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目前股价 16.41 

总市值（亿元） 115.81 

流通市值（亿元） 113.02 

总股本（万股） 70,573 

流通股本（万股） 68,874 

12 个月最高/最低 26.68/12.01 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4905.4  5886.5  7063.7  

(+/-%) 36.5% 20.0% 20.0% 

净利润 497.5  598.9  714.7  

(+/-%) -8.1% 20.4% 19.3% 

摊薄 EPS 0.70  0.85  1.01  

PE 23.28  19.34  16.20  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

深度布局锂电材料、新能源汽车运营及

租售、售电领域 

——科达洁能（600499）公司深度报告 

 

预计公司 2016、2017、2018 年 EPS 分别为 0.70 元、0.85 元、1.01 元，对应

PE 为 23 倍、19 倍、16 倍。公司深度布局锂电负极，并开拓了新能源汽车

租赁与运营业务，并结合自身业务强强联手成立了售电公司。首次覆盖，给

予推荐评级。 

 

 深度布局高端锂电负极：公司深度布局锂电负极产业，着力发展非常适

合动力电池的中间相碳微球。从高校研发资源到工厂建设以及并购再到

具有产业经验的管理者招募均已布局完善，规划 8 万吨，当前已投产，

一期产能 2 万吨。锂电材料发展迅猛，预计公司将有所外延并购。 

 新增新能源汽车租赁与运营业务：公司在马鞍山先后成立了新能源汽车

运营及新能源汽车旅行服务公司，开展充电桩运营、新能源汽车租赁及

销售等业务，以充电桩桩推动新能源汽车租赁，以租赁促进新能源汽车

销售，新能源汽车运营及租销产业链布局完善。 

 拓展园区售电业务：依托工业园区，与马钢投资集团有限公司及马鞍山

市经济开发区建设投资管理有限公司成立售电公司，与主业节能减排业

务形成协同效应，分享电改红利。 

 风险提示：经济下行影响主业；锂电负极行业竞争加剧；新能源汽车业

务运营及租赁业务开展缓慢；售电业务开展缓慢。 
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1. 公司简介 

1.1 业务简介 

广东科达洁能股份有限公司（原广东科达机电股份有限公司，简称“科达洁能”）创建于

1992 年，于 2002 年在上交所上市，涵盖建材机械（陶瓷机械、墙材机械、石材机械等）、

环保洁能（清洁煤气技术与装备、烟气治理技术与装备）、洁能材料（锂离子动力电池负

极材料）三大业务领域，并提供 EPC 工程总承包管理服务和融资租赁业务。公司旗下 20

余家子公司，拥有科达、恒力泰、科行、新铭丰、科达东大、埃尔、卓达豪等行业内知

名品牌，产品销往 40 多个国家和地区。 

 

图 1：公司主要产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，长城证券研究所整理 
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1.2 历次转型均获成功 

公司的发展主要经历了陶机的国产化（1993）、进入建材装备行业（2003）以及进入节能

减排装备及服务行业（2010）三个阶段。 

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，长城证券研究所整理 

 陶机的国产化 

1992 年：科达前身佛山市城区科达五金机械厂成立 

1993-1995 年：陶瓷磨边机、陶瓷刮平定厚机、瓷质砖抛光机等研制成功 

2000 年：改制为广东科达机电股份有限公司 

2002 年：科达首条海外陶瓷整线工程出口越南 

2006 年：大规格陶瓷薄板生产线研制成功 

 

 迈入建材装备行业 

2002 年：在上海证券交易所挂牌上市 

2003 年：大吨位 KD7800 压机研制成功 

2004 年：占地 200 多亩的陈村工业园新厂投产 

2007 年：全自动人造石生产线研制成功 

2008 年：新型墙材成型装备研发成功 

2009 年：安徽科达机电有限公司正式成立投产 

 

 进军节能减排装备及服务 

2009 年：清洁煤气化技术研发成功 

2011 年：收购佛山市恒力泰机械有限公司，组建佛山市科达液压机械有限公司 

2012 年：收购芜湖科达新铭丰机械装备有限公司、收购长沙埃尔压缩机有限责任公司 

2013 年：收购河南东大泰隆冶金科技有限公司，提供 EPC 工程总包交钥匙服务，清洁燃

煤气化系统荣获中国环境保护产品认证、清洁燃煤气化装置等 
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2014 年：更名为广东科达洁能股份有限公司，商用清洁煤气项目正式运营 

