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投资要点 

 精锻齿轮是汽车节能发展趋势之一，未来发展空间大。精密锻造齿轮与切

削加工的齿轮相比，具有尺寸小、强度高、使用寿命长，符合汽车轻量化

发展趋势。国内精密锻造齿轮技术大多应用到乘用车差速器锥齿轮和变速

器结合齿轮，粗略估算汽车差速器和变速器精锻件市场需求超过 229 亿元。

日本、欧美每辆汽车精密锻造成形零件平均约 56kg，而我国生产的汽车中

精密锻造成形零件的应用不足 20kg，国内精锻齿轮仍具有较大发展空间。

精锻科技约占国内乘用车差速器锥齿轮 30%的市场份额，是国内最大的轿

车用精锻齿轮供应商。 

 汽车精锻齿轮行业进入门槛较高。进入汽车精锻齿轮配套市场需要具备：

先进的精密锻造模具设计和生产技术；购置价格昂贵的锻造、热处理设备；

成熟的生产工艺；丰富的设计和生产人力资源储备；通过整车企业长期严

格的认证。国内汽车精锻齿轮行业竞争主要在德日韩等国外企业和国内少

数企业之间展开。国内企业产品价格约比国外企业低 20-30%，具有较强

的价格优势。 

 产品升级和客户结构调整，保证公司高毛利率。近几年公司不断优化产品

结构，集中精力发展利润率较高的中高端轿车精锻齿轮，降低微型车齿轮

产量占比。1H11 公司向外资和合资企业供货量超过 30%，预计未来有进

一步提高的趋势。 

 募投项目进展顺利，产能问题逐渐解决。公司目前产能利用率超过 100%，

最紧缺的工艺是热处理，其次是锻压。公司已与 1H11 完成相关设备订购，

预计在 1H12 年将陆续安装到位，解决公司现有产能偏紧的问题，

2012-2013 年成长奠定良好的基础。 

 盈利预测及投资评级。公司募投项目设备将于 2012 年上半年开始逐步安

装到位，产能将会逐步释放。我们预计公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分

别为 0.85、1.14、1.46 元，对应最新股价 PE 分别为 29、22、17 倍。考

虑到公司市场地位强，未来成长空间大，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：募投项目投产进度低于预期；新产品变速器轴类等零件市场开

拓前景存在不确定性；在下游客户长期持续要求降价的压力下，高毛利率

持续性。 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 218 309 385 483 608

YoY(%) 32.2 41.6 24.8 25.2 26.1

净利润(百万元) 48 73 85 114 146

YoY(%)  134.0 52.0 17.5 33.4 28.0

毛利率(%) 43.1 45.3 42.2 43.0 43.7

净利率(%) 21.9 23.5 22.1 23.6 23.9

ROE(%) 28.6 30.3 9.3 11.0 12.4

EPS(摊薄/元) 0.48 0.73 0.85 1.14 1.46

P/E(倍) 52.0 34.2 29.1 21.8 17.0
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一、 精锻科技：国内最大轿车用精锻齿轮供应商 

1.1 主营业务：乘用车精密锻造齿轮 

精锻科技主营业务为汽车精锻齿轮及其它精密锻件的研发、生产与销售，主要产品为汽车差速器半

轴齿轮和行星齿轮、汽车变速器结合齿轮。公司是国内轿车领域精锻齿轮产销量最大的供应商，轿

车精锻齿轮销售额连续三年位居行业第一。 

公司主要产品为汽车差速器锥形齿轮（半轴齿轮和行星齿轮）和汽车变速器结合齿轮，优势产品是

差速器锥齿轮，其中 2011 年上半年销售差速器半轴齿轮和行星齿轮收入占公司营业收入 90%以上。 

图表1 精锻科技2010年收入构成 图表2 精锻科技毛利率水平 

产品名称 2010 年 2009 年 2008 年 

轿车齿轮 47.9% 49.3% 41.1%

其它乘用车齿轮 30.9% 29.0% 26.6%

中轻型车齿轮 34.6% 32.3% 32.9%

其它车型齿轮 37.5% 44.2% 34.5%

合计 43.9% 41.6% 35.1%
 

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

差速器是汽车传动系统重要组成部件，每辆汽车拥有一个及以上差速器总成（绝大多数汽车只有 1

个差速器总成），每个差速器总成中有 2 个半轴齿轮和 2 个行星齿轮；结合齿轮是汽车变速器中关键

零件，每个档位需要 1-2 个结合齿。 

 

