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研究结论 

 向下游延伸，成功转型中：公司以饲料业务起家，在充足的超前准备基

础上开始瞄准下游，先后进入养殖及肉食品业务。目前，“种猪育种→饲

料→商品猪养殖→生猪屠宰及肉食品加工”的纵向一体化产业链已经初具

规模，公司转型取得初步成功。 

 饲料业务奠定坚实基础：饲料业务保持稳定快速增长，为公司带来稳定

现金流，并为下游养殖提供了安全的配套原料。公司因地制宜，在重点养

殖区域有效布点，并以租赁、合资、收购等轻资产模式谨慎扩张，同时，

4 级服务体系定位于中小专业养殖户，通过小范围、高强度服务有效提升

了产品定价能力及附加价值。未来饲料业务量增价稳，仍是公司收入主要

来源。 

 养殖业务受益规模扩张：公司目前拥有种猪 4700 头，二元能繁母猪存栏

1.1 万头，年出栏生猪 30 万头的生产能力。随着定向增发募集资金投入，

沙洋等多座现有在建猪场将陆续投产，此外对外并购步伐的加快也将带动

养殖规模快速增长至 100 万头以上。养殖业务将成为公司新的利润增长

点。 

 肉食品业务值得期待：公司以“自养猪，可溯源”的正邦鲜肉为卖点，

有效整合上游饲料及养殖优势，通过专卖店、加盟店、专柜等形式开拓终

端零售渠道，目前已经取得较快发展。由于轻资产模式风险小，扩张快，

我们看好公司肉食品业务的发展潜力。 

 首次给予“买入”评级：公司产业链一体化战略逐步实施将使公司综合

竞争实力进一步提升，同时，未来公司饲料、养殖及肉食品等多项业务外

延式扩张也将带动未来公司业绩增长幅度超出市场预期。我们预计，2010
至 2012 年归属母公司股东净利润分别为 1.36 亿、1.85 亿、2.07 亿，以

增发 4380 万股（募集资金 4.38 亿，增发价 10 元）测算，折合全面摊薄

每股收益分别为 0.51、0.69、0.77 元。给予公司 2011 年 30 倍 PE，对

应目标价 20.7 元，首次给予“买入“评级。 

 

催化剂： 

 国家收储带动猪价触底反弹并进入上行通道 

 外延式扩张进度超预期 

 

风险因素： 

 原材料价格波动风险 

 生猪疫病爆发及生猪价格波动风险 

 营销网络拓展风险 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 3 月 15 日） 13.46 元

目标价格（6个月） 20.7 元

总股本/A股（万股） 22,589/22,589
A 股市值（百万元） 3011.12 
国家/地区 中国

行业 农林牧渔

报告日期 2010 年 3 月 16 日
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正邦科技 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 1.7 5.3 76.1 
相对表现（%） 1.1 14.9 30.2 
资料来源：WIND 
 

财务预测 

 2009E 2010E 2011E 2012E
主营业务收入（百万） 4673 6003 7749 8912
主营业务利润（百万） 81 195 271 316
净利润（百万） 77 161 225 262
EBITDA（百万） 142 270 348 404
每股收益（元） 0.27 0.51 0.69 0.77
净资产收益率（%） 14% 14% 16% 15%
每股经营现金流（元） -0.14 0.65 0.80 1.06
市盈率(X) 48.5 26.3 19.4 17.4
EV/EBITDA(X) 26 14 11 9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 一体化宏图——向下游延伸，成功转型中 
公司成立于 2004 年，并于 2007 年在中小企业板上市，目前，公司主营业务涉及饲料生产、生猪

育种及养殖、肉食品加工三大领域。回顾发展历程，公司前身——正邦实业从 1996 年开始以饲料

起家，2004 年，正邦饲料即已处于江西市场占有率第一的行业领先地位。 

在完成原始积累之后，正邦瞄准下游的育种养殖，迈出了向产业链一体化企业转型的步伐。2004

年，公司通过收购育种中心，并先后设立多个扩繁猪场，开始涉足生猪育种、养殖业务，2009 年

3 月，公司正式介入肉食品业务。经过多年发展，公司着力打造的“种猪育种→饲料→商品猪养殖

→生猪屠宰及肉食品加工”的纵向一体化产业链已经初具规模。 

同时，在正邦集团其他业务（如兽药）的平台支持下，公司的价值链体系则更趋完整。 

图 正邦生猪价值链 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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尽管从目前业务结构上看，公司收入仍主要来源于饲料业务，但我们认为，在早期成功经营饲料业

