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逻辑及结论 

 皮革专业市场：小行业下隐蕴着的市场机会 

国内皮革消费需求巨大，预计未来几年依然能够保持20%以上的年均增速，至2015年中国将成为全球最大的皮
草消费国。我们认为，专业市场相对于百货、购物中心等竞争优势还在，依然是皮革销售较为有效的一种渠道。 

 模式决定空间：海宁皮城是中国皮革专业市场的引领者 

公司在皮革市场“摸爬滚打”多年，经验丰富，且拥有一支高效的管理团队；招商能力尤为出色，与商户共赢
的经营理念是公司能够快速扩张，成为第一品牌的有效保障；持续的模式创新能力，“连锁化”、“景区化”
及“租售结合”的市场经营模式凸显公司的竞争优势。 

 战略清晰，成长稳健，盈利可期，具备一定的安全边际 

公司管理有效，扩张战略十分清晰，未来几年之成长性和盈利能力均比较确定，是A股中比较安全的投资标的。
在不考虑新市场带来的业绩贡献之情况下，我们预计，公司2012-2014年归属于母公司所有者净利润分别为7.03

亿元、8.66亿元和6.55亿元，摊薄EPS分别为1.25元、1.55元和1.17元。未来12个月内目标价调高至38.75元/股，
“增持”评级。 
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      中国皮革消费市场渐入佳境 
 

        中国目前是全球最大的皮革制品消费市场之一：据国际皮革协会统计，2011年全球皮草消费零售总额约为150亿美元，
其中中国就占据了四分之一。而中国皮革协会预计，中国皮草消费正处于上升期，国内皮草服饰市场复合增速约达22.4%，
至2015年将达164亿元，中国无疑将成为全球最大的皮草消费国。 

        中国居民对皮草产品的巨大需求将继续带动这一市场迈入快速而又持续的增长当中。 

图1 历年全球皮草市场规模及增速 

数据来源：国际皮革协会、德邦证券 数据来源：Wind、德邦证券 
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      专业市场依然是有效的零售渠道 
 

        专业市场作为目前皮革制品最主流的销售渠道，近年来已在全国范围内快速兴起，其中比较有名的皮革专业市场包括
浙江海宁皮革城、崇福皮草大世界、余姚裘皮城以及广州花都狮岭皮革皮具城和河北辛集皮革商业城等。 

        与百货、购物中心等业态相比，专业市场无疑是皮革产品一种比较有效的零售渠道，具备如下经营优势：其一是规模

优势。专业市场通常能够聚集众多皮革厂商、经销商、代理商、采购商以及单体消费者，其年交易额要远高于百货商场；
其二是价格优势。专业市场通常是商户与购买者之间进行直接议价，省去了较多的中间环节，双方可以以一种有效的方式
达成交易；其三是产业背景优势。专业市场在地域分布上通常拥有坚实的产业基础。如以上皮革专业市场，均具有比较鲜
明的区域特征，能与地方产业集群紧密结合，通过产销一体化，从而提升市场本身的效率。 

        海宁皮城是中国皮革专业市场的领先者，其“海宁模式”已成为国内专业市场中的典范，凭借其上市公司显著的融资
平台优势，通过模式在全国进行连锁复制，公司目前已为行业中知名度最高、影响力最大的皮革专业市场经营商。 
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      主业分析 
 

        公司是中国皮革专业市场的先行者及领导者，目前在海宁、成都、佟二堡、新乡及沭阳等5大城市实际经营皮革专业市
场达到10个，其中海宁本埠市场已扩展至五期，佟二堡两期，成都、新乡和沭阳等地各一期，截至2012年底，若把各类配
套物业计算在内，公司实际已开发的市场经营面积合计达到200万平米，无疑成为国内规模最大的皮革专业市场运营商。 

        专注于皮革细分市场，致力于产业链上下游的整合。除了皮革专业市场外，公司在皮革制品生产、营销和交易等环

节，通过向生产商、经销商、代理商、消费者和采购商等提供配套厂房、进出口、公告营销、物业管理、电子商务、文化
娱乐等服务，把皮革市场的价值挖掘得淋漓尽致。 

数据来源：德邦证券 
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图3 公司主要已/拟专业市场统计 
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      主业分析 
 

