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民族汽车发展典范，专注细分造就未来 

事件描述 

 长城汽车拟采用网下向配售对象询价配售和网上向社会公众投资者定价发行相结合的方式发行A股，本次发行前

公司总股本为273,818万股，本次拟发行不超过30,424.3万股，发行后公司总股本不超过304,242.3万股。 

 公司募资资金拟投资于七个项目：1、年产10万台GW4D20柴油机项目；2、年产30万台EG发动机项目；3、年

产20万台6MT变速器项目；4、年产40万套铝合金铸件项目；5、年产40万套车桥及制动器项目；6、年产40万套

内外饰项目；7、年产40万套灯具项目。 

上述七个项目主要是为公司在天津新建的整车生产基地做配套，公司计划在两到三年内在天津形成40万辆整车的

新增产能。 

  

我们预计，2011-2012 年，按照发行后 304,242.3 万股计算公司每股收益分别为 1.03、1.20 元，参照目前汽车

行业的估值水平，可以按照 2011 年业绩 10-12 倍市盈率给公司估值，对应申购价格为 10.3-12.4 元。 

事件评论 

公司概况——民营汽车企业的优秀代表 

公司是国内首家在香港上市的大型民营跨国公司，是我国民营汽车企业的优秀代表。公司主打产品包括哈弗 SUV、腾

翼轿车、风骏皮卡三大品类，其中 SUV 和皮卡是公司传统的拳头产品，哈弗 SUV 连续 8 年保持自主品牌 SUV 全国

销量和出口量第一，皮卡产品连续 13 年保持销量、出口量第一。公司 08 年开始进军轿车领域并在过去两年取得了高

速增长。  

目前公司在河北保定生产基地拥有整车 40 万辆的产能，天津新工厂今年 8 月份正式启动，该基地计划产能 40 万辆，

将在未来几年内陆续建设投放。此外，公司还在保定的徐水县规划新的整车生产基地。按照公司网站上的计划，2015

年产能将会达到 150 万辆，销量 130 万辆。 

公司在发展过程中始终注重核心零部件的研发和自主生产配套，本次募投项目集中在发动机、变速器和车桥等核心零

部件领域，有望提高公司的自主配套能力，为公司的产能扩张和市场地位强化提供坚实的基础。 
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图 1：本次发行前公司股权结构 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

“SUV、皮卡、轿车”三驾马车拉动公司快速成长 

公司营业收入主要来源于 SUV、皮卡和轿车的销售，近年来受益于汽车行业整体行情的火爆以及公司准确的市场定位，

SUV、皮卡和轿车销量都获得了较快的增长，拉动了公司的收入和净利润同步成长。从 2006 年到 2010 年，公司的营

业收入和净利润的复合增长率分别达到了 46.2%和 39.6%。 

图 2：公司近年来营业收入与净利润增长较快 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3： SUV、皮卡、轿车销量快速增长  
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具体来看，SUV 业务目前占到公司的收入和毛利的 44%和 53%，是对的公司贡献最大的车型，公司的传统强项皮卡

业务占到收入和毛利的 23%和 24%，而 08 年才开始进入的轿车业务目前已经占到公司收入的 26%，超过了皮卡，但

是由于轿车业务的毛利率较低，因此对于毛利的贡献仅 19%。 

从今年一季度的情况看，公司轿车业务毛利率仍然在持续提升，并且已经接近皮卡业务，而一季度原材料成本有所上

涨，因此公司的毛利率提升可能是逐步上量带来的规模效应的体现，今后轿车业务对于公司收入和毛利的贡献将会进

一步加大。  

图 4：2010 年公司收入构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：2010 年公司毛利构成  
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图 6：公司各项业务毛利率变化 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

SUV：准确定位赢得市场青睐 

公司的 SUV 产品分为哈弗 H（中型）和哈弗 M（小型）两种， 分别处于在 10 万元以下以及 10-15 万元的售价区间。

我国 SUV 市场上 15 万元以下的中低端 SUV 市场主要是国产 SUV 之间的竞争，而在 15 万元以上的 SUV 市场则主要

被外资品牌占据。 
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图 7：国内 SUV 市场竞争格局 

 