2015 年：模块化梯级回热式清洁燃煤气化技术通过国家级科技成果鉴定，首套低压气流

程气化系统通过工业化运行，控股江苏科行环保科技有限公司，开启“前端+末端”环保

治理模式，确定建材机械、环保洁能、洁能材料三大业务板块。 

 

1.3 营收情况介绍 

公司历年来收购、重组、出售资产等事项较多，从 2011 年开始先后收购了佛山市恒力泰

机械有限公司、芜湖科达新铭丰机械装备有限公司、长沙埃尔压缩机有限责任公司、河

南东大泰隆冶金科技有限公司、江苏科行环保科技有限公司，整体毛利率显著提高。 

图 3：历年营收状况 

 

资料来源：Wind,长城证券研究所 

具体来说，公司历年所涉及的业务量较多，当前已经确立了建材机械、环保洁能、洁能

材料三大业务板块：1）建材机械包含了建筑陶瓷机械、墙材机械、石材机械等业务模块；

2）洁能环保业务包含清洁燃煤气化、烟气治理设计、制造及工程业务等；3）洁能材料

主要指未来将要贡献营收和净利的锂离子动力电池负极材料。 

表 1：公司 15 年主营收入分配 

 建材机械 洁能环保设备 融资租赁 清洁能源 其他 

    营业收入(元) 2,449,025,900.00  849,036,000.00  155,652,000.00  107,210,200.00  27,891,800.00  

    营业收入占比(%) 68.24  23.66  4.34  2.99  0.78  

    毛利(元) 544,652,100.00  245,579,700.00  113,151,400.00  -93,943,700.00  7,448,400.00  

    毛利占比(%) 66.67  30.06  13.85  -11.50  0.91  

    毛利率(%) 22.24  28.92  72.70  -87.63  26.70  

资料来源：iFind,长城证券研究所整理 
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1.4 股东结构及子公司介绍 

近日，公司原第一大股东边程向第二大股东卢勤转让了 6.94%公司股份，公司董事长边程

成为公司第一大大股东。公司的前十大股东情况如下图所示。 

表 2：公司前 10 大股东情况 

股东名称 比例 备注 

边程 12.33% 实际控制人 

卢勤 9.63%  

陈积泽 3.23%  

汇天泽投资有限公司 1.36%  

陈贤 1.15%  

沈晓鹤 0.92%  

中国人民财产保险产品 0.86%  

华润深国投信托计划 0.81%  

邵秀红 0.74%  

徐顺武 0.65%  

资料来源：公司年报 

 

主要子公司构成及主营业务如下表所示。 

表 3：主要子公司情况 

主要子公司 控股比例

（%） 

主营业务 

安徽科达洁能股份有限

公司 

68.44% 研发、生产、销售及服务于一体的清洁煤气化装置制造商 

安徽科达机电有限公司 100% 墙体材料设备生产供应商 

佛山市恒力泰机械有限

公司 

100% 从事压砖机、布料系统和翻坯机等陶瓷机械装备制造 

佛山市科达液压机械有

限公司 

51% 液压机械设备制造 

安徽科达埃尔压缩机有

限公司 

100% 从事离心鼓风机（压缩机）、罗茨鼓风机的开发与制造 

芜湖科达新铭丰机电有

限公司 

100% 从事加气混凝土砌块/板材装备的研发、设计、装备制造、项目管理（EP、EPC）及运营管

理 

沈阳科达洁能燃气有限

公司 

82.50% 为陶瓷企业提供优质的能源解决方案 

河南科达东大国际有限

公司 

100% 集工程设计与技术咨询、节能环保成套装备开发、项目管理与工程总承包、特种设备设计制

造为一体的高新技术企业 

科行环保科技有限公司 72% 大气污染防治综合服务商 

资料来源：公司官网，iFind 
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1.5 收购的科行环保情况介绍 

江苏科行环保科技有限公司是一家专业从事电力、化工、建材等行业烟气除尘除灰、脱

硫脱硝等环保技术装备研制、工程设计、设施运营与总承包业务的国家重点高新技术企

业。公司建有国家级企业技术中心、国家环境保护工业炉窑烟气脱硝工程技术中心、江

苏省烟气脱硝工程技术研究中心、江苏省工业固废资源化工程技术研究中心、江苏省博

士后科研工作站、江苏省新型环保重点实验室等研发平台。 

图 4：科行环保主要业务 

 

