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要点： 

事件：1 月 22 日，我们对尤夫股份进行了调研，就行业发展状况和公司未来发

展战略等问题与公司方面进行了交流。 

 行业未来呈 T字型趋势发展。我们认为，国内涤纶工业丝行业经历了 2000 年到

2007 年的快速扩容和发展期后，已经进入战略发展期。行业未来的发展趋势呈

现横向单向延伸和纵向双向延伸的 T型趋势：即产品结构从普通丝为主向差别化

和功能性丝为主转变的横向趋势，以及产业链向上下游发展的一体化、规模化的

纵向趋势。差别化和功能化帮助企业提升产品盈利能力，一体化和规模化帮助企

业优化成本控制。我们认为，盲目低效扩能已经不是工业丝企业做大做强的主要

路径，反而只能导致目前已经过剩的普通丝陷入低价竞争的混乱局面；而紧跟行

业趋势，走差别化和成本控制的路子，是工业丝企业未来发展壮大的有效途径。 

 核心优势：差别化和成本控制优先。首先通过坚持差别化占据高盈利细分领域：

公司未来差别化率将从目前的 32.8%提升到 84%，而作为差别化最尖端技术和未

来盈利能力最好的功能性丝的占比将从目前的 9.2%提升到 40.8%，我们认为功能

性产品在助剂配方和涂敷技术方面存在较高的技术壁垒，而公司掌握了高速在线

表面涂敷平台在内的三大技术平台，同时在助剂调配方面具有丰富经验，确立一

定的壁垒；另一方面公司坚持上下游一体化实现成本控制：公司利用现有工业丝

产品和技术储备，进军下游帘子布、软硬线绳等领域，在完全实现原料自给的基

础上提升盈利能力，同时公司自主研发的熔体直纺技术向 PET 切片上游 PTA 和

MEG 扩展产业链，仅原料成本就较切片纺丝技术低 1500 多元/吨，成本优势明显。 

 成长性明确：扩能增效正逢时。我们认为，2011 年行业景气度仍有望维持较高

水平：一是受益供应短缺，棉价高位盘整的态势将持续，这将带动棉替代品的民

用涤纶丝价格走高，从而引起工业丝价格的联动；另一方面油价走高的大趋势下，

对于差别化丝和功能性丝等转嫁能力较强的产品，上游涨价对于企业而言是提价

获得超额收益的好时机。我们认为公司的快速扩能正逢行业景气度提升阶段，未

来产能释放带来的业绩增长明确。 

 盈利预测：预计公司 10、11 和 12 年业绩将分别达到 0.38 元、0.81 元和 1.15

元。在不考虑超募二期熔体直纺 12万吨差别化长丝项目的收益情况下，公司 10

年到 12 年的复合增长率达到 70%以上，未来 12万吨的熔体直纺差别化长丝项目

投产后，相当于再造一个尤夫股份，公司业绩再翻番的可能性不容低估。我们认

为给予 11年 30 倍 PE 是比较合理的，6个月目标价格 24.3 元，给予公司强烈推

荐投资评级。 

 风险提示：产能扩张后市场开拓和盈利能力下降风险，熔体直纺技术风险。 
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涤纶工业丝：T 字型发展趋势 

行业未来呈 T 字型趋势发展。我们认为，国内涤纶工业丝行业经历了 2000 年到

2007 年的快速扩容和发展期后，逐渐步入普通丝产能过剩的局面（见图 1）。经过将近

30 年的发展，以及民用丝领域的前车之鉴，越来越多的大型企业开始意识到工业丝未

来的发展趋势产品差别化和功能化、产业链向上下游拓展的规模化、一体化，总体形

成如图 2 的 T字型发展趋势。 

 

图 1.国内涤纶工业丝行业发展示意图 

 

资料来源：公司招股说明书、中华纺织网、长城研究所 

 

