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补充评估不影响其成功转型为国内资源龙头 

事件描述 

攀钢钒钛今日发布《重大资产暨关联交易报告书（修订稿）》，并公布拟置入资产相关财务报表专项审计报告。 

事件评论 

第一，重组方案获证监会核准，对前期报告书草案进行部分补充披露 

公司最早于 2011 年 1 月 31 日披露了重大资产置换暨关联交易报告书草案，在方案通过了所有需要审批的手续后，公

司此次对前期报告书进行了部分修订补充： 

 置入资产与置出资产评估价值随实际经营与投资状况进行相应调整； 

以 2010 年 6 月 30 日为基准日，置入资产的评估价值合计 101.62 亿元，置出资产的评估价值合计为 113.90 亿元。 

置入和置出资产定价所依据的资产评估报告书均以 2010 年 6 月 30 日为基准日，至今已超过 1 年有效期限，最新评估

结果以 2010 年 12 月 31 日为基准日对资产价值重新进行了评估。评估结果为：置入资产评估值 128.55 亿元，置出资

产为 116.77 亿元。 

补充评估结果没有出现对上市公司不利的变化，本次补充评估不影响本次交易价格。 

表 1：资产再次评估的评估价值变化 

评估价值 原评估价值 再评估价值 变化 再评估差异主要原因 

置入资产 101.62  128.55  26.50%   

——鞍千矿业 51.97  59.89  15.24% 经营收益增加和矿业权评估增值 

——鞍钢香港 16.41  29.57  80.24% 鞍钢集团增资公司，长期股权投资（金达必）增值 

——鞍澳公司 33.24  39.10  17.63% 鞍钢集团增资公司，长期股权投资（卡拉拉）增值 

置出资产 113.90  116.77  2.52% 评估基准日期间经营收益变化 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 置入资产相应矿区的资源量、储量、产能及产量的情况有所调整； 

从两次草案公布的数据来对比，置入资产所对应的矿区相应数据略有调整，主要的变动如下：1、鞍千矿业可采储量

由 4 亿吨调整为 3.7 亿吨；2、卡拉拉赤铁矿产能由 300 万吨下调为 200 万吨；3、卡拉拉一期项目由 2011 年投产、

2012 年达产修订为 2011 年赤铁矿投产，2012 年 6 月磁铁矿投产，2012 年底达产达产后年产能 1000 万吨；4、攀钢

矿业 2011 年预计产量由 855 万吨下调为 810 万吨。 
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表 2：置入资产相应矿区的资源量、储量、产能及产量的情况有所调整 

项目 原数据 改变后 备注 

可采储量 鞍千矿业 4 亿 3.7 亿   

铁精矿产能 卡拉拉一期产能 1100 万吨 1000 万吨 卡拉拉进度低于预期 

攀钢矿业 2011 年（预计） 855 万吨 810 万吨 白马二期释放低于预期 

卡拉拉 

2011 年投产，2012

年达产，达产后年

产量 1,100 万吨，

其中，磁铁矿 800

万吨，赤铁矿 300

万吨 

2011 年赤铁矿投

产，2012 年 6 月磁

铁矿投产，2012 年

底达产达产后年产

量 1,000 万吨，其

中，磁铁矿 800 万

吨，赤铁矿 200 万

吨 

卡拉拉进度低于预期 

鞍千矿业 2010 年 预计 220 225 万   

铁精矿年产量 

鞍千矿业 2011 年预计 270 万吨 277 万吨 有少量委托加工铁精矿 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，资产置换方案完成后，公司将变身国内矿石与钒钛资源龙头，资源掌控量后期仍将可能继续扩大 

