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投资要点 

 国内重要的平板显示材料供应商 

长信科技从事平板显示真空薄膜材料的研发、生产和销售，主导产品为 ITO 导
电膜玻璃。通过长期的技术积累，公司掌握了真空薄膜技术，并在真空镀膜设
备的研制上也有相当的技术积累。在此基础上，公司业务领域不断扩展，产品
由最初的 TN-ITO 导电膜玻璃，扩展至目前的 TN、STN、TP（为触摸屏配套的
ITO 导电膜玻璃）三种 ITO 导电膜产品，并向投投射式电容触摸屏领域进军。
根据中国光学光电子行业协会液晶分会的统计，2006~2008 年公司的 ITO 导
电膜玻璃的产、销售量居国内第一位。 

 竞争优势：产品性价比高，建立稳定的中高端客户群 

公司具备专业生产和精细管理优势。十余年的专业生产经验积累，使公司形成
了成熟的产品技术管理能力和精细的现场管理水平，公司产品综合良品率达到
93%以上，高于行业平均水平的 91%。稳定的客户资源，进一步加强公司在行
业内的优势地位。公司与信利电子、超声电子、深圳天马、比亚迪、日本
Panasonic、Sony Chemicals、DMC、美国 TI 和台湾 EELY 等世界知名企业
建立合作关系。大企业对原料供应商的选择非常严格，需要经过多方面的考评
和认证，认证周期在一年左右。一旦确定并批量供货，一般不会轻易变化。 

 ITO 导电玻璃稳定增长，触摸屏放量带动业绩持续高成长 

公司的 ITO 导电膜玻璃业务有 11 条生产线，三季度由于旺季不旺，目前两条
TN 线停产进行升级。展望 2012 年，我们认为这部分业务会出现产量保持稳定、
产品升级为主。触摸屏业务，假设 2012 年 2.5 代线产能利用率 60%、良率 75%、
单价 12 元/片；3 代线产能利用率 50%、良率 70%，单价 12 元/片；则中小尺
寸的触摸屏 sensor 在 2012 年贡献收入 2.07 亿元。中大尺寸的 5 代线产能利用
率预计 40%、良率 55%，单价 60 元/片；则能实现收入 1.58 亿元。 

 盈利预测与投资评级：维持“强烈推荐” 

预计 2011~2013 年的收入分别为 5.8 亿元、8.3 亿元和 9.7 亿元；净利润分别
为 1.60 亿元、2.14 亿元和 2.82 亿元；EPS 分别为 0.64 元、0.85 元和 1.12 元，
CAGR 为 34%。对应最新（2011-1-4）收盘价 12.46 元，PE 分别为 20、15 和
11 倍。给予公司对应 2012 年 20 倍 PE，目标价 17.0 元/股，维持“强烈推荐”
的投资评级。 

风险提示：触摸屏销量不达预期，价格下滑超预期。

强烈推荐 (维持)

现价：12.46 元 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 262 483 580  831 967 

YoY(%) 23.3 84.7 20.1  43.2 16.5 

净利润(百万元) 61 117 160  214 282 

YoY(%)  30.8 93.5 36.3  33.9 31.9 

毛利率(%) 37.6 38.6 39.6  37.6 37.4 

净利率(%) 23.2 24.2 27.5  25.7 29.1 

ROE(%) 18.4 10.1 12.4  14.6 16.6 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.47 0.64  0.85 1.12 

P/E(倍) 51.7 26.7 19.6  14.6 11.1 

P/B(倍) 9.5 2.7 2.4  2.1 1.8 
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序言 