数据来源：公司公告、德邦证券 

表1 公司已有专业市场基本情况 

区域 项目名称 开业时间 市场性质 市场面积 

海宁市 

海宁1期 2005年 
皮革服装、箱包皮具、
裘皮制品 

合计面积15.73万平米，其中4.23万平米已售，扣除自用及公共区域，市场实际可
租售面积为4.08万平米 

海宁2期 2007年 
鞋业广场、毛皮服饰牛
仔城、原辅料市场 

合计面积近20万平米，其中鞋业广场6.57万平米，毛皮服饰牛仔城7.11万平米和原
辅料市场6.27万平米，扣除自有及公共区域，实际可租售面积为6.24万平米 

海宁3期 2010年 
品牌风尚中心、“网商
大厦” 

合计面积近20万平米，其中品牌风尚中心面积18.14万平米，已售面积7.22万平米，
市场实际可租售面积10.92万平米 

海宁4期 2010年 
裘皮市场、“裘皮大
厦”、“卡森大厦” 

建筑面积约12万平方米，包括6.2万平米的裘皮交易市场及约5.8万平米的两幢商务
楼。市场实际可租售面积为2.95万平米（套内面积） 

海宁5期 2012年 
品牌皮革生活馆、酒店
公寓 

占地面积5.69万平米，包括两幢2.2万平米SOHO和16万平米市场，目前租赁1-4层
商铺，面积为4.85万平米 

佟二堡市 

佟二堡1期 2010年 
皮革专业市场、商务酒
店 

4层交易市场和14层配套商务酒店，其中市场面积16.12万平米，0.67平米已售，实
际可租售面积8.90万平米 

佟二堡2期 2011年 原辅料市场、裘皮市场 
建筑面积13.19万平米，包括原辅料市场2.97万平米和裘皮市场10.23万平米。拟将
2.23万平米用于出售，实际可租面积4.90万平米 

成都市 成都1期 2012年 皮革专业市场 
项目占地198亩，建筑面积45.6万平米，其中1期市场部分建筑面积约16万平米，
1.43万平米已售，市场实际可租售面积为13.89万平米 

新乡市 新乡海宁皮革城 2011年 皮革专业市场 
共计六层，负二层为停车场，负一层至四层为商业面积，合计面积7.5万平米。0.42

万平米面积已售，市场实际可租售面积5.44万平米 

沭阳市 沭阳海宁皮革城 2010年 皮革专业市场 
项目占地2万亩，建筑面积5.19万平米，其中2.38万平米已售，实际可租售面积
2.82万平米 
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数据来源：公司公告、德邦证券 

表2 公司商铺及配套物业面积统计 

地域 物业名称 建筑面积（㎡） 已/拟售面积（㎡） 实际租赁面积（㎡） 自用面积（㎡） 公共区域（㎡） 租售占比（%） 

海宁市 一期市场 157288  42323  40759  27694  46511  52.8% 

二期鞋业、牛仔城、原辅料市场 199475  47824  62383  6840  82428  55.2% 

三期品牌风尚中心 181447  72235  109212  100% 

四期裘皮广场 49080  29580  60.3% 

五期品牌旗舰店广场 175266  48519  27.7% 

箱包批发中心 17770  17770  100% 

淘皮城 5478  5478  100% 

皮革城大厦 24438  7966  9160  7312  70.1% 

网商大厦 28500  28500  100% 

裘皮大厦 28408  14204  14204  100% 

卡森大厦 25740  23166  2574  90.0% 

五期SOHO 22164  11082  11082  100% 

皮都锦江大酒店 39769  11495  28274  100% 

老城市场 57505  37479  65.2% 

皮革城加工区 258969  145424  113545  100% 

中信海宁营业部 5087  5087  100% 

东方艺墅 130282  130282  100% 

  海宁合计 1406666  506001  561032  44420  128939  83.6% 

佟二堡市 一期市场 161249 15779 96543  48927  69.7% 

二期市场 131949 22428  49050  54.2% 

二厅市场 21913 21913  100% 

佟二堡酒店 16079   16079      100% 

  佟二堡合计 331190 38206.93 183585.07 48927 81.0% 

成都市 一期市场 153234 14337 138897     100% 

新乡市 新乡海宁皮革城 71504 4185  54410      81.9% 

沭阳市 沭阳海宁皮革城 51949  23762  28186      100% 

合计   2014542  586493  966110  44420  177866  89.3% 
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      主业分析 
 

