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 防水行业格局正在重构 

我们认为防水行业格局正在发生较大变化，首先行业整体将进

入平稳增长阶段，但与此同时防水行业内部分层将愈发明显，

头部企业增速维持较快增长，规模以上企业增速相对稳定，部

分中小企业及小作坊将会逐步退出市场；与上述趋势相伴随的

是行业格局的深刻变化，环保和监管趋严、下游客户集中度提

升等因素将会倒逼行业提升规范化程度，同时行业集中度有望

伴随着头部企业的快速发展和行业整合与淘汰节奏的加快而进

一步提升。 

兼顾发展速度，公司经营质量稳步提升 

从房地产行业的发展情况来看，房地产行业近来年呈现出行业

集中度不断提升的趋势，同时伴随着精装房比例的不断提升，

房地产企业的防水材料集采需求也在不断提升。同时，2020 年

防水行业同样有望受益于基建投资提振和“旧改”需求释放带

来的潜在需求提升，公司收入增速有望维持在较快水平。同时

公司经营质量正在逐步改善。 

全年利润弹性大，新业务增长势头强劲 

我们认为，东方雨虹全年有望受益于沥青成本大幅下降、价格

相对稳定带来的盈利提升，同时公司销售端仍将继续在行业集

中度提升的背景下保持稳定增长。预计东方雨虹 2020 年防水卷

材毛利率有望显著提升，防水涂料毛利率也会有阶段性上行。

我们预计公司 2020 年整体毛利率有望有所提升。 

盈利预测及估值 

我们预计公司2020年、2021年归母净利润分别为30.57亿、34.07

亿，EPS 分别为 2.1、2.3 元，对应 PE 分别为 18.4、16.5 倍。我

们选取防水行业上市公司科顺股份、凯伦股份作为可比样本，

2020 年可比样本平均 PE 估值为 24.6 倍，我们认为公司估值仍

有一定的提升空间，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

风险提示：房地产需求大幅下滑，基建需求不及预期，市场竞

争格局恶化，原材料成本大幅上升。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 18154.34 22157.00 26920.00 32304.00 

(+/-)(%) 29.25 22.05 21.50 20.00 

净利润 2065.94 3057.27 3406.75 4198.25 

(+/-)(%) 36.98 47.98 11.43 23.23 

EPS(元) 1.32 2.05 2.29 2.82 

P/E 28.65 18.35 16.46 13.36 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 防水行业格局正在重构 

我们认为防水行业格局正在发生较大变化，首先行业整体将进入平稳

增长阶段，但与此同时防水行业内部分层将愈发明显，头部企业增速

维持较快增长，规模以上企业增速相对稳定，部分中小企业及小作坊

将会逐步退出市场；与上述趋势相伴随的是行业格局的深刻变化，环

保和监管趋严、下游客户集中度提升等因素将会倒逼行业提升规范化

程度，同时行业集中度有望伴随着头部企业的快速发展和行业整合与

淘汰节奏的加快而进一步提升。 

 

1.1 行业进入平稳增长阶段 

不同的自然环境下，建筑物各部件因遇水发生物理或化学反应，导致

建筑物渗漏或断裂，缩短了建筑物的寿命。随着世界建筑水平的提高，

建筑防水也日益受到建筑界的重视。 

 

图表1： 水对建筑物的危害示意图 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

从行业来看，防水材料增长进入平稳增长阶段，2018 年，规模以上企

业的沥青和改性沥青防水卷材累计产量达到 11.73 亿平方米，同比增

长 11%，2019 年 1-9 月防水材料产量增速更是高达 23.7%。作为在房

地产施工前段主要耗用的防水材料，其需求理应同房地产开工面积增

速变化的数据保持一致。虽然 2019 年房地产投资端和开工端依然保

持着较好的数据，但是从绝对增速来看新开工增速已经出现了边际下

滑，防水材料产量却出现了加速提升的态势，并且从防水上市公司的

销售数据来看，这种提升的态势表现的更为明显。我们判断主要原因

还是统计口径的问题，行业整体需求增速并未呈现加速增长的态势，

而是出现了企业分层、行业集中度提升的现象。 
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图表2： 防水材料产量及同比  图表3： 地产新开工面积及同比 

