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金禾实业（002597） 
公司研究/公司点评 

核心观点： 

从业绩稳定性看，公司的弱周期食品添加剂营收占比越来越高，产品综

合价格波动降低，消费属性有望增强。从资本周期看，安赛蜜已进入资

本收缩期；三氯蔗糖处于结构性资本扩张期，金禾的成本随着规模化优

势更加明显，其他企业只能瞠乎其后。从价格周期看，安赛蜜价格虽处

于历史高位，但行业处于资本收缩期，价格有望维持；三氯蔗糖价格处

于历史底部，在边际高成本产能支撑下难以下跌。从成长性看，公司现

有 5个规划项目完全投产后预计可贡献净利润约 7.5亿元。 

事件描述： 

8 月 27 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

18.29亿元，同比下降 7.53%；归母净利润 3.57亿元，同比下降 11.26%；

加权平均净资产收益率为 7.91%，同比下降 2.14 个百分点；经营活动

现金流净额为 4.08亿元，同比上升 6.93%。 

➢ 甜味剂、麦芽粉盈利能力稳步增长 

2020H1 公司营收 18.29 亿元，较上年同期下降 7.53%；归母净利润为

3.57亿元，较上年同期下降 11.26%；毛利率为 30.94%，同比下降 2.12

个百分点；净利率为 19.49%，环比下降 0.78 个百分点。虽然由于疫情

和原油价格波动导致公司盈利能力有所下降，但是公司的整体状况没

有发生本质的影响，主要因为公司产品具有一定的客户黏性。客户若要

替换供应商需要一个长期的认证过程，新建产能以及重新认证需要较

长的时间，这表明公司食品添加剂的弱周期属性开始体现，有效提高了

公司的抗风险能力。公司经营活动净现金流 4.08亿元，在净利润同比

减少的情况下不降反升，净现比为 1.15，同比上升 20.27%，公司资金

回笼更加高效、收益质量愈发健康；存货周转天数为 48.68天，同比增

加 3.91天，存货管理水平和变现能力基本保持稳定。 

2020Q2，公司实现营收 9.72亿元，环比上升 13.42%；归母净利润 2.05

亿元，环比上升 34.70%；毛利率为 31.98%，环比增加 2.23个百分点；

净利率为 21.04%，环比增加 3.30 个百分点。公司 Q2 的经营状况有所

提升，主要因为二季度疫情的影响减弱，生产、物流相继恢复。 

➢ 食品添加剂板块：成本优势明显 

2020H1，食品添加剂业务实现营收 10.42亿元，同比上升 7.72%；营收

占比 56.95%，同比上升 8.08 个百分点；实现毛利润 4.12 亿元，毛同

比下降 8.14%；毛利占比 72.88%。据百川盈孚数据，2020H1，安赛蜜均

价为 59508 元/吨、三氯蔗糖均价为 221958 元/吨，与 2019 年相比均

略有上涨；甲基麦芽酚均价为 114000元/吨、乙基麦芽酚均价为 96900

元/吨，与 2019 年相比均略有下降。公司食品添加剂板块的较高营收

规模与较高盈利水平主要来自于一定规模的销量以及其强大的成本优

势。公司现有安赛蜜 12000吨/年，产能位居全球首位；三氯蔗糖 4000

吨/年，产能位居全球第二位；甲基麦芽酚 1000吨/年、乙基麦芽酚 4000

吨/年，位居全球首位。得益于产业链的延伸，双乙烯酮、氯化亚砜和

糖醛自给率的提高，安赛蜜、三氯蔗糖和甲乙基麦芽酚的生产成本不断

下降，均达到行业最低生产成本，稳固行业优势。据我们测算，2020H1

公司安赛蜜完全成本约为 24000元/吨，三氯蔗糖完全成本约为 146000
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元/吨，甲基麦芽酚完全成本约为 63000 元/吨，乙基麦芽酚完全成本

