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产能扩张受益区域发展，盈利提升取决行业复苏 

事件描述 

近日，我们实地调研了柳钢股份，并与公司管理层进行了详细的交流。 

事件评论 

第一，公司是广西省最大的钢铁企业 

1、公司于 2000 年由柳钢集团发起设立 

柳钢股份是于 2000 年 4 月 7 日经广西壮族自治区人民政府批准，由广西柳州钢铁(集团)公司作为主发起人，联合柳州

有色冶炼股份有限公司、柳州市柳工物资有限公司、广西壮族自治区冶金建设公司、柳州化学工业集团有限公司共同

发起设立。公司原名广西柳州金程股份有限公司，2001 年 10 月更名为柳州钢铁股份有限公司。 

表 1：公司最初设立时的股权结构 

股东名称 持股数量(万股) 占总股本比例(%) 

广西柳州钢铁(集团)公司 19,932.90  98.86  

柳州有色冶炼股份有限公司 100.00  0.50  

柳州化学工业集团有限公司 65.00  0.32  

广西壮族自治区冶金建设公司 39.00  0.19  

柳州市柳工物资有限公司 26.00  0.13  

合计 20,162.90  100.00  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司成立后，为了让资产和业务更加完整，减少关联交易，避免同业竞争，进行了三次资产重组。 

表 2：柳钢股份成立后共经历了三次资产重组 

日期 资产重组 

2001.07.01 收购了广西柳州钢铁（集团）公司的炼铁厂、转炉厂，同时置换出股份公司的线材厂、一小轧 

2002.04.01 收购了集团公司的烧结厂和二小轧厂 

2005.08.31 
公司通过银行贷款提前实施了本次募集资金投向中收购焦化厂固定资产、板坯连铸机在建工程

和高炉喷煤在建工程 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

重组完成之后，柳钢集团所属的中板厂、中轧厂、小轧厂和线材厂等经营性资产全部注入到上市公司，公司主要产品

为棒线材、中板和中型材。 
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表 3：公司主要产品用途如下 

生产厂 品种 用途 

角钢 
中型厂 

槽钢 
用于建筑结构,汽车制造,厂房,桥梁等 

螺纹钢 

圆钢 棒线厂 

线材 

建筑用钢材 

普碳板 一般承重用结构件 

低合金板 对强度要求不高的结构件 

锅炉板 

压力容器板 

制作锅炉和压力容器壳体,热交换器管管件等结构件,必须满足规定的高温或低温

特殊性能要求,保证最低强度和足够的韧性,并有适用的焊接性能 

船体结构用钢 制造远洋,沿海和内河航运船舶船体结构用一般强度用钢 

桥梁用结构钢 桥梁建筑用钢 

中板厂 

汽车大梁板 汽车大梁用钢 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2、经历历次送股，目前的总股本为 25.63 亿 

2005 年 7 月 28 日，公司对 2004 年剩余未分配利润进行补充分配。按 2004 年末总股本 20,162.90 万股计算，每 10

股送 20 股。变更后总股本为 60,488.70 万股。 

表 4：2005 年股权结构变化，总股本增加为 60,488.70 万股 

股东名称 持股数量(万股) 占总股本比例(%) 

广西柳州钢铁(集团)公司 59,798.70  98.86  

柳州有色冶炼股份有限公司 300.00  0.50  

柳州化学工业集团有限公司 195.00  0.32  

广西壮族自治区冶金建设公司 117.00  0.19  

柳州市柳工物资有限公司 78.00  0.13  

合计 60,488.70  100.00  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2007 年 2 月柳钢股份正式上市，首次公开发行普通股 10,700 万股，并在 2007 年 5 月和 2008 年 5 月分别通过上一