虽然几大矿区相应储量及产能投放情况略有微调，也并不能改变公司在置换方案完成后，随着产能释放迅速成长为国

内资源龙头的趋势。 

在钒钛资源方面，攀钢钒钛所在的攀枝花西昌地区拥有钒资源储量 1,862 万吨（以五氧化二钒计）、钛资源储量 6.18

亿吨（以二氧化钛计），分别占世界储量的 11.6%和 35%，占中国储量的 52%和 95%，公司依托在钒钛资源方面的天

然优势，将成为国内钒钛资源龙头。 

丰富的资源储量为公司钒、钛持续快速发展提供了有力的支撑。目前，公司具备年产钒制品 2 万吨、钛精矿 56 多万

吨、钛白粉 8 万吨的综合生产能力。未来公司仍将全面贯彻做大钒钛业务的发展战略，积极推进 1.8 万吨/年三氧化二

钒工艺改造工程、2,000 吨/年钒铝合金及专用原料生产线、500 吨钒电池液实验生产线、1.5 万吨/年的海绵钛工程、

18 万吨/年钛渣二期工程及 10 万吨/年氯化钛白粉工程、10 万吨/年金红石型钛白粉工程等项目。此外，公司还将凭借

对全钒液流电池多年的研发成果努力推进全钒液流电池的产业化，实现公司产业链的进一步延伸。 

图 1：变身矿石公司，远景产量可达到约每年 5000 万吨 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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表 3：资产置换完成后，公司铁矿信息整理 

交易后攀钢钒钛铁矿信息 鞍千矿业 卡拉拉铁矿 白马铁矿 兰尖、朱家包铁矿 

矿区分布 辽宁岸上 澳大利亚西澳大利亚州 四川米易 四川攀枝花 

矿石储量 

保有储量 11.5 亿

吨，可采储量约

3.7 亿吨 

磁铁矿储量 9.775 亿吨

（JORC 标准） 

保有储量 7.56 亿吨，

可采储量 3.6 亿吨 

保有储量 5.27 亿吨，

可采储量 3.9 亿吨 

平均矿石品位 0.2878 36.50% 26.91% 30.00% 

铁精矿生产能力（万吨/年） 260 

一期预计产能达到 1000 万

吨/年，远景产能达 3000 万

吨/年 

230 500 

2009 年 219.34 - 164.26 538.07 

2010 年 225 6.06 229.43 558.4 
最近两年一期铁

精矿产量（万吨） 
2011年H1 110.79 52.4 129.67 256.98 

2009 年 219.34 - 166.38 536.63 

2010 年 225 - 214.26 554.75 
最近两年一期铁

精矿销量（万吨） 
2011年H1 110.79 14.96 125.61 254.52 

主要销售对象 鞍钢股份 
赤铁矿试生产阶段主要销售

对象为中钢中西部公司 
攀枝花钢钒 攀枝花钢钒、攀成钢

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

而中期来看，公司资源掌控量仍有可能进一步扩大： 

 金达必公司拥有 1900 平方公里矿业许可； 

金达必在西澳大利亚州拥有探矿前景良好的合计面积约 1,900平方公里的矿业许可。在其他的矿业许可内，还有Shine、

Gap、Porcupine、Johnnys、Karara West、Hinge和Brac等赤铁矿项目，以及Lodestone磁铁矿项目。这些项目在勘

探期，如能发现大型铁矿将进一步增加本公司的铁矿资源 

 鞍钢矿业公司后续有望继续注入上市公司； 

根据鞍钢集团公司对公司的业务定位，公司将成为鞍钢集团公司矿产业务发展平台，有助于公司矿产业务持续、快速

发展。鞍钢拥有我国最大的黑色冶金矿山企业，下属铁矿已探明的铁矿石储量为 88.7 亿吨（包括鞍千矿业拥有的铁矿

石储量 11.5 亿吨和鞍钢矿业下属铁矿探明铁矿石储量 77.2亿吨），而鞍钢矿业具备年产 1,300万吨铁精矿的生产能力。

根据鞍钢集团公司承诺，鞍钢集团公司将尽最大努力逐步促使鞍钢现有的铁矿石采选业务达到上市条件，在鞍钢现有

铁矿石采选业务符合上市条件且相关操作合法合规的前提下，在本次重组完成后 5 年内将其注入攀钢钒钛。 

表 4：鞍钢矿业公司最近两年及一期主要产品产量 

项目 2009 2010 2011H1 

铁精矿 1580 1561 782.55 

球团矿 527 600 358.36 

烧结矿 271 275 142 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 5：鞍钢矿业公司在本次交易完成后的各主要铁矿 