        租金收入已构成公司最稳定的盈利来源。2006-2011年，公司商铺及配套物业租金收入CAGR为59.3%，预计2012年将
达8.41亿元，同比增幅在45%左右，维持连续多年的高速增长；租金收入在公司总收入中的占比不断上升，2011年31.2%，
预计2012年将升至37.2%。目前，商铺及配套之租金约占公司主业利润的60%左右，构成最大、最稳定的盈利来源。 

        其一是“量”的增长。公司2011年商铺租赁面积约46.89万平米，配套物业16.01万平米，合计62.90万平米，租赁面积
已占到公司总面积的93.0%；预计至2012年底，商铺、配套物业之面积将分别达到69.72万平米和20.80万平米，分别同比增
长48.7%和29.8%；随着海宁六期、佟二堡三期、成都二期以及北京、西安、哈尔滨、乌鲁木齐等新市场的开发运营，预计
公司商铺及配套的租赁面积还将大幅增长。 

        其二是“价”的提升。市场经营面积扩大带来的是人气和客流，随着市场逐步进入成熟，公司商铺单位租金水平也在
持续提升。2011年，公司商铺平均租赁单价已突破100元/ ㎡ ·月，若考虑配套物业，我们估计也将维持在80元/ ㎡ ·月以上。
我们认为，商铺租价是市场成熟度的直接表现，与市场本身的客流量、实际经营等紧密相关。随着市场步入成熟期，提租
的空间将趋于有限。 

表3 公司商铺及配套物业面积、单价及收入情况 

  2006  2007  2008  2009  2010  2011  

商铺租赁面积（万㎡） 4.07  9.52  9.52  12.09  40.63  46.89  

商铺同比增速（%） 134.1% 0.0% 27.0% 236.1% 15.4% 

商铺及物业租赁单价（元/㎡·月） 19.59  21.27  19.57  46.32  44.33  82.53  

商铺租赁单价（元/㎡·月) 91.16  48.33  73.32  92.55  57.51  106.63  

商铺及物业租金收入（百万元） 56.43 75.19 104.63 149.47 291.74 579.29 

租赁收入占比（%） 13.0% 11.6% 16.3% 26.7% 28.6% 31.2% 

数据来源：公司公告、德邦证券 
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      主业分析 
 

        毛利率稳步提升，公司具备充分的业绩释放力。历年数据来看，公司毛利率呈现逐年上升趋势：主营业务毛利率已从
2006年的30%到2012年H1的60%，提升了近30个百分点。其中，商铺及配套租赁、销售的毛利率持续上升，其中租赁部分
毛利率目前已达90%以上，而销售部分则为62.4%（较2010年和2011年分别有所上升和下降）。 
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数据来源：公司公告、德邦证券 
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      模式决定空间，公司具备引领皮革专业市场的潜质 
 

        我们认为，公司专注于皮革市场多年，不断创新，积累了丰富的经验，并形成了行之有效的运营模式，简单可概括为
皮革市场的连锁化、景区化以及租售结合的经营方式。 

        连锁化赋予了公司最大程度上的增长空间，公司通过异地扩张扩大经营规模、提升品牌影响，巩固其在行业中的龙头
地位；景区化赋予了公司旗下市场旺盛的人气和丰富的客流；而租售结合的模式则能更好地平衡公司的收支状况，使其市
场经营不但能够持续而且能够带来丰厚的投资回报。这三种模式之间相互促进、相互补充，有效地提升了公司专业市场的
盈利能力。 

数据来源：德邦证券 
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图6 公司专业市场的模式分析 
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      连锁化模式为公司带来几何级数的规模扩张 
 

        公司作为中国皮革专业市场的先行者和领导者，与同行相比，公司已经突破传统专业市场“单体式”经营的

各种“瓶颈”，成功实现了皮革市场的“连锁化”扩张。截至目前，公司已在海宁、成都、佟二堡、新乡和沭阳
等地开设皮革专业市场达到10家以上，经营面积60多万平米，年营业规模超过20个亿，市场数量和经营规模均居
行业前列。公司未来还计划在北京、西安、哈尔滨及乌鲁木齐等地开设新的市场。 

数据来源：公司公告、德邦证券  注：按实际经营面积划分 

图7 海宁皮城专业市场的区域分布 
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      景区化模式为市场聚集了旺盛的人气和丰富的客流 
 

