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股价走势 

环保运营夯实基本盘，装备交付与新材料驱动修复 
  
公司环保运营基本盘稳健，装备业务修复与新能源材料放量提供成长弹性 

公司已形成环保项目运营、装备制造及新能源材料三大业务板块。环保运
营依托长期特许经营项目，具有盈利能力较强、现金流相对稳定等特点；
装备业务覆盖环保及新能源材料设备，并与项目投资、建设和运营形成产
业链协同；新能源材料业务已初步形成“印尼镍中间品冶炼—国内电解镍及
三元前驱体生产”的产业链布局。公司中标印尼巴厘岛、茂物垃圾焚烧项目，
合计处理规模约 3000 吨/日，环保业务开始向海外市场复制。 

 

装备业务短期仍然承压，但订单基础较为充足 

公司 2025 年新增设备订单约 46.35 亿元，年末未执行订单约 29 亿元，随
着客户项目条件逐步落实以及印尼垃圾焚烧、新能源材料项目推进，装备
收入有望于 2026 年下半年至 2027 年逐步修复。2026H1 新能源材料产品收
入 4.96 亿元，嘉曼第三条生产线于 6 月底投入试生产，伟明盛青电解镍及
三元前驱体项目持续调试。随着新增产线爬坡，新能源材料有望成为公司
的第二增长曲线。 

 

26H1 业绩点评  

公司 2026H1 实现营收 30.69 亿元，同比下降 21.39%；归母净利润 9.30 亿
元，同比下降 34.76%；扣非归母净利润 8.67 亿元，同比下降 36.70%；经
营性现金流净额 11.51 亿元，同比下降 13.04%。其中，Q2 实现营收 16.13
亿元，同比下降 14.83%；归母净利润 4.90 亿元，同比下降 30.85%。 

 

盈利预测与估值  

我们预计公司 2026—2028 年营业收入分别为 73.96 亿元、83.98 亿元和
94.00 亿元，同比增长 18.6%、13.5%和 11.9%；对应毛利分别为 34.03 亿元、
37.80 亿元和 41.79 亿元。归母净利润分别为 24.00 亿元、26.92 亿元、30.03
亿元，同比增长 8.44%、12.16%、11.56%。环保运营保持稳健增长，装备
业务由低基数逐步修复，新能源材料进入产能释放阶段，共同驱动公司收
入恢复增长。参考可比公司，我们给予公司 2026 年 12.39 倍 PE。按照公
司 2026 年预测 EPS 1.17 元计算，对应目标价 14.50 元，首次覆盖给予“持
有”评级。 

 
风险提示：行业发展及竞争风险；行业政策变化风险；新业务不达预期风
险等。 

  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 7,171.10 6,235.74 7,396.33 8,397.93 9,399.96 

增长率(%) 19.03 (13.04) 18.61 13.54 11.93 

EBITDA(百万元) 4,010.70 3,694.57 3,911.21 4,370.20 4,855.46 

归属母公司净利润(百万元) 2,703.88 2,213.49 2,400.27 2,692.03 3,003.11 

增长率(%) 31.99 (18.14) 8.44 12.16 11.56 

EPS(元/股) 1.59 1.29 1.17 1.31 1.47 

市盈率(P/E) 9.10 11.15 12.31 10.98 9.84 

市净率(P/B) 1.86 1.66 1.77 1.62 1.47 

市销率(P/S) 3.43 3.96 4.00 3.52 3.14 

EV/EBITDA 10.60 13.23 8.85 7.87 6.91   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 固废龙头再出发，综合低碳平台初具雏形 

1.1. 从垃圾焚烧运营商走向综合低碳环保平台 

伟明环保于 1998 年进入固废处理行业，并在 2015 年 5 月登陆上交所，并陆续延伸至餐厨
垃圾、污泥处理等领域；2021 年参与盛运环保系重整并收购国源环保控股权，进一步扩大

省外项目布局。 

2022 年起，公司在印尼布局高冰镍冶炼，在温州联合建设新能源材料项目；2025 年印尼

嘉曼冰镍项目实现销售，国内伟明盛青电解镍业务一期 2.5 万吨产线已实现连续稳定生产，
二期 2.5 万吨产线正处于调试阶段。2026 年公司相继中标印尼巴厘岛和茂物垃圾焚烧项目，