1.2 主要客户：变速器企业和差速器总成供应商 

在前轮驱动乘用车中，差速器集成在变速器内部。公司产品是直接装配在变速器内部，主要客户是

变速器制造企业和差速器总成供应商，大多数情况下，公司是整车厂的二级供应商。 

图表3 精锻科技主要销售客户     单位：万元 

客户名称 

2011 年 1-6 月 2010 年 2009 年 

销售金

额 
占比

销售金

额 
占比 

销售金

额 
占比

吉凯恩扭矩技术系统(上海)有限公司 2,237.3
13.1

%
4,987.1 

16.6
% 

2,281.7
10.7

%
GKN Driveline Bowling Green Inc （吉凯恩鲍林

格林） 
1,839.1

10.8
%

2,031.2 6.8% 

柳州五菱汽车联合发展有限公司 1,564.0 9.2% 3,964.9 
13.2

% 
3,007.6

14.2
%

山东上汽汽车变速器有限公司 1,180.3 6.9% 1,856.0 6.2% 

大众汽车自动变速器（大连）有限公司 1,065.7 6.2%   

资料来源：公司公告 

轿车齿轮, 69.8%

其它乘用车齿

轮, 19.5%

中轻型车齿

轮, 4.3%
其它车型齿轮, 

6.4%
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附注 1：吉凯恩扭矩技术系统(上海)有限公司成立于 2006 年 10 月，为总部位于英国的全球著名的汽车零部件企业 GKN

的独资公司，主要产品：差速器，分动器及 TMD，主要客户：上海通用、通用墨西哥、日本日产、韩国双龙、华晨汽

车、长城汽车、奇瑞汽车、江淮汽车。 

附注 2：GKN Driveline Bowling Green Inc （吉凯恩鲍林格林）位于美国俄亥俄州鲍林格林市，主要生产扭矩零件, 用

于前轮驱动（FWD）及全轮驱动（AWD）车辆,主要客户为 BRP、伟世通、戴姆勒、日产及通用汽车。 

 

1.3 股权结构：骨干持股有利于长期稳定发展 

公司主要管理层和技术骨干通过直接或间接持有上市公司股票，有利于管理层和技术骨干的稳定，

促进公司长期稳定发展。 

图表4 精锻科技股权结构 

 

资料来源：公司公告 

 

二、 行业概况 

2.1 精锻齿轮技术含量高，竞争环境较为宽松 

 国际巨头与国内少数企业之间竞争 

在汽车齿轮制造领域，国内精密锻造齿轮技术主要应用到差速器锥齿轮（半轴齿轮和行星齿轮）和

变速器结合齿轮上，产品技术含量高，主要被国际零部件企业和国内少数企业分享，竞争环境较为

宽松。以日本 O-OKA、德国 SONA-BLW、韩国韩松通商株式会社为代表的国际零部件企业在模具

设计开发、精密锻造技术、装备水平、生产工艺、规模和品牌等方面具有较强的竞争力。国际市场

主要被日本 O-OKA、德国 SONA-BLW、韩国韩松占据，部分国内企业参与国际市场竞争。 

国内汽车精锻齿轮生产企业年销售额达到 5000 万元以上规模的生产企业不到十家，精锻科技、江苏

飞船等少数几家企业具有一定竞争力。国内市场中高端轿车主要从国际零部件企业进口相关精锻齿

轮，中低端轿车和交叉乘用车主要以国内企业配套为主。 

黄静 其他 23 名员工

夏汉关 太和科技 其他 46 名员工 

大洋投资 其他 9 名自然人其他 4 家法人 

齿轮传动 

江苏太平洋精锻科技股份有限公司

23.3% 76.7%

5.5% 56.5%

9.8% 7.5% 50.6%2.7% 4.4% 

38% 

100%

上市发行A股股东25% 
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精锻科技是国内最具竞争力的乘用车精锻齿轮生产企业，公司轿车差速器锥齿轮（半轴齿轮和行星