务的基础上，公司早已通过多年经验积累，完成了转型的第一步。由于养殖业务毛利率远高于饲料，

且规模基数低、增速快，因此，未来养殖业务有望成为公司成长过程中新的利润增长点。 

图 公司历年收入构成（万元） 
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图 公司历年毛利构成（万元） 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所 

 

2 饲料业务——精心布局，稳步前行 
近年来，公司饲料业务保持了稳定、快速的增长，为公司发展带来了相对稳定的现金流，也为养殖

业务的培育奠定了坚实的基础。规模方面，尽管并未进入国内第一阵营，但公司销售网络早已覆盖

山东、四川、广东等重点畜禽养殖区域。 

图 公司饲料业务收入及毛利 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 公司饲料销售网络分布图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.1 因地制宜，分散布点 
从产能布局来看，公司在江西以外的各子公司产能大多不超过 10 万吨，且基本分布在各饲养大省

的中心区域，我们认为，这种产能布局一方面是公司基于自身产品结构及综合竞争优势所作出的最

优决策，另一方面也是集中体现了公司贴近市场、小范围高强度服务的差异化战略思想。 

从成本上来说，由于公司饲料产能主要分布在劳动力成本及运输成本相对低廉的中部地区和西南地

区，因此，单位加工成本及饲养成本相对低于东部发达地区，因此，这样的布局也进一步凸显了公

司的区位优势。 

表 公司部分配合饲料、浓缩饲料产能分布 

设计产能（万吨） 子公司（分公司） 

>20 南昌广联 

12-20 云南广联、江西樟树、广西广联、山东天普阳光 

3 长沙、哈尔滨、云南（大鲸、领袖、大理华惠）、江西（汇联、吉安正邦）、山东正邦 

2 河南（广联、驻马店正邦、郑州正邦）、广西正邦、贵阳正邦 

资料来源：东方证券研究所 

产品覆盖方面，公司一方面生产全价料，供养殖户直接使用，另一方面，也生产预混料及浓缩料，

以供养殖场及小型饲料企业生产全价饲料。这样的产品结构不仅可以避免与当地具有区域优势的小

型饲料企业直接打全价料价格战，同时也可以发挥预混料及浓缩料广适性（生产受运输半径限制较

小）及高毛利（技术含量高，还可以与当地企业建立业务关系）等多方面的优势。 

此外，由于浓缩料不含能量成分，较全价料运输成本低，因此，在西南地区等交通运输不便的市场

上，公司可以轻易地通过这样的战略来扩大销售覆盖范围。实际上，从历年各类饲料产品的收入及

毛利贡献上，也可看出浓缩料推广对于盈利的推动作用。 
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图 公司历年饲料分类产品收入（万元） 
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图 公司历年饲料分类产品毛利（万元） 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所 

从片区经营上看，公司以南方片区为根据地，先后成功开拓西南及北方片区市场，为饲料业务扩张

带来了新的增长点。 

表 公司各片区特点 

片区 省份 特点 

南方 江西、湖南等 
开发早，管理水平较高。已形成品牌效应，市占率较高， 

以全价料、浓缩料和预混合饲料为重点， 

北方 北京、黑龙江、山东、河南 开发较晚，基数小，大投入后增长较快 

西南 云南、成都、广西、贵阳等 经营时间较长，以浓缩料为重点 

资料来源：东方证券研究所 

图 公司分片区收入（万元） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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2.2 谨慎开发，租赁为先 
在扩张早期，公司采用了较为谨慎的市场预开发战略，整体流程主要包括：市场调研――挖掘与收