合计处理规模约 3000 吨/日，环保业务由国内运营向海外复制迈出关键一步。 

目前公司业务分为三大板块：环境治理覆盖垃圾焚烧发电、餐厨及污泥处理、污水处理；

装备制造聚焦环保、火法及湿法冶金设备的研发；新能源材料覆盖冰镍、电解镍、硫酸镍

及三元正极材料等产品。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

1.2. 业绩短期回落，现金流和资产负债表保持稳健 

2025 年公司收入和归母净利润分别同比下降 13.04%和 18.14%，核心原因是设备、EPC 及服

务收入同比下降 43.44%。但项目运营收入仍增长 8.21%，表明存量环保资产经营稳定。2025

年经营现金流净额同比增长 32.57%，达到归母净利润的 1.46 倍；期末应收账款由 2024 年

末的 34.45 亿元下降至 31.48 亿元，货币资金增至 32.75 亿元，资产负债率为 43.94%。 

2026 年一季度，公司收入和归母净利润分别同比下降 27.57%和 38.63%，同期经营现金流

同比增长 5.50%，期末资产负债率降至 42.95%，财务风险总体可控。公司 2025 年度现金分
红约 10.26 亿元，占归母净利润的 46.36%，分红金额及比例体现出较强的现金创造能力和

股东回报意愿。 

图 2：2019-2025营收规模  图 3：2019-2025归母净利润 

 

 

 

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

0

20

40

60

80

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

yoy 营业收入（亿元）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

5

10

15

20

25

30

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

yoy 归母净利润（亿元）

仅供内部参考，请勿外传



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

资料来源：iFinD、天风证券研究所  资料来源：iFinD、天风证券研究所 

 

1.3. 26H1：装备确认节奏拖累业绩，新材料放量打开修复空间 

公司2026H1实现营收30.69 亿元，同比下降21.39%；归母净利润9.30亿元，同比下降34.76%；

扣非归母净利润 8.67 亿元，同比下降 36.70%；经营性现金流净额 11.51 亿元，同比下降
13.04%。其中，Q2 实现营收 16.13 亿元，同比下降 14.83%；归母净利润 4.90 亿元，同比

下降 30.85%。 

2026H1 设备、EPC 及服务收入 7.11 亿元，同比下降 67.3%，是业绩下滑的主要原因。装备

业务具有明显的订单制和项目制特征，收入确认取决于项目交付、验收及工程进度，上半
年收入下降更多体现确认节奏扰动，而非公司环保装备竞争力发生根本变化。公司 2025

年新增设备订单约 46.35 亿元，叠加印尼垃圾焚烧项目新增订单，后续收入具备修复基础。

上半年财务费用同比增长 36.5%，亦对利润形成一定压力。 

上半年项目运营收入 18.40 亿元，同比增长 7.6%，运营板块仍是公司盈利稳定器。垃圾入
库量 725.99 万吨，同比增长 5.32%；发电量、上网电量分别同比增长 8.96%、9.44%，发电

量增速高于垃圾入库量增速，反映吨垃圾发电效率有所提升。 

上半年新材料产品收入 4.96 亿元，仍处于产能爬坡阶段。嘉曼第三条生产线于 6 月底试生

产，伟明盛青一期前驱体项目持续调试；公司权益法投资收益同比增长 209%至 0.76 亿元，
新材料业务已开始贡献利润。同时，公司中标印尼巴厘岛、茂物垃圾焚烧项目，合计处理

规模约 3,000 吨/日，有望带动装备出口和长期运营收入。 

 

2. 运营筑基、装备修复，新材料打开成长空间 

2.1. 环保运营：高毛利、长周期的现金流基本盘 

公司生活垃圾焚烧项目主要采用 BOT、BOO 模式，由项目公司前期投资建设并取得一定区
域和期限内的特许经营权，运营收入主要包括垃圾处理收入和发电收入。特许经营期限通

常较长，在垃圾处理量、处理费标准和上网电价相对稳定的情况下，项目收入具有一定稳

定性。 

截至 2025 年末，公司投资控股的垃圾焚烧发电运营及试运行项目共 56 个，餐厨垃圾处理
运营及试运行项目 22 个。2025 年垃圾入库量 1413.21 万吨、上网电量 37.95 亿度，分别