交易后鞍钢矿业铁矿信息 大孤山铁矿 东鞍山铁矿 眼前山铁矿 齐大山铁矿 
弓长岭露

天狂 

弓长岭井

下矿 

矿区分布 辽宁鞍山 辽宁鞍山 辽宁鞍山 辽宁鞍山 辽宁辽阳 辽宁辽阳 
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矿石储量（万吨） 15081.1 4448.2 7385.6 17312.6 43372.7 67670.8 

平均矿石品位 33.53% 32.46% 29.76% 30.62% 31.44% 37.66% 

铁矿石生产能力（万吨） 540 550 160 1540 760 170 

2009 462.24 455.61 234.15 1401.06 711.2 180.19 

2010 461.34 520.13 149.65 1500.97 724.91 165.82 

最近两年一期铁矿

石产量及销量（万

吨） 2011H1 253.19 270.16 68.2 760.08 371.66 78.14 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，铁矿石与钒钛资源并行发展，成为业绩两大支撑 

公司在此次草案修订稿中并未对前期所公告的存续资产与鞍千矿业 2011 年盈利预测进行修订。 

鞍钢集团承诺：2011 年度、2012 年度和 2013 年度，鞍千矿业和 50%卡拉拉股权扣除非经常性损益的归属母公司所

有者净利润实际盈利合计数将不低于 225,117 万元。根据会计师事务所出具的专项审核意见，如鞍千矿业和 50%卡拉

拉股权 2011 年、2012 年、2013 年实际盈利合计数低于 225,117 万元，鞍钢将向攀钢钒钛支付现金予以补偿。 

表 6：原有盈利预测汇总 

盈利预测 2010E 2011E 

存续资产 8.02  10.17  

鞍千矿业 5.74  8.50  

总股本 57.26  57.26  

对应 EPS 合计 0.24  0.33  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

我们对各块资产盈利预测数据进行简单更新，主要的测算情况如下： 

 白马矿 2011、2012、2013 年业绩贡献约为 0.14 元、0.15 元、0.18 元； 

表 7：白马矿盈利预测简单测算 

白马矿盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 远景展望 

白马矿盈利假设 5.25  8.10  8.80  10.50  10.50  

铁精矿产量假设 788  810  1,100  1,400  1,500  

吨矿净利假设 70.14  100  80  75  70  

总股本 57.26  57.26  57.26  57.26  57.26  

白马矿贡献 EPS 统计 0.09  0.14  0.15  0.18  0.18  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 鞍千矿业 2010、2011、2012 年业绩贡献约为 0.15 元、0.15 元、0.14 元； 

表 8：鞍千矿业盈利简单测算 

鞍千矿业盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 远景展望 

鞍千矿业盈利假设 5.33  8.86  8.40  7.84  7.84  

铁精矿产量假设 225  277  280  280  280  

吨矿净利假设 237  320  300  280  280  

总股本 57.26  57.26  57.26  57.26  57.26  

鞍千矿业贡献 EPS 统计 0.09  0.15  0.15  0.14  0.14  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 卡拉拉项目将成未来重要增量，预计 2011、2012、2013 年业绩贡献为 0.00 元、0.04 元、0.14 元； 
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关于卡拉拉项目的讨论，我们在之前的报告中已经分析了很多，我们依然沿用前期的主要假设，暂时维持前期盈利预