资料来源：公司官网 

公司以 1.8 亿元购买科行环保 72%的股权，2015 年-2017 年的承诺净利不低于 1200 万元、

3500 万元、4200 万元。 
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2. 切入锂电高端负极领域 

2.1 受益动力锂电，负极市场增长迅速 

负极材料是锂离子电池储存锂的主体，使锂离子在充放电过程中嵌入与脱出。 

 负极市场产量规模放大 

高工产研锂电研究所(GGII)调研显示，2015年中国负极材料产量7.28万吨，同比增长42%。

当前的增速主要由于：1)国内动力电池产量同比增长超过 200%，带动负极材料的需求；

2)中国数码市场增速虽放缓，但仍小幅增长；3)以贝特瑞为代表的企业保持一定比例的出

口，虽整体出口占比下降，但总量增加。其中，2015 年动力锂电的产量大约在 15.7Gwh，  

电子锂电的产量约在 35Gwh。 

图 5：锂电负极历年产量 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

 

 负极材料价格下降，高端化趋势明显 

据高工锂电报告，2015 年国内负极材料产值为 38.8 亿元，同比 2014 年增长 35.2%。2015

年负极材料均价保持下滑，幅度在 5%-10%。虽价格整体下降，但负极材料产值增速接近

产量增速，因为负极材料的结构在发生变化。 

受动力电池带动，2015 年国内负极材料的需求增长最快的是人造石墨，因为天然石墨主

要运用数码产品及笔记本电脑上，人造石墨主要用在动力领域，在而人造石墨的均价高

于天然石墨。此外，由于动力锂电对于高倍率放电下的稳定性要求很高，负极材料家族

中又涌现出中间相碳微球（MCMB）、钛酸锂以及锡基硅基等材料，这些材料的造价远高

于天然石墨和人造石墨。因此随着动力锂电未来的放量，锂电负极材料未来将呈现出一

个高端化的趋势。 
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 锂电负极行业集中度高 

从竞争格局来看，深圳贝特瑞、上海杉杉、江西紫宸占据前三位置。从产值角度考虑，

结合贝特瑞的 2015 年的年报，负极材料的国内外收入为 13.7 亿左右，占到了 2015 年全

国负极产值（2015 年产值为 38.8 亿元）的三分之一以上。同时，上海杉杉的负极材料产

值在 2015 年达到了 8.93 亿元。两大巨头占去了国内市场份额约 60%。未来行业中，具备

上市公司资源的企业将更有可能突出重围。 

 

 上游供给充足 

众所周知，锂电的上游是广泛存在的石墨。我国石墨储量丰富，占到了世界储量的百分

之七十左右。而中国规模以上石墨及碳素制品企业较多，集中度低，进入门槛低，但产

业未来或有集中度升高的趋势。考虑到石墨产业当前现状，锂电负极上游供给充足，价

格压力不大。 

 

2.2 负极的分类及能量密度 

负极材料主要分为以下三类：碳材料（石墨类）、金属氧化物材料以及合金材料，具体的

各子类情况如下图所示。 

好的负极材料应该满足如下要求：比能量高、相对锂电极的电极电势低；充放电反应可

逆性好；与电解液和粘结剂的兼容性好；比表面积小（<10m2/g）；振实密度高（>2.0g/cm3）；

嵌锂过程中尺寸和机械稳定性好；资源丰富、价格低廉；在空气中稳定、无毒副作用等。 

图 6：负极材料分类 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

当前主要使用的负极材料是天然石墨和人造石墨，其中天然石墨主要使用在 3C 领域， 而

人造石墨主要使用在动力领域。传统石墨材料的能量密度上限在 372 mAh/g，较当前正极

材料的能量密度还有相当的裕量。 
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受未来能量密度以及动力电池高倍率放电的要求，尽管价格昂贵或技术尚不成熟，中间

