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收入上升毛利率下降，营业外支出使净利润下滑 

事件描述 

方大炭素今日公布 2011 年 3 季报，1-9 月公司实现营业收入 33.64 亿元，同比增长 49.50%；营业成本 20.44 亿元，

同比增长 33.56%；实现归属于母公司所有者净利润 5.26 亿元，同比增长 89.64%；实现 EPS 为 0.41 元。 

其中 3 季度公司实现营业收入 12.78 亿元，同比增长 50.73%；营业成本 8.01 亿元，同比增长 46.47%；实现归属于

母公司所有者净利润 1.40 亿元，同比增长 12.68%；3 季度实现 EPS 为 0.11 元，2 季度 EPS 为 0.17 元。 

事件评论 

第一，3 季度营业收入同比增长增速持平，营业成本同比增长增速扩大，环比均增长，毛利率小幅下降 

3 季度公司实现营业收入 12.78 亿元，同比增长 50.73%，2 季度同比增速为 51.69%；营业成本 8.01 亿元，同比增长

46.47%，2 季度同比增速为 32.70%；实现归属于母公司所有者净利润 1.40 亿元，同比增长 12.68%；3 季度实现 EPS

为 0.11 元，2 季度 EPS 为 0.17 元。 

图 1：3 季度营业收入与营业成本同比均增长，增速收入基本持平成本上升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，3 季度营业收入环比增长 8.03%，2 季度收入环比增速为 31.02%；3 季度营业成本环比增长 11.06%，2

季度成本环比增速为 36.74%。 
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图 2：3 季度营业收入与营业成本环比均增长，存在季节性波动规律 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

营业收入环比增长约 8%，主要来自铁精粉产能的进一步释放与等静压石墨的量价齐升：1、公司铁精粉在 3 季度产能

进一步释放，虽然价格环比基本持平，但产量增长使得收入出现一定提升；2、等静压石墨 3 季度产量价格都有一定

幅度的提高，也成为收入环比增长的贡献之一。 

图 3：3 季度矿石价格环比 2 季度小幅上涨 

-2.19%

-17.03%

23.62%

2.29%

-7.63%

1.87%

-0.65%

7.37%

15.64%
23.87%

26.12%

60

80

100

120

140

160

180

200

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3
-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

矿石季度均价 均价环比
 

资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

3 季度综合毛利率为 37.31%，环比小幅下降，这与成本压力尤其是传统石墨制品所面临的成本负担有关。 

图 4：3 季度毛利率环比 2 季度有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从简化利润表来看，综合毛利率虽小幅下降，但营业收入的增长带动公司主营利润小幅增加。期间费用的增加使得营

业利润环比有所下降，加之营业外支出的大幅增长最终使得净利润环比大幅下降。其中，营业外支出的大幅增加源于

担保诉讼计提的预计损失。 

表 1：方大炭素利润表简化统计，3 季度期间费用和营业外支出的增加使得净利环比下降 

方大炭素利润简表 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入 5.19  5.88 5.81 7.80 8.48 9.65 9.03  11.83 12.78 

