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股价走势 

龙头复盘系列 1：目前怎么看空间？ 
  
2020 年公司铜金资源外延内生全面发力 
2020 年公司外延并购持续发力，大陆黄金、奎亚那金田、巨龙铜矿三大
项目再入麾下。同时，在项目建设年背景下铜矿项目规模化效益显著，黄
金项目不断挖潜，公司自有资源不断通过技改、规模化效益、财务摊薄等
优化成本。  
黄金是公司 2021 年主要增量 
伴随大陆黄金武里蒂卡金矿和奎亚那金田矿产黄金投产释放，陇南紫金技
改完成，诺顿金田低品位矿山开发增量，2021 年公司矿金产量增长有望
超过 10 吨达到 52.8 吨。 
三大建设中铜矿有望在 2022 年开始迎来充分放量 
预计今年下半年，公司三大建设矿山卡莫阿、Timok 铜矿、巨龙铜业（驱
龙铜矿）有望依次投产，因此 2022 年公司矿铜业务将迎来充分放量，对
比 2020 年有望增长 26 万吨达到 72 万吨，远期规划有望超过 110 万吨。 
成长型矿业龙头空间测算 

产量端：我们预计公司 2020-2022 年，矿产铜分别达到 46.1、54、72 万吨；
矿产金分别达到 42.5、52.8、67 吨；矿产锌分别达到 37、41、42 万吨。 

价格端：我们判断 2021 年，主导金属价格的因素可能从仍然较为宽松的
流动性转向全面增长的需求，黄金的价格中枢可能提升至 1800美元/盎司；
铜在供需错配下价格中枢有望继续上行。 

成本端：根据 2020 年三季报，公司现有矿铜、矿金、矿锌平均成本分布
为 1.94 万元/吨，176 元/克，6558 元/吨，其中矿铜在全球成本分位 TOP 1/4，
预计伴随公司高品位金矿，大规模铜矿投产，综合成本优势有望延续。 

估值端：全球范围来看，传统周期品资源有限性决定矿业公司内生禀赋。
资源有限性和高品位资源的稀缺性，给予矿业公司一定估值溢价空间。同
时，并购发展是矿业公司成长的必经之路，公司是逆周期扩张进入成长收
获阶段，有望受益效益持续增长和资源稀缺的双重估值溢价。 

空间测算：按照分步估值法对应 2022 年有望达到 3652 亿元，如果考虑已
经公告项目的稳态利润，三年有望达到 4500 亿元以上。 

盈利预测与评级：考虑全球范围铜、金、锌价格持续上行，我们上调预计
公司 2020-2022 年实现 EPS 为 0.26/0.43/0.58 元 / 股  ，（前值为
0.25/0.32/0.48 元/股）对应当前动态 PE 为 41、25、18 倍，维持买入评级。 

风险提示：奎亚那、大陆黄金产量释放不及预期，Timok/卡莫阿开发不及
预期，全球流动性收紧/需要不及预期带来金铜价格大幅下跌，空间测算
存在一定主观性仅供参考 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 105,994.25 136,097.98 174,205.41 205,562.39 222,007.38 

增长率(%) 12.11 28.40 28.00 18.00 8.00 

EBITDA(百万元) 11,540.69 15,124.75 17,869.36 25,698.79 29,936.10 

净利润(百万元) 4,093.77 4,283.96 6,511.05 10,809.75 14,837.41 

增长率(%) 16.71 4.65 51.99 66.02 37.26 

EPS(元/股) 0.16 0.17 0.26 0.43 0.58 

市盈率(P/E) 65.46 62.56 41.16 24.79 18.06 

市净率(P/B) 6.62 5.24 0.54 0.50 0.45 

市销率(P/S) 2.53 1.97 0.15 0.13 0.12 

EV/EBITDA 3.24 2.40 3.28 1.93 1.26   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-26%

0%

26%

52%

78%

104%

130%

2020-01 2020-05 2020-09

紫金矿业 黄金
沪深300



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 PE-Band  PB-Band 
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资料来源：贝格数据，天风证券研究所  资料来源：贝格数据，天风证券研究所 
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1. 2020 年，公司铜金资源外延内生全面发力 