相碳微球（MCMB）、钛酸锂以及硅基负荷材料等高端负极材料逐渐进入到了对性能要求

较全面且较高的电池负极材料应用中去。具体这几种高端负极与天然石墨及人造石墨材

料的特性以及优缺点比较如下表所示。 

表 4：各类负极材料比较 

 天然石墨/人造石墨 中间相碳微球 钛酸锂 硅碳等复合材料 

比容量 mAh/g 310-360 300-340 170 左右 800（理论） 

价格 2-6 万/t 10 万/t 以上 13－15 万/t 未量产 

优点 高容量、价格低廉、稳定性较

好 

倍率性能、循环性及大电流性

能好 

优异的循环性、倍率性以

及高低温性能好 

能量密度高 

缺点 循环性、倍率性能低 成本高、制备复杂 能量密度低 成本高 安全性及倍率性能

差、成本很高 

适合领域 小型电池、动力电池 动力电池 快充 动力电池 

资料来源：长城证券研究所整理 

 

2.3 负极材料业务集中在科达洁能新材料 

公司当前的锂电负极材料业务集中在科达洁能新材料。 

科达洁能新材料由科达机电控股（92%），后陆续加入了厦门首山碳材料和上海景烯新能

源，这些股东的加入与核心管理人员有关，具体的将在本报告后部描述。科达洁能新材

料同时控股了漳州巨铭石墨有限公司。 

图 7：科达洁能新材料股东结构 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

据公开资料显示，科达洁能新材料具有全系列的负极材料。公司同时也参与了 2016 年 5

月在深圳召开的中国国际电池展会，安徽科达新能源公司展出了相关的负极产品。 

 

 



 

公司深度报告 

 

长城证券 12 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

表 5：科达洁能负极系列产品 

电池类别 适用负极材料型号 

高端数码 JXA301 JX310 JX313 JX410 JX412 

小型动力电池 JX210 JX211 JX310 JXA201 JXA301 KDM10 KDMG1 KDMG2 

汽车动力电池 KDMG3 KDMG4 KDM15 KDM20 

储能电池 JXA201 JXA301 JXA401 JX211 JX215 

资料来源：公开资料 

图 8：科达新能源展会  图 9：碳微球负极展品 

 

 

 
资料来源：公开资料  资料来源：公开资料 

公司依托天津大学的王成扬教授课题组，切入到了中间相碳微球的生产中去。 

王教授在 30 余年的学术生涯中相继主持完成了国家自然科学基金“碳质中间相结构缺陷

的形成与控制”、“双炭电极离子插层电池/电容器基础研究”，天津市重点攻关项目“锂离

子电池负极材料中间相炭微球的产业化”、国家 863 计划子课题 “动力锂离子电池正负

极材料的研制”、“软炭负极锂离子储能电池关键技术”等课题研究。 

中间相碳微球（Mesophase Carbon Micro Beads, MCMB）是用煤焦油沥青、石油重质油等

在 350—500℃温度下加热并经分离、洗涤、干燥和分级等过程制得的平均粒径 6-10 微米

的碳微球，然后于 28000C 下进行石墨化热处理制得的碳材料。其外形呈球形，晶体结构

同石墨基本一致，循环性及大电流性能好，是一种理想的负极材料。 

此前未能大范围推广，主要是有与价格有关。当前一方面对动力电池的安全性以及倍率

性的要求日益提升，另一方面中间相碳微球制备能力日益提升，完全将有可能在一定的

规模效应下推动中间相碳微球在动力锂电市场中的大力发展。 

 

科达洁能新材料相关信息：  

 公司领导层：   董事长郝来春、总经理万西赣（原鞍山兴德新材料股份有限公

司董事长助理） 

 公司成立时间：  2015 年 8 月 

 经营范围：      纳米材料生产 
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 股东情况：      安徽科达机电（92%），厦门首山碳材料科（5%），上海景烯新            

能源（3%）。其中厦门首山碳材料成立于 2015 年 7 月，股东为郝来春和万西赣；

上海景烯新能源于 2015 年 12 月成为科达洁能新材料股东。 

 公司对外投资：   2015 年 10 月，安徽科达洁能新材料有限公司收购漳州巨铭

石墨有限公司，经改造形成年产 5000 吨锂电池负极材料产能。 

 项目情况：       位于当涂，总投资 12.8 亿元，建设占地 300 亩，规划 8 万吨

每年的产能，一期投产 2 万吨锂电池负极材料。 

 项目施工情况：   2015 年 11 月开始施工，该项目工期为 60 天。 

 项目进展：       2016 年 1 月，进行了两批原料的投加试生产。 

 

