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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20575 23764 26616 29544 

同比增长(%) 15.0% 15.5% 12.0% 11.0% 

净利润(百万元) 1627 1870 2196 2482 

同比增长(%) 9.8% 15.0% 17.5% 13.0% 

毛利率(%) 20.3% 20.4% 20.5% 20.5% 

净利润率(%) 7.9% 7.9% 8.3% 8.4% 

净资产收益率（%） 8.7% 9.6% 10.2% 10.3% 

每股收益(元) 0.73 0.84 0.99 1.12 

每股经营现金流(元) 0.64 0.06 0.77 0.64 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司发布 2019 年年报：公司实现营收 205.75 亿元，同比增长 14.96%；实现归母净利

润 16.27 亿元，同比增长 9.84%；扣非后归母净利润 15.65 亿元，同比增长 11.89%；

基本每股收益 0.73 元/股，同比增长 8.96%；经营活动产生的现金流量净额 14.24 亿

元，同比增长 71.12%；加权平均净资产收益率 9.79%，同比增长 0.05 个百分点。公

司以实施权益分派股权登记日登记的总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 1.26 元（含税），送红股 0股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 0股。 

 业绩稳健增长，盾构机增幅平稳。按主要业务类别划分来看，2019 年专用工程机械装

备及相关服务实现营业收入 66.57 亿元，同比增长 10.74%，其中隧道施工装备及相关

服务业务随着盾构机市场保有量进一步增大，2019 年增幅平稳，实现营业收入 55.87

亿元，同比增长 10.24%；交通运输装备及相关服务业务实现营业收入 132.1 亿元，同

比增长 17.6%，增速相对更高。 

 新签订单金额保持高位，交通运输装备增速显著。2019 年公司完成新签合同额 358.56

亿元，较去年同期增长 16.26%。分业务板块来看：1）专用工程机械装备及相关服务

业务实现新签合同额 112.47 亿元，同比增长 2.96%；其中，由于销售模式的转变以及

盾构机市场保有量进一步上升，隧道施工装备及相关服务业务新签合同额 100.69 亿

元，同比小幅增长 0.02%；2）交通运输装备及相关服务业务新签合同额 234.76 亿元，

同比增长 21.1%；其中，道岔业务新签合同额 65.28 亿元，同比增长 25.15% 

 受益轨道交通投资高景气度，公司迎来发展新机遇。当前我国铁路固定资产投资额持

续高位运行，随着国家铁路网规模的不断扩大以及铁路基建投资主体的多元化，公司

道岔产品将继续保持稳定的市场份额；受益于逆周期调节，城市轨交建设有望加速，

公司隧道掘进机在城轨交通建设领域仍大有可为。 

 根据公司年报，2020 年公司计划实现新签合同额 400 亿元（+41 亿元/+11.56%），营

业收入计划 230 亿元（+24 亿元/+11.79%），营业成本计划 184 亿元，从历年公司预期

来看，基本超额完成业绩指标。 

 我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年净利润 18.70/21.96/24.82 亿元，对应

2020-2022 年 EPS 为 0.84/0.99/1.12 元，对应 PE 为 11.3/9.6/8.5 倍(2020/4/2)，维

持“审慎增持”评级。 

 风险提示：基建投资不及预期；城市轨交建设不及预期；技术研发进度不及预期。 
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事件 

 公司发布 2019 年年报：公司实现营收 205.75 亿元，同比增长 14.96%；实现

归母净利润 16.27 亿元，同比增长 9.84%；扣非后归母净利润 15.65 亿元，

同比增长 11.89%；基本每股收益 0.73 元/股，同比增长 8.96%；经营活动产

生的现金流量净额 14.24 亿元，同比增长 71.12%；加权平均净资产收益率

9.79%，同比增长 0.05 个百分点。公司以实施权益分派股权登记日登记的总

股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.26 元（含税），送红股 0

股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 0股。 

点评 

 业绩保持稳健增长，前五大客户销售额逐年增加 

 

2019 年公司实现营业收入 205.75 亿元，同比增长 14.96%，较上年同期增长 26.77

亿元，营收稳步增长；实现归母净利润 16.27 亿元，同比增长 9.84%，扣非后归

母净利润 15.65 亿元，同比增长 11.89%，增速稳中有升。 

 