 

 

 
资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

  

图表4： 防水固定投资完成额及同比  图表5： 建安工程防水固定投资完成额及同比 

 

 

 
资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

  

1.2 行业集中度快速提升 

我国防水行业当前仍处于一个低端产能过剩、产业集中度低、市场竞

争不规范的欠成熟阶段，呈现“大行业、小企业”的格局。目前拥有

生产许可证的防水材料生产企业 1,500 余家。 

而根据防水协会的统计，截止 2019 年年末，防水行业规模以上企业

数目为 653 家，占拥有防水材料生产企业数目的不足一半，多数合法

生产的防水企业的年营收不足 2000 万，属于规模较小的防水企业。

并且，由于目前防水行业发展仍然有待规范，即便是正在经历行业的

规范化，当前尚存在部分无证及生产低质非标产品的企业，占据着部

分细分行业市场。我们预计无证非标企业同正规企业的发展将会明显

分化，前者逐步弱化市场地位并逐步退出市场，后者将会保持稳定的

增长。即便观察行业内规模以上企业，也可以观察到较为明显的企业

分层现象，其中防水上市公司的营收增速明显快于行业规模以上企业

的增速，引发行业竞争格局的变化，头部集中的趋势正在快速推进。 
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图表6： 规模以上防水企业营收及同比  图表7： 规模以上防水企业数目及同比 

 

 

 
资料来源：防水协会，方正证券研究所  资料来源：防水协会，方正证券研究所 

  

图表8： 上市防水企业营收同比增速情况  图表9： 上市企业与规模以上企业营收同比情况 

 

 

 
资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

  

根据 2016 年防水协会推出的建筑防水行业“十三五”发展规划，其

中提出未来行业将“涌现出若干家年销售收入超过 100 亿元的企业，

年销售收入超过 20 亿元的企业达到 20 家以上；行业前 50 位的企业

市场占有率达到 50%的目标”。 

而从目前的情况来看，目前防水行业中年收入超过 100 亿元的企业只

有龙头东方雨虹，而年收入超过 20 亿元的防水企业预期也远未达到

20 家以上。从整体的市场结构来看，我国的防水材料生产企业总体上

集中度不高，行业前 50 家企业的市占率不足 30%，70%的产能分布于

中小型企业，前 50 位的企业市占率也尚未达到 50%的目标。 

 

2 兼顾发展速度，公司经营质量稳步提升 

2.1 地产集采需求依然是增量收入来源 

防水企业下游对应的主要是房地产和基建行业，根据东方雨虹公告，

防水行业需求结构主要为住宅、民用建筑、基建和工业建筑，其中房

地产行业为防水需求的中坚力量，并且伴随着一定的基建和工业需

求。从房地产行业的发展情况来看，房地产行业近来年呈现出行业集

中度不断提升的趋势，同时伴随着精装房比例的不断提升，房地产企

业的防水材料集采需求也在不断提升。 

同时，2020 年防水行业同样有望受益于基建投资提振和“旧改”需求
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释放带来的潜在需求提升。 

图表10： 防水行业下游需求结构  图表11： 住宅精装修率快速提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：产业信息网，方正证券研究所 

  

 

图表12： 房企销售额集中度稳步提升 

 
资料来源：克尔瑞，方正证券研究所 

 

对于防水企业来说，地产商精装房防水材料集采需求的增长给头部企

业带来较为可观的订单增长，是防水企业的重要收入来源。根据公司

定期报告，公司 2019 年销售额前五名的客户收入合计为 40.31 亿元，

前五客户推测均为地产客户，收入占比为 22%。此外，从雨虹近年前

五客户集中度情况的变化来看，2016 年以来也整体维持小幅上升的趋

势。 

 