齿轮）市场占有率接近 30%，同时约 20%的产品出口到国际市场。公司产品比国际同行价格约低

20-30%，具有一定价格优势，产品具有较强竞争力。 

图表5 精锻科技主要竞争对手 

配套车型 竞争对手 

自主品牌微型车和普通级轿车 江苏飞船、四川众友 

自主品牌中级轿车、合资品牌普通级/中级轿车 江苏飞船、韩国韩松 

外资、合资品牌中高级和高级轿车 日本 O-OKA、德国 SONA-BLW、韩国韩松 

资料来源：公司公告 

 

图表6 精锻科技产品市场占有率（如有最新情况请添加） 

类别 2010 年 2009 年 2008 年 

半轴齿轮 28.5% 26.7% 27.0%

行星齿轮 29.1% 27.4% 30.9%

结合齿轮 1.1% 1.7% 2.4%

资料来源：公司公告 

 

 主要客户为变速器企业或差速器总成生产企业 

 配套合资和外资企业利润率有保障 

世界汽车巨头的变速器一般从内部变速器厂或外部长期合作的独立变速器企业采购，这些变速器企

业一般从外部采购齿轮零件或总成。 

由于国外车型大多五年进行一次换代升级，变速器企业采购齿轮时，一般与齿轮生产企业签订五年

长期配套合同，每半年根据原材料价格变化等进行调整。 

齿轮生产企业与变速器企业签订的供货合同，供货周期长，价格较为稳定，能够保证齿轮生产企业

获得长期稳定的利润水平。 

 配套自主品牌企业价格不稳定 

自主品牌企业主要通过采购内部变速器厂产品，内部变速器企业与上游齿轮供应商签订的供货合同

需要每年进行一次商务谈判，签订的供货合同期限短，价格不稳定。 

 原材料供应充足，产品原材料占比较低 

精锻齿轮主要原材料为齿轮钢，国内各大型钢材和特种钢材均有供应，并且可从国际市场进口，供

应较为充足，价格随世界钢材价格波动。根据客户要求不同，精锻齿轮用钢价格从 7000 元/吨到 18000

元/吨不等。 

从精锻科技产品成本构成中可以看出，直接材料只占成本的 37%，原材料价格变动对成本影响比大

多汽车零部件企业小，主要成本来自于制造费用。由于齿轮精锻涉及设备价格昂贵，同时加工过程

中需要对大量能源消耗，导致精锻齿轮生产成本中制造费用占比超过 50%。 
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图表7 精锻科技1H11产品成本构成 

 

资料来源：公司公告 

 精锻齿轮替代部分切削加工齿轮 

与切削加工齿轮相比，精密锻造齿轮无切削加工齿面工序，可以提高材料利用率，减少后序机械加

工余量，降低能源消耗、节约资源并降低成本；同时，精密锻造未对齿面进行切削加工，保证了产

品金属流线的延续，有利于提高齿轮的疲劳强度。 

精锻齿轮生产方式生产的齿轮具有机械性能好、生产效率高、节能节材、高精度、高可靠、高寿命。

精密锻造齿轮具有尺寸小、强度高、使用寿命长，符合汽车轻量化发展趋势，预计现有的部分齿轮

制造将由精密锻造方式替代切削加工方式。 

 

