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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 15985  19338  23823  28993  

同比增长 27.8% 21.0% 23.2% 21.7% 

归母净利润(百万元) 2160  2444  3107  4215  

同比增长 43.0% 13.1% 27.2% 35.6% 

毛利率 29.7% 30.0% 29.7% 31.5% 

净利率 13.5% 12.6% 13.0% 14.5% 

净资产收益率 11.0% 9.2% 10.7% 13.1% 

每股收益(元) 0.52  0.58  0.74  1.01  

每股经营现金流(元) 1.03  1.11  1.63  2.09  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
投资要点   

＃summary＃ 新天绿能为河北建投旗下天然气和风电板块上市平台，2021 年归母净利润同

比增长 43.0%。新天绿能为我国华北地区领先的清洁能源开发与利用公司，主

营天然气销售和新能源发电。2021 年，公司实现营业收入 159.85 亿元，同比

+27.77%；实现归母净利润 21.60 亿元，同比+43.00%。2016 年-2021 年，公司

营业收入五年 CAGR 为 29.46%，归母净利润五年 CAGR 为 31.88%。处于快

速发展阶段。 

天然气业务规划至“十四五”末期输气量达 83 亿 m³ ，唐山 LNG 项目第一

阶段预计 2022 年建成。2021 年，公司总输气量为 41.57 亿 m³ 。公司在 2021

年年报中提到至“十四五”末，公司天然气输气量力争达到 83 亿 m³，折合

2021-2025 年年化复合增速为 18.87%。此外，公司定增募投项目唐山 LNG 项

目第一阶段预计 2022 年投产，设计接卸能力为 500 万吨/年，将助力公司天然

气业绩持续提升。 

新能源装机规划至“十四五”末期达 1000 万千瓦，尚有 72.64%提升空间。截

至 2021 年 12 月 31 日，公司总共控股 5.67 吉瓦的风力发电装机和 118.59 兆瓦

的光伏发电装机。公司规划至“十四五”末，新能源装机容量力争达到 1000

万千瓦，相比目前 579.24 万千瓦尚有 72.64%的提升空间。 

投资建议：公司为河北建投旗下天然气和风电板块上市平台，近年天然气经营

数据持续向好、新能源装机量稳步提升，盈利能力和质量获得显著提升。依据

建设规划，2022 年公司唐山 LNG 接收站第一阶段将建设完毕，助力公司天然

气业绩向好。此外公司规划至“十四五”末期天然气输气量达到 83 亿 m³、新

能源装机量达到 1000 万千瓦，相比 2021 年分别提升 99.66%、72.64%，成长

空间广阔。预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 24.44 亿元/31.07 亿元

/42.15 亿元，分别同比+13.1%/+27.2%/+35.6%，对应 2022 年 3 月 23 日的 PE

估值分别为 23.3X/18.3X/13.5X。首次覆盖，给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：项目投建不及预期风险，能源价格波动风险，政策风险。 
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报告正文 

 

一、新天绿能：河北建投旗下天然气和风电板块上市主体 

1.1 河北建投旗下天然气和风电板块上市主体，河北省国资委实控 

新天绿色能源股份有限公司为河北建投旗下天然气板块和风电板块的上市主体。

新天绿能为我国华北地区领先的清洁能源开发与利用公司，最初为由河北建投和

建投水务于 2010 年 2 月 9 日发起设立。公司设立之初由河北建投以拥有的经营性

资产及现金出资持股、持股 80%，建投水务以现金出资、持股 20%构成。河北建

投用于出资的经营性资产包括河北天然气和建投新能源，其中河北天然气主营建

设与经营河北省天然气利用的能源基础设施项目，建投新能源主营风电等新能源

项目的投资。公司已于 2010 年 10 月 13 日、2020 年 6 月 29 日分别在香港联交所

和上交所两地主板上市。河北建投整合下属天然气板块及风电板块整体上市系根

据国务院国有资本调整和国有企业重组的精神，而考虑到河北建投的天然气板块

及风电板块为独立的股权架构和管理体系，因此河北建投新设新天绿能、并将其

持有的天然气板块和风电板块股权注入新天绿能。 

 

河北省国资委为公司实际控制人。从持股统计来看，截至 2021 年 12 月 31 日，河

北建投持有公司 48.73%的股份，为公司第一大股东。因河北建投被河北省国资委

100%持股，因此河北省国资委为公司实际控制人。 

 