测。 

基于以下假设，在暂不考虑矿产资源税（MRRT）的情况下，我们对卡拉拉盈利贡献进行简单的测算： 

 产量的预测主要采信公司公告的内容，结合实际情况进行简单微调，预计 2011-2013 年产量分别为 100、300、

700 万吨，远景产量可达到 3600 万吨/年。其中赤铁矿总产能约 300 万吨，其余部分均为磁铁矿； 

 固定资产投资的成本目前为 25.68 亿澳元，由于卡拉拉项目按照 3000 万吨/年的开采能力也可开采 30 年以上，

我们采用 30 年直线折旧法进行折旧。而从公司产能扩张的情况来看，2014、2017 与 2020 年产能均明显上一个

新的台阶，我们据此假设在此 3 年公司分别又投入了 5 亿澳元，同样按照 30 年直线折旧法进行折旧；  

 当产量为 1000 万吨每年时，每吨铁精粉的运营成本在 65-68 澳元之间，当产量达到 1600 万吨每年时，每吨铁

精粉的运营成本在 55-60 澳元之间；  

 人民币以 3%的速度升值，升值至 6.08 水平后维持不变； 

 价格方面，根据我们之前的矿石行业分析数据来看，虽然从 2011 年开始矿石的供需已经开始出现了较大幅度的

缓解，但供需格局出现实质性的转变预计要在 2013-2014 年才可达到。综合考虑，我们假定 2011 年的矿石全年

均价为 170 美金，2012 年下降至 150 美金，2013 年之后矿石价格按每年 5%的幅度下降； 

 三项费用水平参考金岭矿业的水平，假定为 8%； 

 运费方面，目前澳西-北仑宝山的运费约为 9 美元/吨，假定运费水平稳定在 10 美金不变； 

 税率方面：税率的假设相对困难，这主要是因为澳洲地区税收科目虽多但也存在各种各样的抵税政策。因此，我

们简单根据澳洲官方网站的公告进行假设，目前澳洲企业所得税率执行标准在 30%左右，公司按 5%的税率上缴

资源使用税（Royalties）； 

 因为 MRRT 操作空间较为灵活，同时可以抵扣资源使用税（Royalties），因此我们暂不考虑 MRRT 的影响。 

根据我们的测算，预计卡拉拉项目 2011 年贡献 0.00 元，2012 年贡献 0.04 元，2013 年贡献 0.14 元。 

表 9：卡拉拉项目长期盈利预测，产能的释放可部分弥补价格下滑 

卡拉拉矿盈利预测 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2020E 2021E

估算销售总收入 1.92  4.20  9.28 20.06 23.72 22.44  25.46  28.64 30.43 

矿产资源使用税（Royalty，5%） 0.10  0.21  0.46 1.00 1.19 1.12  1.27  1.43 1.52 

估算销售净收入 1.82  3.99  8.81 19.06 22.54 21.31  24.18  27.21 28.91 

估算销售成本 1.69  2.89  5.55 10.10 12.40 12.40  14.70  19.30 21.60 

鞍澳公司持股 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

鞍钢香港对金达必持股 35.92% 35.92% 35.92% 35.92% 35.92% 35.92% 35.92% 35.92% 35.92%

——金达必对卡拉拉持股 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

钒钛合计持股 67.96% 67.96% 67.96% 67.96% 67.96% 67.96% 67.96% 67.96% 67.96%

公司产量预测 200 550 1100 1600 2000 2000 2400 3200 3600 

公司产量实际谨慎预测 120 300 700 1600 2000 2000 2400 3200 3600 

矿石 CIF 价格 170  150  143 135 129 122  116  100 95  

同比变动幅度     -5% -5% -5% -5% -5% -5% -5% 

西澳-中国海运费 10 10 10 10 10 10 10 10 10 

矿石 FOB 价格 160  140  133 125 119 112  106  90  85  

综合完全成本 141.21  96.38  79.31 63.10 61.98 61.98  61.24  60.30 59.99 
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开采成本 66.50  66.50  66.50 57.50 57.50 57.50  57.50  57.50 57.50 