约为 56000元/吨，远低于竞争对手成本，成本优势明显。随着计划中

3万吨双乙烯酮、4万吨/年氯化亚砜和 1万吨/年糖醛的投产，一体化

趋于完善，形成上下游协同效应，公司安赛蜜、三氯蔗糖和甲乙基麦芽

酚的成本将继续下降，带动盈利能力增长，食品添加剂板块将继续维持

发展通道，巩固其行业龙头地位。 

➢ 食品添加剂板块：消费属性增强 

我们认为金禾的消费属性正在增强。一方面，公司弱周期的产品（三氯

蔗糖、麦芽粉等）营收占比在逐渐增强，强周期的化工品占比进一步减

弱。其中公司年产 5000吨三氯蔗糖项目生产车间主体厂房基础部分已

基本完成，相关设备已陆续完成订货，投产后，三氯蔗糖产能将累计达

到 9000吨/年，产能将位居全球首位。另外，公司年产 5000吨甲乙基

麦芽酚项目正在推进相关行政审批工作，投产后，甲乙基麦芽酚总产能

将达到 1 万吨，强化公司甲乙基麦芽酚产能全球第一的地位。随着三

氯蔗糖、麦芽粉和定远项目等陆续投产，公司大宗化学品被进一步消耗，

外售量减少。金禾综合产品价格波动减弱，消费属性增强。 

另一方面，公司积极推进“爱乐甜”零售餐桌糖和糖浆业务的品牌建设，

完善餐桌糖和糖浆配方升级，根据市场需求，推出了 1 倍和 6 倍甜度

的代糖。7 月，爱乐甜•零卡糖浆（饮料浓浆）产品顺利试产成功并开

始交付订单，具备年产 200万瓶零卡糖浆的规模。渠道方面，爱乐甜产

品已与多个茶饮、商超、烘焙连锁企业开展对接，并通过社群运行、品

牌合作、线上和线下销售方式，拓展市场空间。金禾产业链向 C 端延

伸，不仅增加产品附加值，还提升公司产品定价能力。未来公司有望通

过稳定的定价策略和产品拓新强化其消费属性。 

➢ 成立研究所敲入创新基因，定远项目打开成长空间 

产品研发方面，公司研发费用率逐年上升，从 18年的 2.08%增加到 19

年的 3.44%，再到 20H1 的 3.82%，体现了公司对产品研发的重视。今

年 7 月，安徽金禾化学材料研究所在合肥隆重开业，标志着公司研发

投入的进一步增强，有利于公司实现可持续高质量的发展。 

定远项目，公司现已投产糠醛 10000 吨/年，氯化亚砜 40000 吨/年。

年产 4500吨佳乐麝香溶液、5000吨 2-甲基呋喃、3000吨 2-甲基四氢

呋喃、1000 吨呋喃铵盐等项目目前部分主体工程已完成封顶，设备已

陆续完成订货。公司定远项目建成投产后，有利于公司实现产业链横向、

纵向一体化建设，形成协同效应，降低公司综合成本，并实现公司在日

化香料、医药中间体行业的战略布局，保障公司业绩持续稳定增长和长

远发展。 

 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 8.20、11.58、14.17 亿元，同比

增速为 1.4%、41.1%、22.4%。对应 PE 分别为 20.9、14.8、12.1 倍。给

予“买入”评级。 

风险提示 

食品添加剂市场竞争加剧，基础化工产品毛利下降，循环经济产业园建

设不及预期，下游大客户突破进展放缓，新产品拓展不及预期，安全环

保风险，疫情影响海外食品添加剂需求。 
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盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 3972  4333  4977  5964  

(+/-)(%) -3.9% 9.1% 14.9% 19.8% 

归母净利润 809  820  1158  1417  

(+/-)(%) -11.3% 1.4% 41.1% 22.4% 

EPS(元) 1.45  1.47  2.07  2.54  

P/E 15.62  20.89  14.80  12.09  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1 公司整体经营状况与财务数据 