图 1、公司实际控制人为河北省国资委 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：截至 2021 年 12 月 31 日 

 

1.2 财务分析：营收、净利规模快速扩张，盈利能力和质量获显著提升 

营收、归母净利润高速增长，2016-2021 五年 CAGR 均在 30%上下。2021 年公

司实现营业收入 159.85 亿元，同比+27.77%；实现归母净利润 21.60 亿元，同比

新天绿色能源股份有限公司

河北建投

河北省国资委

香港中央结算（代理人）有限公司 香港中央结算有限公司 其他股东

48.73%

100.00%

47.68% 0.18%

实际控制人

3.41%
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+43.00%。2016 年-2021 年，公司营业收入规模从 43.95 亿元上升至 159.85 亿元，

五年CAGR为 29.46%；归母净利润规模从 5.41亿元上升至 21.60亿元，五年CAGR

为 31.88%。公司营收和归母净利润规模在过去五年高速增长，处于快速发展阶段。 

 

图 2、公司五年营收 CAGR 为 29.46%  图 3、公司五年归母净利润 CAGR 为 31.88% 

 

 

 

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 

 

资产负债表端来看，固定资产和在建工程规模占总资产比重已接近 70%。公司所

属公用事业行业为重资产行业，公司规模扩张离不开固定资产和在建工程的持续

扩张。2016-2021 年，公司固定资产规模从 138.64 亿元上升至 322.20 亿元，在建

工程规模从 57.01 亿元上升至 136.30 亿元，2021 年固定资产和在建工程规模占总

资产比重 63.75%。公司固定资产和在建工程规模上升幅度落后于营收和归母净利

润上升幅度，一方面说明公司规模扩张的核心因素之一在于固定资产和在建工程，

另一方面也侧面说明公司单位固定资产创收/盈利能力提升，经营质量获得改善。 

 

图 4、公司固定资产规模及占总资产比重  图 5、公司在建工程规模及占总资产比重 

 

 

 

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 

 

各项费用占比近年趋于平稳，期间费用率下降趋势显著。2016-2021 年，公司期

间费用率由 18.38%下降至 12.30%，同比下降 6.08 个百分点，其中财务费用率由

11.72%下降至 7.60%，同比下降 4.12 个百分点，公司费用率得到管控。以 2021

年为例，公司期间费用率为 12.30%，销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为

0.02%/4.68%/7.60%，近年各项费用占比已趋于平稳。 
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图 6、公司期间费用率下降趋势显著，各项费用占比近年已趋于平稳 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

现金流状况良好，收现比与经营性现金流净额/净利润常年维持高位。从现金流状

况来看，2016 年-2021 年公司三大活动现金流均呈扩张趋势，2021 年经营性/筹资

性/投资性活动净现金流分别为 43.33 亿元/-73.11 亿元/86.49 亿元。公司收现比自

2017 年度起一直维持在 90%以上，经营性现金流净额/净利润表现持续优秀，证

明公司卓越的现金流管理能力。 

 

图 7、公司现金流情况（亿元）  图 8、公司收现比和经营性现金流净额/净利润情况 

 

 

 

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 

 

盈利能力与收益质量均呈改善，公司 2021 年加权平均净资产收益率达 15.46%，

创历史新高。2016-2021 年，公司基本每股收益由 0.15 元/股上升至 0.54 元/股，

基本每股收益并未因公司历史上的增发股本而获稀释，证明公司盈利能力在持续

改善。此外公司 2021 年加权平均净资产收益率达 15.46%，创历史最高。 
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图 9、公司基本每股收益呈上升趋势  图 10、2021 年公司加权平均 ROE 为 15.46% 

 

 

 

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

 

1.3 主营业务：风力/光伏发电是公司最主要的利润来源 

新天绿能主营天然气销售和风力发电及其配套和延伸业务。新天绿能为我国华北

地区领先的清洁能源开发利用公司，主营业务包括天然气销售和风力发电，并利

用自身在天然气及风力发电领域的资源和技术优势开展配套和延伸业务。同时，

公司也在光伏发电领域进行重点战略投资和业务布局。据公司 2021 年年报，公司

主营业务可分为天然气销售、风力/光伏发电和其他主营业务四大类。 

 