固定折旧 74.71  29.88 12.81 5.60 4.48 4.48  3.74  2.80 2.49 

费用率 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

吨矿利润 -1.37  25.98  36.50 46.47 41.68 36.06  31.47  17.93 13.90 

利润总额（税前利润） -0.02  0.78  2.55 7.44 8.34 7.21  7.55  5.74 5.00 

Royalty 抵扣 0.10  0.21  0.46 1.00 1.19 1.12  1.27  1.43 1.52 

应税利润 -0.11  0.57  2.09 6.43 7.15 6.09  6.28  4.31 3.48 

所得税税率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

净利润 0.02  0.61  1.93 5.51 6.19 5.38  5.67  4.45 3.96 

汇率 6.38  6.19 6.01 6.01 6.01 6.01  6.01  6.01 6.01 

净利润（人民币） 0.11  3.77  11.58 33.07 37.18 32.34  34.04  26.70 23.77 

总股本 57.26 57.26 57.26 57.26 57.26 57.26 57.26 57.26 57.26 

贡献 EPS 0.00  0.04  0.14 0.39 0.44 0.38  0.40  0.32 0.28 

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，公司资料，长江证券研究部 

 钒业绩贡献：预计 2011、2012、2013 年业绩贡献为 0.02 元、0.03 元、0.03 元； 

表 10：钒制品业绩测算，业绩贡献较为平稳 

钒制品业绩测算 2010A 2011E 2012E 2013E 

钒制品产量 2.05  2.10 2.20 2.30 

销售均价 148,780  143,000 140,000 140,000 

钒制品收入 30.50  30.03 30.80 32.20 

毛利率 18.52% 15.00% 16.00% 16.00%

销售利润（亿元） 5.65  4.50 4.93 5.15 

综合费用率 10% 10% 10% 10%

利润总额 2.60  1.50 1.85 1.93 

公司所得税 15% 15% 15% 15%

钒产品净利润 2.21  1.28 1.57 1.64 

最新股本 57.26  57.26 57.26 57.26

钒制品贡献的 EPS 0.04  0.02 0.03 0.03 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 钛业绩贡献：预计 2011、2012、2013 年业绩贡献为 0.09 元、0.15 元、0.20 元； 

表 11：公司钛制品业务业绩贡献测算 

钛产品业绩测算（中性） 2010A 2011E 2012E 2013E 

产量 34.19 53.00 65.00 65.00  

自用量 20.47 33.00 49.29 50.00  

销量 13.72 20.00 15.71 15.00  

销售均价          600       1,500       1,600       1,600  

销售收入(亿元) 0.82 3.00 2.51 2.40  

毛利率 30% 45% 45% 45% 

钛精矿 

销售毛利润（亿元） 0.25 1.35 1.13 1.08  

产销量 5.38 11.00 17.00 17.00  高钛渣 

销售均价         3,000       5,000       5,000       5,500  
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销售收入(亿元) 1.61 5.50 8.50 9.35  

毛利率 40% 50% 55% 60% 

销售毛利润（亿元） 0.65 2.75 4.68 5.61  

产销量 6.26 6.10 7.00 7.00  

销售均价        16,000      22,000      23,000      23,000  

销售收入(亿元) 10.02 13.42 16.10 16.10  

毛利率 18% 28% 28% 28% 

钛白粉 

销售毛利润（亿元） 1.80 3.76 4.51 4.51  

产销量   0.30 1.20 1.50  

销售均价        88,000      90,000      95,000  

销售收入(亿元)   2.64 10.80 14.25  

毛利率   30% 35% 45% 

海绵钛 

销售毛利润（亿元）   0.79 3.78 6.41  

钛产品营业收入 12.45 24.56 37.91 42.10  

钛产品综合毛利率 21.64% 35.22% 37.17% 41.83% 

钛产品销售利润 2.70 8.65 14.09 17.61  

综合费用率 10% 10% 10% 10% 

利润总额 1.45 6.19 10.30 13.40  

公司所得税 15% 15% 15% 15% 

钛产品净利润 1.23 5.26 8.76 11.39  

最新股本 57.26 57.26 57.26 57.26  

钛产品贡献的 EPS 0.02 0.09 0.15 0.20  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第四，维持“推荐”评级 