第一趋势：产品结构将从普通丝为主向差别化、功能性丝为主转变。2009 年，我

国涤纶工业丝产能达到 76.16 万吨，2001 年至 2009 年，国内涤纶工业丝产能复合增

长率达到 33.8%。由于普通高强丝设备投入低，技术壁垒低，国内普通高强丝产能扩

张严重，中小企业混乱经营，低价倾销现象较为普遍，产品的盈利能力普遍较低。而

高模低缩丝（HMLS）、高强低缩超低缩丝等差别化丝以及带有阻燃、耐磨、拒海水等特

殊性能的功能性丝由于前期设备投入大、技术壁垒高、下游高端应用供应短缺等原因，

具有较高的盈利能力（毛利率较普通丝提高 5-10 个百分点）和发展前景，目前部分工

业丝企业，尤其是大型的工业丝企业开始将差别化和功能化产品作为开发重点。根据

高速扩容阶段 

2001-2007 

战略发展阶段 

2008-至今 

起步阶段 

1984-1990 

成长阶段 

1991-2000 

行业特征：产品主要为普通丝；纺丝技术从常规纺丝、

牵伸两步法向一步法发展 

 

 

行业特征：产能缓慢增长；高速一步法技术的引入市场，

差别化产品起步，市场进入培育期 

 

行业特征：技术成熟，产能快速扩张，从 2002 年的 10wt

快速扩张到 2007 年的 55wt，差别化率缓慢提升 

 

行业特征：技术向上游熔体直纺技术和下游超高速纺丝

技术发展，普通丝盈利能力有限，差别化丝成新宠 
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目前了解的情况，2010 年至 2012 年新增产能中差别化和功能化产品占比显著提升，

其中江苏恒力 20 万吨产能（包括切片产能），纺丝产能不到 17 万吨，而其中 HMLS 丝

就占 4万吨，此外还有一部分高强低缩丝产能；而海利得 2010 年新投放 5万吨差别化

工业丝，其增发项目之一的 3万吨的 HMLS 丝产能也将于 2012 年试生产。 

 

表 1：2010-2012 年各企业扩产情况 

 产能（万吨） 备注 

江苏恒力化纤有限公司 20  
含 4000 吨 HMLS 产能 

已于 2010 年四季度投产 

浙江古纤道股份有限公司 20  
采用熔体直纺技术，主要为普通丝 

预计 2011 年二季度投产 

浙江海利得新材料股份有限公司 8  
5 万吨差别化长丝项目，2010 年已投产 

3 万吨 HMLS 丝，预计 2012 年投产 

浙江兴湖工业丝有限公司 3  以高模高强丝为主 

山东华伦化纤有限公司 1.5   

吴江宏达线绳有限公司 0.6  

联新（开平）高性能纤维有限公司 0.6 以 HMLS 丝为主 

晋江永信达纺织服装有限公司 0.4  

总扩能 54.1  

资料来源：公司招股说明书、中纤网、长城证券研究所 

 

第二趋势：产业链向上下游延伸，走规模化、一体化路线。我们认为，涤纶工业

丝向上下游延伸产业链至关重要。由于工业丝的原料比较单一（主要是 PET 切片），而

且原料的供应商也比较单一（不同供应商的 PET 产品对工业丝的性能有不同的影响，

会影响产品稳定性），因此原材料价格波动和供应风险较大，是企业的主要风险之一，

因此向上游发展成为公司的一大发展方向，一方面可以防范原料价格变动风险和原料

供应风险，另一方面可以降低成本，提高产品盈利能力。工业丝的下游主要是汽车行

业、吊索行业、胶带行业和灯箱布行业，下游行业十分分散，并且应用需求层出不穷，

对上游纺织品的性能要求也千变万化，从而影响到工业丝的性能，向下游延伸有助于

企业更好地应对终端需求的变化而及时地调整产品结构，抓住市场机遇，此外汽车行

业通常涉及到产品认证，需要对工业丝和工业丝纺织品同时认证，产业链的延伸有助

于企业降低认证成本。 
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图 2.国内涤纶工业丝行业发展的“T字”趋势 

 

资料来源：公司招股说明书、中华纺织网、长城研究所 

 