2.4 锂电材料存外延并购预期 

当前，随着新能源汽车的在全球大环境下的放量增长，锂电材料也备受重视，发展日新

月异。考虑到公司是上市公司，具有资源整合的能力，预计公司有可能依靠自身融资优

势开展锂电材料相关产业并购。 
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3. 新增新能源汽车运营及租赁公司 

公司在布局了锂电负极材料的同时，也布局了售电公司与新能源汽车运营公司。 

安徽科达新能源汽车销售有限公司是纯电动新能源汽车推广运营基地，目前已代理了新

能源汽车品牌（江淮、安凯等）的销售、租赁、维护保养和充电桩售电等业务。 

相关公司及合作如下所示： 

 2016 年 2 月，成立安徽科达新能源汽车销售有限公司； 

 2016 年 4 月，成立安徽科达华东新能源汽车旅行服务有限公司； 

 与安徽蓝鹏微电科技股份有限公司合作在马鞍山进行充电桩建设。 

 

图 10：科达新能源汽车公司成立仪式  图 11：科达新能源客车运营 

 

 

 
资料来源：公开资料  资料来源：公开资料 

图 12：新能源汽车租赁与运营展示 

 

资料来源：公开资料 
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 利用工业园区土地，开展充电桩运营 

在充电桩运营方面，土地是最为重要的痛点。而公司所在的经济开发区当前有非常广阔，

获取地块相对容易，十分有利于开展充电桩运营，拥有了开展充电桩运营的巨大优势。 

 

 凭借与车企良好合作，开展新能源汽车租赁 

公司凭借与江淮汽车、安凯汽车、金龙客车的良好协作关系，将有利于以相对优惠的获

得新能源乘用车以及客车的货源。 

此外，公司地处园区，离市区较远，小汽车或是电动大巴的租赁将成为园区职工及公司

的一项日常性需求，既解决了而当地交通又为较为迅速地盈利获得了保障。 

 

 以桩为源，协同新能源汽车租赁，促进新能源汽车销售 

充电桩的运营使得新能源汽车租赁无后顾之忧，同时也将新能源汽车租赁置于园区之中

也是一种对于新能源汽车销售无形而又富有说服力的实际推广，将同时促进新能源汽车

销售，使得企业从 

 

 成立新能源汽车旅游服务公司，更添协同效应 

公司同时成立了新能源汽车旅游服务公司，将更好地促进公司所购置的新能源汽车的租

赁业务。 

图 13：桩运营-汽车租赁-汽车销售一体化 

 

资料来源：长城证券研究所 
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4. 依托工业园区，新增售电公司 

2016 年 2 月 1 日，公司成立安徽科达售电公司。 

安徽科达售电公司由安徽科达机电有限公司、马钢投资集团有限公司及马鞍山市经济开

发区建设投资管理有限公司三方控股。公开资料显示，公司计划将在合肥高新区、当涂

开发区、芜湖县开发区等区域开展相关业务，在国家政策允许的情况下降低各个区域电

价。安徽在 2015 年 4 月即被列入过大输配电价改革的试点范围，为公司的售电业务提供

了落实基础。 

 安徽先期列入电改试点范围 

2015 年 4 月，国家发改委印发通知，部署扩大输配电价改革试点范围，加快推进输配电

价改革。在深圳市、内蒙古西部率先开展输配电价改革试点的基础上，将安徽、湖北、

宁夏、云南省（区）列入先期输配电价改革试点范围，按“准许成本加合理收益”原则

单独核定输配电价。 

 

 售电与主业产生协同效用，共同服务客户 

公司的原有业务中就包含了清洁燃煤气化、节能项目以及尾气脱硝等 EPC 项目，再做到

给园区相关客户售电，水到渠成。并且可以根据给园区客户的实际售电情况，开展相关

的主业业务。两者相互促进，产生巨大的协同效应。    

 

 背靠强大股东，静待安徽电改红利释放 

安徽科达售电公司由安徽科达机电有限公司、马钢投资集团有限公司及马鞍山市经济开

发区建设投资管理有限公司三方控股。公司立足园区，可在原有业务领域方面拓展用户，

提前深度布局，静待电改红利释放。 
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5. 风险提示 

经济下行影响主业；锂电负极行业竞争加剧；新能源汽车业务租赁开展缓慢；售电业务

开展缓慢。 

 