同比增长 6.83%和 4.89%；项目运营收入 36.47 亿元，同比增长 8.21%，毛利率达到 62.53%，

贡献了公司约七成主营业务毛利。2026 年上半年，公司下属项目累计垃圾入库量 725.99

万吨，同比增长 5.32%；上网电量 20.39 亿度，同比增长 9.44%。 

图 4：2023-2026H1垃圾入库量  图 5：2023-2026H1上网电量 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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2.2. 装备及 EPC：收入存在波动，但在手订单提供修复基础 

公司自主研发制造垃圾焚烧、烟气处理、自动控制等环保装备，并开展火法和湿法冶金等

新能源材料装备的研发制造。相关装备一方面用于公司项目建设及运营，另一方面向外部

客户销售并提供配套服务，与项目投资、建设和运营业务共同形成全产业链一体化模式。 

装备产品以非标定制为主，收入确认取决于建设进度及交付验收，因此存在一定的季度波

动。2025 年设备、EPC 及服务收入 21.26 亿元，同比下降 43.44%，毛利率由 44.46%降至

37.39%，为全年业绩下降的主要原因。 

但订单端并未同步恶化：2025 年公司新增设备订单约 46.35 亿元，同比增长约 46%；年末

未执行订单约 29 亿元，其中环保设备和新能源材料设备各占约一半。部分延期主要源于
客户项目审批和商务条件调整，订单发生实质变化的可能性较低。随着项目条件落实，2026

年下半年至 2027 年装备收入有望逐步修复。 

图 6：装备业务情况 

 

资料来源：公司公告、公司投资者关系活动记录表、天风证券研究所 

 

2.3. 新能源材料：产能爬坡构成第二增长曲线 

公司自 2022 年起战略性切入新能源材料领域，并实施“上下游一体化”投资发展战略，
逐步形成“印尼镍中间品冶炼—国内电解镍及三元前驱体生产”的产业链布局。其中，印

尼嘉曼项目规划年产 4 万金吨高冰镍，构成产业链上游镍中间品环节；伟明盛青项目则布

局电解镍和三元前驱体生产。两类项目分别对应上游冶炼和下游电池材料生产，有助于延

伸镍产品加工链条，并降低单一环节价格波动的影响。 

2025 年，公司部分新能源材料项目进入投产及产能爬坡阶段。嘉曼项目取得经营销售许可

并实现营业收入 5.29 亿元；伟明盛青电解镍一期产线实现连续稳定生产，全年实现营业收

入 16.71 亿元。2026 年一季度，嘉曼公司和伟明盛青公司分别实现营业收入 2.17 亿元和
5.93亿元，显示相关项目在项目公司层面已形成一定收入规模，其中伟明盛青为联营企业，

其营业收入不纳入公司合并营业收入。后续若嘉曼新增产线顺利爬坡，伟明盛青电解镍及

前驱体项目完成调试并实现稳定供货，新能源材料板块有望形成新的业绩增量。 

表 1：新材料项目表 

项目  印尼嘉曼 伟明盛青 

主要产品 冰镍 电解镍、三元前驱体 

规划产能 冰镍 4 万金吨/年 电解镍 5 万吨/年、前驱体 5 万吨/年 

2025 年销售量 6,067 金属吨 镍板约 1.14 万吨 

37.59

21.26

31.7

46.35

44.46%

37.39%

32%

34%

36%

38%

40%

42%

44%

46%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2024 2025

设备、EPC及服务收入（亿元） 新增设备订单（亿元） 毛利率

仅供内部参考，请勿外传



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

2025 年收入 5.29 亿元 16.71 亿元 

2025 年净利润 - 1.48 亿元 

2026Q1 销售量 2,195 金属吨 镍板 4,352 吨 

2026Q1 收入 2.17 亿元 5.93 亿元 

资料来源：公司公告、公司投资者关系活动记录表、天风证券研究所 

 

