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承诺注入铁矿石资源，完善产业链提升盈利能力 

事件描述 

河北钢铁今日公告《关于河北钢铁集团有限公司承诺注入铁矿石业务资产有关事项的公告》，河北钢铁集团作出承诺，

将其持有的铁矿石业务及相关资产注入上市公司。 

事件评论 

第一，承诺在公开增发收购邯宝公司完成后立即启动将集团控制的铁矿石资源注入上市公司 

河北钢铁集团目前掌控的国内铁矿石资源量约 50 亿吨，2011 年计划铁精粉产量约 700 万吨，根据规划目前公司矿业

项目正在陆续建设投产，远期目标 2015 年产能可达到 3500 万吨。公司公告，为减少关联交易，完善上游产业链，河

北钢铁集团计划将所拥有的铁矿石业务资产以公平合理的市场价格注入上市公司，主要的承诺事项有： 

 河北钢铁集团将积极为铁矿石业务资产注入创造有利条件，并在本次公开增发收购邯宝钢铁有限公司完成后立即

启动注入程序； 

 首批力争在 2012 年 12 月 31 日之前将权属清晰、有利于提升上市公司盈利能力的铁矿石业务资产注入本公司，

主要包括司家营铁矿、黑山铁矿、石人沟铁矿等，预计资源储量不低于 10 亿吨、铁精粉产能不低于 700 万吨/年； 

 其后将随着条件成熟继续注入，直至铁矿资产全部进入上市公司。 

河北钢铁集团矿业有限公司是河北钢铁集团的全资子公司，总部位于河北省唐山市。2008 年 9 月由原唐钢集团和邯

钢集团所属矿山整合组建而成，是以铁矿石采选加工为主业、辅以矿建、矿机、冶炼、运输等产业的国有大型冶金矿

山企业，东临渤海，西依太行，北入燕山，中居冀东资源富饶之地，享有得天独厚的资源条件和区位交通优势。主导

产品有：铁精粉、钼精粉、白云石粉、铁合金等。矿业公司目前掌握铁矿石资源总计 52.06 亿吨，到“十二五”末规

划国内资源掌控量 72 亿吨，国外资源量 8 亿吨。现有直属公司、矿山 19 个，分布在全省 6 个城市及内蒙古自治区。

目前具备铁精粉产能 740 万吨，计划在建 715 万吨，预计 2015 年铁精粉产能可达到 3500 万吨。2009 年与 2010 年

生产铁精粉 522 万吨与 566.5 万吨，分别实现利润总额 2.69 亿元和 15.78 亿元。 
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图 1：河北钢铁集团矿业公司主要矿产资源分布 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 1：河北钢铁集团矿业公司目前掌握约 50 亿吨铁矿石资源 

矿区名称 储量（亿吨） 目前铁精粉产能（万吨） 规划产能（万吨） 持股比例 

石人沟铁矿  1.81 42 126 100% 

棒磨山铁矿  0.02 40 40 100% 

红山铁矿 0.34 - - 65% 

庙沟铁矿 0.54 70 80 100% 

司家营一期  255 255 60% 

司家营二期 
6.3 

90 520 100% 

尹峪铁矿  3 - - - 

司家营南区  17.06 - 645 100% 

马城铁矿  10.44 - 1112 100% 

青龙山铁矿  3.65 - - - 

近北庄铁矿  0.57 42 42 100% 

庞家堡铁矿  0.31 - - 100% 

陈家窑铁矿 0.13 - 30 45% 

黑山铁矿  0.24 68 93 100% 

东大洼-压青地  1.07 - - - 

中关铁矿  0.93 - 160 70% 

独山城铁矿  1.55 8 120 77% 
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于城铁矿  0.16 - 25 51% 

黄田铁矿  0.01 - - - 

马营磷铁矿  0.06 - - - 

彭店子铁矿  0.7 - - - 

常峪铁矿  1.25 - 152 41% 

柏泉铁矿  超贫矿 0.16 17 40 100% 

宏大铁矿  超贫矿 0.76 55 60 46% 

合计  50.14 687 3,500.00 - 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 2：矿业公司已取得采矿权属（证）铁矿资源情况表 