资料来源：长江证券研究部 

长城哈弗在过去三年的 SUV 市场占有率分别达到了 13.9%、10.9%和 11.3%，排名分别为第二、第三和第一，而在自

主品牌 SUV 中更是连续 8 年在销量和出口方面排名第一。我们认为长城凭借准确的市场定位以及优秀的产品设计，

满足了中国消费者特别是二三线城市对于中低端 SUV 的巨大需求，并且目前在该市场已经建立了比较明显的品牌优

势，较高的市场占有率在未来仍然有望得到延续。 

表 1：我国 SUV 市场近三年市场占有率情况 

序号 企业名称 2010 年 2009 年 2008 年 

1 长城汽车 11.30% 10.90% 13.90%

2 东风本田 10.60% 16.00% 18.00%

3 北京现代 9.00% 7.50% 9.20%

4 一汽丰田 9.00% 12.50% 4.10%

5 东风日产 7.10% 8.80% 6.30%

6 江南汽车 7.10% - -

7 奇瑞汽车 6.30% 7.30% 11.00%

8 广汽丰田 6.10% 5.40% -

9 荣城华泰 6.00% 7.50% 3.10%

10 东风悦达起亚 5.70% 6.40% 6.40%
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

受益于消费升级以及消费者需求的多样化，近两年来 SUV 车型开始成为了乘用车消费的一大热点，自主和合资品牌

纷纷推出新车型意图分享市场蛋糕，也使得 SUV 领域的竞争将会日趋激烈。公司在去年推出中高端车型哈弗 H5 取得

市场认可之后，今年 8 月最新推出了新车型哈弗 H6，并且在 2011-2012 年还计划推出多款 H 和 M 原有车型的升级版。
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基于公司对市场较强的把握能力，我们认为新车型的推出有望适应新的市场变化，维持对消费者持续的吸引力。 

表 2：公司预计 2011-2012 上市 SUV 车型及目前在研情况 

车型 搭载动力 类型 目前进展 

哈弗 H6 1.5L、2.0L、2.4L 汽油机、2.0L 柴油机 中型 SUV 生产准备 

哈弗 M4 1.5L 汽油机 小型 SUV 详细设计 

哈弗 M2 2012 款 1.5L 汽油机 小型 SUV 详细设计 

哈弗 H6 改款 1.5L、2.0L、2.4L 汽油机、2.0L 柴油机 中型 SUV 详细设计 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

今年 1-7 月公司 SUV 市场占有率略有下滑至 10.36%，落由于北京现代约 0.5 个百分点排名第二，但是在自主品牌中

仍保持绝对领先。 

公司 SUV 产品的定位是“中档的价格，高档的品质”，并不过多追求销量而是更加看重单车盈利，未来更高端产品的

推出，产品定价将有可能在目前基础上逐步提升。 

 

皮卡：行业龙头地位稳固 

皮卡是公司最早生产销售的汽车产品，也是公司最具有竞争优势的业务。早在 1996 年公司就开展了皮卡业务，1998

年公司皮卡销量取得全国冠军，此后 13 年都保持了销量与出口量的全国第一。公司在皮卡行业的积累深厚，龙头地

位稳固，近三年来公司的皮卡市场占有率都超过了 27%，今年上半年已经达到 30%以上。 

表 3：我国皮卡市场近三年市场占有率情况 

序号 企业名称 2010 年 2009 年 2008 年

1 长城汽车 27.10% 27.70% 27.30%

2 江铃汽车 14.20% 12.30% 13.10%

3 郑州日产 14.00% 15.40% 16.30%

4 河北中兴 12.10% 13.50% 12.30%

5 吉奥南燕 7.70% 7.00% 7.70%

6 北汽福田 7.40% 7.40% 6.60%

7 丹东黄海 6.00% 5.20% 7.10%

8 庆铃汽车 5.20% 6.90% 7.40%

9 其他 6.30% 4.60% 2.20%

10 合计 100.00% 100.00% 100.00%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