2020 年公司项目建设和资源并购双管齐下，尤其在铜金资源进一步扩大优势。 

1.1. 铜金资源并购：三个优质矿山再入麾下 

2020 年以来，公司在坚持原有项目建设年基础上，金铜业务持续发力。黄金资源储量超过
2100 吨，铜金属资源储量超过 6200 万吨，锌金属资源储量 856 万吨（2019 年)，均在全
球相应资源储量排名居前（10 左右）。 

1、大陆黄金——即投产高品位金矿 

大陆黄金核心资产是位于哥伦比亚武里蒂卡金矿项目 100%权益，探明+控制级别的金资源
量 165.47 吨、银 653.17 吨，平均品位分别为 10.32g/t，40.76g/t；推断的资源量黄金 187.24

吨，银 815.53 吨，平均品位分别为 8.56g/t，37.28 g/t。第一期服务年限为 14 年，年均产
金 7.8 吨，产银 14.5 吨（其中前 5 年年均产金 8.8 吨，产银 15.4 吨）。此次收购完成后公
司黄金资源储量将超过 2000 吨，增加矿山黄金产量约 20%（达产后），大幅提高公司黄金
板块业务。 

2、公司现金出资 17 亿元完成收购圭亚那金田，充分发挥资源识别和运营实力 

圭亚那金田核心资产是 Aurora 金矿 100%权益，采矿权颁发于 2011/11/18, 期限 20 年，目
前报告金矿服务年限 14 年(据圭亚那矿业法采矿权到期后可以申请延长不超过 7 年)，当地
政治形势总体稳定，法律体系较为完备，为矿权持续稳定开发提供基础。 Aurora 金矿拥
有探明+控制的金资源量 118.69 吨，平均品位 3.15g/t，推断的金资源量 59.13 吨，平均品
位 2.28g/t；2021 年中期预计从露采转为地采。选厂处理量为 7,500 吨/日，原矿品位 2.7g/t，
金回收率 92.4%，年均产金约 4.57 吨，其中 2022-2026 年地采平均年产金约 5.27 吨。金矿
开采条件较优，2019 年由于减值导致大幅亏损，完成收购后公司运营实力有望在 2021 年
带来黄金资源/产量/效益的提升。 

3、收购超大型铜矿资源，铜矿版图持续扩张 

公司以现金方式出资38.8亿元完成巨龙铜业50.1%的股权(按巨龙铜业100%股权作价为77.5

亿元为基础)收购。巨龙铜业资源储量大，开发条件好，有形成世界级超大型铜矿的条件，
但目前面临目连续三年亏损，且部分建设受制于投资限制未能继续。公司接管有望继续发
扬资源并购运营管理实力，知不拉铜矿有望率先贡献现金流，同时加快实现一期年产铜 16 

万吨，二期工程年产铜 26 万吨的生产计划，目前驱龙采选工程后续仍需投资 72 亿元，
预计 2021 年一期项目建成，将资源优势不断转换为现金流和利润增长。 

1.2. 自有资源发挥规模效益优化成本 

对于矿业公司自有资源来说，金属价格由市场供需本身决定，而成本优势就成为了核心竞
争力。成本实质上只与资源状况、运营情况和财务成本相关，公司自有资源不断通过技改、
规模化效益、财务成本摊薄等，优化成本。 

铜矿项目规模化效益显著 

按照 2020 年 H1 线性推算，公司科卢伟奇和多宝山铜矿均超过 10 万吨体量，规模化效益
有望进一步扩大成本优势，较 2019 年均实现大幅增长，紫金波尔经济效益伴随产量爬坡
进一步释放。 

黄金项目潜力不断挖掘  

公司现有资源中陇南紫金加快李坝金矿 10,000 吨/天采选项目建设进度，预计 2021 年全面
建成，诺顿金田 GS 难处理和 Binduli 低品位开发有望分别于 2021 年 7 月和 2022 年 3 月
建成，山西紫金勘探，山西紫金发现斑岩型矿体为进一步扩产提供支持。 

1.3. 矿产铜/矿产金利润贡献 
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截至 2020Q3，公司矿产铜金业务占比合集超过 80%，其中矿铜约在 42%，矿金约在 39%，
预计 2021-2022 年公司铜业务占比可能进一步小幅提升。 