矿业公司已取得采矿权属（证）铁矿资源情况表 

序号 矿区名称 储量（亿吨） 所属区域 备注 

1 司家营北区 6.3 唐山滦县 采矿证开采期 2005 年-2035 年 

2 石人沟铁矿 0.78 唐山遵化市 采矿证开采期 2009 年-2014 年 

3 棒磨山铁矿 0.022 唐山迁安市 采矿证开采期 2010 年-2011 年 

4 庙沟铁矿 0.14 秦皇岛青龙县 采矿证开采期 2009 年-2014 年 

5 中关铁矿 0.93 邢台沙河市 采矿证开采期 2009 年-2024 年 

6 黑山铁矿 0.243 承德承德县 采矿证开采期 2009 年-2014 年 

7 庞家堡铁矿 0.063 张家口宣化区 采矿证开采期 2009 年-2014 年 

8 近北庄铁矿 0.5 张家口宣化区 采矿证开采期 2009 年-2014 年 

9 于城界内 0.08 涞源县-易县 采矿证开采期 2009 年-2014 年 

10 司经营南区 17.06 唐山滦县 采矿证开采期 2010 年-2040 年 

12 黄田铁矿 0.0095 张家口赤城县 采矿证开采期 2009 年-2013 年 

13 柏泉铁矿 超贫矿 承德平泉县 采矿证开采期 2010 年-2015 年 

14 宏大铁矿 超贫矿 内蒙宁城县   

合计 
合计 26.127 亿吨；白云石 2300 万吨；另承德地区柏泉、宏大尚掌控超

贫磁铁矿 9259 万吨。 

注：对于即将到期的采矿权公司正在向河北省国土资源厅申请办理采矿权接续手续。 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 3：矿业公司已取得协议出让批复正在申办矿业权的铁矿资源情况表 

矿业公司已取得协议出让批复正在申办矿业权的铁矿资源情况表  

矿区名称 储量（亿吨） 所属区域 备注 

马城铁矿  10.44  唐山滦南县 矿区范围申请已报国土资源部待批 

司家营北区扩界（含尹峪铁矿） 3.00  唐山滦县 矿区范围申请已报国土资源部待批 

红山铁矿 0.34  唐山迁安市 采矿权设置方案已取得河北省政府批复 

石人沟铁矿扩界 1.03  唐山遵化市 采矿权设置方案已取得河北省政府批复 

庞家堡铁矿扩界 0.25  张家口宣化区 采矿权设置方案已通过审查，待报河北省政府 

陈家窑铁矿 0.13  张家口赤城县 采矿权设置方案已通过审查，待报河北省政府 

独山城铁矿 1.55  保定涞源县 
与涞源县政府洽谈 6 个矿权设置划分，形成统一意见后委

托编制整合设置方案报批。并先期与其中广汇公司洽谈合作

庙沟铁矿扩界 0.40  秦皇岛青龙县 采矿权设置方案已取得河北省政府批复 

黑山铁矿整合（含东大洼-压青地） 1.07  承德市承德县 已签署合作协议，矿区范围申请已报河北省国土资源厅待批
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马营磷铁矿 0.06  承德市承德县 待签署合作协议，矿区范围申请已报承德市国土资源局待批