图 1、2017-2019 公司营业收入及同比增速  图 2、2017-2019 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从各子公司来看，2019 年中铁山桥（钢结构、道岔制造与安装）实现营业收入 42.64

亿元，同比增长 3.38%；中铁宝桥（钢结构、道岔制造与安装）实现营业收入 57.28

亿元，同比增长 18.15%；中铁科工（工程机械设备）实现营业收入 27.53 亿元，

同比增长 21.29%；中铁装备（盾构制造与销售）实现营业收入 45.50 亿元，同比

增长 8.62%；中铁九桥（钢结构制造与安装）实现营业收入 23.56 亿元，同比增

长 15.88%；中铁工服（工程服务）实现营业收入 12.07 亿元，同比增长 50.14%。 
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图 3、2015-2019 各子公司营收情况（亿元）  图 4、2015-2019 各子公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、2016-2019 各子公司营收增速（%）  图 6、2016-2019 各子公司归母净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2019 年公司前五大客户销售额 80.19 亿元，占年度销售总额 38.97%；其中前五大

客户销售额中关联方销售额 68.65 亿元，占年度销售总额 33.36%。 

 

图 7、2017-2019 公司前五大客户收入占比 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 盾构机增幅平稳，总新签订单增速维持高位 

 

按主要业务类别划分来看，2019 年专用工程机械装备及相关服务实现营业收入

66.57 亿元，同比增长 10.74%，其中：隧道施工装备及相关服务业务随着盾构机

市场保有量进一步增大，2019 年增幅平稳，实现营业收入 55.87 亿元，同比增长

10.24%；工程施工机械业务公司通过与施工单位协作、签订战略合作协议等方式

进一步开拓市场，2019 年实现收入 10.7 亿元，同比增长 13.41%。 

 

2019 年交通运输装备及相关服务业务实现营业收入 132.1 亿元，同比增长 17.6%，

其中：道岔业务营业收入 43.42 亿元，同比增长 3.46%，实现小幅增长；钢结构

制造与安装业务受近年来国内高速公路及市政项目钢结构桥梁规划增多影响，实

现营业收入 88.68 亿元，同比大幅增长 26.05%。 

 

图 8、2017-2019 公司分业务板块营收及同比增速 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 9、2017-2019 专用工程机械拆分营收及增速  图 10、2017-2019 交通运输装备拆分营收及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2019 年公司完成新签合同额 358.56 亿元，较去年同期增长 16.26%。分业务板块

来看：1）专用工程机械装备及相关服务业务实现新签合同额 112.47 亿元，同比

增长 2.96%；其中，隧道施工装备及相关服务业务新签合同额 100.69 亿元，同比

增长 0.02%，主要原因是在城市轨道交通和市政建设领域，隧道掘进机市场呈现

由新机销售为主向“新机+租赁”销售模式的变化，加之盾构机市场保有量进一步

增大，公司新签订单与往年相比基本持平；工程施工机械业务实现新签合同额

11.78 亿元，同比增长 37.56%，主要原因为公司通过与施工单位协作、签订战略

合作协议等方式进一步开拓市场，并受益于公路和铁路桥梁跨度增大、梁型加重，

推动了公司研发的新型铺架设备等新产品的销售。 

 

2）交通运输装备及相关服务业务新签合同额 234.76 亿元，同比增长 21.1%；其

中，道岔业务新签合同额 65.28 亿元，同比增长 25.15%，增长原因主要为 2019

年国家铁路建设投资规模较去年有所增长，尤其是高速道岔市场复苏，多条干线

陆续开工并工期大幅提前；钢结构制造与安装业务实现新签合同额 169.48 亿元，

同比增长 19.61%，增长原因为近年来国内高速公路及市政项目钢结构桥梁规划增

多，市场体量明显增长，公司中标了深圳至中山跨江通道钢箱梁制造等较多大型

重点项目。 

 

表 1、2017-2019 公司新签订单金额（亿元） 

分类 2017 2018 2019 

总新签订单 250.4 308.4 358.56 

YOY 23.70% 23.20% 16.26% 

专用工程机械装备 85.29 109.2 112.47 

YOY —— 28% 2.96% 

其中：隧道施工装备 74.73 100.7 100.69 

YOY 48.10% 34.70% 0.02% 

其中：工程施工机械 10.56 8.6 11.78 

YOY 16.50% -18.90% 37.56% 

交通运输装备 151.85 193.9 234.76 

YOY —— 27.70% 21.10% 

其中：道岔业务 52.78 52.2 65.28 

YOY 基本持平 -1.20% 25.15% 

其中：钢结构 99.07 141.7 169.48 

YOY 39.20% 43% 19.61% 
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从各主要产品的产销率来看，2017-2019 年均处高位，主要原因在于公司主要产