我们认为支撑公司业绩增长的动力依然充足： 

1、 传统的 ITO 导电玻璃在产能稳定的基础上，通过产品升级、提升盈利能力提高业绩； 

2、 新业务中，电容式触摸屏将于 2012 年批量生产，随着良率的提升和产能爬坡，该业务将成为公

司未来业绩快速增长的主要动力。另外玻璃减薄业务由于迎合了消费电子“越轻越薄”的趋势，

有望成为超预期的 X 因素。 

综上，我们认为公司后续业绩快速增长的确定性较高，预计 2011~2013 年的收入分别为 5.8 亿元、

8.3 亿元和 9.7 亿元；净利润分别为 1.60 亿元、2.14 亿元和 2.82 亿元；EPS 分别为 0.64 元、0.85

元和 1.12 元，CAGR 为 34%。对应最新（2011-1-4）收盘价 12.46 元，PE 分别为 20、15 和 11 倍。

公司近来大笔投入电容式触摸屏 sensor 领域，使得固定资产大幅增加，固定资产的折旧带来较大的

成本压力，但我们认为依托在 ITO 导电玻璃业务建立的精细化管理和成本控制能力、下游客户关系，

公司有能力逐步消化新建的 CTP 产能，业绩再上台阶。我们给予公司对应 2012 年 20 倍 PE，目标

价 17.0 元/股。 

 

 

一、 公司简介：国内重要的平板显示材料供应商 

1.1 国内规模最大的 ITO 导电膜玻璃制造商 

长信科技从事平板显示真空薄膜材料的研发、生产和销售，主导产品为 ITO 导电膜玻璃。ITO 导电

膜玻璃是在基片玻璃上，利用磁控溅射的方法沉积二氧化硅（SiO2）和氧化铟锡（通称 ITO）薄膜

制成。由于具有良好透明导电性能，ITO 导电膜玻璃广泛地应用于平板显示器件、太阳能电池、特

殊功能窗口涂层及其他光电器件领域，是目前 LCD（液晶显示）、PDP（等离子显示）、触摸屏等平

板显示器件唯一的透明导电电极材料。 

图表1  ITO导电膜玻璃在LCD中的应用示意图 图表2  ITO导电膜玻璃在触摸屏中的应用示意图 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

液晶显示器是由 ITO 导电玻璃和液晶材料制成，分为 TN 型、STN 型和 TFT 型。TN 型的特点是单

色显示、技术难度低、产量大，常用在低档次单色小屏幕信息显示中，如计算器、遥控器、仪器仪
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表和游戏机；TFT 型具有价格高、真彩色的特点，主要用于高档次中小屏显示器上，如手提电脑、

移动 DVD 等，但生产技术难度大、投资大；STN 型介于 TN 和 TFT 之间，具有反应较快、画质较

高、彩色显示、成本低廉等优点，适合目前较高档次小尺寸屏幕显示终端的应用，如手机、PDA、

可视电话、车载显示器以及刚起步的 3D 电视的液晶眼镜、触摸屏等领域。 

图表3  TN、STN产品分析 

名称 TN STN 

排列方式 
Twisted Nematic mode，扭曲向列模式，是液晶
分子的一种排列方式。 

Super Twisted Nematic mode，超扭曲向
列模式，是液晶分子的一种排列方式。 

显示精度 字段式，精度低 点阵式，精度较高 

线宽、线距 30~50 微米 5~15 微米 

应用领域 
只显示数字或符号，信息量少，一般用于电话机、
计算器、传真机、空调、电子钟表等办公家居用
品 

可显示文字，信息量较大，多用于单色手
机、仪器仪表、车载仪表等 

ITO 导电膜
玻璃 

膜厚 20~50nm，玻璃微观波纹度小于 15nm 
膜厚 50~400nm，玻璃微观波纹度小于
5nm 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

 

公司产品种类日益丰富。通过长期的技术积累，公司掌握了真空薄膜技术，并在真空镀膜设备的研

制上也有相当的技术积累。在此基础上，公司业务领域不断扩展，产品由最初的 TN-ITO 导电膜玻

璃，扩展至目前的 TN、STN、TP（为触摸屏配套的 ITO 导电膜玻璃）三种 ITO 导电膜产品，并向

投投射式电容触摸屏领域进军。 

图表4  公司产品日益丰富 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

经过多年的发展，公司已成为国内重要的平板显示关键基础材料生产基地。根据中国光学光电子行

业协会液晶分会的统计，2006~2008 年公司的 ITO 导电膜玻璃的产、销售量居国内第一位。 
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1.2 业绩增长迅速，盈利能力稳中有升 

