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资源优势强，长材占比高的弹性品种 

事件描述 

我们于近期走访了凌钢股份，并与公司管理层进行了深入的交流。 

事件评论 

第一，产品结构以棒线材为主，拥有 350 万吨钢、400 万吨材的生产能力 

凌钢股份是 1993 年 3 月 18 日由辽宁省体改委批准，由原凌源钢铁公司作为发起人，将其炼铁、炼钢、型材、钢管等

主体生产部门及供应、销售部门进行改组，以定向募集的方式设立的股份有限公司。原凌钢公司以部分经营性资产 3.57

亿元按 1:1 的比例折为国家股 3.57 亿股，社会法人和内部职工以现金方式按 1:1 的比例分别认购 1000 万股和 5300

万股。公司定向募集股份合计约 4.2 亿股。 

图 1：最初定向募集设立之时公司股权结构统计 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

1997 年 10 月 18 日，公司按 1:0.5 的比例进行缩股，缩股后总股本为 2.1 亿股，原股本结构维持不变。1998 年 8 月

19 日方案获得辽宁省人民政府批准，1999 年 1 月 12 日变更注册登记。2000 年 4 月公司上市，公开发行 1 亿股，发

行后总股本变为 3.1 亿股。 

表 1：凌钢股份主要发展历程及相应产能增加情况统计 

日期 公司主要大事记 相应生产线增加 
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1993 年 3 月 发起设立，定向募集股份合计约 4.2 亿股   

1997 年 10 月 
公司按 1:0.5 比例进行缩股，缩股后总股本

为 2.1 亿股 
  

2000 年 4 月 
公司上市，公开发行 1 亿股，股本变为 3.1

亿股 

铁能力 70 万吨；钢 100 万吨；型材 30 万吨，

钢管 13 万吨。 

2000 年 7 月 
利用募集资金收购集团公司 880mm中宽热

轧带钢生产线 
热轧带钢生产线 120 万吨 

2001 年 6 月 
收购集团公司全连续棒材生产线，即一棒

材，产能 65 万吨 
一棒材，产能 65 万吨 

2006 年 投资建设中宽冷带生产线，产能约 20 万吨 中宽冷带，产能 20 万吨 

2008 年 6 月 收购集团 4 个全资或控股子公司 减少关联交易 

2008 年 9 月 二棒材生产线 9 月投产 设计产能 90 万吨，实际产能 100 万吨 

2008 年 11 月 定向增发收购集团公司保国铁矿100%股权
新增铁精粉年产能 100 万吨，后期有望扩展到

200 万吨以上 

2008 年 12 月 4 号高炉大修，120 吨转炉投产 产能配套进一步协调 

2010 年 4 季度 50 万吨高速线材项目投产 产能进一步增加，轧材能力到 400 万吨 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 2：凌钢股份主要产品生产线统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

在 50 万吨高线投产之后，轧材总产能达到约 400 万吨。不过由于前段炼铁与轧钢能力的限制，公司 2011 年计划钢产

量约为 350 万吨，目前棒线材盈利较好，公司将优先保证棒线材的生产，中宽热带、中宽冷带及钢管因市场原因，暂

时可能无法满产。 

轧材能力的富裕使得公司无法充分发挥其产能能力，不过这也使得公司具备根据市场盈利状况进行品种结构调整的能

力，有效保证整体盈利水平。 
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图 3：公司年度产量统计，2011 年相比 2010 年基本稳定 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从公司当前的产品结构来看，公司收入的主要构成部分是棒材与中宽热带，其中 2010 年棒材收入占比约 62%，中宽

热带收入占比约 26%。 

从盈利能力来看，中宽热带与中宽冷带处于较差的水平，棒材毛利率最高，提供主要利润。 

表 2：公司分产品主要数据统计汇总 

营业收入 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

棒材 26.31  26.91 31.67  49.85 61.52 79.35 

中宽热带 28.30  29.75 33.78  30.81 25.48 33.48 

线材           3.17 

中宽冷带     1.88  2.95 0.82 2.44 

焊接钢管 2.37  1.90  2.01  3.19 2.11 2.21 

营业成本 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

棒材 24.26  23.80 28.16  44.02 52.84 67.75 

中宽热带 24.54  25.50 29.38  26.16 24.84 31.64 

线材           3.20 

中宽冷带     2.12  2.68 0.88 2.55 

焊接钢管 2.21  1.72  1.87  2.98 2.11 2.33 

毛利率 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

棒材 7.81  11.57 11.07  11.69 14.11 14.34 

中宽热带 13.31  14.26 13.03  15.09 2.51 5.31 

线材           -1.10 

中宽冷带     -12.68  9.45 -7.57 -4.88 

焊接钢管 6.79  9.20  7.34  6.73 0.19 -5.30 

收入构成 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

棒材 44.88  45.06 43.66  54.34 64.70 61.71 

中宽热带 48.27  49.81 46.58  33.58 26.80 26.03 

线材           2.46 

中宽冷带     2.59  3.22 0.86 1.89 

焊接钢管 4.04  3.18  2.78  3.48 2.22 1.72 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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从 2010 年数据来看，棒材提供主要利润，线材的亏损主要源于投产初期尚未达产所致，2011 年盈利贡献有望恢复。 