品均为定制产品，根据客户订单生产制造，除了隧道专用施工装备有少量库存外，

其他产品主要是短期库存，随着项目的推进，库存会被消化。 
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表 2、2017-2019 各主营产品产量及销量 

分类 
2017 2018 2019 

产量 销量 产量 销量 产量 销量 

专用工程

机械装备 

隧道施工装备 309 台 306 台 356 台 352 台 361 台 366 台 

其中：盾构机/TBM 新机 142 台 —— 160 台 160 台 109 台 109 台 

其中：再制造 80 台 —— 87 台 87 台 101 台 101 台 

累计制造工程机械 293 台 244 台 453 台 329 台 287 台 274 台 

交通运输 

装备 

生产道岔 29533 组 25727 组 25964 组 19106 组 25314 组 24676 组 

累计制造钢梁钢结构 90.3 万吨 82.2 万吨 102.6 万吨 91.0 万吨 116.5 万吨 109.8 万吨 
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 受益轨道交通投资高景气度，公司迎来发展新机遇 

 

1）道岔产品：2019 年国家铁路固定资产投资规模为 8029 亿元，较上年基本持平、

略有增长。在铁路固定资产投资额持续高位运行下，2019 年多条铁路干线陆续开

工，高速道岔招标增速较快，公司中标杭绍台（杭州-绍兴-台州）高铁、潍莱（潍

坊-莱西）高铁等重大国内项目；海外业务紧跟中老（中国-老挝）铁路、中泰（中

国-泰国）铁路、印尼雅万高铁等“一带一路”重点项目，道岔出口到泰国、马来

西亚、印尼、韩国、菲律宾等多个国家。未来，随着国家铁路网规模的不断扩大

以及铁路基建投资主体的多元化，公司道岔产品将继续保持稳定的市场份额。同

时依托“一带一路”倡议的实施，公司有望进一步巩固和开拓海外市场，推动海

外道岔市场实现稳定增长。 

 

图 11、2002-2019 年铁路固定资产投资额（亿元）  
图 12、2010-2019 全国新建铁路投产里程及新增

高铁里程 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2）城轨市场：据中国城市轨道交通协会发布的数据，2019 年共有 32座城市新增

约 969 公里城市轨道交通线路里程，5个城市新开通运营地铁；截至 2019 年底，
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国内共有 40 个城市开通轨道交通，运营线路总长度约 6730 公里。未来，北京、

上海、广州等中心城市的城轨交通建设市场仍将保持较高强度；其中，截至 2019

年底，北京城轨交通运营里程已近 700 公里，根据《北京城市总体规划（2016 年

-2035 年）》，2020 年全市轨道交通里程将提高到 1000 公里左右，到 2035 年将不

低于 2500 公里；上海市城轨交通运营总里程在 2019 年末已达 673 公里，根据《上

海市城市轨道交通第三期建设规划（2018～2023 年）》，上海市将在 2030 年实现

城轨交通线网总长度 1642 公里，2035 年线网总长度增至 2200 公里；此外，广州

提出了在 2023 年建成总长约 800 公里的轨交网络，重庆制定了“2022 年实现运

营和在建里程‘850+’”的目标，因此，未来隧道掘进机在城轨交通建设领域仍大

有可为。 

 

图 13、2010-2018 年全国轨道交通运营线路长度及新增长度 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

此外，近年来隧道掘进机的应用领域正在从传统的城轨领域逐步向铁路、水利水

电、市政、综合管廊、能源等新兴领域不断扩展。在铁路建设市场领域，2020 年

国家将推进川藏（四川-西藏）铁路等重点项目的规划建设，硬岩 TBM、大直径盾

构以及隧道专用设备等“极端装备”将会在复杂地质条件下得到更广泛应用。在

水利水电市场领域，随着生态环境治理力度的不断加大，全国范围内调水及区域

调水等大型水利水电工程正加大推进力度，将会给公司研制的盾构和 TBM 产品带

来更多的需求。在市政、公路、综合管廊、海绵城市、地下空间综合开发等市场

领域，大直径盾构、异形断面盾构和 TBM 的需求正在呈增长态势。 

 