        “旅游+购物”已成为当前全球消费市场的一大趋势。公司通过多年经验积累，致力于将“专业市场”和“旅游景
区”两大概念紧密结合，深度挖掘商业与旅游两大行业之间的共性，积极在全国范围内推广其“休闲+旅游+购物”模式，
取得了极大成功。公司旗下海宁皮革城是国家知名4A级旅游景区，每年吸引着成千上万的游客。依托于为游客提供舒适的
购物环境，公司旗下各大市场通常能够积聚较高的人气和丰富的客流。 

        2012年，海宁总部市场客流量达588万人次，同比增长15%，在2011年突破500万人次大关之后又再次创下了历史新
高。2013年春节期间，公司旗下市场客流依旧火爆，接待游客共计36.6万人次，其中海宁本埠接待客流18.9万人次，同比增
长24.5%；外埠佟二堡市场客流量达5万人次，同比增长52.9%；12年9月份才开业的成都市场接待游客数超过10万人次；其
它区域，如新乡市场客流量突破了2万人次，而沭阳市场尽管只有7300人次，但其与上年同比其增幅则超过了30%。 

数据来源：公司公告、德邦证券 
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图8 海宁总部市场历年客流量统计 
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      “租+售”以及全产业链的整合赋予了公司快速、持续的现金流 
 

        公司对专业市场通常会采取“租+售”的模式，即第一次招商时，市场出售面积比例会尽量控制在15%以内，
且商铺通常不进行二次出售。如表1所示，2010-2012年这三年间，公司商铺租赁面积占比为82.4%，而出售面积仅
为17.6%。这种租售结合模式的优点在于：通过把一定数量商铺选择性地向知名生产商、品牌经销商（或代理

商）进行销售，既有助于提升优质商户的稳定性以及对市场的忠诚度，也能使得公司可以迅速回笼现金流，提高
投入资金的周转率；而对于后续商铺实现租赁方式，则更能反映公司专业市场经营的本质和能力。我们认为，经
过多年的沉淀、积累，公司在皮革专业市场上具备着丰富的管理经验及卓越的品牌影响，公司的招商能力及营销
能力十分强大，这是保证其能够在全国范围不断扩张、持续盈利的主要原因。 

        此外，公司在过去几年经营领域已发生显著变化，成功实现了由之前单纯的专业市场向市场的上、下游延

伸。这种全产业链式的模式赋予了其更多的盈利空间。除了专业市场经营外，公司目前还致力于市场配套物业的
开发经营。我们认为，公司通过对市场产业链深度挖掘，将最大程度上提升其盈利的释放能力。 

 

数据来源：公司公告、德邦证券 

表4 商铺售租比例计算 
 出售面积（㎡）租赁面积（㎡）出售比例（%） 租赁比例（%） 

海宁3期 72235 109212 39.8% 60.2% 

海宁4期 0 28042 0.0% 100.0% 

海宁5期 0 48519 0.0% 100.0% 

佟二堡1期 6715 89042 7.0% 93.0% 

佟二堡2期 22428  49050  31.4% 68.6% 

成都1期 14337  138897  9.4% 90.6% 

新乡市场 4185  54410  7.1% 92.9% 

沭阳市场 23762  28186  45.7% 54.3% 

均值 17.6% 82.4% 

表5 商铺及配套物业租售比例计算 

    2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

商铺合计 516255  742975  712419  697222  697222  

配套合计 160184  231141  233261  230139  219057  

租赁合计 629062  905197  916279  916279  916279  

  出售合计 47377  68919  29401  11082  0  

商铺占比 76.3% 76.3% 75.3% 75.2% 76.1% 

配套占比 23.7% 23.7% 24.7% 24.8% 23.9% 

租赁占比 93.0% 92.9% 96.9% 98.8% 100.0% 

  出售占比 7.0% 7.1% 3.1% 1.2% 0.0% 
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      风险分析 