2007~2010 年，公司收入从 1.8 亿元增加到 4.8 亿元，CAGR 为 39.4%；净利润从 3970 万元增加

到 1.17 亿元，CAGR 为 43.5%.2010 年的收入构成中，ITO 导电膜玻璃占 97%，手机视窗材料占

3%。公司收入的快速增长主要得益于：①公司业务规模的快速扩大，ITO 导电膜玻璃产线的数量由

5 条扩展到 8 条，摊薄了固定成本；②业务领域从 TN 延伸到 STN 和 TP，实现产品升级；③平板显

示产业的快速发展，带动上游材料行业的发展；④通过上市降低资金成本。 

图表5  公司收入快速增长  单位：百万元 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

 

图表6  公司净利润快速增长  单位：百万元 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

 

ITO 导电膜玻璃业务在进行产品升级过程。STN 型和 TP 型的份额不断攀升，由 15.3%增加到 50.0%；

而较为低端的 TN 型的份额则从 84.3%下滑到 50.0%。 
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图表7  ITO导电膜玻璃业务中TN型份额逐步下滑 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

 

公司的盈利能力越来越强，毛利率和净利率稳中有升。2007~2010 年，公司毛利率从 32.8%提升到

38.6%，上升 5.8 个百分点，净利率从 22.2%提升到 24.2%，上升 2 个百分点。 

 

图表8  公司盈利能力增强 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

 

2007~2010 年，三项费用率中，销售费用率和财务费用率都有下滑，而管理费用率上升，主要是公

司加大研发投入，以及上市费用的影响。 
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图表9  公司三项费用率 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

近年来，公司在巩固规模优势的同时，自主开发和掌握了多项产品的升级或拓展生产技术，如液晶

显示器背光源玻璃、高透减反触摸屏用 ITO 导电膜玻璃等，确立了公司在行业内的技术领先优势。

另外，研发投入的一部分为布局投射式电容触摸屏业务。 

图表10  公司加大研发投入   单位：万元 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 
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二、 竞争优势： 

2.1 行业上下游分析 

平板显示产业链包括上游基础原材料，如 ITO 导电膜玻璃、偏光片、液晶、驱动 IC 等，中游面板设

计制造与集成模组，以及下游仪器仪表、消费电子等信息产品。上游基础材料占整个平板显示成本

的 60-70%，利润约占 30%以上。因此，上游基础原材料的发展、提升，将对整个信息产业升级转

型、产业结构提升、经济增长方式转变都具有重要意义。 

长信科技业务处于平板显示产业链的上游，其客户主要为中游的液晶显示面板和触摸屏模组厂商。 

图表11  行业上下游结构 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

液晶显示器中用到的 ITO 导电膜玻璃分三种：TN、STN 和 TFT。其中 TFT 由于彩色效果好、分辨

率高，多用于手机、电脑等消费电子；而 TN-LCD 和 STN-LCD 处于产业的成熟期，具有价格便宜、
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工艺相对简单成熟的特点，市场以工业品、专业化需求为主，生命周期普遍比较长，具有稳定的市

场。 

随着全球平板显示行业逐步向低成本地区转移，国内厂商生存环境良好。上世纪 90 年代中后期，日

本和韩国开始纷纷淡出 TN/STN-LCD 市场，产业向中国大陆和台湾地区转移，使得这一市场的份额

大幅增长，其中中国大陆产业占全球比重的将不断提升。目前 ITO 导电膜玻璃不同的产品档次面临

着截然不同的市场环境：中、低档 ITO 导电玻璃已呈现供大于求的趋势；但高档 STN 型产品，主要

为低电阻 ITO 导电玻璃和做过特殊处理的 ITO 导电玻璃，市场仍然供不应求，未来发展空间大。 

图表12  中国及台湾地区TN/STN LCD产值增长   单位：亿元 

 

资料来源：汉鼎世纪，平安证券综合研究所 

 