图表13： 2019 年雨虹前五客户情况  图表14： 雨虹近年前五客户集中度情况 

序号 客户名称 收入（万） 占总收入比例

1 客户一 100466 5.5%

2 客户二 95790 5.3%

3 客户三 87217 4.8%

4 客户四 73392 4.0%

5 客户五 46232 2.6%

合计 -- 403097 22.2%  

 
前五收入（万） 收入占比(%)

2014 94437 18.87

2015 102680 19.36

2016 103260 14.75

2017 157300 15.28

2018 256200 18.24

2019 403097 22.2  
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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2.2 经营质量有望逐步改善 

然而由于房地产客户所处的强势地位，防水企业销售产品议价权十分

薄弱，不仅无法保证现款发货，存在大量应收账款，甚至还一度产生

了数额较多的其他应收款，这其中有相当部分是防水企业给房企客户

的履约保证金，实质是类似“垫资”的行为，阶段性对部分防水企业

产生了非常明显的现金流不利影响。 

如下图所示，三家防水上市公司近年来应收账款/营业收入整体呈现上

升趋势，地产集采为防水龙头带来的销售红利也同时也带来了回款情

况的边际弱化，我们再将防水上市公司此数据的平均数同建材中其他

几个细分行业的龙头公司做了对标，防水行业应收账款占营收的比例

明显高于其他行业细分龙头。 

反过来从另一个角度来看，营运期间对于大量资金的占用也将大量的

中小防水企业拒之门外，无法分享到房地产企业防水集采需求的蛋

糕，动辄数亿、数十亿的应收账款资金占用也是众多企业无法承受之

重。而展望我国房地产市场的未来，头部企业的集中以及住宅精装修

占比的提升正是大势所趋，间接促成了防水行业集中度的提升，即使

这样的提升伴随着企业资金压力增加的阵痛。 

 

 

图表15： 防水上市公司近年应收/营业收入  图表16： 防水行业平均及部分公司近年应收/营收

对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 

  

图表17： 防水上市公司近年收现/营业收入  图表18： 防水上市公司近年预付/营业收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 

  

然而我们可以看到的是，2019 年东方雨虹、科顺股份应收账款占比情
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况稍有好转，未来伴随着行业对销售回款重视程度的提升，应收账款

周转速度有望逐步加快。 

另外，从收现现金与营业收入的对比来看，东方雨虹 2019 年收现情

况已经出现明显改善，另外，公司的预付账款和营业收入的比例也有

所下滑，上游的资金占有情况也在出现好转。经营质量逐步改善。 

3 全年利润弹性大，新业务增长势头强劲 

3.1 全年成本压力有望显著降低 

东方雨虹防水材料的成本构成中，原材料占比最大，而原材料中沥青

又是占据主导地位。 

图表19： 东方雨虹近年成本结构 

金额 占比(%) 金额 占比(%) 金额 占比(%) 金额 占比(%)

原材料 26.84 90.69 44.71 90.76 64.28 91.02 83.47 91.54

人工费 0.85 2.87 1.42 2.88 1.97 2.79 2.39 2.62

燃料动力 0.53 1.77 0.86 1.74 1.19 1.69 1.47 1.62

制造费用 1.38 4.66 2.28 4.62 3.17 4.49 3.85 4.23

合计 29.59 100 49.27 100 70.61 100 91.18 100

项目
2016年 2017年 2018年 2019年

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

  

图表20： 2018 年东方雨虹前五大供应商情况 

供应商 产品名称 采购金额（万） 占比（%）

供应商一 沥青 149284.79 17.43

供应商二 沥青 98440.19 11.5

供应商三 沥青 28042.16 3.27

供应商四 沥青 26997.42 3.15

供应商五 沥青 19622.45 2.29

合计 -- 322387 37.65
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

  