毛利率 16.18% 15.48% 26.33% 30.64% 35.50% 35.03% 41.86% 39.32% 37.31%

主营利润 0.84  0.91 1.53 2.39 3.01 3.38 3.78  4.65 4.77 

三项费用率 16.96% 20.92% 18.42% 15.00% 16.16% 15.75% 17.39% 13.52% 14.35%

销售费用 0.24  0.36 0.26 0.36 0.43 0.39 0.41  0.46 0.50 

管理费用 0.50  0.77 0.60 0.57 0.69 0.78 0.92  0.86 1.00 

财务费用 0.14  0.10 0.21 0.24 0.25 0.35 0.24  0.29 0.33 

期间费用 0.88  1.23 1.07 1.17 1.37 1.52 1.57  1.60 1.83 

营业税金及附加 0.04  0.03 0.02 0.03 0.04 0.07 0.05  0.09 0.09 

资产减值损失  0.38 0.00 0.12 0.00  0.00 0.00 

营业利润 -0.08  -0.74 0.45 1.20 1.60 1.68 2.16  2.91 2.63 

营业外收入 0.11  -0.15 0.17 0.14 0.10 0.27 0.10  0.05 0.38 

营业外支出 0.03  0.71 0.01 0.05 0.05 0.05 0.01  0.01 0.84 

利润总额 0.00  -1.60 0.61 1.30 1.64 1.90 2.26  2.94 2.17 

所得税费用 -0.01  -0.12 0.19 0.26 0.39 0.57 0.49  0.69 0.74 

少数股东权益 -0.09  -0.15 0.02 0.08 0.01 0.05 0.04  0.11 0.04 

归属于母公司所有者净利润 0.10  -1.34 0.40 0.96 1.43 1.27 1.72  2.15 1.40 

净利率 1.93% -22.79% 6.88% 12.31% 16.86% 13.16% 19.05% 18.15% 10.91%

存货 14.37  14.60 15.16 16.46 17.53 16.12 10.83  17.07 17.12 

最新股本 12.79  12.79 12.79 12.79 12.79 12.79 12.79  12.79 12.79 

EPS 0.01  -0.10 0.03 0.08 0.11 0.10 0.13  0.17 0.11 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，费用水平环比有所上升，存货水平环比基本持平，经营性现金流环比有所下降 

3 季度公司费用总额为 1.83 亿元，环比 2 季度的 1.60 亿元有所上升，但仍基本维持平稳。 
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图 5：3 季度公司费用水平环比 2 季度有所上升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从费用率来看，三项费用率环比均有不同程度的上升。 

表 2：3 季度公司三项费用率均出现不同程度的上升 

销售费用 管理费用 财务费用 三项费用率 
季度费用统计 

季度费用额 费用率 季度费用额 费用率 季度费用额 费用率 季度费用额 费用率 

2006Q1 0.04  3.39% 0.08  6.78% 0.09  7.63% 0.21  17.80% 

2006Q2 0.04  2.96% 0.24  17.78% 0.15  11.11% 0.43  31.85% 

2006Q3 0.04  2.92% -0.05  -3.65% 0.13  9.49% 0.12  8.76% 

2006Q4 0.00  0.00% 0.14  16.09% 0.16  18.39% 0.30  34.48% 

2007Q1 0.21  7.07% 0.19  6.40% 0.13  4.38% 0.53  17.85% 

2007Q2 0.19  4.96% 0.26  6.79% 0.22  5.74% 0.67  17.49% 

2007Q3 0.26  6.37% 0.26  6.37% 0.20  4.90% 0.72  17.65% 

2007Q4 0.23  3.99% 0.41  7.11% 0.32  5.55% 0.96  16.64% 

2008Q1 0.18  4.18% 0.40  9.28% 0.23  5.34% 0.81  18.79% 

2008Q2 0.32  2.90% 0.64  5.81% 0.38  3.45% 1.34  12.16% 

2008Q3 0.42  6.56% 0.74  11.56% 0.39  6.09% 1.55  24.22% 

2008Q4 0.32  2.74% 0.64  5.47% 0.35  2.99% 1.31  11.20% 

2009Q1 0.26  5.95% 0.63  14.42% 0.20  4.58% 1.09  24.94% 

2009Q2 0.19  3.29% 0.45  7.79% 0.16  2.77% 0.80  13.84% 

2009Q3 0.24  4.62% 0.50  9.63% 0.14  2.70% 0.88  16.96% 

2009Q4 0.36  6.12% 0.77  13.10% 0.10  1.70% 1.23  20.92% 

2010Q1 0.26  4.48% 0.60  10.33% 0.21  3.61% 1.07  18.42% 

2010Q2 0.36  4.62% 0.57  7.31% 0.24  3.08% 1.17  15.00% 

2010Q3 0.43  5.07% 0.69  8.14% 0.25  2.95% 1.37  16.16% 

2010Q4 0.39  4.04% 0.78  8.08% 0.35  3.63% 1.52  15.75% 

2011Q1 0.41  4.54% 0.92  10.19% 0.24  2.66% 1.57  17.39% 

2011Q2 0.46  3.86% 0.86  7.23% 0.29  2.44% 1.60  13.52% 

2011Q3 0.50  3.90% 1.00  7.84% 0.33  2.61% 1.83  14.35% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末公司存货为 17.12 亿元，环比 2 季度末的 17.07 亿元基本持平，维持一贯的平稳。 
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图 6：3 季度存货水平环比基本持平 

10.52

12.05

17.16

15.87
16.4

15.61

14.37 14.6
15.16

16.46

17.53

16.12

18.06

17.07 17.12

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

2008Q1 2008Z 2008Q3 2008N 2009Q1 2009Z 2009Q3 2009N 2010Q1 2010Z 2010Q3 2010N 2011Q1 2011Z 2011Q3

 
资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

3 季度公司经营活动产生的经营活动现金流量净额为 0.81 亿元，环比 2 季度的 1.13 有所下降。 

图 7：3 季度经营活动产生的现金流量净额环比有所 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，主业维持稳定，等待等静压石墨产能释放带来品种结构调整 

