对价呢？但仔细理解省政府对太化的定位，股份公司的生产存续，政府对新

区的统一规划，我们认为此种方案通过概率很小。 

退一步讲，即使土地被直接对价做房地产开发，政府也必须为太化这一上市

公司的存续提供新的支撑。考虑到目前管理层均来自天脊化工，存在天脊借壳太

化的理论可能，但基于政府意愿等多方原因，该方案很难实现。而即使如此，以

天脊化工的资产规模与盈利能力，当前太化市值也处于低估状态。 

风险提示： 

公司未来价值较大程度依附于政府，政府态度与行为对搬迁进度乃至价值体

现影响巨大。 



 
 Dec-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 10 / 11

 

 

附表：财务报表预测 
资产负债表 利润表

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1599 1832 1774 2039 营业收入 3741 3442 3740 4056
  现金 237 214 225 413 营业成本 3418 3270 3366 3650
  应收账款 312 479 403 412 营业税金及附加 10 12 12 12
  其他应收款 173 164 176 192 营业费用 19 24 23 27
  预付账款 420 556 529 548 管理费用 183 183 191 211
  存货 445 389 420 445 财务费用 69 39 37 22
  其他流动资产 12 29 22 29 资产减值损失 25 0 0 0
非流动资产 2160 2038 1898 1743 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 11 11 11 11 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 1290 1563 1835 1318 营业利润 18 -85 112 133
  无形资产 191 182 172 163 营业外收入 3 8 6 6
  其他非流动资产 668 282 -121 251 营业外支出 7 10 11 9
资产总计 3759 3870 3672 3782 利润总额 14 -88 107 130
流动负债 2264 2487 2225 2309 所得税 -3 -22 27 32
  短期借款 612 930 604 588 净利润 18 -66 80 97
  应付账款 878 785 836 891 少数股东损益 1 -3 6 6
  其他流动负债 774 772 784 830 归属母公司净利润 17 -63 74 91
非流动负债 74 29 -6 -56 EBITDA 201 64 286 305
  长期借款 6 -29 -69 -117 EPS（元） 0.03 -0.12 0.14 0.18
  其他非流动负债 69 58 63 61
负债合计 2339 2515 2219 2253 主要财务比率

 少数股东权益 101 98 104 111 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 514 514 514 514 成长能力

  资本公积 516 516 516 516 营业收入 19.4% -8.0% 8.7% 8.4%
  留存收益 288 225 318 387 营业利润 -75.5% -582.7% 31.1% 19.0%
归属母公司股东权益 1319 1256 1349 1418 归属于母公司净利润 -74.0% -480.6% 18.0% 22.8%
负债和股东权益 3759 3870 3672 3782 获利能力

毛利率(%) 8.6% 5.0% 10.0% 10.0%
现金流量表 净利率(%) 0.4% -1.8% 2.0% 2.2%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 1.3% -5.0% 5.5% 6.4%
经营活动现金流 240 -244 393 308 ROIC(%) 5.9% -1.7% 6.3% 7.4%
  净利润 18 -66 80 97 偿债能力

  折旧摊销 114 110 137 149 资产负债率(%) 62.2% 65.0% 60.4% 59.6%
  财务费用 69 39 37 22 净负债比率(%) 27.96% 36.53% 25.36% 21.95%
  投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 0.71 0.74 0.80 0.88
营运资金变动 38 -387 168 32 速动比率 0.51 0.58 0.61 0.69
  其他经营现金流 2 60 -29 8 营运能力

投资活动现金流 -269 -5 -8 -8 总资产周转率 1.05 0.90 0.99 1.09
  资本支出 273 0 1 2 应收账款周转率 11 7 7 8
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.58 3.93 4.15 4.22
  其他投资现金流 5 -5 -7 -6 每股指标（元）

筹资活动现金流 -4 226 -374 -113 每股收益(最新摊薄) 0.03 -0.12 0.14 0.18
  短期借款 64 318 -325 -17 每股经营现金流(最新摊 0.47 -0.47 0.76 0.60
  长期借款 -67 -35 -40 -47 每股净资产(最新摊薄 2.56 2.44 2.62 2.76
  普通股增加 24 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 278.98 -73.29 62.10 50.56
  其他筹资现金流 -26 -56 -9 -49 P/B 3.49 3.67 3.41 3.25
现金净增加额 -32 -23 11 188 EV/EBITDA 25 80 18 17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
资料来源：公司资料，联合证券研究所 
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