而观察沥青行业，集中度较高，话语权强势。根据卓创资讯统计，2018

年中石油、中石化、中海油三家企业占据了沥青接近 70%的产能比重，

集中度非常高，从下游需求来看，沥青的最主要需求来源于道路施工，

防水行业需求占比仅为 6%左右，再加上防水行业目前集中度依然不

高，防水企业对于沥青企业的话语权难免相对弱势。 

也正是因为沥青是防水企业最主要的原材料，并且企业对于沥青采购

缺乏议价权，因而即便考虑到沥青采购与实际计入生产成本的时间差

异和用量差异，防水企业的盈利情况同沥青价格的波动有较强的相关

性，整体来看沥青价格同防水企业盈利会呈现出反向变动的关系，如

下图所示，三家防水上市公司的年度毛利率同沥青价格基本呈现负相

关的关系。 
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图表21： 沥青行业 2018 年行业产能格局  图表22： 沥青下游需求结构 

27.90%

30.44%
9.84%

31.83%

中石油 中石化 中海油 地炼

 

 

 
资料来源：卓创资讯，方正证券研究所  资料来源：卓创资讯，方正证券研究所 

  

图表23： 防水上市公司毛利率同沥青价格关系 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

  

进入 2020 年以来，受到石油价格大幅下跌的影响，石油的下游沥青

产品的价格也出现了大幅下跌，期货主力合约结算价一度下降到 2000

元/吨以下，接近 2016 年的低点。以 2018 年的数据进行成本分析，

其他条件不变，2000 元的沥青价格对应 38%以上的毛利率，并且防水

材料的其他原材料成本中枢预计 2020 年也将出现下降，毛利率有望

更高。我们认为，东方雨虹全年有望受益于沥青成本大幅下降、价格

相对稳定带来的盈利提升，同时公司销售端仍将继续在行业集中度提

升的背景下保持稳定增长。 

图表24： 沥青期货结算价（元/吨） 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 
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图表25： 沥青价格与东方雨虹毛利率敏感性分析 

沥青价格变动 -900 -600 -300 0 300 600 900

假定价格和其他成本不变 销量 34046 基准价格 3000 单位用量 1.60

沥青价格变动后（元/吨） 2100 2400 2700 3000 3300 3600 3900

单位沥青成本变动（元/平）-1.4 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.4

变动后总生产成本（万） 869683 886025 902367 918709 935051 951393 967735

营业收入（万） 1404571 1404571 1404571 1404571 1404571 1404571 1404571

毛利率 38.08% 36.92% 35.75% 34.59% 33.43% 32.26% 31.10%  

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

  

3.2 建筑涂料业务发展潜力较大 

涂料按照应用领域划分可以分为建筑涂料和工业涂料两大类，其中东

方雨虹自身拥有防水涂料业务，而墙面涂料业务的市场空间同样较为

广阔。根据国家统计局数据，2018 年我国涂料产量为 1760 万吨，同

比增长 6%。根据涂界的统计，2019 年我们涂料企业分层情况较为明

显，行业竞争格局较为分散，其中收入前 100 名的企业收入占比仅为

42%。未来涂料行业集中度提升仍有较大空间，同时未来伴随国内存

量市场空间的不断扩大，重涂的市场也有较大的提升空间。 

 

图表26： 国内涂料产业划分和对应公司情况 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表27： 涂料行业产量及同比增速  图表28： 涂料行业集中度情况 

 

 
2017 占比 2018 占比 2019 占比

1-100 48.45% 1-100 48.91% 1-100 42.00%

101-200 12.92% 101-200 13.50% 101-200 15.00%

201-500 18.97% 201-500 18.60% 201-500 21.00%

574-1000 11.71% 598-1000 12.11% 501-1000 14.00%

1000以后 7.65% 1000以后 6.89% 1000以后 8.00%  

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：涂界，方正证券研究所 

  

2016年12月，公司发布公告拟以自有资金出资1.8亿元获取DAW ASIA

公司 90%的股权，DAW ASIA 母公司德国 DAW 集团是欧洲领先的颜料、

涂料、建筑保护和建筑保温系统、混凝土创新产品、地板及屋顶油漆

及相关产品的供应商之一。本次股权收购标志着雨虹正式进入建筑涂

料领域。 

目前公司建筑涂料零售业务由德爱威公司负责，加大渠道业务及合伙

人的开拓力度；工程销售由工建集团三大区负责，三大区按涂料公司

建制配置资源，系统开展销售与施工业务；进一步提升产品质量，降

低配方、生产、包装、物流等各项成本，完善配套支持体系。凭借东

方雨虹工建集团强大的“带货”渠道，公司建筑涂料业务有望实现快

速发展。未来德爱威杭州、岳阳等生产基地逐步投产之后，公司的建

筑涂料业务有望快速增长，同时成本也有望逐步降低，未来或将成为

东方雨虹新的重要增长点。 

 

