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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 71.98 - 77.98 元

收盘价 55.98 元

总市值/流通市值 13435/10476 百万元

52周最高价/最低价 64.98/26.90 元

近 3 个月日均成交额 236.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年收入同比增长30%~42%，汽车芯片出货量增10倍以上。2月28日，

公司发布业绩预告，初步测算 2022 年实现营业收入 5.3~5.8 亿元(YoY

30.10%~42.37%）。其中，定制芯片的销售收入有较大幅度的增长，先进计

算和存储领域的收入增速较快。自主芯片销售收入与去年同期基本持平略

增，汽车电子芯片和云安全芯片业务增速较快，22年公司汽车电子芯片销量

达400余万颗，同比增加十倍以上。此外，受22年四季度疫情的影响，公

司有多个芯片定制服务项目未能及时获得客户验收，将顺延到2023年完成。

2022 年归母净利润同比增长 1%~35%。2022 年公司预计实现归母净利润

7100~9500 万元(YoY 1.13%~35.32%)；实现扣非净利润 200~1900 万元

(YoY -95.43%~-56.62%)。相较于上次预告，公司修改了某项无形资产，

由于公司在 2022 年对客户进行了该项无形资产的使用权授权，形成收

入，基于谨慎性原则将该无形资产帐面价值结转为销售成本，最终影响

税后损益 1860 万元。其他影响利润的原因有：1）公司理财收益与政府

补贴比上年同期有较大幅度的增长；2）报告期内公司围绕高端汽车电

子芯片、高可靠存储控制芯片等领域，较大幅度增加了研发人员数量，

提高研发强度，导致研发费用同比增加约 5700 万元；3）报告期内上游

晶圆制造和封测产能紧张，成本上升，导致公司总体毛利率有所下降。

汽车芯片布局全面，受益国产替代需求。公司在汽车电子领域的研发有较长

的历史，产品线覆盖较为全面，包括车身控制、汽车动力总成控制、汽车域

控制器、新能源电池BMS控制、车规级安全MCU芯片等产品系列，下游涵盖

整车客户包括比亚迪、上汽、长安、奇瑞、东风等。公司应用的PowerPC架

构指令系统CPU核适合汽车生态，在全球汽车MCU占有很高的市场份额，公

司产品有望对英飞凌、恩智浦的部分中高端芯片形成替代。此外，公司还聚

焦汽车电子混合信号类以及专用SoC芯片领域国产替代机会，启动汽车门控

混合信号芯片、安全气囊点火芯片和新能源汽车降噪SoC芯片等的研发工作。

投资建议：看好公司车规级芯片快速放量，给予“买入”评级

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 0.85/2.88/4.43 亿元，同比增速

21%/238%/54%；EPS为0.35/1.20/1.85元，考虑到公司产品和服务基于开源

架构，自主可控，同时业绩进入高成长期，给予“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，产品研发不及预期，客户导入不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 259 407 555 1,277 2,104

(+/-%) 12.1% 57.0% 36.3% 129.9% 64.8%

净利润(百万元) 46 70 85 288 443

(+/-%) 46.9% 53.5% 21.1% 238.8% 53.8%

每股收益（元） 0.25 0.29 0.35 1.20 1.85

EBIT Margin 11.5% 12.6% 4.2% 18.4% 18.8%

净资产收益率（ROE） 9.7% 2.5% 2.9% 9.1% 12.3%

市盈率（PE） 221.9 192.8 159.2 47.0 30.6

EV/EBITDA 226.9 191.8 456.7 56.8 34.4

市净率（PB） 21.53 4.83 4.69 4.27 3.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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国芯科技：自主可控嵌入式 CPU 芯片设计公司