集客户需求――从附近兄弟省市调集饲料过来销售――租赁当地生产线与场地组织生产――自投

自产自销。 

硬件方面，公司走的是先租用再建厂的轻资产路线，从而大幅降低了扩张所带来的成本上升和高风

险；软件方面，公司有意识地选择规模不太大的经销商，进而避开强势渠道，增强定价自主权，以

便组织配送及对终端客户赊销。由此，公司便可以在子公司已经具备了一定市场影响力及服务支持

能力的基础上再投入资金进行必要的扩张。 

网点上，公司遵循“60 公里无死角、100 公里村村有、300 公里见得到”的销售网点布局原则，

每 60 公里的销售半径内设立一家分公司或子公司，并以分、子公司为圆心，设定多个营销环，并

明确相应的销售目标。 

表 公司饲料销售策略 

 销售半径 市场占有率要求 

营销一环 10 公里以内 95% 

营销二环 10－20 公里 80%以上 

营销三环 20－60 公里 60%以上 

资料来源：东方证券研究所 

从上市之初，正邦便将全国性扩张作为未来发展方向，考虑到同质化竞争使饲料行业早已逐渐微利

化，公司在一定程度上放缓了自行建厂的步伐，改为以合资、参股等形式进行扩张， 

结构整合方面，公司在向养殖下游延伸过程中，开始在自身生猪产业发展的重点区域进行饲料产能

的合理整合及扩张，如在养猪核心区新干县新设新干分公司以缩短在养殖中心区服务半径，在信丰

县新设赣州正邦，以分流信丰分公司的水产饲料生产压力，使其能进一步提高猪饲料生产能力，进

而提高对服务区的服务能力。 

外延式扩张方面，2005 年，公司通过控股山东天普阳光（下属十余家子公司，分布于山东各地）

打入山东市场，同时，2009 年天普阳光自身也在所服务区域内增设饲料生产基地，重新布局市场

区域，以增加企业在布局区域内的市场竞争力。2009 年，公司又成功收购了江门得宝集团，从而

扩大了在广东区域内的饲料产销能力，此外，公司也在山东、云南、安徽等地与熟悉当地市场的企

业和个人合作，从而拓展饲料业务网络，增加服务区服务密度。 

总体而言，公司的有效整合及扩张不仅可以充分利用合资方在当地的经销渠道，同时也实现了利用

股权对具备较强经营能力的合资公司管理层进行相应激励的可能。本次增资扩股行为，符合公司区

域聚焦滚动扩张发展的思路，为下步产业链的延伸打下了基础。 
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2.3 深度营销，综合服务 
公司将目标客户锁定在农村中小专业养殖户，通过构建 4 级服务体系，公司为养殖户提供了及时、

高效的服务（包括防疫建议、场舍规划、养殖技术等）及培训，稳定了客户资源，并提高了产品的

附加价值，从而带动了产销规模的扩大。 

作为 4 级服务体系的基础，公司的驻地服务队伍依托乡村兽医、教师等经大力培训而来，依靠他

们的驻地优势和人脉体系，将其与公司经销商的业绩挂钩，从而将有关的养殖配套服务从县一级下

沉到了村一级，通过这种“一站式服务”，公司增强了与客户间的沟通，随着服务质量的提升，当

地养殖客户品牌信任度及忠诚度逐步提高，公司在产品定价能力得到有效加强的同时，也为进一步

的市场扩张奠定了基础。 

同时，公司将手中已掌握的发明专利技术（主要是仔猪料、育肥猪料）应用延伸至“公司+基地+

农户”的养殖模式中，不仅通过下游养殖直接带动了饲料销售，而且也间接促进了公司种猪及商品

仔猪繁育体系的建设。 

表 公司“四级”营销服务体系 

体系 内容 

专家型服务体系 
由国内、省内知名专家组成服务团队，针对共性的服务需求组织专门服务 

（包括区域性的新技术培训、疑难性问题的诊断服务） 

专职技术服务体系 
配合用户对专项技术的需求，组织专题培训与现场讲解， 

突破性地解决专项问题 

专业技术型营销队伍建设 
招聘数百名毕业于动物科学或动物医学及相关专业大专院校毕业生充实到营销队伍中， 

并用 3~5 年时间将营销队伍打造成为当地支农的忠实培训师 

驻地服务队伍建设 
发挥当地原农业系统基层兽医的力量， 

利用其在当地的人脉优势，迅速形成公司在当地服务的重要力量 

资料来源：东方证券研究所 
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3 养殖业务——盈利增长，募资扩容 