于城铁矿界外 0.08  涞源-易县 
正在与原承包开采方洽谈合作开发协议，并对我方资源和他

方资产进行评估。签署协议后组织补充勘探 

青龙山-庆庄子 3.65  唐山滦县 正在申办探矿权，待唐山市、滦县政府出具核查意见 

彭店子铁矿 0.70  唐山迁安市 
正在申办探矿权，迁安市政府明确表示相反意见，正在协调

之中 

常峪铁矿 1.25  唐山滦县 
已签署合作协议，12 月 8 日已完成公司组建，正在办理探

矿权转让更名，与合作方向国土资源部申办探转采 

近北庄铁矿扩界 0.07  张家口宣化区 采矿权设置方案待评审 

合计  24.02      

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，产业链战略延伸，远期盈利能力将明显增强 

根据此次公告，首批资源注入计划将在增发收购邯宝公司方案完成后立刻启动。我们基于以下假设，对公司远期盈利

能力进行简单测算： 

第一步：公开增发收购邯宝公司后，公司短期业绩可能面临一定摊薄； 

 对原河北钢铁股份公司盈利假设参考我们之前估值模型中的预测数据，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.19 元、

0.24 元与 0.31 元，对应吨钢净利分别为 51 元、65 元和 83 元； 

 按照公司公开披露信息，2009 年与 2010 年前三季度邯宝公司实现净利润分别为 2.73 亿元、2.80 亿元。结合近

两年国内市场环境变化对 2010-2013 年公司净利润综合假定为 3.5 亿元、4 亿元、5 亿元，对应吨钢净利分别为

69 元、78 元、98 元和 118 元； 

 综合来看，完成公开增发后的新河北钢铁 3000 万吨钢铁资产 2011-2013 年吨钢净利的假设分别为 56 元、67 元、

86 元。我们对同期宝钢吨钢净利假设分别为 281 元、313 元、372 元；武钢分别为 132、176、259 元；鞍钢分

别为 14 元、67 元、119 元。考虑到河北钢铁还拥有 32.51%司家营一期股权，因此总的盈利预测已经很保守； 

 假定此次增发方案收购邯宝公司定价为最近一期审计后的每股净资产 4.34 元/股，则对应募集 160.15 亿元资金所

需要增发的股本为 36.90 亿股。 

经过简单测算，虽然目前邯宝吨钢盈利高于股份公司，但由于收购 PB 高于股份公司目前 PB，因此增发收购邯宝公司

完成后，短期股份公司业绩可能面临约 15%左右幅度的摊薄。 

表 4：邯宝公司基本财务信息 

邯宝公司 2009 2010 前三季度 

资产负债表信息 

总资产         241.07               270.46 

总负债         121.99               148.59 

净资产         119.08               121.87 

资产负债率 50.60% 54.94%

利润表信息 

营业收入         115.86               134.09 

利润总额          2.73                 3.42 

净利润           2.73                 2.80 

营业利润率 2.36% 2.55%
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净利润率 2.36% 2.09%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 5：收购邯宝公司后，短期公司盈利能力可能面临一定摊薄 

增发后业绩测算（原股份+邯宝） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

原股份公司净利润 9.44  14.11  12.96  16.58  21.27  

原有股本 68.77 68.77 68.77 68.77 68.77 

原股份公司 EPS 0.14  0.21  0.19  0.24  0.31  

——同比增长率   49.42% -8.13% 27.92% 28.27% 

邯宝公司净利润 2.73  3.50  4.00  5.00  6.00  

——同比增长率   28.21% 14.29% 25.00% 20.00% 

假定增发价 4.34  4.34  4.34  4.34  4.34  

计划募集资金 160.15 160.15 160.15 160.15 160.15  

对应股本增加 36.90  36.90  36.90  36.90  36.90  

增发后合计总股本 105.67 105.67 105.67 105.67 105.67  

新股份公司（原股份+邯宝）EPS 0.12  0.17  0.16  0.20  0.26  

摊薄后业绩相比之前下降幅度   -18.78% -14.84% -15.29% -16.56% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二步：铁矿石资源注入将大幅提升盈利能力； 