皮卡属于轻型货车类，但是在性能上兼顾了轿车的速度、舒适与轻卡的载重性能，实现了客货两用。皮卡的特性使其

满足了中小城市企业用户以及经济较发达的农村和城乡结合部用户的需求，近年来皮卡在我国销量稳步增长，

2006-2010 年的复合增长率达到 27.3%。而与轿车和 SUV 市场外资、合资品牌占据较大份额不同，皮卡车的消费群

体特征决定了市场将以自主品牌为主，目前自主品牌占据了 80%的市场份额。 

考虑到中小城市和农村地区在未来较长的时间内仍然会处于较快的经济建设和发展阶段，城镇化的推进也会带动对于

客货运的需求，而皮卡车的特点与中小城市和农村地区的用车需求特点有着高度的契合，我们认为未来皮卡车的销量

仍然将维持较快的增长。公司目前在该领域内龙头地位稳固，将充分分享到中小城市和农村地区经济发展的收益。 
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图 8：国内皮卡销量近年增速较快 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

除了国内市场，公司对于皮卡的出口前景也非常看好。目前潜力最大的是经济发展速度较快的东南亚和海湾地区市场，

此外澳大利亚、南美和非洲市场具有较大的发展潜力。 

公司对于皮卡业务非常看重，由于公司积累了较强的品牌优势，目前公司的产品平均能够比同类型竞争产品售价高出

5000 到 10000 元，皮卡业务带给公司很高的回报。公司将力争维持皮卡业务市场占有率第一的地位，并且通过皮卡

和 SUV 的共享平台来获得成本优势。 

 

轿车：后来者居上，已成推动公司业绩增长的引擎 

公司轿车业务起步时间较晚，2008 年通过精灵、凌傲和炫丽三款 A00 和 A0 级车型产品进入轿车领域，2010 年才推

出了第一款 A 级轿车 C30。公司的轿车产品在推出后受到了市场的认可，销量和市场占有率迅速提升。由于轿车市场

在总量上远大于 SUV 和皮卡，因此尽管公司作为新进入者在轿车的市场份额上 2010 年仅为约 1.5%，但是已经贡献

了公司收入的 26%，毛利的 19%。2011 年前七个月公司轿车市场份额进一步上升至约 1.9%，目前看轿车已经成为了

推动公司业绩的重要引擎。 

 

图 9：国内轿车销量与市场占有率快速增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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A 级车 C30 自推出后已经逐渐成为了公司的主打车型，而精灵、凌傲和炫丽三款 A00 和 A0 级车型的重要性逐渐下降，

目前每月销量合计已经不足百辆。按照公司的计划，2011-2012 年还将继续推出 A 级两厢轿车 C20R、B 级轿车 C50、

C 级轿车 C70 等多款车型，产品系列将更为丰富，销量方面也将有望持续高增长态势。 

表 4：公司预计 2011-2012 上市轿车车型及目前在研情况 

车型 搭载动力 类型 目前进展 

腾翼 C30 2011 款 1.5L 汽油机 三厢 A级轿车 产品设计验证 

腾翼 C20R 1.5L 汽油机 A 级两厢轿车 详细设计 

腾翼 C50 1.5L 汽油机 三厢 B级轿车 生产准备 

腾翼 C30i 1.5L 汽油机 三厢 A级轿车 详细设计 

腾翼 C50i 1.5L 汽油机 三厢 B级轿车 详细设计 

腾翼 C70 1.5L 汽油机、2.0L 汽油机 三厢 C级轿车 详细设计 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

需要指出的是，与公司在 SUV 领域的龙头地位不同，在自主品牌轿车领域公司还是行业新军，而其他诸多包括吉利、

奇瑞、比亚迪在内的车企在这一块已经耕耘多年，有了一定的积累，这一情况与公司在 SUV 市场的地位刚好相反。

另一方面，汽车消费刺激政策在过去两年使得对于自主品牌的需求有了一定的提前释放，在政策退出后从今年上半年

情况看自主品牌乘用车份额明显开始逐渐下降，各企业的销售和盈利情况也开始受到负面影响，不排除未来进一步降

价促销的可能性。但公司在定价方面从不松动，重视单车盈利盛于重视销量增长，行业压力下仍然保证了有效的利润

及利润率水平。 

在这样的背景下，我们认为公司的轿车业务由于前期基数较低，加上车型体系的逐步丰富完善，在近一、两年保持较

高速的增长可能性比较大。但是随着公司产能规模逐步扩大，未来需要适当关注进一步抢占其他企业份额可能遇到的

阻力，以及激烈竞争可能带来的盈利能力的下滑。 

 