3.1 链条完整，优势明显 
近年来，由于农村劳动力大量向城市转移，同时猪价大幅波动使亏损养殖户积极性受到一定抑制，

因此，散户正在逐步退出，而集约化和规模化养殖的优势则开始逐步显现。 

基于打造养猪产业价值链工程的理念，通过数年对于对养猪繁育体系建设及商业模式创新的超前投

入，目前公司从种猪育种、种猪繁育、商品仔猪生产、肉猪生产（含“公司+基地+农户”）的养

猪产业一体化战略产业模式效益已经开始显现。 

根据“金字塔型”种猪生产繁育体系，公司从顶端开始着手，早在 2004 年，公司就以 400 多万元

的超低成本收购了原农业部定点一级原种猪场——江西省生猪育种中心。同时，还与国外一流的种

猪公司合作，通过原种猪引进和培育相结合的生产模式，快速壮大种猪的养殖规模、占领养猪技术

的至高点。此外，对于种猪扩繁场的投入和生猪养殖重点区域商品仔猪繁育体系的建设，则使公司

快速形成了父母代种猪的繁育能力，并为商品猪养殖提供了大量的良种断奶仔猪。 

对于养殖业务，公司实施以养猪为主的区域集中战略，以三元杂交种苗繁育为中心、在方圆约 50 公

里之内、以“统一配方、统一技术、统一品质、统一品牌、统一销价和保证质量、保证服务”（五

统两保）的“公司+农户+基地”模式，集中发展畜牧小区，通过配合饲料供应基地建设，从而有

效地缩短了服务半径，提高了服务效率。 

图 “金字塔型”种猪生产繁育体系 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

从结构上看，以正邦养殖为核心，公司全面整合了旗下包括正邦农牧、安远正邦、原种猪场等养殖

相关资产。目前，公司已有 3 座种猪（原种猪）繁育基地、6 座商品仔猪繁育场，拥有种猪 4700

头，二元能繁母猪存栏 1.1 万头，年出栏生猪 30 万头的生产能力。 

随着沙洋等多座现有在建猪场的陆续投产及对外并购步伐的加快，公司养殖规模将快速增长，我们

预计，公司 2010 年将实现种猪 7000 头、二元能繁母猪存栏 4 万头、年出栏 80 万头商品猪的生

产规模，2012 年将初步达到 120-140 万头的商品猪出栏能力。 

此外，对于生猪养殖的严重污染问题，公司则因地制宜，充分利用赣州 280 万亩脐橙对天然肥料

的巨大需求，巧妙地解决了猪粪的处理难题，不仅为公司节约了每头生猪 20 元以上的排污成本，

同时也形成了养殖到排污的生态循环经济链条。 

 

原种猪 

曾祖代种猪

祖代种猪 

父母代种猪

商品猪 
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表 公司生猪产能分布 

资料来源：东方证券研究所 

 

3.2 增发募资，扩大规模 
公司于 2009 年 9 月公布了非公开发行预案，拟筹集不超过 4.38 亿元资金用于 10 个项目建设，其

中正邦集团拟以不超过 5,000 万元的现金参与认购。目前，此次增发已获证监会核准。 

我们认为，此次增发涉及饲料生产、生猪种猪育种、商品仔猪繁育及商品猪养殖、生猪屠宰及肉食

品加工等多个环节，将有效缓解公司产能瓶颈，推动公司养殖规模迅速扩大，对于公司打造纵向一

体化的完整产业链具有极其重要的战略意义。 

表 公司增发项目（单位：万元，万头） 

 项目名称 拟投资总额 预计收入 税后利润 种猪产能 生猪产能

饲料 年产 18 万吨饲料厂建设项目 4,225.20 24,840.00 591.00  

 沙洋正邦年产 24 万吨饲料厂建设项目 5,012.00 33,240.00 909.00  

原种猪 原种猪场公司金溪琅琚基地建设项目 4,519.50 3,137.00 1,270.00  0.65 1.35

 沙洋正邦原种猪场 5,023.20 2,595.00 1,482.00  0.78 1.62

生猪养殖 沙洋正邦第一猪场 2,847.23 2,320.00 362.48  5.80

 沙洋正邦第二猪场 2,861.54 2,320.00 361.87  5.80

 沙洋正邦第三猪场 2,851.41 2,320.00 362.30  5.80

 沙洋正邦第四猪场 2,850.72 2,320.00 362.33  5.80

 沙洋正邦第五猪场 2,492.41 1,920.00 282.00  4.80

肉食品 年加工 8 万吨可溯源安全猪肉食品项目 11,141.60 117,866.40 4,410.00  

 合计 43,824.81 192,878.40 10,392.98  1.43 30.97

资料来源：东方证券研究所 

 