年度利润分配方案中分别 10 送 10 和 10 送 8，总股本进一步增加至 25.63 亿股。 

表 5：公开发行上市后公司股权结构的变化情况 

日期 股权结构变化重要事件 

2007.2 
向社会公开发行人民币普通股（A 股）10,700 万股，每股面值 1 元，每股发行价格 10.06 元。发行后本公

司注册资本从 60,488.70 万元增至 71,188.70 万元。 

2007.5 
2006 年度利润分配议案，以 2007 年 2 月 27 日公司挂牌上市后的总股本 71,188.70 万股为基数，每 10 股送

10 股。本次送股数量为 71,188.70 万股，每股面值 1 元，变更后公司注册资本为 142,377.40 万元。 

2008.5 

2008 年 5 月 6 日股东大会通过 2007 年度利润分配议案，以 2007 年 12 月 31 日总股本 142,377.40 万股为

基数，以公积金转增股本，每 10 股转增 8 股。本次转增 113,901.92 万股，每股面值 1 元，变更后公司注册

资本为 256,279.32 万元。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，公司产能稳步扩张 

2010 年，股份公司的炼铁产能有望达到 1000 万吨，但轧材能力约在 600 万吨左右。新增的 150 万吨轧材能力主要

来自于 2009 年新建的两条生产线，其中二高线产能 70 万吨，三棒材（主要为合金棒材）产能为 80 万吨。预计在上

半年两条新线均可顺利投产达产。 

此外，集团公司还拥有 400 万吨热轧和 100 万吨配套冷轧生产线，2010 年热轧还有 100 万吨左右的扩产计划。由于

集团公司并无炼铁能力，因此集团所需钢坯全部以关联交易的模式向股份公司采购。 

图 1：柳钢股份最新生产线统计图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

第三，广西区域的高速发展是公司面临的最大机遇 

从公司定期报告披露的销售收入分布来看，广西和广东地区是其主要的收入来源。虽然公司表示，该收入主要来自于

下游经销商，在实际销售地区上可能存在一定的误差，但从钢材的销售半径上看，广西和广东作为公司的主要销售地

区是基本确定的。 

图 2：2008 年广西成为公司主要收入来源地 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

图 3：2009 年上半年广西收入占比依然较大 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部
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北部湾经济区地处华南经济圈、西南经济圈和东盟经济圈的结合部，是我国西部大开发地区唯一的沿海区域，也是我

国与东盟国家既有海上通道、又有陆地接壤的区域，区位优势明显，战略地位突出。 

图 4：广西北部湾未来将面临高速增长时期 
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资料来源：广西北部湾经济区发展规划，长江证券研究部 

历年来，广西地区固定资产投资增速均显著高于全国固定资产投资的平均增速。我们通过对单位固定资产投资耗钢数

据进行模拟预计发现，2009 年、2010 年广西地区的钢材需求缺口在稳步扩大。 

表 6：广西钢材需求模拟缺口逐步扩大 

固定资产投资 广西投资额 全国钢材产量 表观消费量 广西钢材供需情况 
年份 

总量 同比 总量 同比 总量 同比 
净出口 

总量 同比 模拟需求量 产量

2004 58,620    1,105    31,976   -1893 33,869   638  394 

2005 75,096  28% 1,554  41% 37,771 18% -661 38,432 13% 795  520 

2006 93,472  24% 1,947  25% 46,893 24% 2413 44,480 16% 927  715 

2007 117,414  26% 2,600  34% 56,894 21% 4554 52,340 18% 1,159  985 

2008 148,167  26% 3,320  28% 58,177 2% 4355 53,822 3% 1,206  941 

2009 194,139  31% 4,690  41% 69,244 19% 238 69,006 28% 1,667  1,162 

2010E 242,673  25% 6,097  30% 79,630 15% 2000 77,630 12% 1,950  1,300

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 

类似的情况也发生在广东省，由于高速增长的固定资产投资所带动的钢材需求上升，在供给上并不宽裕的广东省钢材

需求缺口也正在逐步放大。而且，这种仅仅依靠于固定资产投资预测的钢材需求还会低估广东省诸多小型加工企业对

钢材的需求。 

表 7：广东钢材需求模拟缺口逐步扩大 

固定资产投资 广东投资额 全国钢材产量 表观消费量 广东钢材供需情况 
年份 

总量 同比 总量 同比 总量 同比
净出口 

总量 同比 模拟需求量 产量 

2004 58,620   4,906   31,976  -1893 33,869  2,834 1,214

2005 75,096 28% 5,761 17% 37,771 18% -661 38,432 13% 2,948 1,416

2006 93,472 24% 6,553 14% 46,893 24% 2413 44,480 16% 3,118 1,732

2007 117,414 26% 7,360 12% 56,894 21% 4554 52,340 18% 3,281 2,027

2008 148,167 26% 8,603 17% 58,177 2% 4355 53,822 3% 3,125 2,040

2009 194,139 31% 10,238 19% 69,244 19% 238 69,006 28% 3,639 2,463

2010E 242,673 25% 11,774 15% 79,630 15% 2000 77,630 12% 3,767 2,500
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 