2.2 汽车精锻齿轮配套市场进入门槛高 

 设备投入大 

精密锻造行业是资金密集型行业，设备投资额大，而且高档设备（包括进口设备）较多，资金需求

量大。汽车精锻齿轮的生产装备较为昂贵，且订货周期较长，需要较大规模的前期投入，目前关键

的精锻设备、高精度模具加工和检测设备还主要从德国和日本进口。 

汽车整车制造商及其配套商在选择供应商时，考虑较多的是技术研发能力、产品质量保证能力、供

货能力和成本控制能力，若无大量的先进的精锻设备，将难以稳定地大批量生产出高质量齿轮，就

无法满足整车厂对产品数量和供货时效的要求。因此，进入汽车整车制造商及其配套商的采购体系，

必须要能迅速扩大产能，才可能在市场中站住脚。因此，汽车精锻齿轮行业存在较高的装备和规模

能力要求。 

 产品制造难度大 

 模具开发和制造精度要求高 

模具是精密锻造齿轮工艺链上的重要一环。模具的精度、强度与刚度、寿命、开发和制造效率决定

了精锻齿轮的产品品质和成本。我国汽车精锻齿轮行业中，大多数企业的高精度齿轮模具不具备自

制能力，加工设备精度水平落后，仅能自制低精度水平的模具。模具设计开发和制造能力及制造精

度水平成为进入我国精锻齿轮行业重要的技术壁垒。 

 生产工艺流程长且复杂 

精密锻造齿轮涉及的生产工艺繁杂，高精度模具设计与制造、齿坯加工及预热处理、精锻、机加工、

热处理、检测和试验；精密锻造齿轮生产工序多，涉及的工序超过 20 道。 

直接材料, 36.9%

直接人工, 
12.5%

制造费用, 50.7%
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若企业无长期精密锻造齿轮制造经验，就无法形成一套成熟稳定的生产工艺，也就无法大批量生产

合格的精锻齿轮。对于新进入者来说，积累成熟的精锻齿轮生产工艺是需要克服的重大障碍之一。 

 认证周期长 

汽车零部件供应商需要通过第三方质量体系认证和主机厂或其配套供应商的审核，审核通过后才能

进入供应商名单。由于齿轮生产企业基本都为二级供应商，齿轮生产企业与一级供应商签订开发合

同，待产品开发出来后，需要再经过一级供应商认证和汽车制造商认证后才算通过产品开发认证程

序。产品开发认证过程，一般分为样件认可、小批量认可、现场批量生产能力认可以及批量供货后

的持续改进，以进一步检验产品技术、质量的稳定性。因此，从产品开发到实现大批量供货，整个

过程一般约需 2-3 年的时间。 

汽车制造行业的经营特征，决定了汽车配套供应商与汽车制造商之间相互依存、长期合作的关系，

即每一家汽车制造商都有相对稳定的一级、二级配套供应商。汽车制造商严格的配套体系，是新进

入者重大障碍之一。 

 

2.3 汽车精锻齿轮市场潜力大 

国内精密锻造齿轮技术大多应用到乘用车差速器锥齿轮和变速器结合齿轮，主要以锥形齿轮为主，

在其它类型齿轮上应用较少。日本、欧美每辆汽车精密锻造成形零件平均为 56kg，而我国生产的汽

车中精密锻造成形零件的应用不足 20kg，精锻齿轮有逐步替代部分切削加工齿轮趋势，粗略估算汽

车差速器和变速器精锻件市场需求超过 229 亿元，国内汽车精锻齿轮仍具有较大发展空间。 

图表8 差速器和变速器精锻零部件市场空间估算    单位：万元 

产品名称 乘用车 中重型商用车 轻型商用车 合计市场容量 

半轴齿轮 65,000 42,000 24,000 131,000

行星齿轮 39,000 36,000 24,000 99,000

精锻结合齿坯 227,500 126,000 80,000 433,500

精锻结合齿环坯 52,000  52,000

结合齿成品齿轮 682,500 360,000 240,000 1,282,500

精锻结合齿环 156,000  156,000

变速器轴类件成品 390,000 120,000 112,000 622,000

差速器总成 390,000 600,000 200,000 1,190,000

变速器齿轴成套组件 2,600,000 960,000 720,000 4,280,000

资料来源：平安证券研究所 

 

三、 募投项目进展顺利，1H12 开始逐步释放产能 

3.1 募投项目提升产能 

目前公司现有产品产能严重不足，产能利用率超过 100%，其中热处理和锻压工艺产能较为紧张，

且相关设备属于订货周期较长的设备。公司已在 2011 年上半年完成相关热处理和锻压工艺设备订购

工作，预计将在 2012 年上半年逐渐安装到位。 

本项目达产后，可解决公司汽车差速器锥齿轮、汽车变速器结合齿齿轮、汽车变速器结合齿环产能

不足的问题。募投项目除扩大公司齿轮产品的产能外，还适量新增汽车变速器轴类零件（输入轴、

输出轴）的产能，从而延伸公司产业链，推动公司由零件生产向部件总成方向发展。 
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图表9 募投实施前后产能      单位：万件 