图 1：2020H3 毛利占比 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2. 黄金业务是 2021 年主要增长点：预计增量有望超过 10 吨 

2020 年 Q3 公司黄金产量 20.2 吨，预计 2020 年全年有望达到 42.5 吨，2021-2022 年分别
实现 52.8、66.9 吨。主要增长来自大陆黄金武里蒂卡金矿、奎亚那金田、诺顿金田、陇南
紫金、山西紫金、Timok 铜金矿等项目。 

表 1：公司主要黄金矿山产持续爬坡（kg） 

主要企业

或矿山 

名称 本集团持

有权益 

2019 2020H1 2020E 2021E 2022E 

巴布亚新几内亚波格拉金矿 47.50% 8,827 2,675 2,675 0 0 

塔吉克斯坦泽拉夫尚公司 70% 5,723 3,152 5,723 5,723 5,723 

澳洲诺顿金田黄金公司 100% 5,748 3,022 6,044 7,500 9,500 

吉尔吉斯斯坦奥同克公司 60% 3,776 2,114 3,776 3,776 3,776 

吉林珲春曙光金铜矿 100% 3,138 1,628 3,138 3,138 3,138 

福建紫金山金铜矿 100% 2,251 1,069 2,138 2,138 2138 

贵州紫金矿业 56% 2,040 - 2,040 2,040 4,000 

洛阳坤宇矿业 70% 1,895 - 1,895 1,895 1,895 

黑龙江多宝山铜矿 100% 1,380 1,001 2,002 2,002 2,002 

内蒙古金中矿业 100% 1,168 - - - - 

陇南紫金 95% - - 1,500 4,500 5,500 

大陆黄金武里蒂卡金矿 100% - - 2,000 7,800 9,000 

奎亚那金田 100% - - 4,000 5,500 6,000 

紫金波尔 ZB 63% - - - 1,200 2,230 

            

集团其他黄金企业合计 4,885 5,576 5,576 5,576 11,976 

总计 40,831 20,237 42,507 52,788 66,878 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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2020 年 Q3 公司矿铜产量 23 万吨，预计 2020 年全年有望达到 46 万吨，2021-2022 年分
别实现 54、72 万吨。主要增长来自三大在建矿山卡莫阿、Timok 铜金矿和巨龙铜矿的投
产爬坡。 

表 2：公司三大并购铜矿 2022 年开始充分放量（吨） 

主要企

业或矿

山 

名称 本集团持有权益 2019 2020H1 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

刚果（金）科卢韦齐 72% 84,286 58,302 116,604 116,604 116,604 116,604 116,604 

黑龙江多宝山 100% 71,107 51,578 103,156 103,156 103,156 103,156 103,156 

福建紫金山金铜矿 100% 77,715 43,902 87,804 87,804 87,804 87,804 87,804 

紫金波尔铜业 63% 43,550 26,156 52,312 68,000 82,000 90,000 110,000 

新疆阿舍勒铜业 51% 43,611 22,787 45,574 45,574 45,574 45,574 45,574 

碧沙矿业 55% 16,008 10,174 20,348 20,348 20,348 20,348 20,348 

珲春曙光金铜矿 100% 16,525 8,452 16,904 16,904 16,904 16,904 16,904 

卡莫阿铜矿 39.60% - - - 30,000 120,000 200,000 300,000 

Timok 铜矿 100.00% - - - 20,000 60,000 80,000 120,000 

巨龙铜矿 51.00% - - - 13,000 53,000 80,000 150,000 

其他矿山合计 17,055 9,359 18,718 18,718 18,718 18,718 18,718 

总计 369,857 230,710 461,420 540,108 724,108 859,108 1,089,108 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