表 3：棒材提供主要利润 

毛利 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

棒材 2.05  3.11  3.51  5.83  8.68  11.60  

中宽热带 3.76  4.25  4.40  4.65  0.64  1.84  

线材 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  -0.03  

中宽冷带 0.00  0.00  -0.24  0.27  -0.06  -0.11  

焊接钢管 0.16  0.18  0.14  0.21  0.00  -0.12  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 4：2010 年棒材提供主要利润 

13.62%
-0.22%

-0.81%

-0.89%

1.92%

85.86%

棒材 中宽热带 线材 中宽冷带 焊接钢管
 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，资源优势明显，自给比率未来仍将进一步提高 

公司 2008 年向集团公司定向发行 1.28 亿股，收购凌钢集团保国铁矿 100%的股权。 

保国铁矿现有铁蛋山、黑山、边家沟三个矿区。保有储量约 6678 万吨，可动用可采储量为 4349.22 万吨，铁矿石属

鞍山式磁铁矿，平均品位为 30.78%。 

 目前能够提供铁精粉的矿区主要为铁蛋山矿区，目前铁蛋山矿区为地下开采，设计产能 100 万吨，后期 2012 年

后扩张到 180 万吨； 

 黑山矿区设计产能 80 万吨，原定 2011 年达产； 

 边家沟矿区：设计产能 70 万吨，计划于 2011 年试生产，2013 年预计可达产。 

表 4：保国铁矿主要情况统计 

储量情况 
保国铁矿 

探明 保佑 可采 矿区面积 
品位 原矿产能 开采方式 备注 

铁蛋山 3691.7 2808.89 1141.52 0.7125   100 地下开采 2007 年地下开采投产 

黑山 2597.1 1983.4 1660 0.475 29.74% 80 地下开采 2009 年投产 

边家沟 2111.2 1885.71 1547.7 0.3222 30.39% 70 地下开采 2011 试生产，2013 达产 

合计统计 8400 6678 4349.22 1.5097 30.78% 250     

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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表 5：公司保国铁矿主要数据一览 

资产情况 铁矿石 主要财务指标 吨矿指标 
日期 

总资产 净资产 产量 收入 成本 利润总额 净利润 吨收入 吨成本 吨毛利 吨净利 

2005 3.10  2.01  80.01  4.84  3.97 0.87  0.58 605  496  109  72  

2006 3.43  2.43  86.16  4.25  3.76 0.49  0.33 493  436  57  39  

2007 6.33  3.99  67.93  5.93  3.85 2.08  1.38 873  567  306  203  

2008 11.96  8.13  90.60  10.37 5.35 5.02  3.78 1,145 591  554  417  

2009 11.99  8.60  92.00  5.98  5.26 0.71  0.53 650  572  78  58  

2010 13.43  10.66  87.30  9.15  6.51 2.64  1.98 1,048 746  303  227  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

目前公司矿石自给率约为，2011 年自给率预计变动不大，目前自给比率暂时维持在约 20%不到的水平。 

公司进口矿比例约为 30%-40%，扣除自给部分矿石之外，其余所需矿石主要都来自周边采购，公司所在的朝阳地区

矿藏资源丰富。 

图 5：公司矿石来源占比情况统计 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

不过后期随着黑山与边家沟矿区的逐步达产，公司矿石自给率将进一步提升，成本资源优势将逐步增强。 

图 6：公司矿石自给率有望进一步提升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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第三，矿石钢铁并驾齐驱，盈利能力有保障 