        我们认为，皮革市场属于“专业细分市场”，其本身也存在“天花板效应”。皮革产品有别于生鲜、家电、服饰等大众生
活消费品，存在着显著的地域和天气等限制。公司经营的皮革专业市场存在两个明显特征：一是定位于皮革消费的细分群
体，而这些群体在地理或区域上多分布于气候相对寒冷的北方地区（如从全球范围来看，俄罗斯就是最大的皮草消费国之
一），因此公司专业市场模式不可能在全国范围进行复制；二是皮革市场本身的辐射半径较大，一般来讲其辐射范围至少
可以覆盖1-2个省市，这也在很大程度上局限了公司未来的连锁化扩张战略。我们认为，公司所处“皮革”这一细分子行
业，其外延扩张存在显著瓶颈，从长期来看，存在着一定的“天花板”。 
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      盈利预测及建议 
 

        在不考虑新市场带来的业绩贡献之情况下，我们预计，公司2012-2014年归属于母公司所有者净利润分别为7.03亿元、
8.66亿元和6.55亿元，摊薄EPS分别为1.25元、1.55元和1.17元。给予公司未来12个月内目标价38.75元/股，维持“增持”评
级。 
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数据来源：公司公告、德邦证券 

表6 公司商铺及配套物业租赁面积统计及预测 

  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012E 2013E 2014E 2015E 

海宁一期 40661  40759  40759  40759  40759  40759  40759  40759  40759  40759  

皮革城加工区 199418  199418  312964  113545  113545  113545  113545  113545  113545  113545  

海宁二期 54444  54444  62383  62383  62383  62383  62383  62383  62383  

其中：鞋业广场 17693  17693  17693  17693  17693  17693  17693  17693  17693  

      毛皮服饰牛仔城 19097  19097  27036  27036  27036  27036  27036  27036  27036  

      原辅料市场 17654  17654  17654  17654  17654  17654  17654  17654  17654  

老城市场 37479  37479  37479  37479  37479  37479  37479  37479  

箱包批发中心 17770  17770  17770  17770  17770  17770  17770  

海宁三期 109212  109212  109212  109212  109212  109212  

海宁四期 29580  29580  29580  29580  29580  29580  

皮革城大厦 9160  9160  9160  9160  9160  9160  

沭阳市场 28186  28186  28186  28186  28186  28186  

佟二堡一期 96543  96543  96543  96543  96543  96543  

二厅市场 21913  21913  21913  21913  21913  21913  

新乡市场 54410  54410  54410  54410  54410  

佟二堡二期 8122  49050  49050  49050  49050  

其中：原辅料市场 8122  8122  8122  8122  8122  

      裘皮市场 40928  40928  40928  40928  

海宁五期 48519  48519  48519  48519  

网商大厦 28500  28500  28500  28500  

裘皮大厦 14204  14204  14204  14204  

中信海宁营业部 5087  5087  5087  5087  

成都一期 138897  138897  138897  138897  

五期SOHO               11082  11082  11082  

合计 240079  294621  445645  271936  566530  629062  905197  916279  916279  916279  

其中：商铺 40661  95203  95203  120912  406346  468878  697222  697222  697222  697222  



汇 聚 成 长 力 量      共 享 财 富 人 生                                                             Page18 

数据来源：公司公告、德邦证券 

表7 公司商铺及配套物业租赁收入统计及预测 

  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012E 2013E 2014E 2015E 

海宁一期 4448  4917  5473  7999  8799  9811  10645  11444  12187  12858  

皮革城加工区 1195  1998  1787  1285  1413  1555  1671  1755  1843  1935  

海宁二期 604  2903  4150  4934  5544  6016  6467  6952  7473  

其中：鞋业广场 287  1102  1172  1347  1509  1637  1760  1892  2034  

           毛皮服饰牛仔城 128  1277  2282  2682  3017  3273  3519  3783  4067  

           原辅料市场 190  525  696  905  1018  1105  1188  1277  1373  

老城市场 300  400  460  520  580  640  700  760  

箱包批发中心 1279  1519  1624  1795  1884  2007  2117  

海宁三期 3891  10505  12664  13614  14635  15733  

海宁四期 5046  20521  20876  21249  21640  15342  

皮革城大厦 224  231  250  258  265  273  

沭阳市场 879  900  945  992  1042  1094  

佟二堡一期 2678  8839  9546  10262  11031  11859  

二厅市场 296  552  580  609  639  671  

新乡市场 1610  3248  3411  3581  3760  

佟二堡二期 90  3413  9722  9763  10439  

其中：原辅料市场 90  270  292  334  367  

           裘皮市场 3143  9430  9430  10072  

海宁五期 3581  9023  9700  10428  

网商大厦 187  808  1131  1188  

裘皮大厦 70  403  564  592  

中信海宁营业部 183  192  202  212  

成都一期 7847  19397  20287  16844  

五期SOHO               55  314  440  

合计 5643  7519  10463  15114  30140  62301  84097  112184  118484  114017  

其中：商铺 4448  5521  8376  13429  28043  59996  81155  108073  113465  108617  
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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 2011  2012E 2013E 2014E   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 3030  3658  4645  3813    营业收入 1856  2262  2625  1902  