正因为此，我们发现，广西的钢材价格要明显高于全国平均水平。这使得在同样的成本情况下，公司的盈利状况要好

于其他地区的钢铁企业。 

图 5：与上海相比，南宁地区螺纹钢价格享受更高溢价 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 

图 6：螺纹钢最新市场价来看，柳钢具有一定区域优势 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

图 7：高线最新市场价，柳钢也相对略高 

3600

3650

3700

3750

3800

3850

3900

3950

4000

南宁 郑州 北京 天津 沈阳 包头 石家庄 武汉 长沙 广州 福州 济南 上海

 
资料来源：钢之家，长江证券研究部 

第四，成本并无明显优势 

公司所需要的矿石 70%来自进口，30%来自国内。虽然在 70%进口矿中约有 20%为长协矿，但该长协主要是公司与

一些国外的矿山自行协商谈判签订的长期协议，与传统意义上的长协矿石谈判并不相同。虽然公司签订的长协相对现

货矿仍有一定的优势，但与传统的长协矿价仍有较大差距。因此，基本上公司的矿石成本与市场价格波动较为一致。 

公司进口矿石主要通过湛江和防城港运输，受制于广西省内的铁路压力，公司 10 月份以后进口矿开始出现积压在港

口的现象。出现该情况的主要原因可能在于四季度枯水期和近期省内实行的计重收费政策加重了铁路运输的负担。从

防城港和湛江港的港口铁矿石库存数据上看，近期的确上涨明显。由于进口矿到厂速度放慢，公司目前的原料库存低

于一个月的用量。 
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图 8：湛江港矿石港口库存近期明显增加 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 

图 9：防城港矿石港口库存自七八月份后显著增加 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 

第五，与集团公司的关联交易基本按照市场化方式定价 

股份公司销售给集团公司的钢坯按照与柳州市品成金属材料有限公司签订的《原材料购销协议》进行。柳州市品成金

属材料有限公司成立于 2007 年 5 月 30 日，注册资本 2000 万元，柳钢集团占比 30%，柳州市锐立瑞环保科技股份有

限公司占比 45%，柳州市环源利环境资源技术开发有限公司占比 15%，广西锐立达商贸有限公司占比 10%。定价的

原则为双方参照市场价格制定的协议价格。 

表 8：柳钢股份购销商品、提供和接受劳务的关联交易 

2008 年报，万元 2007 年报，万元 
关联方 交易类型 交易内容 定价原则

金额 占比 金额 占比

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 生产用水 市场价 4,279.39 100 3,239.51 100

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 生产用电 市场价 34,354.21 39.76 16,841.11 22.31

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 煤气 市场价 75,341.87 100 53,764.22 100

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 氧气 市场价 59,126.84 100 32,987.06 100

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 其他气体 市场价 47,510.45 100 31,758.97 100

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 耐火材料 市场价 24,889.11 28.54 13,147.34 28.67

广西柳州钢铁(集团)公司 接受劳务 劳务 市场价 2,562.91 2.54 22,059.63 18.61

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 粉矿 市场价 1,493.28 0.15 2,783.96 0.44

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 备件材料 市场价 27,223.93 8.21 18,505.65 1.43

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 废钢 市场价 10,090.64 16.83 2,979.34 10.23

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 焦粉 市场价 286.34 2.18 157.30 8.45

广西柳州钢铁(集团)公司 购买商品 其他 市场价 498.45 0.56 94.25 0.09

柳州兴钢建筑安装工程处 接受劳务 劳务 市场价 17,821.79 17.7 13,706.39 11.56

柳州兴钢建筑安装工程处 购买商品 废钢 市场价 153.27 0.26 

小计       305,632.48  212,024.73

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 轧钢边角料 市场价 2,027.65 13.92 5,450.02 75.58

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 钢坯 市场价  34,115.94 6.21

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 煤气 市场价 117,402.74 100 86,257.53 100

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 碎焦 市场价 6,356.46 99.24 3,496.48 99.24

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 TRT 发电 市场价 6,341.60 100 3,657.27 100