图 11、公司主营业务构成 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

天然气销售、风力/光伏发电构成了公司主要的收入来源，其中风力/光伏发电构

成了公司主要的毛利润来源。2021 年，公司天然气销售、风力/光伏发电收入分别

占公司总营业收入的 59.55%、38.46%，构成了公司主要的收入来源。在毛利润方

面，2021 年风力/光伏发电业务贡献公司 79.29%的毛利润，是公司最主要的毛利

润来源。由于新能源发电毛利率显著高于天然气销售，因此公司新能源发电的毛

利润贡献较高。2021 年，公司天然气销售、风力/光伏发电、接驳和建设燃气管网、
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风电场/光伏发电场建设及运营管理

电力销售

 批发售气
 零售售气
 CNG售气
 LNG售气

 风力发电售电
 光伏发电售电
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其他主营业务的毛利率分别为 8.90%、61.28%、28.97%、76.68%，公司综合毛利

率为 29.72%。 

 

图 12、天然气销售和风力/光伏发电收入占比最高  图 13、风力/光伏发电是公司主要的利润来源 

 

 

 

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 14、公司各业务分部毛利率水平较为平稳 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、天然气经营数据持续向好，新能源装机量稳步提升 

2.1 天然气经营数据持续向好，唐山 LNG 项目投建在即 

公司天然气业务主要集中在河北省境内，通过运营长输管道、城市燃气项目和

CNG 母站进行天然气批发、零售和 CNG 及 LNG 的销售。截至 2021 年 12 月 31

日，公司全年售气量 38.08 亿 m³，累计运营管线 7604.75 公里，累计拥有客户 48.09

万户。从各气体类型售气单价来看，批发售气单价较为平稳，零售售气单价、CNG

售气单价和 LNG 售气单价呈现上升趋势。 
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图 15、公司 2021 年售气量达 38.08 亿 m³  图 16、公司 2021 年累计运营管线达 7604.75 公里 

 

 

 

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 17、公司 2021 年拥有客户 48.09 万户  图 18、公司各类型天然气销售单价（元/立方米） 

 

 

 

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 

 

定向增发募投资金聚焦唐山 LNG 接收站项目及配套管线建设，全部投运后预计

为公司天然气业务每年带来约亿元利润贡献。2022 年 1 月公司完成定向增发发行

公司股票，募集资金共 45.96 亿元，扣除发行金额后将分别用于唐山 LNG 项目（第

一阶段、第二阶段）、唐山 LNG 接收站外输管线项目（曹妃甸—宝坻段）、唐山

LNG 接收站外输管线项目（宝坻—永清段）和补充流动资金及偿还银行贷款。其

中唐山 LNG 项目计划建设接卸能力供给 1000 万吨/年的接收站，分别于 2022 年、

2025 年建成；唐山 LNG 接收站外输管线项目（曹妃甸—宝坻段）和唐山 LNG 接

收站外输管线项目（宝坻—永清段）分别为唐山 LNG 项目的配套管线，合计管线

全长 288.18 公里，合计日最大输气能力 3.11 亿 m³，合计设计年输气量 224 亿 m³，

建设进度将与唐山 LNG 项目第一阶段建设进度相匹配，预计于 2022 年建成。唐

山 LNG 项目及其配套管线项目全部建成后，将为公司带来每年约 14.03 亿元净利

润增量。 
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表 1、公司非公开发行股票基本情况 

时间 
发行前总股

本（亿股） 

本次发行股

数（亿股） 
本次发行对象 

募资资金总

额（亿元） 
募投项目 

2022.01.06 38.50 3.37 

包括控股股东

河北建投在内

的 22 名特定投

资者 

45.96 

唐山 LNG 项目（第一阶段、第二阶段），唐山 LNG

接收站外输管线项目（曹妃甸—宝坻段），唐山 LNG

接收站外输管线项目（宝坻—永清段），补充流动资

金及偿还银行贷款 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、唐山 LNG 项目（第一阶段、第二阶段）方案概况 

阶段 建设内容 

第一阶段 

拟建成投产 4 座 20 万方 LNG 储罐、1 座 8-26.6 万方 LNG 船舶接卸泊位，及

相关配套接卸、气化、外输等配套工艺设施，设计接卸能力 500 万吨/年，计

划于 2022 年建成。 

第二阶段 

拟建成 8 座 20 万方 LNG 储罐（其中 2 座储罐，公司已与唐山皓华签署建设

出资合同与委托建设管理合同）、1 座 1-26.6 万方 LNG 船舶接卸泊位及相关

配套接卸、气化、外输等配套工艺设施，设计接卸能力 500 万吨/年，计划于

2025 年建成。 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 19、唐山 LNG 接收站外输管线项目曹妃甸—宝坻段和宝坻—永清段 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