4. 紫金矿业空间测算：成本有望持稳，充分实现量价齐升 

4.1. 产量端：资源持续放量是公司最核心竞争力 

考虑上述建设项目情况，我们预计公司 2020-2022 年， 

矿产铜分别达到 46.1、54、72 万吨 

矿产金分别达到 42.5、52.8、64.8 吨 

矿产锌分别达到 37、41、42 万吨。 

4.2. 价格端：流动性宽松+需求复苏 

我们判断 2021 年，主导金属价格的因素可能从仍然较为宽松的流动性转向全面增长的需
求： 

1，流动性有望继续维持宽松。 

2，需求将接棒流动性成为驱动有色金属价格的最主导因素。 

黄金：黄金的价格中枢可能提升至 1800 美元/盎司 

2020 年以来美国不限量 QE，补充流动性，美联储资产规模大幅上升，政府债务规模太大，
利率上行可能性较低。进入冬季，欧美疫情二次爆发。美元指数从 11 月的 92 左右一路下
降至目前的 90 左右。如果欧美疫情继续加剧，避险情绪逐步发酵，可能带来金价进一步
上涨我们认为，21 年金价中枢维持 1800 美元/盎司以上是大概率事件。金价中枢上升有望
带来黄金企业利润基础上升至一个新台阶。 

铜：供需错配下机会凸显 

因疫情影响，2020 年供需双弱，铜仍维持紧平衡的状态，且这种状态将一直延续至 2021

年，尤其上半年没有新矿投产，需求端的恢复速度会超过供给端。随着价格的持续上行，
矿企利润有望持续超预期。 

4.3. 成本端：伴随高品位矿山并表，成本优势有望延续 
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根据 2020 年三季报，公司现有矿铜、矿金、矿锌平均成本分布为 1.94 万元/吨，176 元/

克，6558 元/吨，其中矿铜较 2019 年下滑 1300 元/吨，矿金小幅上涨 4.3 元/克，矿锌上
涨 680 元/吨。 

表 3：2020Q3 公司主要矿产铜、金、锌成本 

  2020Q3 2019Q3 2019 

矿产铜（万元/吨） 1.94  2.04  2.07  

矿产金（元/克） 176 176.6 172.69 

矿产锌（元/吨） 6558 6014 6478 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

按照 2019 年全球铜成本曲线，资源综合位于成本曲线至少位于 T0P 1/4 分位，同时公司增
量矿山中，卡莫阿 2019 年可研报告来看现金成本仅有 1.11 美元/磅（2445 美元/吨），巨
龙铜矿是超大型矿山开发，黄金方面武里蒂卡金矿成本约在 604 美元/盎司，大陆黄金成
本可能达到 160 元/克以下，整体成本端仍有进一步下行空间。 

图 2： 全球铜成本曲线（不含副产品） 2019  图 3：全球铜成本曲线（含副产品） 2019 

 

 

 

资料来源：智研咨询，天风证券研究所  资料来源：智研咨询，天风证券研究所 

 

4.4. 估值端：成长性矿业龙头有望享受合理溢价 

全球范围来看，传统周期品资源有限性决定矿业公司内生禀赋。大多数金属储采比均处于
15-40 区间较低水平，同时，经历 2002-2011 年需求增长带来的商品牛市后，2019 年相对
于 2008 年基础储量来看，几乎只有锂资源勘探出现较大进展，基本金属大多出现较大下
滑。资源有限性和高品位资源的稀缺性，给予矿业公司一定估值溢价空间。 

由于优质资源稀缺性，并购发展是矿业公司成长的必经之路，尤其是公司逆周期扩张思路
明确，从传统成矿带和现有资源勘探挖掘潜力，在多样化融资支持和项目运营管理优势不
断凸显下，资源优势不断转为经济效益，向全球领先的矿业巨头迈进。 

因此，公司有望享受效益持续增长和资源稀缺性的双重估值空间。 

4.5. 空间测算：见证全球龙头矿企成长 

目前公司对应行业可比公司来看，2021-2022 年基本与平均估值持平，按照分步估值法（对
应铜、金、锌均价格假设为 55000 元/吨，360 元/克，18500 元/吨）对应 2022 年有望达
到 3652 亿元，如果考虑已经公告项目的稳态利润，三年空间有望达到 4500 亿元以上。 
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表 4：公司有望进一步享受 增长和资源稀缺性的双重估值空间(2020.1.15) 