随着国家基础设施建设工程的施工技术不断升级、安全质量要求不断提升、劳动

力成本不断上升、环境生态保护要求不断提高，以人工为主的隧道传统钻爆法作

业方式受到挑战，“机械化换人、智能化减人”已成为业界共识；预计未来公司所

生产的盾构、TBM、凿岩台车、悬臂掘进机、拱架安装机、混凝土湿喷台车、挖装

机等设备将会在国内基建市场迎来发展新机遇。 
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 净利率略有下降，研发投入大幅增长 

 

2019 年公司实现主营业务毛利率 20.21%，与上年同期基本持平。其中，1）专用

工程机械装备及相关服务毛利率为 23.99%，较上年同期降低 1.28 个百分点，主

要原因是随 2019 年盾构机租赁业务发展，毛利率较低的盾构机转租业务规模扩

大，导致毛利率同比下滑；2）交通运输装备及相关服务业务毛利率为 18.96%，

同比增长 0.87 个百分点，主要由于钢结构制造与安装业务收入随国内高速公路及

市政项目钢结构桥梁规划增多而大幅增长，增幅 26.05%，毛利率较高的高速道岔

客专产品本年销量增加所致。 

 

图 14、2017-2019 公司毛利率、净利率、ROE（%）  图 15、2017-2019 公司分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2019 年公司三费费用为 13.82 亿元，占总营收比例 6.71%，较去年同期小幅增长

0.08 个百分点。其中：2019 年实现销售费用 4.30 亿元，占总营收比例 2.09%，

同比增长 0.08 个百分点，主要原因是公司加强了区域营销布局，营销投入力度持

续加大所致；管理费用 9.23 亿元，占总营收比例 4.49%，同比增长 0.1 个百分点，

主要原因是公司业务和管理架构拓展，管理成本增加；财务费用 0.29 亿元，占总

营收比例 0.14%，较去年同期下降 0.09 个百分点，主要原因一是受新租赁准则影

响，本年租赁负债利息费用增长；二是由于生产经营投入，年均货币资金存量同

比减少，存款利息收入减少。 

 

2017-2019 年公司研发支出持续增长，2019 年实现研发支出 10.20 亿元，占总营

收比例 4.96%，较去年同期投入增加 1.77 亿元，增长 0.25 个百分点，主要原因

是公司围绕现有产业技术升级和新产业孵化培育开展科研立项，进一步加大研发

投入。 
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图 16、2017-2019 公司三费费用及费率（亿元）  图 17、2017-2019 公司三费费用占营收比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 18、2017-2019 公司研发支出及增速（亿元） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

 应收账款周转率持续好转，资产负债率逐渐下降 

 

截至 2019 年末，公司应收账款余额 60.86 亿元，较去年同期下降 2.12 亿元，降

幅比例为 3.37%。2017-2019 年，公司应收账款余额逐年显著下降，应收账款周转

率持续改善，主要原因是公司加强回款力度、开展应收账款保理业务所致。

2017-2019 年公司资产负债率持续下降，2019 年资产负债率为 51.41%，较去年同

期下降 1.23 个百分点。 
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图 19、2017-2019 公司应收账款及周转率（亿元）  图 20、2017-2019 公司总资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 加大回款力度，经营性现金流持续好转 

 

2017-2019年公司经营性现金流持续改善，2019年经营性现金流量净额达到14.24

亿元，较去年同期 8.32 亿元大幅增长 71.15%。主要原因有以下几点：一是公司

加大回款力度，并采取了应收账款保理等金融手段，现金流状况较上年改善；二

是受国家政策影响，增值税率下调，2019 年公司支付的税金同比减少；三是根据

新租赁准则，部分经营租赁付款列报于“支付的其他与筹资活动有关的现金”。 

 

2019 年公司投资活动产生的现金流量净流出 10.16 亿元，去年同期净流出 10.29

亿元，整体资净流出与上年基本持平，主要原因是公司继续对投资建设项目进行

正常投入。筹资活动产生的现金流量净流入 9.57 亿元，去年同期净流出 17.62

亿元，主要原因有以下两点:一是 2019 年公司发行可续期公司债券取得现金流入

14.6 亿元；二是上年同期通过公司内部资金调控，集中归还外部借款所致。 

 