3. 盈利预测与估值 

3.1. 盈利预测 

环保运营方面，考虑 2026 年上半年垃圾入库量和上网电量分别同比增长 5.32%和 9.44%，
存量项目运营效率持续提升，预计 2026—2028 年环保项目运营收入分别为 38.99 亿元、

41.60 亿元和 44.34 亿元，同比增长 6.9%、6.7%和 6.6%，毛利率分别为 62.3%、62.0%和 61.8%，

继续构成公司盈利和现金流的主要来源。 

装备及 EPC 方面，2026 年上半年收入为 7.11 亿元，订单交付和收入确认仍然偏慢。考虑
公司 2025 年末约 29 亿元未执行订单，以及印尼垃圾焚烧、新能源材料等项目陆续推进，

预计 2026—2028 年该板块收入分别为 24.03 亿元、26.67 亿元和 29.34 亿元，毛利率分别

为 35.5%、36.5%和 37.5%，收入及盈利能力有望随订单交付逐步修复。 

新能源材料方面，2026 年上半年合并口径收入达到 4.96 亿元，但受产能爬坡影响，毛利

率仍处于较低水平。随着嘉曼第三条生产线投产和产能利用率提升，预计 2026—2028 年
新能源材料收入分别为 10.50 亿元、15.23 亿元和 19.79 亿元，毛利率分别为 9.0%、13.0%

和 15.5%。 

综合来看，预计公司 2026—2028 年营业收入分别为 73.96 亿元、83.98 亿元和 94.00 亿元，

同比增长 18.6%、13.5%和 11.9%；对应毛利分别为 34.03 亿元、37.80 亿元和 41.79 亿元。
归母净利润分别为 24.00 亿元、26.92 亿元、30.03 亿元，同比增长 8.44%、12.16%、11.56%。

环保运营保持稳健增长，装备业务由低基数逐步修复，新能源材料进入产能释放阶段，共

同驱动公司收入恢复增长。 

表 2：公司核心业务经营数据预测 

项目  单位  2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 

环保项目运营                 

营业收入 亿元 30.76 33.70 36.47 38.99 41.60 44.34 47.23 

同比增速 % 19.0% 9.6% 8.2% 6.9% 6.7% 6.6% 6.5% 

营业成本 亿元 12.51 13.66 13.67 14.70 15.81 16.94 18.18 

毛利 亿元 18.25 20.05 22.80 24.29 25.79 27.40 29.04 

毛利率 % 59.3% 59.5% 62.5% 62.3% 62.0% 61.8% 61.5% 

设备、EPC 及服务                 

营业收入 亿元 29.17 37.59 21.26 24.03 26.67 29.34 31.98 

同比增速 % 56.5% 28.9% -43.4% 13.0% 11.0% 10.0% 9.0% 

营业成本 亿元 18.99 20.88 13.31 15.50 16.94 18.34 19.67 

毛利 亿元 10.18 16.71 7.95 8.53 9.73 11.00 12.31 

毛利率 % 34.9% 44.5% 37.4% 35.5% 36.5% 37.5% 38.5% 

新能源材料                 

营业收入 亿元 0.00 0.00 4.21 10.50 15.23 19.79 24.74 

同比增速 % 
   

149.2% 45.0% 30.0% 25.0% 

营业成本 亿元 0.00 0.00 3.55 9.56 13.25 16.72 20.53 

毛利 亿元 0.00 0.00 0.67 0.95 1.98 3.07 4.21 

毛利率 % 
  

15.8% 9.0% 13.0% 15.5% 17.0% 
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其他业务                 

营业收入 亿元 0.32 0.42 0.41 0.45 0.49 0.53 0.56 

同比增速 % 32.2% 30.7% -1.7% 9.6% 8.0% 8.3% 5.8% 

营业成本 亿元 0.11 0.06 0.11 0.18 0.19 0.21 0.22 

毛利 亿元 0.21 0.36 0.30 0.27 0.29 0.32 0.33 

毛利率 % 64.5% 85.9% 73.5% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

资料来源：公司公告、公司年报、天风证券研究所 

 

3.2. 估值 

截至 2026 年 9 月 4 日，可比公司 2026 年预测 PE 平均值为 12.39 倍。考虑到公司已形成
环保运营、装备制造和新能源材料三大业务板块。其中，环保运营具有特许经营期限长、