我们对公司现有传统主业进行简单盈利预测，短期依靠现有产能，长期增长主要来自募投项目的投产。 

 传统炭素制品业绩贡献较为有限，2011、2012 年贡献 EPS 分别为 0.09 元、0.11 元； 

对传统炭素制品的盈利预测，主要假设条件如下： 

 2010 年毛利率为 22%左右，2011 年上半年炭素制品毛利率达到 24.54%，由于下半年成本压力增加，对全

年综合毛利率假设为 22%。同样对以后几年的炭素制品毛利率进行简单假设，统一假定为 22%； 

 上半年销售均价为 15644 元/吨，对全年销售均价简单假定为约 15644 元/吨，对以后几年的价格水平也进行

简单预测，假定为 16000 元/吨； 

 上半年公司实现炭素制品产量 9 万吨，全年假定为 18 万吨，以后各年份均价定稳定为 20 万吨； 

简单测算之下，预计公司传统炭素制品 2011、2012 年的业绩贡献分别为 0.09 元和 0.11 元。 

表 3：传统炭素制品业绩贡献预测，2011-2012 年 EPS 分别为 0.09 元和 0.11 元 

炭素制品 2010Z 2010A 2011Z 2011E 2012E 2013E 2014E 
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营业收入 10.55  23.46  14.08  28.16  32.00  32.00  32.00  

营业成本 8.49  18.26  10.62  21.96  24.96  24.96  24.96  

毛利率 19.53% 22.18% 24.54% 22% 22% 22% 22% 

毛利水平 2.06  5.20  3.45  6.20  7.04  7.04  7.04  

产量 8.30  16.8 9 18 20 20 20 

销售均价 12,711  13,964  15,644 15,644 16,000 16,000  16,000  

三项费用率 16.40% 16.09% 15.20% 17% 17% 17% 17% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.28  1.21  1.12  1.20  1.36  1.36  1.36  

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS 0.02  0.09  0.09  0.09  0.11  0.11  0.11  

增发后总股本 15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  

贡献 EPS 0.02  0.08  0.07  0.08  0.09  0.09  0.09  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 铁精粉扩产成为 2011 年业绩重要增量，2011、2012 年贡献 EPS 分别为 0.35 元、0.39 元； 

铁精粉盈利预测的主要假设条件如下： 

 2010 年下半年铁精粉扩产项目完成，产能提升为 100 万吨。假定 2011、2012 年产量分别为 90 万吨和 95

万吨； 

 2010 年铁矿石毛利率为 71%，上半年铁精粉毛利率为 75.19%；由于最近铁矿石价格持续下跌，综合考虑简

单假定 2011、2012 年毛利率分别为 70%、70%； 

 上半年铁精粉销售均价约为 1140 元/吨，简单假定全年均价为 1100 元/吨，对应同比涨幅为 18.58%；同时

假定 2012-2014 年铁矿石价格的涨幅分别为 5%、0%、-5%； 

简单测算之下，铁精粉 2011、2012 年的业绩贡献分别为 0.35 元和 0.39 元。 

表 4：铁精粉业绩贡献预测，2011-2012 年贡献 EPS 分别为 0.30 元和 0.33 元 

铁精粉 2010Z 2010A 2011Z 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2.13  6.23  5.01  9.90  10.97  11.55  10.97  

营业成本 0.68  1.79  1.24  2.97  3.29  4.04  4.39  

毛利率 68.08% 71.27% 75.19% 70% 70% 65% 60% 

毛利水平 1.45  4.44  3.77  6.93  7.68  7.51  6.58  

产量 27.40  67.16 44 90 95 100 100 

销售均价 777  928  1,140  1,100  1,155  1,155  1,097  

平均涨幅   19.33% 46.59% 18.58% 5% 0% -5% 

三项费用率 16.40% 16.09% 15.20% 17% 17% 17% 17% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润 0.94  2.92  2.56  4.46  4.94  4.71  4.01  

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS 0.07  0.23  0.20  0.35  0.39  0.37  0.31  

增发后总股本 15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  15.11  

贡献 EPS 0.06  0.19  0.17  0.30  0.33  0.31  0.27  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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在立足于现有业务的同时，非公开增发项目后期产能的释放将成为公司长期盈利提升的主要增长点。 

公司非公开增发项目为 3 万吨/年特种石墨制造与加工项目和 10 万吨/年油系针状焦工程。 

表 5：方大炭素非公开发行募集资金用途情况 

项目 项目总投资 拟使用募集资金 其他资金来源 

3 万吨/年特种石墨制造与加工项目 210,191.17 179,621.17  30,570.00  

10 万吨/年油系针状焦工程 101,980.00 101,980.00  0.00  

合计 312,171.17 281,601.17  30,570.00  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 3 万吨/年特种石墨制造与加工项目，国内售价约为 10 万元/吨，毛利率为 50-60%； 