图 21、2017-2019 经营性现金流量净额与净利润（亿元） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 估值与评级 

我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年净利润 18.70/21.96/24.82 亿元，对应

2020-2022 年 EPS 为 0.84/0.99/1.12 元，对应 PE 为 11.3/9.6/8.5 倍(2020/4/2)，维持

“审慎增持”评级。 

 

 

 风险提示 

基建投资不及预期；城市轨交建设不及预期；技术研发进度不及预期。 
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附表 

资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 28052  31109  34377  38531  
 

营业收入 20575  23764  26616  29544  

货币资金 6442  6042  6456  7765  
 

营业成本 16401  18916  21160  23487  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 142  200  219  239  

应收账款 6086  7917  8620  9522  
 

销售费用 430  492  550  612  

其他应收款 293  428  457  502  
 

管理费用 923  1047  1179  1309  

存货 12049  13129  14928  16595  
 

财务费用 29  -210  -259  -370  

非流动资产 10832  9364  9035  8547  
 

资产减值损失 -3  -27  -36  -28  

可供出售金融资产 0  52  26  31  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 1033  908  939  944  
 

投资收益 79  50  50  50  

投资性房地产 94  98  96  96  
 

营业利润 1864  2195  2555  2885  

固定资产 4773  4571  4176  3689  
 

营业外收入 8  10  11  10  

在建工程 642  321  161  80  
 

营业外支出 9  40  27  29  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 1863  2165  2539  2866  

无形资产 1421  1459  1497  1520  
 

所得税  226  271  316  356  

资产总计 38884  40473  43412  47078  
 

净利润  1636  1894  2222  2510  

流动负债 19071  20797  21951  23528  
 

少数股东损益 10  24  26  28  

短期借款 25  1168  86  96  
 

归属母公司净利润 1627  1870  2196  2482  

应付票据 3603  4121  4667  5156  
 

EPS(元) 0.73  0.84  0.99  1.12  

应付账款 6549  8116  8887  9855  
      其他 8894  7393  8312  8421  
 

主要财务比率 

    非流动负债 919  -114  -509  -969  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 125  -751  -1166  -1662  
 

成长性 

    其他 793  637  657  693  
 

营业收入增长率 15.0% 15.5% 12.0% 11.0% 

负债合计 19990  20683  21442  22558  
 

营业利润增长率 6.9% 17.7% 16.4% 12.9% 

股本 2222  2222  2222  2222  
 

净利润增长率 9.8% 15.0% 17.5% 13.0% 

资本公积 5368  5368  5368  5368  
 

 
    未分配利润 8605  10427  12366  14607  

 

盈利能力 

    少数股东权益 300  325  351  379  
 

毛利率 20.3% 20.4% 20.5% 20.5% 

股东权益合计 18894  19790  21970  24520  
 

净利率 7.9% 7.9% 8.3% 8.4% 

负债及权益合计 38884  40473  43412  47078  
 

ROE 8.7% 9.6% 10.2% 10.3% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 51.4% 51.1% 49.4% 47.9% 

净利润 1627  1870  2196  2482  
 

流动比率 1.47  1.50  1.57  1.64  

折旧和摊销 535  601  626  640  
 

速动比率 0.83  0.86  0.88  0.92  

资产减值准备 3  71  -3  26  
 

 
    无形资产摊销 72  72  72  72  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 56.5% 59.9% 63.5% 65.3% 

财务费用 52  -210  -259  -370  
 

应收帐款周转率 332.3% 337.8% 319.9% 324.2% 

投资损失 -79  -50  -50  -50  
 

 
    少数股东损益 10  24  26  28  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -1213  -2889  -588  -1259  
 

每股收益 0.73  0.84  0.99  1.12  

经营活动产生现金流量 1424  128  1719  1429  
 

每股经营现金 0.64  0.06  0.77  0.64  

投资活动产生现金流量 -1016  83  -46  -47  
 

每股净资产 8.37  8.76  9.73  10.87  

融资活动产生现金流量 957  -610  -1259  -72  
 

 
    现金净变动 1366  -400  413  1309  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 4682  6442  6042  6456  
 

PE 13.0  11.3  9.6  8.5  

现金的期末余额 6048  6042  6456  7765  
 

PB 1.1  1.1  1.0  0.9  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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