我们通过对公司矿石与钢铁两块分开进行盈利测算，对矿石的业绩测算主要假设如下： 

 2011 年产量保守假设为 90 万吨，主要仍有铁蛋山提供； 

 2012 与 2013 年随着黑山与边家沟铁矿的陆续放量，铁精粉产量有望增加，分别假设为 150 万吨与 200 万吨； 

 矿石价格的假设按照 2011~2013 年分别涨幅为 15%、5%、0%来假设； 

 成本方面，假定 2011 年上涨 10%，2012 与 2013 年由于黑山与边家沟铁矿开始放量，投产初期可能将面临成本

的大幅增加，假定这两年的成本增幅为 10%与 5%； 

综合考虑，预计矿石业务 2011~2013 年对业绩的贡献分别为 0.32 元、0.47 元和 0.52 元。 

表 6：公司矿石业绩贡献测算，2011~2013 年贡献 EPS 分别为 0.32 元、0.47 元和 0.52 元 

矿石业绩测算 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

矿石收入 4.84  4.25  5.93  10.37 5.98 9.15 10.85 18.99  25.32 

矿石成本 3.97  3.76  3.85  5.35 5.26 6.51 7.38 13.54  18.95 

利润总额 0.87  0.49  2.08  5.02 0.71 2.64 3.47 5.45  6.37 

净利润 0.58  0.33  1.38  3.78 0.53 1.98 2.57 3.80  4.17 

矿石产量 80.01  86.16  67.93 90.60 92.00 87.30 90  150  200 

吨矿收入 605  493  873  1,145 650  1,048 1,206 1,266  1,266 

同比涨幅   -18.40% 76.93% 31.14% -43.25% 61.39% 15.00% 5.00% 0.00%

吨矿成本 496  436  567  591 572  746 820 902  947 

同比涨幅   -12.04% 30.03% 4.16% -3.13% 30.38% 10.00% 10.00% 5.00%

吨矿毛利 108.87  57.29  305.84 554.08 77.61 302.61 385.29 363.54  318.42 

吨矿净利 72.49  38.59  203.16 417.22 57.78 226.95 285.29 253.54  208.42 

费用及税收等合计 36.38  18.70  102.68 136.87 19.83 75.66 100 110  110 

总股本 8.04  8.04  8.04  8.04 8.04 8.04 8.04 8.04  8.04 

矿石业绩贡献 0.07  0.04  0.17  0.47 0.07 0.25 0.32 0.47  0.52 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

而从钢铁业务来看，公司钢坯能力暂时仅有约 350 万吨，我们对钢铁业务的测算假设如下： 

 钢铁产品 2011~2013 年产量分别为 345 万吨、350 万吨、360 万吨； 

 吨钢价格的涨幅在 2011~2013 年分别为 10%、5%、0%； 

 吨钢成本的涨幅在 2011~2013 年也同样假定为 10%、5%、0%； 

 据此假设可得公司在 2011~2013 年的吨钢毛利分别为 352 元/吨、369 元/吨、369 元/吨，对应的吨钢净利分别为

132 元/吨、139 元/吨、139 元/吨，测算的假设并不激进。 

简单测算可得，钢铁业务在 2011~2013 年对业绩的贡献分别为 0.56 元、0.61 元和 0.62 元。 

从我们的简单假设来看，2011~2013 年公司预计实现 EPS 分别为 0.88 元、1.08 元和 1.14 元。 

表 7：钢铁业绩测算，2011~2013 年贡献 EPS 分别为 0.56 元、0.61 元和 0.62 元 

钢铁业绩测算 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

公司总收入 58.64  61.62  72.54  91.75 95.08 128.58 145.36 160.98  171.37  

公司总成本 52.52  53.95  64.49  80.62 85.76 115.07 129.15 141.40  149.20  
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矿石收入 4.84  4.25  5.93  10.37 5.98 9.15 12.06 18.99  25.32  