我们对特种石墨项目未来的盈利贡献进行简单的预测，主要的假设如下： 

 项目建设期约为 22 个月，预计可于 2013 年开始释放产量，假设公司 2011-2015 年产量分别为 0.3 万吨、

0.35 万吨、1.4 万吨、2 万吨、3 万吨； 

 等静压石墨当前毛利率处在较高的水平，约为 50-60%，净利率预计可达到 40%以上。我们对 2011-2012 年

产品净利率均假定为 40%；2013 年之后由于新增产能的大幅释放，估计产品盈利能力可能会逐步有所下降，

故对 2013-2015 年净利率假定为 30%、25%、25%； 

 从我们之前了解到的信息来看，等静压石墨国外销售价格接近 20 万元/吨，而国内仅为约 10 万元/吨，我们

仍按销售价格 10 万元/吨进行假设； 

 在公司产能释放后，供需格局将逐步改变，我们对后面几年的销售价格进行相对简单谨慎的假设，预计

2013-2015 年产品价格分别为约 9 万元/吨、8 万元/吨、7 万元/吨； 

根据我们的假设来看，在现有 3000 吨产能的基础上，增发完成后，后期新建项目逐步投产，预计 2011-2012 年等静

压石墨贡献 EPS 为 0.09 元和 0.11 元；对应 2011-2015 年等静压石墨摊薄后的预计贡献分别为 0.08 元、0.09 元、0.25

元、0.26 元、0.35 元。 

表 6：等静压石墨产能逐步释放后，带来的业绩贡献预测 

等静压石墨 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 极限假设 1 极限假设 2 极限假设 3 

销售收入 3 3.5 12.6 16 21 30 36 45 

销售均价 10 10 9 8 7 10 12 15 

净利率 40% 40% 30% 25% 25% 40% 40% 40% 

净利润 1.2 1.4 3.78 4 5.25 12 14.4 18 

产量 0.3 0.35 1.4 2 3 3 3 3 

总股本 12.79  12.79  12.79  12.79 12.79 12.79  12.79  12.79  

贡献 EPS 0.09  0.11  0.30  0.31 0.41 0.94  1.13  1.41  

增发后总股本 15.11  15.11  15.11  15.11 15.11 15.11  15.11  15.11  

摊薄后贡献 EPS 0.08  0.09  0.25  0.26 0.35 0.79  0.95  1.19  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

当然我们的测算考虑因素相对较为简单，无法全面模拟实际运营过程中可能遇到的种种问题。关于供需格局判断的偏

差将直接导致这一产品销售价格与毛利率的变动误差，这可能会对业绩的测算产生较大影响，我们假定 3 万吨产能全

部释放，对业绩敏感性进行测算如下： 

 如果售价达到 15 万元/吨：净利率 40%对应 EPS 为 1.19 元；净利率 20%对应 EPS 为 0.60 元； 
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 如果均价达到 10 万元/吨：净利率 40%对应 EPS 为 0.79 元；净利率 20%对应 EPS 为 0.40 元； 

 如果均价达到 5 万元/吨：净利率 40%对应 EPS 为 0.40 元；净利率 20%对应 EPS 为 0.20 元； 

表 7：增发股本摊薄后，等静压石墨业绩敏感性预测 

净利率/价格 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 20 

10% 0.10  0.12  0.14  0.16  0.18 0.20 0.22 0.24 0.26 0.28  0.30  0.40  

15% 0.15  0.18  0.21  0.24  0.27 0.30 0.33 0.36 0.39 0.42  0.45  0.60  

20% 0.20  0.24  0.28  0.32  0.36 0.40 0.44 0.48 0.52 0.56  0.60  0.79  

25% 0.25  0.30  0.35  0.40  0.45 0.50 0.55 0.60 0.65 0.69  0.74  0.99  

30% 0.30  0.36  0.42  0.48  0.54 0.60 0.66 0.71 0.77 0.83  0.89  1.19  

35% 0.35  0.42  0.49  0.56  0.63 0.69 0.76 0.83 0.90 0.97  1.04  1.39  

40% 0.40  0.48  0.56  0.64  0.71 0.79 0.87 0.95 1.03 1.11  1.19  1.59  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