 

 

  



 

公司深度报告 

 

长城证券 18 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4466  3594  4905  5886  7064   成长性 

  

   

营业成本 3404  2776  3704  4444  5333   营业收入增长 17.2% -19.5% 36.5% 20.0% 20.0% 

销售费用 208  207  221  271  332   营业成本增长 16.8% -18.4% 33.4% 20.0% 20.0% 

管理费用 357  407  383  465  565   营业利润增长 17.0% 42.5% -15.8% 22.0% 20.6% 

财务费用 24  30  32  14  -6   利润总额增长 20.6% 28.6% -11.8% 20.8% 19.8% 

投资净收益 65  708  68  70  70   净利润增长 20.5% 21.3% -8.1% 20.4% 19.3% 

营业利润 459  654  551  672  811   盈利能力           

营业外收支 53  5  30  30  30   毛利率 23.8% 22.8% 24.5% 24.5% 24.5% 

利润总额 512  659  581  702  841   销售净利率 9.6% 14.8% 10.0% 10.0% 9.9% 

所得税 84  127  92  114  139   ROE 12.3% 13.2% 11.1% 12.2% 13.1% 

少数股东损益 -18  -10  -9  -11  -13   ROIC 11.1% 11.3% 9.7% 9.7% 12.4% 

净利润 446  541  497  599  715   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.7% 5.8% 4.5% 4.6% 4.7% 

流动资产 4001  4683  4952  6228  6664   管理费用/营业收入 8.0% 11.3% 7.8% 7.9% 8.0% 

货币资金 225  498  981  1249  1413   财务费用/营业收入 0.5% 0.8% 0.6% 0.2% -0.1% 

应收账款 886  1252  1200  1416  1724   投资收益/营业利润 14.1% 108.2% 12.3% 10.4% 8.6% 

应收票据 128  210  96  272  169   所得税/利润总额 16.4% 19.3% 15.9% 16.2% 16.5% 

存货 1213  1311  1445  1862  2106   应收账款周转率 5.04  2.87  4.09  4.16  4.10  

非流动资产 3419  3447  3447  3220  3182   存货周转率 2.81  2.12  2.56  2.39  2.53  

固定资产 1759  1970  1956  1711  1657   流动资产周转率 0.76  0.53  0.85  0.79  0.89  

资产总计 7421  8130  8399  9448  9846   总资产周转率 0.60  0.44  0.58  0.62  0.72  

流动负债 3223  3283  3191  3806  3686   偿债能力           

短期借款 807  354  856  0  298   资产负债率 48.2% 46.0% 43.5% 45.1% 42.1% 

应付款项 1224  1807  1109  2391  1809   流动比率 1.24  1.43  1.55  1.64  1.81  

非流动负债 354  460  460  460  460   速动比率 0.40  0.64  0.70  0.81  0.89  

长期借款 279  366  366  366  366   每股指标（元）           

负债合计 3578  3743  3651  4266  4145   EPS 0.63  0.77  0.70  0.85  1.01  

股东权益 3843  4388  4748  5182  5700   每股净资产 5.45  6.22  6.73  7.34  8.08  

股本 697  706  706  706  706   每股经营现金流 -0.24  0.46  0.68  0.38  0.23  

留存收益 1794  2191  2561  3005  3536   每股经营现金/EPS -0.38  0.61  0.97  0.45  0.23  

少数股东权益 228  279  271  260  248   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 7421  8130  8399  9448  9846   PE 25.96  21.39  23.28  19.34  16.20  

现金流量表     （百万）   PEG 2.52  2.20  0.64  0.97  0.81  

经营活动现金流 -284  565  421  1372  324   PB 3.20  2.82  2.59  2.35  2.12  

其中营运资本减少  277  623  360  662  556   EV/EBITDA 2.59  3.22  2.36  1.97  1.64  

投资活动现金流 -316  766  -275  -75  -275   EV/SALES 19.27  14.97  13.98  11.36  10.43  

其中资本支出 140  62  300  100  300   EV/IC 2.86  3.50  2.67  2.06  1.77  

融资活动现金流 429  -1012  338  -1029  115   ROIC/WACC 2.59  2.46  2.19  2.22  1.96  

净现金总变化 -171  319  483  268  164   REP 0.11  0.11  0.09  0.09  0.12  
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