2020H1公司营收 18.29亿元，较上年同期下降 7.53%；归母净利润为 3.57

亿元，较上年同期下降 11.26%；毛利率为 30.94%，同比下降 2.12个百分点；

净利率为 19.49%，环比下降 0.78个百分点。虽然由于疫情和原油价格波动导

致公司盈利能力有所下降，但是公司的整体状况没有发生本质的影响，表明

强周期的基础化工产业与弱周期的食品添加剂产业协同，有效提高了公司的

抗风险能力。公司净现比为 1.15，同比上升 20.27%，公司资金回笼更加高效、

收益质量愈发健康；存货周转天数为 48.68天，同比增加 3.91天，存货管理

水平和变现能力基本保持稳定。虽然疫情等外部环境对公司经营存在不利影

响，但公司积极发挥自身经营和产能优势，保持积极的运行态势，实现了食品

添加剂、医药中间体、精细化工品、电子化学品、新材料五大产品集群的高效

稳定运营。 

2020Q2，公司实现营收 9.72 亿元，环比上升 13.42%；归母净利润 2.05

亿元，环比上升 34.70%；毛利率为 31.98%，环比增加 2.23 个百分点；净利

率为 21.04%，环比增加 3.30个百分点。公司 Q2的经营状况有所提升，主要

因为二季度疫情的影响减弱，生产、物流相继恢复。 

图表 1 公司营收半年度变化情况 图表 2 公司营收季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 公司毛利半年度变化情况 图表 4 公司毛利季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 5 公司归母净利润半年度变化情况 图表 6 公司归母净利润季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 公司毛利率、净利率半年度变化情况 图表 8 公司毛利率、净利率季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 9 公司三项费用占比半年度变化情况 图表 10 公司三项费用占比季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 11 公司现金流半年度变化情况 图表 12 公司现金流季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 13 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金半年度变化情况 

图表 14 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 15 公司净现比半年度变化情况 图表 16 公司净现比季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 17 公司存货周转天数半年度变化情况 图表 18 公司存货周转天数季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2 公司分业务经营状况及重大事件 

2020H1，食品添加剂业务实现营收 10.42亿元，同比上升 7.72%，营收占

比 56.95%，实现毛利润 4.12亿元，毛利同比下降 8.14%，毛利占比 72.88%。

2020H1，安赛蜜均价为 59508 元/吨、三氯蔗糖均价为 221958元/吨，与 2019

年相比均略有上涨；甲基麦芽酚均价为 114000 元/吨、乙基麦芽酚均价为

96900元/吨，与 2019年相比均略有下降。食品添加剂板块的较高营收规模与

较高盈利水平主要来自于一定规模的销量以及其强大的成本优势。公司现有

安赛蜜 12000吨/年，产能位居全球首位；三氯蔗糖 3000吨/年，产能位居全

球第二位；甲基麦芽酚 1000 吨/年、乙基麦芽酚 4000吨/年，位居全球首位。

得益于产业链的延伸，双乙烯酮、氯化亚砜和糖醛自给率的提高，安赛蜜、三

氯蔗糖和甲乙基麦芽酚的生产成本不断下降，均达到行业最低生产成本，稳

固行业优势。随着计划中 3万吨双乙烯酮、4万吨/年氯化亚砜和 1万吨/年糖

醛的投产，一体化趋于完善，形成上下游协同效应，公司安赛蜜、三氯蔗糖和

甲乙基麦芽酚的成本将继续下降，带动盈利能力增长，食品添加剂板块将继

续维持发展通道，巩固其行业龙头地位。 

自 2017 年公司剥离了其子公司华尔泰化工，削减了基础化工业务以来，

公司基础化工品营收占比不断下降。2020H1 大宗化工产品实现营收 5.74 亿

元，同比下降 23.42%，营收占比 31.40%，实现毛利润 1.31 亿元，毛利同比

下降 19.36%，毛利占比 23.23%；功能性化工产品及中间体实现营收 0.96 亿

元，同比下降 33.04%，营收占比 5.24%。目前公司主要保留了与精细化工品

产业链配套的基础化工品，降低了宏观经济波动对公司业绩的影响。2020H1，

三聚氰胺均价为 4941元/吨；双氧水均价为 723元/吨；硝酸均价为 1495元/

吨；液氨均价为 2946元/吨，与 2019年相比价格均有所下降。未来几年公司

无扩大基础化工品产能的计划，将利用基础化工品产业链搭建的循环经济、

产业平台以及其带来的部分原材料配套优势，向充分服务公司精细化工业务

进军。 
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图表 19 各系列产品经营数据 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 20 各系列产品价格价差 