 10 万吨/年油系针状焦工程； 

我们对 10 万吨/年油系针状焦工程未来的盈利贡献进行简单的预测，主要的假设条件如下 

 项目建设期约为 2 年，故假定 2013 年可释放产能约 4 万吨，2014 年之后维持满产； 

 产品价格的假设相对难度较大，我们采取简单考虑，假定为 6000 元/吨不变； 

 由于掌握的信息较为有限，我们仅能通过对毛利率进行从低到高的一系列假设，以观察不同盈利能力所对应

的产品业绩贡献。毛利率分别按照 10%-50%进行假设； 

简答测算可得，如果该产品毛利率能够维持 30%，则 2013-2014 年的业绩贡献分别为 0.02 元和 0.04 元；如果毛利率

达到 50%，2013-2014 年业绩贡献可达到 0.04 元和 0.11 元；当然如果毛利率下滑至 20%以下，业绩贡献可能将较为

有限。 

由于数据的缺乏，我们对该产品的测算难免有考虑不周的地方，有待进一步核实与完善。 

表 8：10 万吨针状焦项目的盈利能力测算，业绩贡献较为有限 

10 万吨针状焦项目 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2.40  6.00  6.00  6.00  

产量 4 10 10 10 

销售均价 6,000  6,000  6,000  6,000  

三项费用率 17% 17% 17% 17% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 

增发后总股本 15.11  15.11  16.11  17.11  

毛利率 E1 10% 10% 10% 10% 

贡献 EPS -0.01  -0.02  -0.02  -0.02  

毛利率 E2 20% 20% 20% 20% 

贡献 EPS 0.00  0.01  0.01  0.01  

毛利率 E3 30% 30% 30% 30% 

贡献 EPS 0.02  0.04  0.04  0.04  

毛利率 E4 40% 40% 40% 40% 

贡献 EPS 0.03  0.08  0.07  0.07  

毛利率 E5 50% 50% 50% 50% 
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贡献 EPS 0.04  0.11  0.10  0.10  

资料来源：长江证券研究部 

第四，维持“推荐”评级 

暂不考虑非公开增发对股本摊薄的影响，预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.52 元和 0.60 元，维持“推荐”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）  

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

营业收入 3216 4107 4648 5856 货币资金 1092 411 465 586 

营业成本 2158 2659 3073 3738 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1059 1448 1575 2118 应收账款 547 699 791 996 

％营业收入 32.9% 35.3% 33.9% 36.2% 存货 1612 1988 2298 2794 

营业税金及附加 16 21 23 29 预付账款 133 164 189 230 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 145 185 209 264 流动资产合计 4069 4136 4733 5854 

％营业收入 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 3 3 3 3 

管理费用 267 341 386 486 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 长期股权投资 62 62 62 62 

财务费用 105 38 20 10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 0.9% 0.4% 0.2% 固定资产合计 1653 1951 2235 2411 

资产减值损失 3 0 0 0 无形资产 383 364 346 328 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 13 13 13 13 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 39 0 0 0 

营业利润 523 864 936 1329 其他非流动资产 42 42 42 42 

％营业收入 16.3% 21.0% 20.1% 22.7% 资产总计 6265 6571 7434 8714 

营业外收支 52 -50 0 0 短期贷款 1231 562 410 141 

利润总额 567 814 936 1329 应付款项 417 514 594 723 

％营业收入 17.6% 19.8% 20.1% 22.7% 预收账款 122 156 177 223 

所得税费用 145 122 140 199 应付职工薪酬 55 69 79 96 

净利润 422 692 796 1129 应交税费 80 71 82 114 

其他流动负债 1129 1398 1611 1970 归属于母公司所有者

的净利润 405.9 669.0 769.8 1092.2 流动负债合计 3033 2770 2952 3267 

少数股东损益 16 23 26 37 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.32 0.52 0.60 0.85 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 22 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 60 60 60 60 

经营活动现金流净额 -38 567 789 923 负债合计 3116 2830 3013 3327 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2869 3438 4092 5021 

长期股权投资 -203 0 0 0 少数股东权益 280 302 329 366 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3149 3741 4421 5387 

固定资产投资 -237 -441 -446 -359 负债及股东权益 6265 6571 7434 8714 

其他 -27 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -467 -441 -446 -359  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 1000 0 0 0 EPS 0.317 0.523 0.602 0.854 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.24 2.69 3.20 3.93 

银行贷款增加（减少） -374 -669 -152 -269 PE 45.69 27.72 24.09 16.98 

筹资成本 92 -138 -136 -174 PEG 1.17 0.71 0.62 0.43 

其他 -196 0 0 0 PB 6.46 5.39 4.53 3.69 

筹资活动现金流净额 521 -807 -288 -443 EV/EBITDA 23.94 17.57 16.26 11.76 

现金净流量 16 -681 54 121 ROE 14.1% 19.5% 18.8% 21.8%
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