2.2 公司优势分析 

我们认为，公司最重要的优势在于专业化的生产和精细化管理带来的性价比优势，以及由此带来的

客户认可和规模效应成为保障公司竞争力的护城河。 

专业生产和精细管理优势。公司以真空薄膜技术为基础，专注于平板显示真空薄膜材料的生产，积

累了十余年的专业生产经验。专业的生产经验积累，使公司形成了成熟的产品技术管理能力和精细

的现场管理水平，公司产品综合良品率达到 93%以上，高于行业平均水平的 91%。良率是决定产品

单位成本的重要因素，公司具有高良品率，能提高产品的性价比，使得公司虽然位居芜湖这个中部

城市，产品在长三角、珠三角等沿海地区依然具有很强竞争力。近年来，公司毛利率接近 40%，这

在成熟的电子元器件制造领域是很高的水平，充分体现公司优秀的现场管理。 

中高端客户优势。在 TN/STN 型 ITO 导电玻璃方面，公司与信利电子、超声电子、深圳天马、比亚

迪等公司建立了稳定的长期供货关系；在触摸屏 ITO 导电玻璃方面，公司产品通过了包括日本

Panasonic、Sony Chemicals、DMC、美国 TI 和台湾 EELY 等世界知名触摸屏厂家的测试并批量

供货；在投射式电容触摸屏 sensor 业务，依托建立的客户群，公司开发了超声电子、信利电子、比

亚迪电子和宇顺电子等客户。大企业对原料供应商的选择非常严格，需要经过多方面的考评和认证，

认证周期在一年左右。一旦确定并批量供货，一般不会轻易变化。稳定的客户资源，进一步加强公

司在行业内的优势地位。 
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三、 发展动力：ITO 导电膜玻璃还能挖潜，电容触摸屏
担当增长主力 

3.1 ITO 导电膜玻璃：产业成熟，产量稳定，产品升级是主旋律 

公司的 ITO 导电膜玻璃业务有 11 条生产线，其中 7~8 条既可以生产 TN，又能生产 STN。整体年产

能 4000 万片，月产能 350 万片。三季度由于旺季不旺，目前两条 TN 线停产进行升级，总体产能利

用率 80%左右，良品率接近 95%。展望 2012 年，我们认为这部分业务会出现产量保持稳定、产品

升级为主。 

产量稳定。我们预计公司在 2012 年扩产的可能性不大，原因在于：①CTP 已有 ITO 生产线，不会

占有此业务的产能；②目前已有两条线在技改，产能不存在瓶颈。但同时我们也不认为产量会延续

下半年萎缩的态势，主要在于我们预计电子行业景气度将在 2012 年触底回升，支持的论据有半导体

设备订单出货比持续上升，以及全球半导体销售额出现底部特征。 

图表13  北美半导体设备BB值为0.83，连续3个月上升 

 

 

资料来源：SICAS，平安证券研究所 

图表14  全球半导体销售额虽然继续同比下滑，但出现底部特征 

 

 

资料来源：SIA，平安证券研究所 
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产品升级将推动该业务收入增长。升级的路径有两条：①TN 向 STN 升级；②相同类型由高电阻向

低电阻产品升级。 

图表15  STN型产品单价比TN型高    单位：元/片 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表16  低电阻产品比高电阻产品价格高 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

3.2 投射式触摸屏 sensor 业务是增长主要动力 

公司在触摸屏业务上有 2.5 代线、3 代线和 5 代线三种。 

 2.5 代线：面积为 400*500，月产能 6 万片，年产能 70 万片；由于每片能切成 3.5 寸的 35 块，

即总共年产 3.5 寸 2000 万片。目前在小批量试生产，预计明年二季度产能逐步释放，产能利

用率达到 50%以上；良品率方面随着员工熟练度提升，有望在明年二季度达到 80%以上。 

 3 代线：面积 550*650；2011 年 11 月中旬设备进来，目前在安装调试，有望在 2012 年 2~3 月

份调试完毕并试生产。达产后产能 3.5 万片/月，切成 3.5 寸约 60 片，即总共年产 3.5 寸 2500

万片。 

 5 代线：面积 1100*1300；月产能 2 万片大块，能切 50-60 片 ipad9.7 英寸。2012 年 3 月底设

备到位，4 月底调试，预计 2012 年下半年投产。 
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公司的触摸屏主要用于智能手机，预计 2012 年是中低端智能手机放量普及的一年，国内智能手机产