子公司 
生猪产能 

（万头） 
投产时间 养殖区域 猪场分布 

正邦养殖 1.3 2003 年 10 月 南昌、吉安 进贤钟陵、新干谭丘、新干金川 

江西正邦农牧 4.5 2005 年 9 月 赣州信丰 古陂、嘉定、正平、大塘 

安远正邦 4.0 2006 年 12 月 赣州安远 重石、塘村 

正邦养殖龙南分公司（募投） 8.0 2009 年 赣州龙南 八宝洞、关西、桃江 

正邦养殖吉安分公司（募投） 10.0 2009 年 吉安 安塘、登龙、凤凰 

原种猪场（增发） 1.4 2011 年（预计） 抚州 金溪 

沙洋正邦（增发） 29.6 2011 年（预计） 荆门沙洋 原种、第一~第五猪场 

合计 58.8 
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图 养殖业务收入预测及增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 4 肉食品业务——蓝海竞争，期待成长 
2009 年上半年，公司在养殖业务发展取得稳定发展的基础上，开始在肉食品行业加大投入。2009

年 8 月，公司组建了以畜禽产品加工经营为主要业务的江西正邦食品有限公司，并以其为龙头，

开始在全国主要城市建立市场营销网络体系，具体包括在北京（北京正邦伟杰）、南京（南京正邦

生鲜）、南昌（南昌正邦食品）、吉安（吉安正邦食品）、山东（山东和康源）等地设立合资公司，

并在吉安着手新建生猪屠宰加工厂等。目前，公司肉食品业务在江西、河南、山东、北京、天津等

地区迅速发展，取得了良好的市场地位。 

产品方面，肉制品所需屠宰生猪全部来源于自有养殖基地，采取统一经营模式和质量标准，实行就

地生产、就地销售，经屠宰分割后进行统一配送，这样不仅缩短肉类产品流通时间，加快生产工艺

流程与销售流程，而且能够最大限度保证肉食的新鲜度和口味，满足消费者需求。种类方面，公司

在生鲜肉以外，还开发了西式灌肠、火腿切片、培根等中高端产品和部分休闲食品。 

渠道方面，公司按照“减少投资、整合资源”的“轻资产“原则推进，以生鲜产品作为主导产品进

行运作，通过专卖店、加盟店、专柜等形式开拓终端零售渠道，进而实现快速扩张。零售店面统一

使用“正邦鲜肉”品牌推广，统一控制终端价格，区域内实行独家专卖经营模式。 

结合公司发展情况，我们对肉食品业务表示谨慎乐观，同时，我们认为，正邦在肉食品领域的扩张

正是其打通从基地到餐桌、全程可追溯的肉食品产业链的关键一环。依托完善的产业链，尤其是良

好的上游的饲料及养殖基础，公司饲料加工、繁育种、养殖、防疫保健到屠宰加工和终端销售配送

等多方面优势可以得到有效整合，以“自养猪，可溯源”生产全过程控制体系也将成为正邦鲜肉的

最大卖点。 
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图 正邦鲜肉专卖店 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

5 首次给予“买入”评级 
我们预计， 2010 至 2012 年公司归属母公司股东净利润分别为 1.36 亿、1.85 亿、2.07 亿，以增

发 4380 万股（募集资金 4.38 亿，增发价 10 元）测算，折合全面摊薄每股收益分别为 0.51、0.69、

0.77 元，对应目前股价市盈率分别为 26.4、19.4、17.4 倍。 

我们认为，公司产业链一体化战略逐步实施将使公司综合竞争实力进一步提升，同时，未来公司饲

料、养殖及肉食品等多项业务外延式扩张，也将带动未来公司业绩增长幅度超出市场预期。综合考

虑公司产品生产周期及价格走势特点，我们给予公司 2011 年 30 倍 PE，对应目标价 20.7 元，首

次给予“买入“评级。 

催化剂方面，根据我们此前的分析，近期国家出台的收储政策可能将刺激猪价开始重新进入上升通

道，进而刺激短期股价表现。 

 

 

 

 

 

 



 