含税价 甜味剂板块 香精香料板块 

（元/吨） 安赛蜜:国内 三氯蔗糖:国内 甲基麦芽酚:国内 乙基麦芽酚:国内 

2011 42003  550017  160875  122850  

2012 36972  480051  146250  119340  

2013 27963  400023  117000  119340  

2014 40014  299988  111150  114660  

2015 36036  279981  105300  105300  

2016 40014  349947  105300  105300  

2017 45045  290043  134550  152100  

2018 49979  260028  233000  131063  

2019 54948  209988  199500  119700  

2020H1 59508  221958  114000 96900 

含税价 基础化工板块 

（元/吨） 三聚氰胺:国内 双氧水(27.5%):国内 硝酸(98%):国内 液氨:国内 

2014 6156  772  1350  2436  

2015 5659  888  1187  2491  

2016 6344  797  1120  2221  

2017 7620  987  1464  2726  

2018 7958  1403  1671  3360  

2019 5731  1125  1694  3123  

营收 成本 毛利 毛利率 营收 成本 毛利 毛利率 营收 成本 毛利 毛利率

亿元 亿元 亿元 % 亿元 亿元 亿元 % 亿元 亿元 亿元 %

15H1 2.55 1.66 0.89 34.90 7.85 7.15 0.70 8.92 1.22 1.22 0.00 0.00

15H2 3.01 1.90 1.11 36.88 10.70 8.94 1.76 16.45 1.80 1.79 0.01 0.56

16H1 4.07 2.46 1.61 39.56 8.06 6.50 1.56 19.35 0.67 0.70 -0.03 -4.48

16H2 4.77 2.47 2.30 48.22 8.97 6.48 2.49 27.76 1.90 1.80 0.10 5.26

17H1 6.52 3.17 3.35 51.41 9.49 6.73 2.76 29.06 0.76 0.66 0.10 13.70

17H2 9.74 4.73 5.01 51.41 10.02 7.11 2.91 29.06 3.62 3.12 0.50 13.70

18H1 9.28 5.31 3.97 42.73 8.87 6.01 2.86 32.24 2.10 2.02 0.08 3.64

18H2 8.25 4.73 3.52 42.73 8.28 5.61 2.67 32.24 1.75 1.69 0.06 3.64

19H1 9.67 5.18 4.49 46.43 7.50 5.87 1.63 21.73 1.43 1.25 0.18 12.59

19H2 8.84 5.36 3.48 39.37 8.00 5.89 2.11 26.38 1.26 1.14 0.12 9.52

20H1 10.42 6.29 4.12 39.59 5.74 4.43 1.31 22.89 0.96 —— —— ——

15FY 5.56 3.56 2.00 35.97 18.55 16.09 2.46 13.26 3.02 3.01 0.01 0.33

16FY 8.84 4.93 3.91 44.23 17.03 12.98 4.05 23.78 2.57 2.50 0.07 2.72

17FY 16.26 7.90 8.36 51.41 19.51 13.84 5.67 29.06 4.38 3.78 0.60 13.70

18FY 17.53 10.04 7.49 42.73 17.15 11.62 5.53 32.24 3.85 3.71 0.14 3.64

19FY 18.51 10.54 7.97 43.06 15.50 11.76 3.74 24.13 2.69 2.39 0.30 11.15

大宗化工产品 功能性化工产品及中间体食品添加剂
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2020H1 4941 723 1495 2946 

 