需求增长有效缓解扩能压力，政策是潜在催化剂。相比 2001 年-2007 年的高速扩

能期，2008 年后涤纶工业丝扩能速度并未减缓，仅 2010 年新增产能就达到 30多万吨，

相比 2009 年的 76 万吨，增加了 40%多，比 2001-2009 年 33.8%的年均增长率还要高，

只是新投产能从普通高强丝逐渐向差别化丝发展。我们认为，产能快速扩张的背后是

企业看到下游需求的快速增长（表观需求量年均增速为 26%左右），以及潜在需求亟待

释放，行业短期内在产能集中释放期存在一定压力，但需求的快速增长将能有效消化

新增产能，而潜在需求的释放则是一剂有效的催化剂，可以大幅提升市场需求。我们

认为政策推动将是推动潜在需求增量的最重要因素。以货车用篷盖布为例：考虑到性

能因素和成本因素，涤纶工业丝是制造篷盖布的最佳材料。由于敞篷货车存在环境污

染、容易泄露、容易超载引起安全事故等因素，国外对货车均要求必须使用篷盖布，

目前国内仅有北京规定进京铁路货车有篷盖布要求。按照 2009 年货车保有量 1369 万

辆和每辆货车使用篷盖布 10 平米计算，需要至少 1.4 亿平米的篷盖布。此外，国外对

室内灯箱布有阻燃性能要求，而国内在此领域仍是空白，我们认为随着安全观念的深

入，政策的推出是大势所趋，这将对阻燃型工业丝的需求有非常大的拉升作用。 

 

工业丝 

原料 

产业纺织品 

普通丝 差别化丝 

PTA+MEG 

PET 切片 

功能性丝 

车用纺织品 吊装纺织品 胶带用基布 灯箱布 
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图 3.2001-2009 年涤纶工业丝产能及需求情况 

 

资料来源：招股说明书、长城研究所 

 

表 2：涤纶工业丝下游细分市场需求分析 

应用领域 主要产品 备注 

车用纺织品 

汽车轮胎帘子布 

需求：14.8 万吨 HMLS 丝（2007） 

趋势：1、轮胎子午化率有提升空间（国内低国外 10个点） 

2、轮胎工业快速发展（10 年平均增速达 30%以上） 

安全带 趋势：伸长率小、耐光性好、价格低廉逐步取代锦纶丝 

篷盖布 
潜在需求：1.4 亿平米（2009 年） 

趋势：有待政策推动 

汽车管线 趋势：受益于汽车产业的快速发展（09年汽车产量增速达 46%） 

吊装纺织品 
吊装带、索具、紧

绳器、捆绑器 

需求：与各行业息息相关，定期更换使需求保持稳定增长 

趋势：1、全球合成纤维吊装带占吊装产品 40%份额，国内较低 

2、有待政策推动：国外对不同类型车有强制要求纤维带数量 

胶带用基布 浸胶帆布 
趋势：下游采掘业自动化率 20%，远低于国际水平 70% 

下游建材、轻工行业受益基建投资将快速发展 

建筑户外 

灯箱布 需求：灯箱布产量 24 万吨（09年），年均增速 15% 

土工织布 
需求：每公里铁路和高速公路需 6.24 吨和 5.2 吨 HMLS 丝 

趋势：受益于铁路和高速公路的基建投资 

资料来源：公司招股说明书、中纤网、长城证券研究所 

 

我们认为，对于涤纶工业丝行业而言，随着工艺设备的提升和技术水平的提高，

现在的部分差别化产品的壁垒也将不复存在，而成为类似于现在普通丝的同质化竞争

产品。未来只有跟紧 T 型趋势，坚持两条腿走路的企业才能在竞争中不断壮大：一是
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在差别化到功能化的横向发展上不断开发新产品，开拓新市场，在细分领域占据市场

份额，享受高端产品带来的高收益；二是对于不断壮大的同质化产品，走产业链拓展

之路，打通上下游，并做好成本控制，树立竞争优势。 

 

核心竞争力：紧跟 T 型趋势，差别化和成本控制优先 

尤夫股份是目前国内第四大（江苏恒力投产后跃升为全国第一）涤纶工业丝企业，

公司目前拥有 5万吨工业丝，10 年四季度子公司尤夫科技 0.4 万吨帘子布和 0.8 万吨

帆布产能正式投产后，公司正式进入工业丝下游领域。公司未来 2 年的产能扩张情况

如表 3所示。 

表 3：公司产能扩张情况 

 现有 自建 1 募投 1 超募 1 募投 2 自建 2 募投 3 超募 2 总计 

预计投产 NA 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q2 2011Q2 2012Q2 2012Q4  