产品名称 募投前产能 募投项目新增产能 募投达产后总产能 

差速器行星齿轮 894.7 855 1,749.7

差速器半轴齿轮 890.5 855 1,745.5

变速器结合齿齿轮 101.4 476 577.4

变速器结合齿环 27.7 36 63.7

变速器输入轴及输出轴 48 48

合计 1,914.2 2,270 4,184.2

资料来源：公司公告 

 

图表10 募投项目拟投产进度      单位：万件 

产品名称 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

差速器锥齿轮 165.6 634.8 1,068 1,426 1,710

变速器结合齿齿轮 36.5 195 288 397 476

结合齿环 3 18 24 30 36

输入轴及输出轴 5 10 20 40 48

合 计 210.1 857.8 1,400 1,893 2,270

资料来源：公司公告 

公司目前与 GKN（上海）分别于 2008 年和 2009 年签订了 5 年期供货协议；于 2010 年与麦格纳

动力总成签订了 5 年期供货协议；于 2010 年 12 月与常熟美桥汽车传动系统制造技术有限公司签

订了 5 年供货协议。 

目前，大众（大连）双离合器自动变速器项目 11 种零件已由公司供货，同时公司获得大众（大连）

多个项目锥齿轮和结合齿轮供货提名信，我们预计到 2012 年由大众（大连）、大众（上海）和大众

（德国卡塞尔）组成的大众系订单将会大幅增加，大众会成为公司第一大客户。随着公司向向 GKN、

大众和约翰迪尔等外资企业供货量将会逐年提高，我们估计到 2012 年外资企业采购量将超过公司产

销量的 50%。 

 

3.2 募投项目提升技术实力 

公司目前设备能够加工的精锻齿轮尺寸稍小，中大型精锻齿轮加工能力不足。本次募投项目购置的

设备自动化程度更高，生产效率更高，能够加工的工件尺寸更大。 

募投项目达产后，不但公司轿车精锻齿轮产能得到提升，同时能够加工更大尺寸的商用车和工程机

械齿轮，公司面对的市场空间更大。 

 

3.3 扩展精密锻造技术应用范围 

本次募集资金部分投向技术中心建设，加大公司研发齿轮类零部件“近净成形”技术。“近净成形”

技术是指零件成形后，仅需少量加工或不加工，就可用作机械构件的成形技术。 

工业发达国家一直致力于近净成形新技术研究，所涉及的各领域都有很大进展，因而近净成形所占

比重和成形件精度以及成形零件的复杂程度都有很大提高。轿车差速器锥齿轮、结合齿轮等零件是

结构较为复杂的零件，目前已可采用近净成形技术来生产。我国近净成形技术在整个成形制造生产

中所占比重还比较低，成形件精度总体水平比发达国家低 1-2 个等级，不少复杂部件我国还不能使
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用净成形新技术生产。因此，目前开展净成形技术的研发对促进我国汽车产业从汽车制造大国成为

汽车制造强国有着较好的战略意义。 

公司加大“近净成形”技术研究，将会有利于扩展精密锻造技术的应用范围，扩大市场空间。 

 

四、 投资建议及盈利预测 

公司募投项目新增产能将在 2012 年上半年开始逐步释放，为公司 2012-2013 年增长奠定了基础。

同时，随着原材料价格的回落，以及配套中高端轿车业务的增长，预计公司毛利率将会在 2011 年上

半年出现下降后逐步回升。 

预计 2012-2013 年公司主要产品仍然以乘用车差速器锥齿轮为主，同时变速器结合齿轮业务增长迅

速。由于变速器结合齿轮市场需求是差速器锥齿轮的 6 倍，预计 2013 年以后公司未来主要增长点

在变速器结合齿以及轴类件业务上。 

预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.85 元、1.14 元、1.46 元，考虑到公司在轿车精锻齿轮市

场地位，以及募投项目进展顺利，未来业绩可期，首次给予“推荐”投资评级。 

 

五、 风险提示 

1）募投项目投产进度可能会低于预期；2）新产品变速器轴类零件市场开拓前景存在不确定性；3）

在下游客户长期持续要求降价的压力下，高毛利率持续性。 
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资产负债表       单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010 A 2011E 2012E 2013E