业链上的原材料配套公司迎来发展良机。 

图表17  全球智能手机销量屡创新高   单位：百万台 

 

资料来源：Gartner，平安证券研究所 

图表18  全球智能手机销量预计将维持快速增长势头   单位：百万台，% 

 

资料来源：IDC，平安证券研究所 

 

我们假设 2012 年 2.5 代线产能利用率 60%、良率 75%、单价 12 元/片；3 代线产能利用率 50%、

良率 70%，单价 12 元/片；则中小尺寸的触摸屏 sensor 在 2012 年贡献收入 2.07 亿元。 

中大尺寸的 5 代线产能利用率预计 40%、良率 55%，单价 60 元/片；则能实现收入 1.58 亿元。由

于这部分业务在上海腾信开展，公司只有股权 43%，未控股，该业务不合并计入总收入，但能贡献

投资收益。 
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3.3 减薄业务有望在 2012 年蓬勃兴起 

“越轻越薄”是消费电子不断追求的趋势，三星手机近年来深受消费者喜爱，销量不断提升，轻薄

的外观设计是重要因素。 

图表19  三星手机销量   单位：百万台 

 

资料来源：Gartner，平安证券研究所 

 

公司减薄业务采用化学溶解方法，能把 TFT 液晶显示屏的两边同时减薄；投射电容触摸屏公司采用

单面镀膜，另一面可以减薄。2011 年已有 1 条 4.5 代线建成，预计 2012 年会再投 2 条 5 代线。下

游面板厂商如天马、京东方等有合作意向。该业务投入少，风险可控。达产后能增加 2~3 千万元的

收入，是公司业绩增长的 X 因素。目前日本是减薄业务的主要开展区域，公司面临的竞争对手主要

是苏州 4 代线的一些减薄厂商。 

 

四、 盈利预测和投资评级 

4.1 收入和成本预测 

关键假设： 

1 ITO 导电膜玻璃业务产能无扩张，产量保持稳定，通过产品升级实现收入增长，增速 8%左右； 

2 中小尺寸触摸屏线 2012 年 2 季度顺利投产，产能爬坡顺利，良率提高符合预期； 

3 中大尺寸触摸屏线 2012 年下半年投产，由于公司控股 43%，收入不并表，净利润并表。在考虑

净利润的时候，由于 2012 年产能和良率均处于爬坡阶段，假设毛利率 35%，净利率 25%。 
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图表20  收入预测表 

营业收入 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

ITO 导电玻璃 192.56 243.82 466.62 572.00 617.76 648.65
中小尺寸触摸屏  206.91 312.80
中大尺寸触摸屏  158.40 364.00
手机面板视窗 18.80 17.13 15.00 8.00 6.00 6.00
收入合计 211.36 260.95 481.62 580.00 830.67 967.45
YOY 18.53% 23.29% 84.74% 20.06% 43.22% 16.47%
营业成本 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

ITO 导电玻璃 128.05 156.61 289.52 347.20 383.01 415.13
中小尺寸触摸屏  132.42 187.68
中大尺寸触摸屏  102.96 218.40
手机面板视窗 7.32 6.18 6.00 3.20 2.70 2.70
成本合计 135.37 162.79 295.52 350.40 518.13 605.51
YOY 12.68% 20.51% 81.60% 18.17% 47.87% 16.86%
综合毛利率 36.12% 37.56% 38.62% 39.59% 37.62% 37.41%

注：中大尺寸触摸屏由合资公司开展，不并入公司收入，但对净利润有影响，在此做一预测。 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