普通工业丝 33600        33600 

高模低缩型 800  12000     25000 37800 

低缩超低缩 11000    12000   30000 53000 

功能型 4600      16000 65000 85600 

软线绳    1500     1500 

硬线绳    4500     4500 

胶管纱线    1000     1000 

帘子布  4000    8000   12000 

帆布  8000    4000   12000 

分阶段产能 50000 62000 74000 105000 121000 241000 241000 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

我们认为，尤夫对未来的发展战略十分明确，与海利得坚持车用丝优先的战略不

同，尤夫的发展战略紧跟行业 T 型发展趋势，以差别化和上下游一体化为发展主线，

我们认为坚持差别化占据高盈利细分领域和坚持上下游一体化对成本有效控制是尤夫

的核心竞争优势所在。 

坚持差别化占据高盈利细分领域。公司未来两年工业丝产能将从目前的 5 万吨提

升到 21 万吨，而差别化率将从目前的 32.8%提升到 84%，而作为差别化最尖端技术和

未来盈利能力最好的功能性丝的占比将从目前的 9.2%提升到 40.8%。我们认为，公司

的三大技术平台为公司的差别化战略提供了持续的动力支撑。涤纶工业丝企业是技术

密集型企业，对设备的技术参数控制要求非常高，只有掌握了足够技术参数控制能力
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和设备技术改造能力的企业才能将残次品率控制在最低水平（07年废丝率仅 1.1%，远

低于行业水平），才能获得高质量且质量稳定性好的产品，从而为进一步获得高性能的

差别化和功能化产品打好坚实基础。公司为差别化、功能性产品开发构建的三大技术

平台是：高速在线表面涂敷处理技术平台、复合网络-加捻定型技术平台和低收缩产品

开发技术平台。尤其是对于功能性产品，公司在配套助剂的调配方面掌握了丰富的配

方和经验，配套高速在线表面涂敷平台，能够控制好助剂涂敷的均匀性，从而获得高

合格率的功能性丝。目前公司的超高强超低缩涤纶工业丝、拒海水型涤纶工业长丝和

一步法 5000D 涤纶工业长丝等差别化产品具有绝对的技术优势。 

坚持上下游一体化实现成本控制。公司利用现有技术储备，进入工业丝下游领域，

10 年 4 季度已有 4000 吨帘子布和 8000 吨浸胶帆布投产，今年年中将有 1500 吨软线

绳、4500 吨硬线绳、1000 吨胶管纱线、8000 吨帘子布和 4000 吨浸胶帆布投产，将形

成 3.1 万吨的工业丝织物产能。帘子布和硬线绳原料 HMLS 丝，帆布、软线绳和胶管纱

线原料普通高强丝均由公司自给，为帘子布和硬线绳配套的募投项目之一的 1.2 万吨

HMLS 丝产能也将于 11 年 1 季度投放，届时能够实现原料完全自给，从而提升公司产

品的整体盈利能力。公司利用熔体直纺技术向 PET 切片上游 PTA 和 MEG 扩展产业链：

熔体直纺技术与目前工业丝通用的切片纺丝技术相比，由于向上游拓展，相当于将 PET

切片的盈利也计入成品的毛利，因此，仅原料成本就较切片纺丝技术低 1500 多元/吨，

这里还没有算由于少了一套需要反复加温降温的固相聚合装臵的耗能，预计装臵折旧

费用和用电成本就节省了 500 元/吨。 

 

表 4：熔体直纺技术和切片纺丝技术比较 

 切片纺丝技术 熔体直纺技术 

原料 PET 切片 PTA+MEG 

设备 （PET 切片）-固相聚合（PET 增粘）-纺丝 （PTA+MEG）-聚合（高粘 PET）-纺丝 

成本 原料成本：10048 元/吨（PET 切片） 
原料成本*：8527 元/吨（以 PTA 和 MEG 按

照 1:1 投料，90%收率计算） 

产品性能 
切片粘度可以提高到 1.1Pa/s 

可以做成 HMLS 等多种差别化丝 

PET 粘度可以提高到 1.1Pa/s 

可以做成普通丝，HMLS 丝等差别化仍待技

术攻关 

资料来源：公司公告、中纤网、长城证券研究所 

注：表中原料成本按照中纤网 2010 年均价计算 
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公司新增产能消化问题不大。公司 11年将有 3.1 万吨下游织物产能投放，此外募