4 分项收入预测和估值模型 

我们预计东方雨虹防水卷材、防水涂料业务收入保持稳健增长的态

势，其中 2020 年防水卷材毛利率受益于沥青等原材料价格的中枢下

降有望显著提升，防水涂料毛利率也会有阶段性上行。我们预计公司

2020 年整体毛利率有望有所提升。 

我们预计公司 2020 年、2021 年归母净利润分别为 30.57 亿、34.07 亿，

EPS 分别为 2.1、2.3 元，对应 PE 分别为 18.4、16.5 倍。我们选取防水

行业上市公司科顺股份、凯伦股份作为可比样本，2020 年可比样本平

均 PE 估值为 24.6 倍，我们认为公司估值仍有一定的提升空间，首次

覆盖给予“推荐”评级。 
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图表29： 东方雨虹分业务预测表 

2018 2019 2020E 2021E

防水卷材

营业收入（万元） 731857.80 997,988.19 1226508.95 1478500.79

营业成本（万元） 462984.80 625,091.17 723640.28 901885.48

毛利率 36.7% 37.4% 41.00% 39.00%

防水涂料

营业收入（万元） 397632.51 487,545.33 586281.96 703538.35

营业成本（万元） 243144.01 286,747.10 340043.54 415087.63

毛利润（万元） 38.9% 41.2% 42.00% 41.00%

工程业务

营业收入（万元） 140686.40 169,623.66 270018.45 310521.21

营业成本（万元） 54413.31 65,175.00 197113.47 226680.49

毛利率 28% 27.8% 27.0% 27.0%

其他业务

营业收入（万元） 79980.81 83,095.48 132952.77 199429.15

营业成本（万元） 71893.79 74,292.26 115668.91 171509.07

毛利率 10.1% 10.6% 13.0% 14.0%

合计

营业收入（万元） 1404570.83 1815434.42 2215762.13 2691989.51

营业成本（万元） 918709.00 1166503.47 1376466.19 1715162.67

毛利率 34.59% 35.75% 37.88% 36.29%  

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

图表30： 东方雨虹可比公司估值对比情况 

代码	 证券简称 总市值(亿)		

19A 20E		 21E		 19A 20E		 21E		

002271.SZ 东方雨虹 591.8 1.3 2.1 2.3 28.6 18.4 16.5

     

300737.SZ 科顺股份 120.6 0.6 1.0 1.2 33.2 20.7 16.5

300715.SZ 凯伦股份 64.7 0.8 1.3 2.1 47.8 28.6 18.4

  平均值 92.7 40.5 24.6 17.5

EPS 市盈率PE

 

资料来源：估值对应 5 月 26 日收盘价，方正证券研究所 
 

 

5 风险提示 

房地产需求大幅下滑，基建需求不及预期，市场竞争格局恶化，

原材料成本大幅上升。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 15446.88 23564.19 27801.16 33617.56 营业总收入 18154.34 22157.00 26920.00 32304.00 

现金 4428.41 9867.78 11668.40 14275.26 营业成本 11665.03 13765.00 17152.00 20582.00 

应收账款 5636.06 6473.74 7642.72 9304.86 营业税金及附加 139.43 181.03 213.35 259.98 

其它应收款 290.87 298.16 369.39 438.99 营业费用 2141.65 2592.37 3068.88 3682.66 

预付账款 540.95 601.18 772.25 912.80 管理费用 965.31 1107.85 1372.92 1679.81 

存货 2016.45 2583.37 3131.30 3808.44 财务费用 413.39 373.07 403.41 314.78 

其他 2534.14 3739.96 4217.10 4877.22 资产减值损失 -8.35 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 6968.78 7764.29 8220.42 8436.30 公允价值变动收益 1.94 0.00 0.00 0.00 