规划至“十四五”末期天然气输气量达 83 亿 m³ ，紧抓天然气领域改革战略机

遇。公司在 2021 年年报中表示将紧抓国家在天然气领域改革所创造的战略机遇，

充分发挥地缘优势，继续强化公司在省内清洁能源业务板块的比较优势，加快上

中下游各环节的发展，进一步完善产业链条的延伸，形成上中下游各环节均衡发

展，齐头并进的发展格局，到“十四五”末，天然气输气量力争达到 83 亿 m³ 。

2021 年，公司输气量为 41.57 亿 m³ ，按照到“十四五”末期输气量 83 亿 m³ 折

合 2021-2025 年年化复合增速为 18.87%。 
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2.2 新能源协议容量丰富，距“十四五”目标装机量尚有 72.64%提升

空间 

公司在全国范围内运营新能源发电项目，协议容量储备丰富。截至 2021 年 12 月

31 日，公司总共控股 5.67 吉瓦的风力发电装机和 118.59 兆瓦的光伏发电装机。

风力发电方面，截至 2021 年 12 月 31 日，公司拥有核准未开工项目 1.59 吉瓦，

拥有国家核准计划容量 7.55 吉瓦，拥有风资源协议容量 49.10 吉瓦；光伏发电方

面，截至 2021 年 12 月 31 日，公司拥有协议容量 12.20 吉瓦。公司新能源协议容

量储备较为丰富。 

 

表 3、公司在全国范围内控股新能源发电项目 

按区域划分 装机容量（兆瓦） 

控股风电项目 

华北地区 

（北京、天津、河北、山西、内蒙古） 
4702.45 

华东地区 

（上海、山东、江苏、安徽、浙江、福建、江西） 
270.60 

西北地区 

（陕西、宁夏、新疆、青海、甘肃） 
200.00 

西南地区 

（四川、云南、重庆、贵州、西藏） 
193.60 

华中地区 

（河南、湖北、湖南） 
108.20 

华南地区 

（广东、广西、海南） 
100.00 

东北地区 

（辽宁、吉林、黑龙江） 
99.00 

合计 5673.85 

控股光伏项目 

东北地区 

（辽宁、吉林、黑龙江） 
50.00 

华北地区 

（北京、天津、河北、山西、内蒙古） 
48.59 

西北地区 

（陕西、宁夏、新疆、青海、甘肃） 
20.00 

合计 118.59 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司风电项目装机容量增速平稳，预计未来公司风电项目将稳步推进。2016 年

-2021 年公司风电控股装机容量和转商业运营项目容量稳步增长，5 年 CAGR 分

别为 15.20%、17.49%，截至 2021 年底公司风电项目拥有在建项目 501 兆瓦。公

司在 2021 年年报中表示到“十四五”末，新能源装机容量力争达到 1000 万千瓦，

相比目前 579.24 万千瓦尚有 72.64%的提升空间。 
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图 20、公司风电项目装机容量变化  图 21、截至 2021 年底公司风电在建项目 501 兆瓦 

 

 

 

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 

 

三、投资策略 

公司为河北建投旗下天然气和风电板块上市平台，近年天然气经营数据持续向好、

新能源装机量稳步提升，盈利能力和质量获得显著提升。依据建设规划，2022 年

公司唐山 LNG 接收站第一阶段将建设完毕，助力公司天然气业绩向好。此外公司

规划至“十四五”末期天然气输气量达到 83 亿 m³、新能源装机量达到 1000 万千

瓦，相比 2021 年分别提升 99.66%、72.64%，成长空间广阔。预测公司 2022-2024

年 归 母净 利润 分别为 24.44 亿 元 /31.07 亿 元 /42.15 亿元 ，分别 同 比

+13.1%/+27.2%/+35.6% ， 对 应 2022 年 3 月 23 日 的 PE 估 值 分 别 为

23.3X/18.3X/13.5X。首次覆盖，给予“审慎增持”评级。 

 

图 22、新天绿能 PE-Band  图 23、新天绿能 PB-Band 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据截至 2022 年 3 月 23 日 

 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：数据截至 2022 年 3 月 23 日 

 