投项目的 1.2 万吨 HMLS 丝和 1.2 万吨低缩超低缩丝也将投产，预计年内将有新增产量

约 3.44 万吨，其中包括约 7200 吨帘子布、9600 吨帆布、600 吨软线绳、1800 吨硬线

绳和 400 吨胶管纱线的织物产量，以及 1 万吨 HMLS 丝和 4800 吨低缩超低缩丝产量。

我们认为，仅配套下游的织物产量，就需要 9000 吨 HMLS 丝和 10600 吨普通丝和低缩

超低缩丝，因此新增工业丝产量不难消化。下游织物方面，帘子布和胶管纱线主要用

于汽车领域，需要进行认证，通常国际企业认证时间较长（1-2 年），国内企业认证时

间较短（半年左右），我们认为公司投放产量有限，而且认证准备工作早在中试阶段就

开始进行，短期内获得国内企业份额难度不大。其余织物产品受益于下游胶带和吊索

行业发展，市场需求有力支撑新增产量消化。 

 

图 4.2010 年涤纶工业丝价格走势及价差走势 

 

资料来源：中纤网、长城研究所 

注：涤纶工业丝价格为 1000D/192F 高强丝价格，价格数据均为月度平均价 

 

成长性：行业景气度提升，扩能增效正逢时。2010 年，涤纶工业丝价格在经历了

仅 10个月的平缓走势后，11 月明显走高，工业丝和 PET 差价也从之前的平均 4000 元

左右，上涨到 8000 元，企业盈利大幅提升，12月份虽然有所下滑，但仍然有 6500 元

左右的差价。我们认为，2011 年行业景气度仍有望维持较高水平：一方面全球通胀和

棉花供应紧缺，棉价大幅上涨后高位盘整的态势将持续，这将带动棉替代品的民用涤
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纶丝价格走高，从而引起工业丝价格的联动；另一方面油价走高的大趋势下，上游 PTA

和 MEG 上涨，给下游工业丝有效的成本支撑，而对于差别化丝和功能性丝等转嫁能力

较强的产品，上游涨价对于企业而言是提价获得超额收益的好时机。我们认为，公司

的产能扩张正逢行业景气阶段，将受益于扩能带来的效益增长。 

 

盈利预测 

经过我们的测算，公司 10、11 和 12 年业绩将分别达到 0.38 元、0.81 元和 1.15

元，当前股价对应市盈率分别为 47倍、22倍和 15倍。我们认为，公司未来 3年将进

入快速成长期，在不考虑超募二期熔体直纺 12 万吨差别化长丝项目的收益情况下，公

司 10年到 12 年的复合增长率达到 70%以上，未来 12 万吨的熔体直纺差别化长丝项目

投产后，相当于再造一个尤夫股份，公司业绩再翻番的可能性不容低估。我们认为给

予 11 年 30 倍 PE 是比较合理的，6 个月目标价格 24.3 元，给予公司强烈推荐投资评

级。 

表 5：尤夫股份盈利预测 

 年份 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  52307 75101 118768 162426 

  营业成本 42459 62670 95481 129526 

  销售费用 1166 1878 2375 3249 

  管理费用 1686 2253 3563 4873 

营业利润 6596 8234 17385 24724 

利润总额 7076 8234 17385 24724 

  所得税 688 1235 2608 3709 

净利润 6383 6992 14762 20994 

 EPS 0.465 0.382 0.806 1.146 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

 

盈利预测假设: 

1) 项目进度：根据调研的情况，尤夫科技一期 8000 吨帆布 12 月份才完成浸胶

设备安装，4000 吨帘子布还需要认证，10 年贡献收益有限，所以未计入收入；

公司募投项目之一的 12000 吨 HMLS 丝第一条生产线于 2010 年 9月份试生产，

第二条生产线于 1月底试生产，预计 11 年能有 10000 吨放量；尤夫科技二期、

募投的低缩超低缩丝和超募一期年内达产率按照 40%计算，12 年达产率为

100%；募投的功能性丝 12 年按照 40%达产率计算；超募二期的熔体直纺未计
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入 12年收入。此外，所有产能按照 90%的开工率计算产量。 

2) 毛利率：行业的毛利率较为稳定。 

3) 公司享受 2010-2011 年 15%所得税优惠，我们认为公司 2012 年继续获得政策

优惠的可能性较大，因此所得税均按照 15%计算。 

风险提示: 