矿石成本 3.97  3.76  3.85  5.35 5.26 6.51 7.98 12.33  16.44  

钢铁业务收入 53.80  57.37  66.61  81.38 89.10 119.43 133.30 142.00  146.05  

钢铁业务成本 48.55  50.19  60.64  75.27 80.50 108.56 121.17 129.07  132.76  

净利润总额 3.25  3.69  4.19  3.56 2.98 5.96 7.11 8.68  9.18  

矿石净利润 0.58  0.33  1.38  3.78 0.53 1.98 2.57 3.80  4.17  

钢铁净利润 2.67  3.36  2.81  -0.22 2.45 3.98 4.54 4.87  5.01  

钢铁产量 205.90  217.90  221.60  199.20 301.20 340.00 345 350  360  

吨钢收入 2,613  2,633  3,006  4,085 2,958 3,513 3,864 4,057  4,057  

同比涨幅   0.76% 14.17% 35.91% -27.59% 18.74% 10.00% 5.00% 0.00% 

吨钢成本 2,358  2,304  2,736  3,779 2,673 3,193 3,512 3,688  3,688  

同比涨幅   -2.32% 18.79% 38.09% -29.27% 19.47% 10.00% 5.00% 0.00% 

吨钢毛利 254.93  329.34  269.52  306.73 285.72 319.65 351.62 369.20  369.20  

费用及税收总计 125.25  175.26  142.71  317.77 204.44 202.63 220.00 230.00  230.00  

吨钢净利 129.67  154.08  126.81  -11.04 81.29 117.02 131.62 139.20  139.20  

总股本 8.04  8.04  8.04  8.04 8.04 8.04 8.04 8.04  8.04  

钢铁业绩贡献 0.33  0.42  0.35  -0.03 0.30 0.49 0.56 0.61  0.62  

合计业绩贡献 0.40  0.46  0.52  0.44 0.37 0.74 0.88 1.08  1.14  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，长材占比高，业绩弹性较大可放大行业复苏景气度 

1 季度受制于成本上升，公司毛利率略有下降。随着后期盈利能力的自然回归，公司业绩仍有保障。 

表 8：凌钢股份利润表简化统计 

凌钢股份利润表简化 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 

营业收入 18.59  25.66  24.35 26.48 21.31 33.78  39.85  33.64 32.00 

毛利率 0.81% 8.77% 17.33% 10.20% 9.95% 14.09% 9.84% 8.06% 7.84%

主营利润 0.15  2.25  4.22 2.70 2.12 4.76  3.92  2.71 2.51 

三项费用率 5.54% 5.38% 4.11% 4.98% 6.34% 4.44% 3.66% 3.92% 4.72%

销售费用 0.22  0.20  0.19 0.24 0.32 0.30  0.47  0.43 0.41 

管理费用 0.67  0.90  0.57 0.97 0.82 1.02  0.87  0.94 1.10 

财务费用 0.14  0.28  0.24 0.11 0.21 0.18  0.12  -0.05 0.00 

期间费用 1.03  1.38  1.00 1.32 1.35 1.50  1.46  1.32 1.51 

营业税金及附加 0.01  0.14  0.08 0.05 0.02 0.11  0.15  0.02 0.08 

资产减值损失 0.05  0.29  0.04 0.14 -0.01 0.30  -0.22  0.53 0.04 

营业利润 -0.93  0.44  3.10 1.20 0.76 2.86  2.53  0.83 0.88 

利润总额 -0.89  0.52  3.14 1.23 0.72 2.96  2.49  0.83 0.89 

所得税费用 -0.26  0.14  0.78 0.35 0.20 0.74  0.67  -0.58 0.18 

归属于母公司净利润 -0.63  0.37  2.36 0.88 0.52 2.22  1.82  1.41 0.71 

净利率 -3.39% 1.44% 9.69% 3.32% 2.44% 6.57% 4.57% 4.19% 2.22%

存货 14.53  9.36  13.05 14.13 17.95 20.44  13.29  22.23 19.16 

最新股本 8.04  8.04  8.04 8.04 8.04 8.04  8.04  8.04 8.04 

每股收益 -0.08  0.05  0.29 0.11 0.06 0.28  0.23  0.18 0.09 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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从当前品种恢复的情况来看，长材去库存力度要大于板材，长材价格的恢复情况也要好于板材，因此，公司长材占比

较高的特点将使得公司短期明显受益。 

图 7：长材价格恢复要好于板材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 8：长材去库存力度要好于板材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 9：板材去库存相对平稳 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

而业绩弹性较大的特点也使得公司面临行业复苏之时能够放大行业景气度。 
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表 9：公司业绩弹性较大，面临行业复苏之时能够放大行业景气 