图 10：自主品牌乘用车份额上半年开始明显下降 
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资料来源：长江证券研究部 
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公司竞争优势分析 

1、优秀的技术研发和零部件自主配套能力 

零部件特别是核心零部件实现自主配套的优势可以体现在三个方面：第一，降低采购成本，赚取更大的利润；第二，

与整车制造更好地匹配，提高产品的质量；第三，缩短产品开发周期，及时准确地对市场需求及其变化做出反应，赢

得更大的市场份额。 

公司拥有国内比较领先的研发能力，具备了 SUV、轿车、皮卡三大系列以及动力总成的开发设计能力，可同时展开十

多个车型的开发。在发动机、变速器、整车造型、整车设计、CAE、试验等各个环节都形成了自主的技术、标准以及

知识产权。公司与国内包括清华大学、同济大学在内的高等院校，以及博世、德尔福在内的国际零部件巨头共同合作

开发，成为公司研发能力的保证。 

根据公司网站的信息，过去五年间公司累积对技术研发中心投资了 30 亿元，而未来五年间计划将继续投资超过 50 亿

元，确保研发水平在国内保持领先。对于研发的重视，以及持续的大力度投资将是公司在未来竞争中保持现有优势的

关键。 

图 11：公司近年来研发投入逐年增加 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

作为优秀研发能力的主要成果之一，公司具备了核心零部件的自主配套能力，从包括发动机和变速器在内的核心动力

总成，到前后桥、空调设备、车内饰等都由公司的控股或参股子公司生产配套。而本次募投资金将全部投资到包括发

动机、变速器在内的七个零部件项目上，进一步加强了公司的自主配套能力。 

 

 

2、准确的经销商网络布局与库存管理 

 

公司的产品无论是自主品牌 SUV、轿车，还是皮卡，针对的主要还是汽车消费的中低端市场，其主要的消费群体大部

分是中小城市及农村地区消费者。公司不仅产品定位准确，更采取了相应的经销商网络布局，将渠道力量集中在销售

的重点区域，也由此取得了销量和份额上的成功。我们认为，合理的渠道布局将成为未来公司产品销售的有力保证。 
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图 12：公司渠道网络以三、四、五级城市（新华信分类）为主 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

除了对渠道网路的合理布置，公司对于库存也有着科学严格的管理，经销商处的库存控制在月销量的 1.2 到 1.5 倍，

防止产品的积压造成现金流的压力，而工厂内的库存则控制在 3-5 天的发车量。由于公司采取的是汽车销售给终端客

户后确认销售收入的稳健确认方式，因此没有向经销商积压库存的必要。 

根据公司资料，目前经销商处库存与月销量的倍数大约在 0.78 左右，而公司流通库存（经销商库存加上公司账面库存）

大约在月销量的 1.7 倍，库存情况比较健康，因此即使下半年汽车市场遇到一定的下滑，公司承受的压力依然相对较

小。 

 

3、海外出口市场抢占先机 

公司 10 年出口汽车约 5 万辆，收入超过 30 亿元，占到了营业总收入比重的 14%，而根据海关数据，公司出口数量

和金额在我国汽车企业中排名在前两位。由于公司对海外市场开拓较早，截至今年 3 月已经有了 585 个海外网点，未

来还将继续扩张。目前公司产品出口到 128 个国家，其中俄罗斯、澳大利亚、南非、智利、伊拉克等式主要的出口国。

公司通过 KD 和整车方式出口的比例大约为 3:7。 

海外市场的拓展不仅有助于我国汽车企业提高品牌的知名度和影响力，同时随着未来国内市场未来增速逐渐放缓，海

外市场特别是快速增长的发展中国家的市场有望成为新的增长点，消化国内不断增长的产能。在这一点上，公司较早

的展开了布局并且已经抢占了先机，未来将有望从中更多地受益。 

公司计划在俄罗斯、巴西、保加利亚设立组装厂，作为未来出口快速上量的重要支撑。此外，天津基地建成后将具备

大规模的 KD 和整车输出能力，成为出口产品的重要生产基地。 

 