4.2 投资评级 

预计 2011~2013 年的收入分别为 5.8 亿元、8.3 亿元和 9.7 亿元；净利润分别为 1.6 亿元、2.14 亿

元和 2.82 亿元；EPS 分别为 0.64 元、0.85 元和 1.12 元，CAGR 为 34%。对应最新（2011-1-4）

收盘价 12.46 元，PE 分别为 20、15 和 11 倍。 

从历史的 PE 和 PB 来看，公司目前的 PE 处于最低，而 PB 也处于底部。公司作为国内重要的平板

显示材料供应商，未来将受益国内平板显示产业的大发展，而且我们认为未来触摸屏业务将是多种

技术并存的格局，公司依靠其工艺和管理优势，应有发展空间。给予公司对应 2012 年 20 倍 PE，

目标价 17.0 元/股，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 

图表21  公司PE band 图表22  公司PB band 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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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 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 900 528 719 922  营业收入 483 580 831 967 
现金 577 136 166 234  营业成本 297 350 518 606 
应收账款 131 180 241 291  营业税金及附加 0 0 0 0 
待摊费用 0 17 9 12  营业费用 9 10 12 13 
预付账款 90 64 99 132  管理费用 41 46 62 56 
存货 43 56 88 109  财务费用 4 -10 2 1 
其它流动资产 58 75 116 145  资产减值损失 2 3 3 3 
非流动资产 326 891 970 942  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 17 47 
固定资产 262 742 851 852  营业利润 130 180 249 336 
无形资产 8 22 31 35  营业外收入 8 9 7 4 
其它非流动资产 56 127 89 54  营业外支出 0 1 1 1 
资产总计 1225 1419 1690 1864  利润总额 137 189 256 340 
流动负债 62 134 230 166  所得税 20 29 42 58 
短期借款 20 85 162 90  净利润 117 160 214 282 
应付账款 19 24 42 49  少数股东损益 0 0 0 0 
其它流动负债 23 25 26 27  归属母公司净利润 117 160 214 282 
非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 158 219 332 430 
长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.93 0.64 0.85 1.12 
其它非流动负债 0 0 0 0   

负债合计 62 134 230 166  主要财务比率 

少数股东 权益 0 0 0 0  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

股本 126 251 251 251  成长能力  

资本公积 763 637 637 637  营业收入 84.7% 20.1% 43.2% 16.5%
留存收益 276 398 571 810  营业利润 96.1% 38.9% 38.2% 34.7%
归属母公司股东权益 1164 1286 1460 1699  归属母公司股东权益 93.5% 36.3% 33.9% 31.9%
负债和股东权益 1225 1419 1690 1864  获利能力  
   毛利率（%） 38.6% 39.6% 37.6% 37.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 32.2% 35.5% 36.7% 24.2%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.1% 12.4% 14.6% 16.6%

经营活动现金流 68 137 138 201  ROIC(%) 18.9% 11.7% 14.4% 18.0%

净利润 117 160 214 282  偿债能力  
折旧摊销 24 48 81 93  资产负债率（%） 5.0% 9.4% 13.6% 8.9%
财务费用 4 -10 2 1  净负债比率（%） 32.51% 63.55% 70.54% 54.27%
投资损失 0 0 -17 -47  流动比率 14.62 3.95 3.12 5.56 
营运资金变动 -82 -68 -144 -131  速动比率 13.92 3.53 2.74 4.91 
其它经营现金流 5 6 3 3  营运能力  
投资活动现金流 -205 -615 -143 -18  总资产周转率 0.57 0.44 0.53 0.54 
资本支出 206 600 150 60  应收账款周转率 4 4 4 3 
长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 16.12 16.53 15.80 13.36 
其它投资现金流 2 -15 7 42  每股指标（元）  
筹资活动现金流 626 37 35 -116  每股收益 0.47 0.64 0.85 1.12 
短期借款 -60 65 77 -72  每股经营现金流 0.27 0.54 0.55 0.80 
长期借款 -26 0 0 0  每股净资产 4.64 5.12 5.81 6.77 
普通股增加 32 126 0 0  估值比率（估值均值，倍）  
资本公积增加 687 -126 0 0  P/E 26.70 19.59 14.63 11.10 
其它筹资现金流 -6 -28 -42 -43  P/B 2.69 2.43 2.14 1.84 
现金净增加额 489 -441 30 68  EV/EBITDA 16 12 8 6 
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