公司承诺首批矿石注入计划在 2012 年底前完成，假定能按期结束，我们对 2012 年的股份公司进行简单盈利预测如下： 

 注入矿山的产量：我们根据公司公告信息来预测产量数据，公司公告首批注入计划的铁精粉产能不低于 700 万吨

/年，因此对 2011-2013 年该部分首批计划注入的矿山所对应的产量简单假设为 700 万吨、730 万吨、750 万吨。

由于司家营一期项目产能约 255 万吨/年，而河钢矿业公司对一期项目的持股比例仅为约 27.7%，在简单扣除测

算，资源注入成功后对应 2011-2013 年权益产量可增加 516 万吨、546 万吨、566 万吨； 

表 6：司家营矿业公司一期项目股权结构 

司家营矿业公司股权结构 河北钢铁 集团矿业公司 竟鼎实业 中冶京唐 合计 

权益占比 32.51% 27.76% 25.28% 14.45% 100.00% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 注入矿山的盈利：从历史数据来看，2010 年、2011 上半年矿业公司吨矿税前利润大约为 279 元/吨、378 元/吨，

综合考虑未来一段时间铁矿石价格变化情况，对 2011-2013 年吨矿净利润简单假设为 250 元/吨、220 元/吨、200

元/吨； 

表 7：过去两年矿业公司税前吨矿利润测算 

吨矿利润 2009 2010 2010Z 

税前利润总额 2.69 15.78 11.56 

铁精粉产量 522 566.5 306 

吨矿税前利润 51.53  278.55  377.78 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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图 2：铁矿石价格的变化情况 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 注入矿山的定价：公司公告称首批注入的矿山预计资源储量不低于 10 亿吨，我们简单假定注入资源储量就为 10

亿吨。由于公司并未公告 10 亿吨储量所对应的净资产情况，因此参考其他上市公司收购矿石资源的吨储量定价

情况进行简单假设相对较为可行。从目前国内上市公司的资源收购情况来看，吨储量评估价格为 5~30 元/吨不等。

我们倾向认为，按照每吨资源储量 10 元定价较为合理； 

表 8：目前上市公司收购铁矿石资源的信息不完全统计 

资源情况

对比 

资源储量

（万吨） 

可采储量

（万吨） 

原矿品

味 
精矿品位

精矿成本

（元/吨）

收购时评估价

格（亿元） 

单位储量价

格（元/吨） 
备注 

金岭矿业 3,330 2,436 51.24% 66.50% 520 10.88 32.67  

凌钢股份 6,678 4,349 30.78% 69.50% 480 20.19 30.23  

酒钢宏兴 42,000 35,000 36% 53% 290 6.76 1.61 
采矿权评估

价值 

西宁特钢 30,000 26,000 33% 61%-63% 500   

南钢股份 10,000 9,100 28.83% 67% 430   

方大炭素 4,620 3,658 35% 66% 320 12.06 26.64  

创兴置业 10,900 7,450 30.55% 64% 450 1.43(48%) 2.73 

1、未考虑权

益；2 矿业公

司主要资产

是以采矿权

为主的无形

资产 

广东明珠 6,000 5,100 43% 62% 200 2.87(19.90%) 24.04  

攀钢钒钛 496,800 212,750    

——攀钢矿业 130,000 75,000 29.14%   

——鞍千矿业 115,000 40,000 28.78% 49.01 4.26 
原矿品位较

低 
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——卡拉拉 251,800 97,750 36.50% 49.34 1.96 