长期投资 276.64 279.55 282.50 285.43 投资净收益 3.00 2.91 2.95 2.93 

固定资产 4975.53 5624.94 6006.75 6116.47 营业利润 2621.64 3697.45 4174.00 5141.63 

无形资产 1085.75 1228.94 1300.31 1403.53 营业外收入 15.09 15.00 15.00 15.00 

其他 630.86 630.86 630.86 630.86 营业外支出 44.77 45.00 45.00 45.00 

资产总计 22415.66 31328.48 36021.58 42053.85 利润总额 2591.96 3697.45 4174.00 5141.63 

流动负债 10085.60 14929.53 15699.96 17016.09 所得税 516.70 628.57 751.32 925.49 

短期借款 3092.64 6092.64 5092.64 4092.64 净利润 2075.26 3068.89 3422.68 4216.14 

应付账款 2641.86 3136.22 4028.79 4761.93 少数股东损益 9.32 11.62 15.93 17.89 

其他 4351.10 5700.67 6578.53 8161.52 归属母公司净利润 2065.94 3057.27 3406.75 4198.25 

非流动负债 2370.19 3370.19 3870.19 4370.19 EBITDA 3254.90 4550.32 5130.12 6082.61 

长期借款 408.00 908.00 1408.00 1908.00 EPS（元） 1.32 2.05 2.29 2.82 

其他 1962.19 2462.19 2462.19 2462.19      

负债合计 12455.79 18299.72 19570.15 21386.28 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 219.87 231.49 247.41 265.30 成长能力     

股本 1487.74 1487.74 1487.74 1487.74 营业收入 0.29 0.22 0.21 0.20 

资本公积 1350.94 1350.94 1350.94 1350.94 营业利润 0.44 0.41 0.13 0.23 

留存收益 6964.99 10022.26 13429.01 17627.26 归属母公司净利润 0.37 0.48 0.11 0.23 

归属母公司股东权益 9740.00 12797.27 16204.02 20402.27 获利能力     

负债和股东权益 22415.66 31328.48 36021.58 42053.85 毛利率 0.36 0.38 0.36 0.36 

     净利率 0.11 0.14 0.13 0.13 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.21 0.24 0.21 0.21 

经营活动现金流 1588.96 3178.31 3907.23 4487.32 ROIC 0.22 0.28 0.29 0.32 

净利润 2075.26 3068.89 3422.68 4216.14 偿债能力     

折旧摊销 368.69 482.71 555.66 629.13 资产负债率 0.56 0.58 0.54 0.51 

财务费用 367.01 463.63 597.78 538.38 净负债比率 0.52 0.71 0.53 0.40 

投资损失 -3.00 -2.91 -2.95 -2.93 流动比率 1.53 1.58 1.77 1.98 

营运资金变动 -1320.83 -834.01 -665.93 -893.40 速动比率 1.33 1.41 1.57 1.75 

其他 101.83 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -1374.36 -1275.31 -1008.84 -842.07 总资产周转率 0.86 0.82 0.80 0.83 

资本支出 -1301.13 -1275.31 -1008.84 -842.07 应收账款周转率 3.58 3.66 3.81 3.81 

长期投资 -109.84 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.34 7.67 7.51 7.35 

其他 36.61 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -663.51 3536.37 -1097.78 -1038.38 每股收益 1.32 2.05 2.29 2.82 

短期借款 0.00 3000.00 -1000.00 -1000.00 每股经营现金 1.01 2.02 2.49 2.86 

长期借款 0.00 500.00 500.00 500.00 每股净资产 6.20 8.15 10.32 13.00 

普通股增加 328.69 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -182.12 -105.43 -143.78 P/E 28.65 18.35 16.46 13.36 

其他 -992.21 218.49 -492.35 -394.60 P/B 6.08 4.62 3.65 2.90 

现金净增加额 -448.91 5439.37 1800.61 2606.87 EV/EBITDA 17.43 -0.17 -0.60 -1.02 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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