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 代购代销 市场价 42,101.95 63.43 41,335.43 100
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备件材料 

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 钢材 市场价 195.21 0.01 128.12 0.01

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 生铁 市场价 395.35 100 177.27 100

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 煤气 市场价  156.27 38.89

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 辅料 市场价 1,101.15 20.53 118.99 25.32

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 吊装费 市场价 8.26 0.45 115.69 8.96

广西柳州钢铁(集团)公司 销售商品 蒸汽 市场价 1,437.58 100 

柳州兴钢建筑安装工程处 销售商品 备件材料 市场价 4,480.12 7.21 498.96 0.98

柳州兴钢建筑安装工程处 销售商品 辅料 市场价 6.52 0.59 

柳州市品成金属材料有限公司 销售商品 钢坯 市场价 1,022,123.68 99.77 287,898.36 52.42

柳州市品成金属材料有限公司 销售商品 废钢 市场价 6,413.63 44.03 

柳州市品成金属材料有限公司 销售商品 运费 市场价 1,829.42 99.36 

小计       1,212,221.32  463,406.33

合计       1,517,853.80  675,431.06

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从 2008 年年报中公布的数据来看，2008 年公司主营业务收入中钢坯占比达到 41%，毛利占比达到 52%。向集团公

司以关联交易模式销售的钢坯是股份公司毛利的重要来源之一。 

图 10：2008 年主营收入中钢坯占比 41% 

41%

32%

27%

转炉钢坯 小型材 中板材
 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

图 11：2008 年主营业务毛利中钢坯占比 52% 

52%

8%

40%

转炉钢坯 小型材 中板材
 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

我们将进口矿价格与关联交易的吨钢钢坯价格进行对比发现，钢坯定价基本与矿石价格变化趋势保持一致，市场化程

度较高。 
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图 12：柳钢股份销售给集团公司的钢坯关联交易价格基本按照市场化定价 
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资料来源：Mysteel，公司公告，长江证券研究部 

第六，柳钢集团与武钢集团防城港项目的整合是带动公司未来大发展的契机 

在广西钢铁集团防城港项目的重组整合中，武钢集团以现金出资 374.696 亿元,占注册资本的 80%，广西国资委以广

西柳州钢铁（集团）公司 2008 年 3 月 31 日为基准日的净资产评估值 93. 674 亿元出资，占注册资本的 20%。 

图 13：重组后武钢集团成为柳钢股份实际控制人 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

因此，在整合之后，柳钢股份的控制人将变为武钢集团，未来武钢集团对公司的技术和管理上的支持以及防城项目的

开工投产都将为公司未来的进一步发展打下良好基础。 

第七，行业复苏的大背景下业绩弹性突出 

由于公司的钢价和成本均是现货交易，因此，公司的盈利水平与行业景气高度相关。这点从公司的毛利变化及 ROE

水平上可以明显看出。不过，由于产品结构、产能扩张及区域价格问题，过去几年公司业绩有放大行业景气或衰退的

表现。 

武钢集团 广西国资委 

80% 20%

广西钢铁集团 

柳钢集团 

柳钢股份 
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图 14：公司销售毛利率与行业平均水平高度相关 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 15：柳钢股份 ROE 与行业平均水平高度相关 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 16：钢价与柳钢毛利率走势较为相关 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 

图 17：钢价也与柳钢的 ROE 水平直接相关 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 

对于钢价的判断是钢铁股投资的主要逻辑之一。虽然目前利多和利空的因素均存在，但考虑到整体钢价仍处于低位，

而主要下游用钢行业均在向好，因此我们认为钢价上涨的概率理应较大。 

图 18：钢价上涨的概率较大 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

不仅如此，不断上涨的矿石价格也是钢价未来上涨的重要支撑。根据我们之前的研究结论，2010 年整体供需偏紧的矿
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石价格上涨的概率很大，距离历史均值尚有较大距离的国际粗钢产能利用率更是为矿石价格的进一步上涨提供了有力

支撑。 

图 19：矿石价格的上涨对钢价的支撑将逐步显现 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 20：国际钢铁产量恢复趋势极为明显，稳步复苏 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 21：扣除中国后其他国家产量同比迅速增长 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 22：国内粗钢产能利用率维持高位 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 