图 13：汽车出口收入及其占营业收入的比重变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

募投项目分析 

公司本次拟募集资金 31.6 亿元投入 7 个零部件项目，主要为天津生产基地的 40 万台新能产能做配套。公司预计项目

达产后年新增营业收入 85.4 亿，年新增净利润 9.8 亿。具体项目及投资情况如下表所示： 

表 5：募投项目及投资计划 

序号 项目名称 项目总投资

（万元） 

募集资金投入

（万元） 

第一年 

% 

第二年 

% 

第三年 

% 

第四年 

% 

1 年产 10 万台 GW4D20 柴油机项目 41,190 41,190 21% 49% 30%

2 年产 30 万台 EG 发动机项目 56,800 56,800 18% 47% 23% 12%

3 年产 20 万台 6MT 变速器项目 52,026 52,026 35% 26% 26% 14%

4 年产 40 万套铝合金铸件项目 42,027 42,027 36% 27% 27% 10%

5 年产 40 万套车桥及制动器项目 57,166 57,166 39% 40% 21%

6 年产 40 万套内外饰项目 48,793 48,793 45% 37% 18%

7 年产 40 万套灯具项目 18,584 18,584 85% 15% 

合计   316,586 316,586 35% 36% 23% 6%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

上述七个项目包括了发动机、变速器等核心总成以及车桥、制动器等重要的配套零部件，主要用于内部配套，配合天

津新的生产基地，建成投产后有望进一步提升公司核心零部件的自主配套能力，并且提升公司的产品质量和盈利水平。 

表 6：公司对募投项目效益评估 

序号 项目名称 建设期（月） 投资回收期

（年） 

预计年收入（亿

元） 

预计年净利润（亿

元） 

内部收益

率% 

1 年产 10 万台 GW4D20 柴油机项目 24 6.7 20.9 1.39 23.1% 

2 年产 30 万台 EG 发动机项目 36 6.2 27.2 1.62 25.3% 

3 年产 20 万台 6MT 变速器项目 36 6.5 7.6 1.94 25.9% 

4 年产 40 万套铝合金铸件项目 36 6.8 4.4 1.21 22.2% 

5 年产 40 万套车桥及制动器项目 24 6.5 13.0 1.80 20.7% 

6 年产 40 万套内外饰项目 24 7.1 9.4 1.29 19.5% 

7 年产 40 万套灯具项目 12 5.1 2.9 0.59 26.9% 

合计     85.4 9.82  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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盈利预测与公司估值 

我们预计，2011-2012 年，按照发行后 404,242.3 万股计算公司每股收益分别为 1.03、1.20 元，参照目前汽车行业

的估值水平，可以按照 2011 年业绩 10-12 倍市盈率给公司估值，对应申购价格为 10.3-12.4 元。 

投资风险主要在于：1、经济景气度下滑以及紧缩政策进一步加剧的风险；2、通胀水平持续维持高位造成实际收入水

平下降，消费能力和消费意愿不足的风险；3、自主品牌乘用车产能建设和投放过大造成竞争加剧的风险；4、原材料

成本大幅度上升的风险。 

 

 

 

表 7：长城汽车销售成本假设 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

SUV 收入（百万） 3,824 4,521 10,027 11,452 12,597 13,605 
 YOY  18.23% 121.76% 14.21% 10.00% 8.00% 

 销量（辆） 44,006 58,299 136,982 150,680 165,748 179,008 

 YOY  32.48% 134.96% 10% 10% 8% 

 单价（万） 8.69  7.76 7.32 7.60 7.60  7.60  

 毛利率 26.8% 28.3% 30.4% 30% 30% 30% 

轿车 收入（百万） 377 3,105 5,960 9,827 13,798 17,512 
 YOY  723.65% 91.97% 64.89% 40.40% 26.92% 