资料来源：wind，百川盈孚，华安证券研究所 

图表 21 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

公司环评 

2020 中报 年产 5000 吨甲乙基麦芽酚项目 预计 2020 年年底投产，扩产后总产能将达到 11000 吨。 

2020 中报 年产 80000 吨氯化亚砜项目 于 2019年 7 月投产 4 万吨，剩余 4 万吨预计 2022 年投产。  

2020 中报 年产 30000 吨双乙烯酮项目 预计 2022 年投产，扩产后总产能将达到 40000 吨。 

2020 中报 循环经济产业园二期项目 

预计 2022 年布局年产 10000 吨糠醛、20000 吨 4-氯乙酰乙酸乙酯及

下游、12000 吨工业酒精、40000 吨乙醛、1000 吨巴豆醛、30000 吨

山梨酸钾。 

2020/7/10 金禾化学材料研究所开业 
安徽金禾化学材料研究所在合肥隆重开业，标志着金禾实业在创新

研发的发展战略上迈出重大的一步。 

2020/7/23 爱乐甜•零卡糖浆（饮料浓浆） 
爱乐甜•零卡糖浆（饮料浓浆）产品顺利试产成功并开始交付订单，

且具备年产 200 万瓶零卡糖浆的规模。 

重点项目进展 

2020 中报 年产 5000 吨三氯蔗糖项目 
项目计划投资 8.64 亿元，工程累计投入占预算比例 11.17%，工程进

度 20%。 

2020 中报 三氯蔗糖扩产项目 
项目计划投资 2.53 亿元，工程累计投入占预算比例 92.70%，工程进

度 100%。 

2020 中报 循环经济产业园一期项目 
项目计划投资 8.62 亿元，工程累计投入占预算比例 24.49%，工程进

度 35%。 

2020 中报 15000 吨氯甲烷新建项目 
项目计划投资 1050 万元，工程累计投入占预算比例 92.63%，工程进

度 95%。 

重大事件 

2020/2/3 股份回购 

截至 2020 年 2月 3 日，公司累计回购 782 万股，约占公司总股本的

1.40%，成交价格范围为 17.47-23.70 元/股，成交总额为 1.5 亿

元，完成回购方案。 

2020/3/5 为子公司申请综合授信额度提供担保 
拟为金轩科技向金融机构申请综合授信提供总金额不超过人民币

15000 万元的担保额度，期限为 12 个月。 

2020/4/8 2019 年年度权益分派 
以现有总股本扣除回购账户的股份后的股份数 556,998,031 股为基

数，向全体股东每 10 股派 5.4元人民币现金。 

2020/7/22 
控股股东及其一致行动人减持公司可转

换公司债券 

截至 2020 年 7月 22 日，金瑞投资及其一致行动人累计减持金禾转

债合计 270 万张，占金禾转债发行总量的 45.01%。本次减持后，金

瑞投资及其一致行动人杨迎春先生及杨乐先生不再持有金禾转债。 

2020/8/19 控股股东部分股份解除质押 金瑞投资本次解除质押数量 1875 万股，累计质押数量 4400万股。 

行业重大事件 
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2020H1 赤藓糖醇杀出重围 赤藓糖醇搭上元气森林的快车，迅速占领代糖饮料市场份额。 

2020H1 基础化工产品价格下滑明显 

双氧水价格同比下降 3%-11%，三聚氰胺、硝酸，硫酸等产品价格同

比下滑明显，预计随着原油价格回升和宏观经济复苏带动需求改

善，基础化工业务盈利有望回升。 
 

资料来源：wind，百川盈孚，华安证券研究所 
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3 投资建议 
预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 8.20、11.58、14.17 亿元，同比增速

为 1.4%、41.1%、22.4%。对应 PE 分别为 20.9、14.8、12.1 倍。给予“买入”评

级。 

 

4 风险提示 
食品添加剂市场竞争加剧，基础化工产品毛利下降，循环经济产业园建设不

及预期，下游大客户突破进展放缓，新产品拓展不及预期，安全环保风险，疫情

影响海外食品添加剂需求。  
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表        

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4000  4270  5122  6345   营业收入 3972  4333  4977  5964  