证券代码 证券简称 2020PE 2021PE 2022PE 市值/亿元 

601899.SH 紫金矿业 41.72  28.33  21.36  2477.24  

600547.SH 山东黄金 36.33  26.25  23.56  924.19  

600362.SH 江西铜业 38.94  29.82  23.77  620.17  

600489.SH 中金黄金 31.23  23.76  22.60  405.24  

601168.SH 西部矿业 28.08  19.49  15.45  327.90  

600497.SH 驰宏锌锗 29.17  23.32  18.25  255.58  

平均  41.72  28.33  21.36  2477.24  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

5. 盈利预测与评级 

考虑全球范围铜、金、锌价格持续上行，我们上调预计公司 2020-2022 年实现 EPS 为
0.26/0.43/0.58 元/股 ，（前值为 0.25/0.32/0.48 元/股）对应当前动态 PE 为 41、25、18 倍，
维持“买入”评级。 

6. 风险提示 

1） 奎亚那、大陆黄金产量释放不及预期， 

2） Timok/卡莫阿开发不及预期， 

3） 全球流动性收紧/需要不及预期带来金铜价格大 

4） 空间测算存在一定主观性，仅供参考 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 10,089.89 6,225.14 14,097.80 34,400.52 46,031.58  营业收入 105,994.25 136,097.98 174,205.41 205,562.39 222,007.38 

应收票据及应收账款 1,009.87 944.12 2,056.09 1,189.68 1,893.75  营业成本 92,651.37 120,582.63 153,823.38 175,139.15 186,930.21 

预付账款 1,419.16 1,323.25 2,767.18 1,854.13 2,864.06  营业税金及附加 1,599.00 1,874.14 2,543.40 2,988.88 3,219.11 

存货 12,669.67 14,886.55 17,587.27 14,521.57 17,671.96  营业费用 887.45 574.43 731.66 904.47 1,021.23 

其他 4,952.85 4,258.64 7,141.80 5,212.57 6,717.57  管理费用 2,994.07 3,689.33 4,755.81 5,344.62 5,439.18 

流动资产合计 30,141.45 27,637.70 43,650.14 57,178.47 75,178.93  研发费用 274.38 476.34 621.91 698.91 754.83 

长期股权投资 7,041.75 6,924.42 6,924.42 6,924.42 6,924.42  财务费用 1,254.24 1,466.85 1,809.59 1,687.01 981.34 

固定资产 34,144.46 38,624.77 41,010.38 41,686.38 38,520.64  资产减值损失 1,500.40 (368.38) 567.00 566.34 458.00 

在建工程 5,355.81 5,876.83 3,865.67 2,948.65 2,196.33  公允价值变动收益 (135.78) (59.75) 1,289.87 (854.74) 139.87 

无形资产 22,510.28 24,162.51 23,281.05 22,399.60 21,518.14  投资净收益 1,060.52 34.41 100.00 100.00 100.00 

其他 13,378.31 19,648.03 16,170.52 15,668.91 16,390.17  其他 (2,272.78) 585.91 (2,779.74) 1,509.48 (479.74) 

非流动资产合计 82,430.62 95,236.55 91,252.05 89,627.95 85,549.70  营业利润 6,181.37 7,242.07 10,742.53 17,478.26 23,443.35 

资产总计 112,879.30 123,830.95 135,409.42 147,396.81 161,413.40  营业外收入 365.95 50.08 50.00 50.04 50.02 

短期借款 15,616.68 14,440.92 14,440.00 18,000.00 15,500.00  营业外支出 417.14 317.88 367.51 342.69 355.10 

应付票据及应付账款 4,700.98 4,802.96 6,981.62 802.35 8,544.16  利润总额 6,130.18 6,974.28 10,425.02 17,185.61 23,138.27 

其他 16,905.44 14,118.77 16,686.93 19,560.69 18,216.07  所得税 1,447.50 1,913.37 2,710.51 4,468.26 5,784.57 

流动负债合计 37,223.10 33,362.66 38,108.55 38,363.03 42,260.24  净利润 4,682.68 5,060.90 7,714.52 12,717.35 17,353.70 

长期借款 12,917.92 13,826.22 23,826.22 28,826.22 29,626.22  少数股东损益 588.90 776.95 1,203.46 1,907.60 2,516.29 