1、采矿权，

需后续基建

投入；2、品

位较低；3、

未考虑权益

大成股份-

华联矿业 
8,200 5,000  8.00 9.76  

——韩旺铁矿

卧虎山矿段 
5,657 

3310（露天

974/地下

2336） 

34.92% 6.52 11.53 
采矿权评估

价值 

——下沟铁矿 2,096 1,381 35.49% 1.44 6.87 
采矿权评估

价值 

——东长旺-马

家沟 
139 74 32.91% 0.04 2.89 

探矿权评估

价值 

包钢股份 66,700   20.00 3.00 
采矿权评估

价值 

本钢板材

—徐家堡

子铁矿 

20,887 14,150 29.22% 68.50% 534.10 13.00 6.22 
采矿权评估

价值 

方大特钢

—新余中

亿矿业 

 300 17% 63.50% 0.12   

方大特钢—分

宜东杭矿业 
 131.45 17% 63.50% 0.20   

方大特钢—峡

江金海矿业 
  7% 56.50% 0.10   

方大特钢—峡

江金溪矿业 
   63.50% 0.11   

方大特钢—陇

南恒顺矿业 
 445.21  0.16   

方大特钢—同

达铁选 
2321.47 1999.34 31.39% 5.46 33.60  

方大特钢—郴

州兴龙 
1318.81  32.32% 1.4 15.17  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 注入矿山的形式：注入铁矿石资源究竟会是直接采用现金收购还是定向增发方式，目前还不得而已。不过考虑到

矿山总量偏大，我们认为通过定向增发等融资方式来收购可能性更大。综合考虑，我们假定在收购矿山时依然按

照每股净资产附近定价，为 4.5 元/股； 

表 9：收购邯宝后新公司每股净资产 

合并邯宝后 每股净资产测算 

当前每股净资产（未审计） 4.43  
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当前总股本 68.77  

当前净资产总计 304.65  

邯宝公司净资产 120.19  

收购邯宝后公司总计净资产 424.84  

收购邯宝后公司总股本 105.67  

收购邯宝后公司每股净资产 4.02  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

在以上假设的情况下，首批铁矿石资源注入完成后，2011-2013 年新的河北钢铁 EPS 分别为 0.23 元、0.26 元与 0.30

元，盈利能力出现明显提升。我们对收购价格进行了敏感性分析，发现与矿价类似，收购价格的高低对未来业绩影响

同样显著。 

表 10：假定邯宝与此次承诺注入的资源全部注入完毕，则对应的盈利预测情况 

公开增发后业绩测算（原股份+邯宝） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

公开增发后合计总股本（亿股） 105.67 105.67 105.67  105.67  105.67 

新股份公司（原股份+邯宝）EPS 0.12  0.17  0.16  0.20  0.26  

注矿后业绩测算（原股份+邯宝+注矿） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

首批注入矿山的产量（万吨）     700  730  750  

司家营一期产能（万吨）     255  255  255  

河钢矿业公司对司家营一期持股比例     27.70% 27.70% 27.70% 

首批矿山注入增加的权益产量（万吨）     516  546  566  

对应吨矿净利（元）     250  220  200  

——同比变化       -12.00% -9.09% 

注入矿山所增加的净利润（亿元）     12.89  12.00  11.31  

注入矿山的储量（亿吨）     10.00  

以不同评估价格进行测算（原股份+邯宝+部分铁矿石） 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

评估价格 1：每吨=10 元     10  

对应评估后净资产（亿元）     100.00  

假定发行价格（元）     4.50  

注矿增加的股本（亿股）     22.22  

注矿后净利润总额（亿元）     29.85  33.58  38.58  

注矿后总股本（亿股）     127.89  127.89  127.89 

新股份公司（原股份+邯宝+注矿）EPS     0.23  0.26  0.30  

评估价格 2：每吨=5 元     5  

对应评估后净资产（亿元）     50.00  

假定发行价格（元）     4.50  

注矿增加的股本（亿股）     11.11  

注矿后净利润总额（亿元）     29.85  33.58  38.58  

注矿后总股本（亿股）     116.78  116.78  116.78 

新股份公司（原股份+邯宝+注矿）EPS     0.26  0.29  0.33  

评估价格 3：每吨=7 元     7  

对应评估后净资产（亿元）     70.00  

假定发行价格（元）     4.50  

注矿增加的股本（亿股）     15.56  
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注矿后净利润总额（亿元）     29.85  33.58  38.58  