1. 公司和竞争对手产能扩张后存在市场开拓和产品盈利能力下降的风险 

2. 熔体直纺差别化丝领域仍然存在一定的技术难题，提示项目进展不如预期的风险 
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附录：三张报表预测摘要 

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  52307 75101 118768 162426 

 

成长性 

      营业成本 42459 62670 95481 129526 

 

 营业收入增长 14.6% 43.6% 58.1% 36.8% 

  销售费用 1166 1878 2375 3249 

 

 营业成本增长 18.3% 47.6% 52.4% 35.7% 

  管理费用 1686 2253 3563 4873 

 

 营业利润增长 -11.8% 24.8% 111.1% 42.2% 

  财务费用 248 -85 -274 -270 

 

 利润总额增长 -13.4% 16.4% 111.1% 42.2% 

投资净收益 0 0 0 0 

 

 净利润增长 -17.5% 9.5% 111.1% 42.2% 

营业利润 6596 8234 17385 24724 

 

盈利能力 

      营业外收支 480 0 0 0 

 

 毛利率 18.8% 16.6% 19.6% 20.3% 

利润总额 7076 8234 17385 24724 

 

 销售净利率 12.2% 9.3% 12.4% 12.9% 

  所得税 688 1235 2608 3709 

 

 ROE 20.7% 7.0% 12.9% 15.5% 

  少数股东损益 4 7 15 21 

 

 ROIC 16.9% 16.0% 24.1% 24.7% 

净利润 6383 6992 14762 20994 

 

营运效率 

    资产负债表（万元）         

 

 销售费用/营业收入 2.2% 2.5% 2.0% 2.0% 

流动资产 18224 87287 100729 115213 

 

 管理费用/营业收入 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

  货币资金 2703 61489 60511 60379 

 

 财务费用/营业收入 0.5% -0.1% -0.2% -0.2% 

  应收帐款 7679 11265 17815 24364 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 2675 3755 5938 8121 

 

 所得税/利润总额 9.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 2293 5014 7638 10362 

 

 应收帐款周转率 5.52 5.17 5.63 6.54 

非流动资产 23010 28853 37398 51403 

 

 存货周转率 11.62 9.91 10.61 12.25 

  固定资产 20592 26599 35309 49479 

 

  流动资产周转率 0.99 0.80 1.10 1.31 

资产总计 41234 116140 138127 166615 

 

  总资产周转率 0.66 0.59 0.78 0.92 

流动负债 10371 16178 23388 30861 

 

偿债能力 

      短期借款 2447 2447 2447 2447 

 

 资产负债率 25.2% 13.9% 16.9% 18.5% 

  应付款项 6282 11281 17187 23315 

 

 流动比率 1.76 5.40 4.31 3.73 

非流动负债 6 6 6 6 

 

 速动比率 1.54 5.09 3.98 3.40 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 10377 16184 23394 30867 

 

 EPS 0.465 0.382 0.806 1.146 

股东权益 30857 99956 114734 135749 

 

 每股净资产 2.25 5.46 6.26 7.41 

  股本 13723 18323 18323 18323 

 

 每股经营现金流 0.41 0.25 0.56 0.97 

  留存收益 16311 80803 95565 116560 

 

 每股经营现金/EPS 0.9 0.6 0.7 0.8 

 少数股东权益 824 831 845 866 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 41234 116140 138127 166615 

 

 PE 38.9 47.4 22.5 15.8 

现金流量表（万元）         

 

 PEG 4.08 0.43 0.53 - 

经营活动现金流 5588 4532 10287 17683 

 

 PB 8.0 3.3 2.9 2.4 

 其中营运资本减少 -3200 -4470 -7210 -7142 

 

 EV/EBITDA 26.52 32.91 16.85 11.82 

投资活动现金流 -2597 -7846 -11265 -17815 

 

 EV/SALES 4.80 4.45 2.81 2.06 

 其中资本支出 -1974 -7846 -11265 -17815 

 

 EV/IC 6.80 6.69 4.71 3.43 

融资活动现金流 -4010 62100 0 0 

 

 ROIC/WACC 2.11 2.00 3.01 3.09 

净现金总变化 -1017 58786 -978 -132    REP 3.22 3.35 1.56 1.11 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

       资料来源：公司公告、长城证券研究所 
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