 13 

正邦科技首次报告   转型初见成效，未来快速增长

6 风险因素 
 原材料价格波动风险：公司饲料产品以玉米、豆粕等大宗农产品为原料，一旦短期内出现价

格大幅波动，公司无法在短期内将其成本压力转嫁至下游，进而可能影响短期业绩。 

 生猪疫病爆发及生猪价格波动风险：尽管公司在防治生猪疫病方面具备足够基础，但短期内

一旦出现疫病大规模爆发，可能将引起猪肉出栏在短期内迅速增加，进而引起价格大幅下跌，

并影响养殖效益。 

 营销网络拓展风险：公司肉食品品牌建立需要较长时间，在此期间，一旦营销网络拓展失败，

可能将拖累其他业务。 

 



 

 14 

正邦科技首次报告   转型初见成效，未来快速增长

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009E 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009E 2010E 2011E 2012E
流动资产 835  1015  1244  1403 营业收入 4673  6003  7749 8912 
  现金 196  205  200  203 营业成本 4316  5470  7049 8107 
  应收账款 45  58  75  86 营业税金及附加 0  0  0 0 
  其它应收款 20  26  33  38 营业费用 136  165  225 258 
  预付账款 128  162  209  241 管理费用 110  144  186 214 
  存货 444  562  725  833 财务费用 30  29  18 17 
  其他 1  1  1  1 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 597  735  837  990 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 548  669  748  837 营业利润 81  195  271 316 
  无形资产 38  55  77  101 营业外收入 16  0  0 0 
  其他 11  11  11  51 营业外支出 5  0  0 0 
资产总计 1431  1750  2081  2393 利润总额 92  195  271 316 
流动负债 828  511  584  634 所得税 16  33  46 54 
  短期借款 523  124  86  61 净利润 77  161  225 262 
  应付账款 177  224  289  332 少数股东损益 14  25  40 55 
  其他 128  162  209  240 归属母公司净利润 62  136  185 207 
非流动负债 100  136  169  169 EBITDA 142  270  348 404 
  长期借款 85  122  154  154 EPS（元） 0.27  0.51  0.69 0.77 
  其他 14  14  14  14      
负债合计 928  647  753  802 主要财务比率     
 少数股东权益 80  105  145  200 会计年度 2009E 2010E 2011E 2012E
  股本 226  270  270  270 成长能力   
  资本公积 26  420  420  420 营业收入 73.3% 28.5% 29.1% 15.0%
  留存收益 177  313  499  706 营业利润 57.6% 139.6% 39.5% 16.3%
归属母公司股东权益 429  1003  1189  1395 归属于母公司净利润 87.2% 119.8% 35.8% 11.7%
负债和股东权益 1437  1756  2086  2398 获利能力   
     毛利率 7.6% 8.9% 9.0% 9.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 1.6% 2.7% 2.9% 2.9%
会计年度 2009E 2010E 2011E 2012E ROE 14.5% 13.6% 15.6% 14.8%
经营活动现金流 -33  147  180  240 ROA 4.3% 7.8% 8.9% 8.6%
  净利润 77  161  225  262 偿债能力   
  折旧摊销 31  46  59  72 资产负债率 64.8% 37.0% 36.2% 33.5%
  财务费用 30  29  18  17 净负债比率 96.3% 4.1% 3.4% 0.9%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.01  1.99  2.13 2.21 
  营运资金变动 -90  -122  -82  -94 速动比率 0.47  0.88  0.89 0.90 
  其它 -80  32  -40  -17 营运能力   
投资活动现金流 -253  -184  -161  -196 总资产周转率 3.27  3.43  3.72 3.72 
  资本支出 -253  -184  -161  -196 应收账款周转率 103  103  103 103 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 26  27  27 27 
  其他 0  0  0  0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 268  46  -24  -42 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.51  0.69 0.77 
  短期借款 256  -399  -38  -25 每股经营现金流(最新摊薄) -0.14  0.65  0.80 1.06 
  长期借款 55  37  32  0 每股净资产(最新摊薄) 2.25  4.91  5.90 7.06 
  普通股增加 0  44  0  0 估值比率   
  资本公积增加 0  394  0  0 P/E 48.50  26.35  19.40 17.37 
  其他 -44  -29  -18  -17 P/B 5.92  2.72  2.26 1.89 
现金净增加额 -18  9  -4  2 EV/EBITDA 26  14  11 9 

资料来源：东方证券研究所 
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