注矿后总股本（亿股）     121.23  121.23  121.23 

新股份公司（原股份+邯宝+注矿）EPS     0.25  0.28  0.32  

评估价格 4：每吨=15 元     15  

对应评估后净资产（亿元）     150.00  

假定发行价格（元）     4.50  

注矿增加的股本（亿股）     33.33  

注矿后净利润总额（亿元）     29.85  33.58  38.58  

注矿后总股本（亿股）     139.00  139.00  139.00 

新股份公司（原股份+邯宝+注矿）EPS     0.21  0.24  0.28  

评估价格 5：每吨=20 元     20  

对应评估后净资产（亿元）     200.00  

假定发行价格（元）     4.50  

注矿增加的股本（亿股）     44.44  

注矿后净利润总额（亿元）     29.85  33.58  38.58  

注矿后总股本（亿股）     150.12  150.12  150.12 

新股份公司（原股份+邯宝+注矿）EPS     0.20  0.22  0.26  

评估价格 6：每吨=30 元     30  

对应评估后净资产（亿元）     300.00  

假定发行价格（元）     4.50  

注矿增加的股本（亿股）     66.67  

注矿后净利润总额（亿元）     29.85  33.58  38.58  

注矿后总股本（亿股）     172.34  172.34  172.34 

新股份公司（原股份+邯宝+注矿）EPS     0.17  0.19  0.22  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，维持“谨慎推荐”评级 

暂不考虑增发方案以及未来可能资源注入的影响，预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.19 元和 0.24 元，维持“谨

慎推荐”评级。 
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公司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 116919 126878 133766 135463 货币资金 5274 12688 13377 13546 

营业成本 108570 117709 123864 125021 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8349 9170 9902 10442 应收账款 856 1031 1087 1100 

％营业收入 7.1% 7.2% 7.4% 7.7% 存货 22406 24146 25408 25645 

营业税金及附加 184 200 211 214 预付账款 5889 6345 6677 6740 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 4 5 6 6 

销售费用 583 634 669 677 流动资产合计 45884 56649 59664 60313 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 4501 4821 5083 5148 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 1841 1841 1841 1841 

财务费用 1764 1649 1581 1389 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 1.3% 1.2% 1.0% 固定资产合计 56591 53964 51054 47890 

资产减值损失 7 29 9 2 无形资产 348 331 314 298 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 329 0 0 0 递延所得税资产 150 7 2 1 

营业利润 1639 1836 2348 3012 其他非流动资产 124 124 124 124 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.8% 2.2% 资产总计 104938 112916 112999 110467 

营业外收支 25 0 0 0 短期贷款 23573 24764 21201 16281 

利润总额 1664 1836 2348 3012 应付款项 22060 23952 25205 25440 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.8% 2.2% 预收账款 11797 12815 13510 13682 

所得税费用 180 459 587 753 应付职工薪酬 339 353 371 374 

净利润 1484 1377 1761 2259 应交税费 -2370 26 32 39 

其他流动负债 2789 3074 3235 3266 归属于母公司所有者

的净利润 1410.8 1296.1 1658.0 2126.7 流动负债合计 58188 64984 63554 59082 

少数股东损益 73 81 103 133 长期借款 10799 10799 10799 10799 

EPS（元/股） 0.21 0.19 0.24 0.31 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 4973 4973 4973 4973 

经营活动现金流净额 1749 9736 7819 8452 负债合计 73961 80756 79327 74855 

取得投资收益 

收回现金 

101 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

29431 30533 31942 33750 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1546 1627 1730 1863 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 30977 32160 33672 35613 

固定资产投资 -6319 -1669 -1738 -1655 负债及股东权益 104938 112916 112999 110467 

其他 192 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -6128 -1669 -1738 -1655  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.205 0.188 0.241 0.309 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.28 4.44 4.64 4.91 

银行贷款增加（减少） 577 1190 -3563 -4920 PE 19.50 21.22 16.59 12.93 

筹资成本 2354 -1844 -1830 -1708 PEG 1.33 1.45 1.13 0.88 

其他 -4812 0 0 0 PB 0.93 0.90 0.86 0.82 

筹资活动现金流净额 -1882 -653 -5393 -6628 EV/EBITDA 7.60 6.46 5.37 4.44 

现金净流量 -6261 7414 689 170 ROE 4.8% 4.2% 5.2% 6.3%
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