现金 1776  1612  2395  3503   营业成本 2729  2987  3265  3901  

应收账款 220  187  230  288   营业税金及附加 32  35  42  49  

其他应收款 8  8  11  12   销售费用 131  152  149  179  

预付账款 65  82  86  101   管理费用 86  108  100  119  

存货 373  352  399  490   财务费用 -19  -13  -25  -53  

其他流动资产 1559  2028  2001  1951   资产减值损失 -13  -2  -2  -3  

非流动资产 2149  2792  3171  3611   公允价值变动收益 -6  0  0  0  

长期投资 4  4  4  4   投资净收益 29  0  0  0  

固定资产 1774  2366  2710  3175   营业利润 940  957  1344  1647  

无形资产 102  136  161  185   营业外收入 6  0  0  0  

其他非流动资产 269  287  296  247   营业外支出 8  0  0  0  

资产总计 6149  7062  8293  9956   利润总额 937  957  1344  1647  

流动负债 1125  1211  1283  1525   所得税 129  131  184  226  

短期借款 100  0  0  0   净利润 808  826  1160  1421  

应付账款 344  354  366  464   少数股东损益 0  6  2  4  

其他流动负债 681  857  916  1060   归属母公司净利润 809  820  1158  1417  

非流动负债 543  543  543  543   EBITDA 1093  1400  1590  1893  

长期借款 1  1  1  1   EPS（元） 1.45  1.47  2.07  2.54  

其他非流动负债 542  542  542  542            

负债合计 1667  1754  1825  2067   主要财务比率         

少数股东权益 0  6  8  12   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 559  559  559  559   成长能力         

资本公积 395  395  395  395   营业收入 -3.9% 9.1% 14.9% 19.8% 

留存收益 3529  4349  5507  6924   营业利润 -11.6% 1.8% 40.5% 22.5% 

归属母公司股东

权益 
4482  5302  6460  7877   

归属于母公司净利

润 
-11.3% 1.4% 41.1% 22.4% 

负债和股东权益 6149  7062  8293  9956   获利能力     

          毛利率（%） 31.3% 31.1% 34.4% 34.6% 

现金流量表          净利率（%） 20.4% 18.9% 23.3% 23.8% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 18.0% 15.5% 17.9% 18.0% 

经营活动现金流 906  1099  1492  1913   ROIC（%） 14.6% 13.7% 16.1% 16.1% 

净利润 809  820  1158  1417   偿债能力     

折旧摊销 235  479  293  326   资产负债率（%） 27.1% 24.8% 22.0% 20.8% 

财务费用 -18  37  35  35   净负债比率（%） 37.2% 33.0% 28.2% 26.2% 

投资损失 -29  0  0  0   流动比率 3.56  3.52  3.99  4.16  

营运资金变动 -109  -246  1  128   速动比率 3.17  3.17  3.62  3.77  

其他经营现金流 936  1074  1161  1297   营运能力     

投资活动现金流 -1237  -1124  -675  -769   总资产周转率 0.65  0.61  0.60  0.60  

资本支出 -415  -1124  -675  -769   应收账款周转率 18.04  23.18  21.64  20.72  

长期投资 -901  0  0  0   应付账款周转率 7.94  8.43  8.91  8.41  

其他投资现金流 79  0  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -337  -138  -35  -35   每股收益 1.45  1.47  2.07  2.54  

短期借款 -80  -100  0  0   
每股经营现金流

薄） 
1.62  1.97  2.67  3.42  

长期借款 -1  0  0  0   每股净资产 8.02  9.49  11.56  14.10  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -16  0  0  0   P/E 15.62  20.89  14.80  12.09  

其他筹资现金流 -240  -37  -35  -35   P/B 2.82  3.23  2.65  2.18  

现金净增加额 -657  -163  782  1109   EV/EBITDA 10.48  11.45  9.59  7.47  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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