图 23：世界粗钢产能利用率仍低于历史均值 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部 
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第八，预计公司 2010 年 EPS 为 0.43 元，首次给予“谨慎推荐”评级 

鉴于四季度国内钢价环比三季度略有下滑，我们预计柳钢股份四季度业绩为 0.09 元左右。 

表 9：对四季度业绩进行粗略预测，EPS 应该在 0.094 元左右 

品种 四季度销售量 吨钢净利 净利润（亿元） 总股本（亿元） 贡献 EPS 

钢坯 90 100 0.900  25.63 0.035  

中厚板 40 100 0.400  25.63 0.016  

中型材 17 150 0.255  25.63 0.010  

高线 17 150 0.255  25.63 0.010  

棒材 40 150 0.600  25.63 0.023  

四季度 EPS 预计         0.094  

资料来源：钢之家，长江证券研究部预测 

图 24：螺纹钢四季度价格环比三季度略有回落 

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

4-
Ja

n-
07

4-
M

ar
-0

7

4-
M

ay
-0

7

4-
Ju

l-
07

4-
S

ep
-0

7

4-
N

ov
-0

7

4-
Ja

n-
08

4-
M

ar
-0

8

4-
M

ay
-0

8

4-
Ju

l-
08

4-
S

ep
-0

8

4-
N

ov
-0

8

4-
Ja

n-
09

4-
M

ar
-0

9

4-
M

ay
-0

9

4-
Ju

l-
09

4-
S

ep
-0

9

4-
N

ov
-0

9

4-
Ja

n-
10

北京 上海 武汉
 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 25：四季度螺纹钢估算毛利均值也适度下滑 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 26：线材四季度均价环比三季度下滑 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 27：线材四季度估算毛利均值有所下滑 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

综合考虑行业复苏的大背景以及产能扩张的情况，我们预计公司 2010 年 EPS 为 0.43 元。在估值不占明显优势的情

况下，首次给予公司“谨慎推荐”的评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 29217 27875 41602 47979 货币资金 452 2787 4160 4798 

营业成本 27498 26149 38290 43484 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1718 1726 3311 4496 应收账款 223 194 289 334 

％营业收入 5.9% 6.2% 8.0% 9.4% 存货 3892 3702 5420 6155 

营业税金及附加 170 163 243 280 预付账款 855 806 1179 1339 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 58 56 83 96 流动资产合计 5476 7545 11133 12722 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 896 836 1248 1439 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 479 356 433 458 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 1.3% 1.0% 1.0% 固定资产合计 9886 9931 10070 10126 

资产减值损失 93 -3 7 3 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 17 0 1 1 

营业利润 22 318 1297 2219 其他非流动资产 -1637 -1637 -1637 -1637 

％营业收入 0.1% 1.1% 3.1% 4.6% 资产总计 13743 15840 19568 21213 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 4692 6678 8394 7954 

利润总额 22 318 1297 2219 应付款项 1613 1518 2223 2524 

％营业收入 0.1% 1.1% 3.1% 4.6% 预收账款 682 641 957 1104 

所得税费用 7 48 195 333 应付职工薪酬 19 26 38 43 

净利润 16 270 1103 1886 应交税费 23 27 57 80 

其他流动负债 21 27 39 45 归属于母公司所有者

的净利润 15.5 270.2 1102.8 1886.4 流动负债合计 7050 8917 11708 11749 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 1930 1930 1930 1930 

EPS（元/股） 0.01 0.11 0.43 0.74 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 10 10 10 10 

经营活动现金流净额 1068 1425 1071 2598 负债合计 8991 10858 13648 13689 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

4753 4982 5920 7523 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4753 4982 5920 7523 

固定资产投资 -2501 -679 -816 -780 负债及股东权益 13743 15840 19568 21213 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2501 -679 -816 -780  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.006 0.105 0.430 0.736 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.85 1.94 2.31 2.94 

银行贷款增加（减少） 1720 1986 1716 -440 PE  67.43 16.52 9.66 

筹资成本 767 -397 -598 -741 PEG 2.97 0.17 0.04 0.02 

其他 -1546 0 0 0 PB 3.83 3.66 3.08 2.42 

筹资活动现金流净额 941 1589 1118 -1181 EV/EBITDA 21.61 18.38 10.13 6.85 

现金净流量 -492 2335 1373 638 ROE 0.3% 5.4% 18.6% 25.1%
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