四、风险提示 

（1）项目投建不及预期风险。公司主营业务高度依赖项目投建，若项目投建进度

不及预期，将影响公司未来收入和利润的增长； 
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（2）能源价格波动风险。公司主要产品为天然气和电力，受能源价格波动影响程

度较大，若未来能源价格出现巨大波动将影响公司收入和利润水平； 

（3）政策风险。公司所属行业为公用事业，公用事业受政府高度监管，若相关行

业相关政策发生变化将会影响公司业务的开展。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A  2022E 2023E 2024E 

流动资产 16006 14581 17327 19813  营业收入 15985  19338  23823  28993  

货币资金 7648 4850 5291 5537  营业成本 11234  13531  16744  19857  

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 54  60  75  92  

应收票据及应收账款 6657 7868 9846 11936  销售费用 3  4  5  6  

预付款项 162 389 438 498  管理费用 675  817  1007  1225  

存货 214 81 318 377  研发费用 72  72  72  72  

其他 1324 1392 1434 1465  财务费用 1216  1646  1768  1972  

非流动资产 55912 61619 66425 70780  其他收益 120  101  103  105  

长期股权投资 3058 3058 3058 3058  投资收益 296  262  275  277  

固定资产 32220 44886 53398 59611  公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 13715 6857 3429 1714  信用减值损失 -22  6  7  2  

无形资产 2151 1972 1792 1613  资产减值损失 -7  -7  -7  -7  

商誉 55 55 55 55  资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 3118  3570  4531  6148  

其他 4675 4753 4656 4691  营业外收入 26  26  24  25  

资产总计 71918 76200 83752 90593  营业外支出 16  9  10  10  

流动负债 17062 14223 18673 21238  利润总额 3128  3587  4545  6162  

短期借款 1978 313 3976 6136  所得税  417  511  636  861  

应付票据及应付账款 473 569.43 704.65 835.65  净利润  2712  3076  3909  5301  

其他 14611 13341 13993 14266  少数股东损益 551  632  801  1086  

非流动负债 31092 30592 30592 30592  归属母公司净利润 2160  2444  3107  4215  

长期借款 28706 28706 28706 28706  EPS(元) 0.52  0.58  0.74  1.01  

其他 2386 1886 1886 1886       

负债合计 48153 44814 49265 51830  主要财务比率     

股本 4187 4524 4524 4524  会计年度 2021A  2022E 2023E 2024E 

资本公积 6590 10798 10798 10798  成长性     

未分配利润 6317 8585 10659 13544  营业收入增长率 27.8% 21.0% 23.2% 21.7% 

少数股东权益 4080 4712 5514 6600  营业利润增长率 38.4% 14.5% 26.9% 35.7% 

股东权益合计 23764 31385 34488 38763  归母净利润增长率 43.0% 13.1% 27.2% 35.6% 

负债及权益合计 71918 76200 83752 90593  盈利能力     

      毛利率 29.7% 30.0% 29.7% 31.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率  13.5% 12.6% 13.0% 

会计年度 2021A  2022E 2023E 2024E  ROE 11.0% 9.2% 10.7% 13.1% 

归母净利润 2160  2444  3107  4215   偿债能力     

折旧和摊销 1978  2324  3050  3634   资产负债率 67.0% 58.8% 58.8% 57.2% 

资产减值准备 7  0  0  0   流动比率 0.94 1.03 0.93 0.93 

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 0.93 1.02 0.91 0.92 

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 1228  1646  1768  1972   资产周转率 24.7% 26.1% 29.8% 33.3% 

投资损失 -296  -262  -275  -277   应收帐款周转率 266.6% 266.3% 269.0% 266.2

% 
少数股东损益 551  632  801  1086   存货周转率 82.51 91.62 83.86 57.11 

营运资金的变动 -1466  -1958  -1733  -1825   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 4333  4667  6839  8771   每股收益 0.52 0.58 0.74 1.01 

投资活动产生现金流量 -7311  -7725  -7649  -7686   每股经营现金 1.03 1.11 1.63 2.09 

融资活动产生现金流量 8649  260  1252  -839   每股净资产 4.70 6.37 6.92 7.68 

现金净变动 5670  -2798  441  246   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1863  7648  4850  5291   PE 26.3 23.3 18.3 13.5 

现金的期末余额 7533  4850  5291  5537   PB 2.9 2.1 2.0 1.8 
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