盈利能力较强和现金流稳定等特点，构成公司估值基础；装备业务和新能源材料业务虽然

短期存在业绩波动，但随着订单交付及产能释放，有望提供额外成长弹性。因此，我们给
予公司 2026 年 12.39 倍 PE。按照公司 2026 年预测 EPS 1.17 元计算，对应目标价 14.50 元，

首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司 

代码  证券简称 总市值(万元) 流通市值(万元) 市盈率 PE 
 

26E 27E 

600388.SH 紫金龙净 2,684,770.52 2,684,770.52 18.76 15.55 

002266.SZ 浙富控股 2,541,785.17 2,541,785.17 11.49 10.58 

600323.SH 瀚蓝环境 2,445,226.09 2,445,226.09 10.68 9.58 

603588.SH 高能环境 2,240,677.89 2,240,677.89 13.09 11.10 

601827.SH 三峰环境 1,344,234.37 1,344,234.37 10.41 9.92 

002034.SZ 旺能环境 766,267.88 766,267.88 9.91 9.23 

平均值 12.39 10.99 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：表格数据 PE 基于一致预期 

 

4. 风险提示 

1） 行业发展及竞争风险：近年来大量企业开始进军相关领域，公司获取新项目难度加大，

可能导致公司经营利润的下降。 

2） 行业政策变化风险：国家有关垃圾焚烧补贴电价的政策可能发生变化，可能导致公司

盈利水平的下降。 

3） 新业务不达预期风险：新业务面临制造工艺、生产环境等多方面风险，可能导致公司

盈利性水平下降。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 
利润表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,250.13 3,275.00 4,234.14 5,122.54 6,606.04  营业收入 7,171.10 6,235.74 7,396.33 8,397.93 9,399.96 

应收票据及应收账款 3,590.99 3,223.50 4,172.82 4,225.11 5,174.85  营业成本 3,459.54 3,063.27 3,993.01 4,618.28 5,221.00 

预付账款 58.14 128.86 90.72 165.17 133.20  营业税金及附加 66.47 70.77 72.33 85.10 97.95 

存货 312.13 465.89 548.27 624.69 701.35  销售费用 21.17 17.79 20.41 23.98 26.54 

其他 1,258.46 1,376.78 1,219.67 1,533.55 1,412.21 
 管理费用 254.00 269.69 303.25 335.92 366.60 

流动资产合计 7,469.86 8,470.03 10,265.63 11,671.06 14,027.66  研发费用 114.33 130.00 131.58 152.79 178.07 

长期股权投资 670.65 728.04 841.49 928.96 1,015.07  财务费用 253.39 271.92 287.68 306.60 326.10 

固定资产 2,009.50 3,742.52 4,209.97 4,741.97 5,498.12  资产/信用减值损失 (103.48) (88.25) (90.11) (93.95) (90.77) 

在建工程 2,374.61 1,434.81 1,788.34 2,101.64 2,010.65 
 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 14,209.93 15,140.20 15,407.17 15,663.23 15,862.70  投资净收益 27.36 98.57 150.00 210.00 260.00 

其他 745.63 654.38 547.24 465.03 384.32  其他 170.21 165.77 158.49 164.82 163.03 

非流动资产合计 20,010.32 21,699.94 22,794.21 23,900.83 24,770.85  营业利润 3,096.27 2,588.37 2,806.43 3,156.14 3,515.95 

资产总计 27,480.18 30,169.97 33,059.84 35,571.90 38,798.51  营业外收入 24.68 13.66 15.97 18.11 15.91 

短期借款 100.06 571.90 700.00 735.00 771.75  营业外支出 8.86 9.35 10.03 9.42 9.60 

应付票据及应付账款 1,959.59 2,236.78 2,865.41 3,035.73 3,635.55  利润总额 3,112.10 2,592.67 2,812.37 3,164.83 3,522.26 

其他 1,229.91 1,531.56 1,697.06 1,623.63 1,782.17  所得税 327.61 247.82 269.65 313.04 340.93 

流动负债合计 3,289.57 4,340.24 5,262.46 5,394.36 6,189.46  净利润 2,784.48 2,344.86 2,542.72 2,851.79 3,181.34 