流动资产 197 247 694 636 714 营业收入 218 309 385 483 608

  现金 37 36 406 281 269 营业成本 124 169 223 275 343

  应收账款 56 77 107 133 167 营业税金及附加 2 1 4 5 6

  其他应收款 1 3 0 0 0 营业费用 12 15 12 19 25

  预付账款 35 43 59 73 91 管理费用 25 29 34 42 55

  存货 46 61 86 107 133 财务费用 11 14 17 11 12

  其他流动资产 21 27 35 43 55 资产减值损失 2 3 2 3 3

非流动资产 186 298 469 660 742 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 5 5 5 5 5 投资净收益 0 0 0 0 0

  固定资产 144 216 364 536 625 营业利润 43 79 93 127 166

  无形资产 26 39 55 71 86 营业外收入 15 7 8 7 6 

  其他非流动资产 11 38 45 49 26 营业外支出 2 1 1 1 1 

资产总计 384 545 1163 1296 1456 利润总额 56 85 100 133 171 

流动负债 206 252 219 239 254 所得税 8 13 15 20 25 

  短期借款 146 202 165 174 176 净利润 48 73 85 114 146 

  应付账款 19 34 41 51 64 少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他流动负债 41 16 13 14 13 归属母公司净利润 48 73 85 114 146 

非流动负债 11 53 25 25 25 EBITDA 54 92 125 162 209 

  长期借款 10 25 25 25 25 EPS（元） 1.19 0.97 0.85 1.14 1.46 

  其他非流动负债 1 28 0 0 0        
负债合计 217 305 244 264 279 主要财务比率       
 少数股东权益 0 0 0 0 0 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 40 75 100 100 100 成长能力  

  资本公积 53 92 661 661 661 营业收入 32.2% 41.6% 24.8% 25.2% 26.1%

  留存收益 74 72 158 272 417 营业利润 153.0% 83.6% 17.9% 37.6% 30.2%

归属母公司股东权益 167 239 918 1032 1178 归属于母公司净利润 134.0% 52.0% 17.5% 33.4% 28.0%

负债和股东权益 384 545 1163 1296 1456 获利能力  

           毛利率(%) 43.1% 45.3% 42.2% 43.0% 43.7%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 21.9% 23.5% 22.1% 23.6% 23.9%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 28.6% 30.3% 9.3% 11.0% 12.4%

经营活动现金流 41 27 18 91 112 ROIC(%) 16.5% 18.5% 13.5% 12.5% 13.7%

  净利润 48 73 85 114 146 偿债能力  

  折旧摊销 0 0 15 24 32 资产负债率(%) 56.5% 56.1% 21.0% 20.4% 19.1%

  财务费用 11 14 17 11 12 净负债比率(%) 72.02% 74.42% 77.83% 75.51% 72.15%

  投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 0.96 0.98 3.16 2.66 2.82 

 营运资金变动 0 0 -88 -57 -77 速动比率 0.72 0.72 2.77 2.21 2.29 

  其他经营现金流 -18 -59 -12 0 0 营运能力  

投资活动现金流 -39 -96 -186 -215 -113 总资产周转率 0.6 0.7 0.5 0.4 0.4 

  资本支出 45 93 170 200 98 应收账款周转率 4.0 4.3 4.1 4.0 4.1 

  长期投资 0 -3 0 0 0 应付账款周转率 6.6 6.3 5.9 6.0 6.0 

  其他投资现金流 7 -6 -16 -15 -15 每股指标（元）  

筹资活动现金流 33 67 539 -2 -10 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.73 0.85 1.14 1.46 

  短期借款 54 56 -37 9 2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.27 0.18 0.91 1.12 

  长期借款 -35 15 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.67 2.39 9.18 10.32 11.78

  普通股增加 4 35 25 0 0 估值比率  

  资本公积增加 46 39 569 0 0 P/E 52.0 34.2 29.1 21.8 17.0 

  其他筹资现金流 -36 -78 -18 -11 -12 P/B 14.9 10.4 2.7 2.4 2.1 

现金净增加额 35 -2 371 -126 -12 EV/EBITDA 49.3 29.0 21.4 16.5 12.8 
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