现金 1332  1702  2563  2395    营业成本 839  977  1027  707  

应收账款 77  97  104  42    营业税金及附加 187  228  262  190  

其他应收款 158  192  223  162    营业费用 86  97  117  104  

预付款项 26  29  31  21    管理费用 61  83  98  80  

存货 1431  1628  1711  1178    财务费用 -46  -48  -62  -72  

其他流动资产 7  10  13  16    资产减值损失 5  5  5  6  

非流动资产 1866  2068  2050  2025    公允价值变动净收益 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    投资净收益 1  0  0  0  

固定资产 252  230  209  188    汇兑净收益 0  0  0  0  

无形资产 11  6  1  -4    营业利润 725  919  1177  887  

其他非流动资产 1603  1832  1840  1841    营业外净收支 31  51  15  15  

资产总计 4896  5726  6695  5838    利润总额 756  970  1192  902  

流动负债 2477  2722  3148  2047    所得税 192  244  298  226  

短期借款 4  0  0  0    未确认的投资损失 0  0  0  0  

应付账款 434  348  474  92    净利润 565  726  894  677  

其他流动负债 2039  2374  2675  1955    少数股东损益 38  23  28  21  

非流动负债 0  0  0  0    归属母公司净利润 527  703  866  655  

长期借款 0  0  0  0    EBITDA 755  895  1138  838  

其他非流动负债 0  0  0  0    EPS（元） 0.94  1.25  1.55  1.17  

负债合计 2477  2722  3148  2047              

少数股东权益 75  98  126  148    主要财务比率         

股本 560  560  560  560    会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

资本公积 1000  1000  1000  1000    成长能力     
留存收益 784  1347  1861  2083    营业收入 82.0% 21.8% 16.1% -27.5% 

归属母公司股东权益 2344  2906  3421  3643    营业利润 154.3% 26.8% 28.0% -24.6% 

负债和股东权益 4896  5726  6695  5838    归属于母公司净利润 110.1% 33.3% 23.2% -24.3% 

            盈利能力     

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 54.8% 56.8% 60.9% 62.8% 

会计年度 2011  2012  2013  2014    净利率(%) 28.4% 31.1% 33.0% 34.4% 

经营活动现金流 498  700  1151  192    ROE(%) 22.5% 24.2% 25.3% 18.0% 

净利润 565  726  894  677    ROIC(%) 20.9% 21.7% 23.6% 16.1% 

折旧摊销 76  24  23  23    偿债能力     
财务费用 -46  -48  -62  -72    资产负债率(%) 50.6% 47.5% 47.0% 35.1% 

投资损失 -1  0  0  0    流动比率 1.22  1.34  1.48  1.86  

营运资金变动 -143  -3  307  -430   速动比率 0.90  0.75  0.93  1.29  

其他经营现金流 46  1  -12  -5    营运能力     

投资活动现金流 -853  -234  0  1    总资产周转率 0.40  0.43  0.42  0.30  

资本支出 -21  0  0  0    净资产周转率 0.86  0.86  0.83  0.54  

长期投资 271  234  0  0    每股指标（元）     

其他投资现金流 -603  0  0  1    EPS 0.94  1.25  1.55  1.17  

筹资活动现金流 -126  -96  -289  -361    每股净资产 4.19  5.19  6.11  6.51  

短期借款 0  -4  0  0    每股经营现金流 0.89  1.25  2.05  0.34  

长期借款 0  0  0  0    估值比率     

普通股增加 280  0  0  0    P/E 37.19  27.89  22.64  29.92  

资本公积增加 -280  0  0  0    P/B 8.36  6.74  5.73  5.38  

其他筹资现金流 -126  -92  -289  -361    P/S 5.28  8.67  7.47  10.30  

现金净增加额 -480  370  861  -168   EV/EBITDA 22.15  18.69  14.70  19.97  
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