长期借款 4,714.39 4,640.01 5,000.00 5,500.00 6,050.00  少数股东损益 80.60 131.37 142.45 159.77 178.23 

应付债券 1,727.52 1,496.72 1,543.74 1,589.33 1,543.26  归属于母公司净利润 2,703.88 2,213.49 2,400.27 2,692.03 3,003.11 

其他 2,725.40 2,778.81 2,555.59 2,686.60 2,673.67 
 每股收益（元） 1.59 1.29 1.17 1.31 1.47 

非流动负债合计 9,167.30 8,915.54 9,099.33 9,775.93 10,266.93        

负债合计 12,456.87 13,255.79 14,361.79 15,170.28 16,456.39        

少数股东权益 1,717.79 1,924.06 2,009.53 2,105.39 2,212.32  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 1,704.65 1,710.13 2,048.46 2,048.46 2,048.46  成长能力      

资本公积 1,270.05 1,366.11 1,366.11 1,366.11 1,366.11  营业收入 19.03% -13.04% 18.61% 13.54% 11.93% 

留存收益 10,461.67 11,862.02 13,302.18 14,917.40 16,719.27  营业利润 35.40% -16.40% 8.42% 12.46% 11.40% 

其他 (130.85) 51.87 (28.23) (35.74) (4.03)  归属于母公司净利润 31.99% -18.14% 8.44% 12.16% 11.56% 

股东权益合计 15,023.31 16,914.18 18,698.04 20,401.61 22,342.12  获利能力      

负债和股东权益总计 27,480.18 30,169.97 33,059.84 35,571.90 38,798.51  毛利率 51.76% 50.88% 46.01% 45.01% 44.46% 

       净利率 37.71% 35.50% 32.45% 32.06% 31.95% 

       ROE 20.32% 14.77% 14.38% 14.71% 14.92% 

       ROIC 19.07% 13.65% 13.67% 14.35% 15.00% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
 偿债能力      

净利润 2,784.48 2,344.86 2,400.27 2,692.03 3,003.11 
 资产负债率 45.33% 43.94% 43.44% 42.65% 42.42% 

折旧摊销 605.51 723.78 848.26 934.38 1,033.86 
 净负债率 31.28% 24.95% 19.84% 16.67% 11.01% 

财务费用 280.63 285.35 287.68 306.60 326.10  流动比率 2.27 1.95 1.95 2.16 2.27 

投资损失 (27.36) (98.57) (150.00) (210.00) (260.00)  速动比率 2.18 1.84 1.85 2.05 2.15 

营运资金变动 (820.09) (42.51) (191.21) (300.30) (138.73)  营运能力      

其它 (392.81) 9.00 142.45 159.77 178.23 
 应收账款周转率 2.36 1.83 2.00 2.00 2.00 

经营活动现金流 2,430.37 3,221.91 3,337.45 3,582.48 4,142.56  存货周转率 26.54 16.03 14.59 14.32 14.18 

资本支出 2,569.30 2,435.00 2,159.44 1,904.74 1,911.41  总资产周转率 0.28 0.22 0.23 0.24 0.25 

长期投资 91.56 57.39 113.46 87.47 86.10  每股指标（元）      

其他 (5,825.61) (4,644.74) (4,052.91) (3,812.05) (3,630.33)  每股收益 1.59 1.29 1.17 1.31 1.47 

投资活动现金流 (3,164.74) (2,152.35) (1,780.02) (1,819.84) (1,632.81)  每股经营现金流 1.43 1.88 1.63 1.75 2.02 

债权融资 161.06 274.72 160.57 273.99 214.58  每股净资产 7.74 8.71 8.15 8.93 9.83 

股权融资 (889.96) (741.83) (758.86) (1,148.22) (1,240.83)  估值比率      

其他 1,197.65 356.07 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 9.10 11.15 12.31 10.98 9.84 

筹资活动现金流 468.75 (111.04) (598.29) (874.23) (1,026.25)  市净率 1.86 1.66 1.77 1.62 1.47 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.60 13.23 8.85 7.87 6.91 

现金净增加额 (265.63) 958.53 959.14 888.40 1,483.51 
 

EV/EBIT 12.44 16.37 11.30 10.01 8.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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