公司名称 2010E 产量 最新股本 每股钢材产量 100 200 300 400 500 

莱钢股份 773.00  9.22  8.38  0.84 1.68 2.51 3.35  4.19 

八一钢铁 633.00  7.66  8.26  0.83 1.65 2.48 3.30  4.13 

三钢闽光 420.74  5.35  7.87  0.79 1.57 2.36 3.15  3.93 

新钢股份 801  13.93  5.75  0.57 1.15 1.72 2.30  2.87 

华菱钢铁 1485.00  27.38  5.42  0.54 1.08 1.63 2.17  2.71 

凌钢股份 340.00  8.04  4.23  0.42 0.85 1.27 1.69  2.11 

杭钢股份 349.42  8.39  4.17  0.42 0.83 1.25 1.67  2.08 

酒钢宏兴 807.01  20.46  3.94  0.39 0.79 1.18 1.58  1.97 

柳钢股份 1000.06  25.63  3.90  0.39 0.78 1.17 1.56  1.95 

南钢股份 631.06  16.85  3.75  0.37 0.75 1.12 1.50  1.87 

本钢板材 1159.16  31.36  3.70  0.37 0.74 1.11 1.48  1.85 

河北钢铁 2401.00  68.77  3.49  0.35 0.70 1.05 1.40  1.75 

大冶特钢 133.44  4.49  2.97  0.30 0.59 0.89 1.19  1.48 

安阳钢铁 702.76  23.94  2.94  0.29 0.59 0.88 1.17  1.47 

韶钢松山 482.00  16.70  2.89  0.29 0.58 0.87 1.15  1.44 

鞍钢股份 2087.28  72.35  2.89  0.29 0.58 0.87 1.15  1.44 

重庆钢铁 451.54  17.33  2.61  0.26 0.52 0.78 1.04  1.30 

济南钢铁 753.50  31.20  2.41  0.24 0.48 0.72 0.97  1.21 

新兴铸管 419.41  19.17  2.19  0.22 0.44 0.66 0.88  1.09 

武钢股份 1508.04  78.38  1.92  0.19 0.38 0.58 0.77  0.96 

马钢股份 1470.00  77.01  1.91  0.19 0.38 0.57 0.76  0.95 

西宁特钢 137.30  7.41  1.85  0.19 0.37 0.56 0.74  0.93 

太钢不锈 944.23  56.96  1.66  0.17 0.33 0.50 0.66  0.83 

包钢股份 953.00  64.24  1.48  0.15 0.30 0.45 0.59  0.74 

宝钢股份 2526.00  175.12  1.44  0.14 0.29 0.43 0.58  0.72 

抚顺特钢 54.33  5.20  1.04  0.10 0.21 0.31 0.42  0.52 

首钢股份 302.82  29.67  1.02  0.10 0.20 0.31 0.41  0.51 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，首次给予“推荐”评级 

综合考虑公司资源成本优势、长材品种比例高以及业绩弹性较大的特点，预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.86

元和 0.98 元，首次给予“推荐”评级。 
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图 10：凌钢股份 PB 水平处于并不高的位置 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 12858 15250 16384 16608 货币资金 605 1525 1638 1661 

营业成本 11507 13562 14515 14561 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1351 1689 1869 2046 应收账款 64 70 75 76 

％营业收入 10.5% 11.1% 11.4% 12.3% 存货 2223 2631 2816 2825 

营业税金及附加 30 35 38 38 预付账款 267 311 333 334 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 153 183 197 199 流动资产合计 4051 5589 5993 6042 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 40 40 40 40 

管理费用 365 427 459 465 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 长期股权投资 16 16 16 16 

财务费用 46 117 123 100 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% 0.8% 0.8% 0.6% 固定资产合计 3633 3824 3992 4027 

资产减值损失 60 0 0 0 无形资产 241 229 217 206 

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 78 0 0 0 

营业利润 698 926 1052 1243 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.4% 6.1% 6.4% 7.5% 资产总计 8059 9698 10258 10332 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 2236 2876 2600 1865 

利润总额 700 926 1052 1243 应付款项 1236 1459 1562 1567 

％营业收入 5.4% 6.1% 6.4% 7.5% 预收账款 442 519 557 565 

所得税费用 104 232 263 311 应付职工薪酬 108 122 130 131 

净利润 596 695 789 933 应交税费 -62 11 12 14 

其他流动负债 169 198 212 213 归属于母公司所有者

的净利润 596.3 694.8 789.3 932.6 流动负债合计 4130 5184 5073 4353 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 101 101 101 101 

EPS（元/股） 0.74 0.86 0.98 1.16 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 5 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 105 105 105 105 

经营活动现金流净额 561 1053 1195 1464 负债合计 4341 5390 5279 4559 

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 

3718 4308 4979 5772 

长期股权投资 -307 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 3718 4308 4979 5772 

固定资产投资 -508 -553 -564 -466 负债及股东权益 8059 9698 10258 10332

其他 6 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -810 -553 -564 -466  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.742 0.864 0.982 1.160 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.62 5.36 6.19 7.18 

银行贷款增加（减少） 610 640 -276 -735 PE 12.82 11.00 9.69 8.20 

筹资成本 146 -221 -241 -240 PEG 0.80 0.68 0.60 0.51 

其他 -293 0 0 0 PB 2.06 1.77 1.54 1.32 

筹资活动现金流净额 463 419 -517 -975 EV/EBITDA 8.55 6.42 5.50 4.45 

现金净流量 214 920 113 22 ROE 16.0% 16.1% 15.9% 16.2%
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