预计置换前攀钢钒钛 2011、2012 年 EPS 分别为 0.01 元和 0.09 元。 

在资产置换方案完成后，简单测算对应置换后资产 2011、2012 年业绩预测为 0.41 元和 0.53 元，维持“推荐”评级。 

表 12：考虑置换成功后，公司业绩释放情况如下 

攀钢钒钛业绩预测 2010E 2011E 2012E 2013E 

白马矿盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 

铁精矿产量假设 788  810  1,100 1,400 

吨矿净利假设 70  100  80  75  

白马矿贡献净利润 5.25  8.10  8.80  10.50 

白马矿贡献 EPS 统计 0.09  0.14  0.15  0.18  

鞍千矿业盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 

铁精矿产量假设 225 277 280 280 

吨矿净利假设 237  320 300 280 

鞍千矿业贡献净利润 5.33  8.86  8.40  7.84  

鞍千矿业贡献 EPS 统计 0.09  0.15  0.15  0.14  

卡拉拉矿石盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 

产量预测 0 120 300 700 

归属母公司所有者净利润 0.00  0.11  3.77  11.58 
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考虑持股比例后对 EPS 的贡献   0.00  0.04  0.14  

钛业务盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 

钛业务对 EPS 贡献 0.02  0.09  0.15  0.20  

钒业务盈利预测 2010E 2011E 2012E 2013E 

钒业务对 EPS 贡献 0.04  0.02  0.03  0.03  

合计 0.24  0.41  0.53  0.69  

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 43272 49087 54139 60727 货币资金 1757 4909 5414 6073 

营业成本 36452 42598 46554 52019 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6820 6489 7585 8708 应收账款 2285 2617 2886 3238 

％营业收入 15.8% 13.2% 14.0% 14.3% 存货 9164 10692 11683 13054 

营业税金及附加 561 636 702 787 预付账款 1622 1888 2063 2305 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 44 50 55 61 

销售费用 1169 1325 1462 1640 流动资产合计 17032 22603 24797 27749 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 3219 3632 4006 4494 持有至到期投资 295 295 295 295 

％营业收入 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 长期股权投资 733 733 733 733 

财务费用 983 833 732 567 投资性房地产 238 238 238 238 

％营业收入 2.3% 1.7% 1.4% 0.9% 固定资产合计 38910 36647 34173 31548 

资产减值损失 203 0 0 0 无形资产 2848 2705 2570 2442 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 67 12 12 12 递延所得税资产 339 0 0 0 

营业利润 753 74 695 1232 其他非流动资产 -666 -666 -666 -666 

％营业收入 1.7% 0.2% 1.3% 2.0% 资产总计 59728 62555 62138 62338 

营业外收支 340 0 0 0 短期贷款 10833 9952 6643 2710 

利润总额 1090 74 695 1232 应付款项 10362 12102 13224 14776 

％营业收入 2.5% 0.2% 1.3% 2.0% 预收账款 3118 3534 3898 4372 

所得税费用 28 19 174 308 应付职工薪酬 942 1091 1192 1332 

净利润 1062 56 521 924 应交税费 -61 26 35 44 

其他流动负债 7815 9102 9956 11129 归属于母公司所有者

的净利润 1060.6 55.5 520.4 923.1 流动负债合计 33009 35808 34949 34362 

少数股东损益 1 0 1 1 长期借款 6858 6858 6858 6858 

EPS（元/股） 0.19 0.01 0.09 0.16 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 19 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3467 3467 3467 3467 

经营活动现金流净额 4725 5753 5554 6193 负债合计 43353 46133 45273 44687 

取得投资收益 

收回现金 

21 12 12 12 归属于母公司 

所有者权益 

15877 15924 16366 17151 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 498 498 499 500 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 16375 16422 16865 17651 

固定资产投资 -3416 -891 -941 -907 负债及股东权益 59728 62555 62138 62338 

其他 -650 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4066 -879 -930 -895  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.185 0.010 0.091 0.161 

股权融资 95 0 0 0 BVPS 2.77 2.78 2.86 3.00 

银行贷款增加（减少） -650 -881 -3309 -3934 PE 28.29 540.88 57.67 32.51 

筹资成本 1068 -841 -810 -705 PEG -6.25 ###### -12.74 -7.18 

其他 -1798 0 0 0 PB 1.89 1.88 1.83 1.75 

筹资活动现金流净额 -1285 -1722 -4119 -4639 EV/EBITDA 9.59 9.97 7.65 6.14 

现金净流量 -625 3152 505 659 ROE 6.7% 0.3% 3.2% 5.4%
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