应付债券 8,879.45 11,966.47 11,541.68 10,795.87 11,434.67  归属于母公司净利润 4,093.77 4,283.96 6,511.05 10,809.75 14,837.41 

其他 6,585.12 7,596.00 5,560.60 6,580.57 6,579.06  每股收益（元） 0.16 0.17 0.26 0.43 0.58 

非流动负债合计 28,382.49 33,388.69 40,928.50 46,202.66 47,639.95        

负债合计 65,605.59 66,751.35 79,037.04 84,565.70 89,900.19        

少数股东权益 6,818.28 5,893.63 7,097.10 9,004.70 11,520.99  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 2,303.12 2,537.73 2,537.73 2,537.73 2,537.73  成长能力 
     

资本公积 11,094.77 18,690.34 18,690.34 18,690.34 18,690.34  营业收入 12.11% 28.40% 28.00% 18.00% 8.00% 

留存收益 34,595.39 44,015.72 46,737.56 51,288.69 57,454.50  营业利润 22.97% 17.16% 48.34% 62.70% 34.13% 

其他 (7,537.85) (14,057.82) (18,690.34) (18,690.34) (18,690.34)  归属于母公司净利润 16.71% 4.65% 51.99% 66.02% 37.26% 

股东权益合计 47,273.71 57,079.60 56,372.38 62,831.11 71,513.22  获利能力      

负债和股东权益总计 112,879.30 123,830.95 135,409.42 147,396.81 161,413.40  毛利率 12.59% 11.40% 11.70% 14.80% 15.80% 

       净利率 3.86% 3.15% 3.74% 5.26% 6.68% 

       ROE 10.12% 8.37% 13.21% 20.08% 24.73% 

       ROIC 10.58% 9.01% 12.24% 17.49% 23.93% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 4,682.68 5,060.90 6,511.05 10,809.75 14,837.41  资产负债率 58.12% 53.91% 58.37% 57.37% 55.70% 

折旧摊销 4,449.17 5,755.44 5,317.24 6,533.51 5,511.41  净负债率 78.33% 69.69% 75.22% 48.72% 23.98% 

财务费用 1,523.23 1,529.98 1,809.59 1,687.01 981.34  流动比率 0.82 0.86 1.16 1.51 1.80 

投资损失 (884.03) (75.33) (100.00) (100.00) (100.00)  速动比率 0.48 0.41 0.70 1.13 1.38 

营运资金变动 (416.18) (7,206.60) (2,853.88) 4,340.67 39.24  营运能力      

其它 878.15 5,601.17 2,493.33 1,052.87 2,656.15  应收账款周转率 55.46 139.30 116.13 126.66 144.00 

经营活动现金流 10,233.01 10,665.56 13,177.33 24,323.80 23,925.56  存货周转率 8.92 9.88 10.73 12.80 13.79 

资本支出 18,909.64 10,929.60 6,845.65 4,391.05 713.42  总资产周转率 1.05 1.15 1.34 1.45 1.44 

长期投资 244.41 (117.34) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (32,794.26) (24,915.10) (12,416.53) (8,977.96) (1,521.20)  每股收益 0.16 0.17 0.26 0.43 0.58 

投资活动现金流 (13,640.21) (14,102.83) (5,570.89) (4,586.90) (807.78)  每股经营现金流 0.40 0.42 0.52 0.96 0.94 

债权融资 47,121.14 46,002.45 56,499.99 65,011.43 63,177.65  每股净资产 1.59 2.02 19.42 21.21 23.64 

股权融资 2,242.17 7,466.10 (6,414.95) (1,659.84) (954.17)  估值比率      

其他 (41,708.14) (53,794.36) (49,818.83) (62,785.77) (73,710.19)  市盈率 65.46 62.56 41.16 24.79 18.06 

筹资活动现金流 7,655.17 (325.81) 266.22 565.81 (11,486.72)  市净率 6.62 5.24 0.54 0.50 0.45 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.24 2.40 3.28 1.93 1.26 

现金净增加额 4,247.97 (3,763.08) 7,872.66 20,302.71 11,631.07  EV/EBIT 5.11 3.74 4.67 2.58 1.54 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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