 销量（辆） 9,754 69,790 122,843 196,549 265,341 318,409 

 YOY  615.50% 76.02% 60% 35% 20% 

 单价（万） 3.86  4.45 4.85 5.00 5.20  5.50  

 毛利率 -18.3% 6.6% 17.7% 18% 18% 18% 

皮卡 收入（百万） 3,452 4,120 5,388 6,239 7,175 8,251 
 YOY  19.34% 30.78% 15.79% 15.00% 15.00% 

 销量（辆） 63,235 75,341 98,643 113,439 130,455 150,024 

 YOY  19.14% 30.93% 15% 15% 15% 

 单价（万） 5.46  5.47 5.46 5.50 5.50  5.50  

 毛利率 19.5% 22.9% 25.1% 24% 24% 24% 

其他 收入 771 1,068 1,611 1,933 2,320 2,784 
 YOY  38.56% 50.79% 20% 20% 20% 

 毛利率 14.4% 15.2% 14.6% 14% 14% 14% 

营业收入 收入 8,425 12,815 22,986 29,451 35,889 42,152 
 YOY  52.11% 79.37% 28.13% 21.86% 17.45% 

 毛利率 20.67% 20.20% 24.74% 23.67% 23.15% 22.78% 
资料来源：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 22986 29451 35889 42152 货币资金 3095 5846 9665 14921 

营业成本 17298 22479 27580 32548 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 5688 6972 8309 9604 应收账款 1529 1959 2387 2804 

％营业收入 24.7% 23.7% 23.2% 22.8% 存货 2104 2736 3357 3963 

营业税金及附加 811 1039 1266 1487 预付账款 355 461 566 668 

％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 其他流动资产 16 21 25 30 

销售费用 1070 1371 1671 1963 流动资产合计 14825 20922 28064 36555 

％营业收入 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 874 1119 1364 1602 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 长期股权投资 147 147 147 147 

财务费用 -8 -22 -39 -61 投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 7313 8333 8530 7812 

资产减值损失 27 5 5 5 无形资产 1111 1055 1002 952 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 商誉 2 2 2 2 

投资收益 56 0 0 0 递延所得税资产 297 0 0 0 

营业利润 2968 3459 4042 4608 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 12.9% 11.7% 11.3% 10.9% 资产总计 23698 30464 37750 45473 

营业外收支 73 73 73 73 短期贷款 26 0 0 0 

利润总额 3041 3533 4115 4682 应付款项 8279 10766 13214 15598 

％营业收入 13.2% 12.0% 11.5% 11.1% 预收账款 2440 3126 3809 4474 

所得税费用 214 249 290 330 应付职工薪酬 341 443 544 642 

净利润 2827 3284 3825 4352 应交税费 179 225 272 317 

其他流动负债 622 808 991 1169 归属于母公司所有者

的净利润 
2700.7 3137.2 3654.4 4157.4 

流动负债合计 11887 15369 18830 22201 

少数股东损益 126 147 171 194 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.89 1.03 1.20 1.37 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1410 1410 1410 1410 

经营活动现金流净额 3191 5050 5639 6417 负债合计 13298 16779 20241 23612 

取得投资收益 19 0 0 0 归属于母公司 10015 13152 16807 20964 

长期股权投资 -47 0 0 0 少数股东权益     

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 385 532 703 897 

固定资产投资 -3206 -2295 -1859 -1222 负债及股东权益 10400 13684 17510 21862 

其他 946 0 0 0 基本指标 23698 30464 37750 45473 

投资活动现金流净额 -2307 -2295 -1859 -1222   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.888 1.031 1.201 1.366 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 9.14 12.01 5.52 6.89 

银行贷款增加（减少） -76 -26 0 0 ROE 27.0% 23.9% 21.7% 19.8%

筹资成本 287 22 39 61   

其他 -1424 0 0 0   

筹资活动现金流净额 -1212 -4 39 61   

现金净流量 -328 2751 3819 5257   

资料来源：长江证券研究部 
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