公司嵌入式 CPU IP 积累深厚

国芯科技是一家聚焦于国产自主可控嵌入式 CPU 技术研发和产业化应用的芯片

设计公司。苏州国芯科技股份有限公司成立于 2001 年，由上海科技、南京斯威特、

神州信息出资共同设立，于 2022 年在上交所科创板上市。自成立以来一直采用

Fabless 的经营模式，提供 IP 授权、芯片定制服务和自主芯片及模组产品。产

品主要应用于信息安全、汽车电子和工业控制、边缘计算和网络通信三大领域。

公司客户包括大型国企央企、部委、知名汽车厂等。公司自主可控嵌入式 CPU 产

业化应用客户主要包括国家电网、南方电网、中国电子等大型央企集团的下属单

位，中国科学院、公安部和清华大学等机构的下属研究院所，以及联想、比亚迪

和潍柴动力等众多国内知名企业。

图1：国芯科技嵌入式 CPU 技术研发历程

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

公司以摩托罗拉授权的“M*Core 指令集”、IBM 授权的“PowerPC 指令集”和开

源的“RISC-V 指令集”为基础，高起点建立具有自主知识产权的高性能低功耗 32

位 RISC 嵌入式 CPU 技术。公司已成功实现基于上述三种指令集的 8 大系列 40 余

款 CPU 内核，形成了深厚的嵌入式 CPU IP 储备。同时，公司基于自主的嵌入式

CPU 内核和丰富的外围 IP 建立面向关键领域应用的 SoC 芯片设计平台，可根据客

户的具体需求提供嵌入式 CPU IP 授权与芯片定制服务。
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图2：公司主要产品及应用领域

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

（1）IP 授权业务：公司将自主可控的嵌入式 CPU 内核及其 SoC 芯片设计平台授

权给客户使用，并向客户提供相关的全套技术文件资料，供其进行后续的芯片设

计与量产。公司授权 IP 主要分为两类，一部分以 CPU 核为主并附带部分 IP 模块，

另一部分是 SoC 设计平台技术授权或其中部分 IP 模块。截至 2021 年 12 月 31 日，

公司已累计为超过 98 家客户提供超过 141 次的 CPU IP 授权；

图3：公司三大 SoC 芯片设计平台

系列 平台特点

信息安全SoC芯片

设计平台

高性能信息安全 SoC 芯片设计平台采用 32 位高性能的 PowerPC 架构处理器，集成高性能安全协处理

器引擎和可重构算法处理器，支持国密算法和国际密码算法 IP，集成多种抗攻击防护 IP，提供如以

太网、PCIe、DDR 等高速接口。基于该平台设计的高性能安全芯片主要用于密码设备、服务器与桌面

PC、VPN 网关、路由器、智能交通路侧设备、智能电网控制设备等领域；

低功耗信息安全 SoC 芯片设计平台采用 32 位低功耗的 M*Core 指令架构与 RISC-V 指令架构处理器，

集成低功耗的国密算法和国际密码算法 IP，集成多种抗攻击防护 IP，提供 USB、SD、SPI、UART、ISO7816

等接口。基于该平台设计的低功耗安全芯片主要用于智能终端、物联网节点设备、工业控制设备、

汽车和金融终端等领域。

汽车电子和工业

控制SoC芯片设计

平台

汽车电子和工业控制 SoC 芯片设计平台采用 32 位高可靠的 PowerPC 架构处理器，基于汽车电子工艺

设计，集成 CAN 总线控制器、Lin 总线控制器、FlexRay 总线控制器和 eTPU 控制器，提供 eMIOS、SPI、

ADC、UART 等接口。基于该平台设计的 SoC 芯片主要用于汽车网关、汽车车身、汽车发动机和其它实

时控制的应用领域。

边缘计算和网络

通信SoC芯片设计

平台

边缘计算和网络通信 SoC 芯片设计平台采用 32 位高性能 PowerPC 架构处理器，集成数据路径加速引

擎（DPAA）、RAID 算法引擎、高性能协处理器引擎和可重构算法处理器，提供 DDR/RapidIO/PCIe/

万兆网络等高速通信接口。基于该平台设计的 SoC 芯片主要用于网络基础设施、电信、路由器、智

能计算和存储等应用。

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

（2）芯片定制服务：公司基于自主可控的嵌入式 CPU 内核和面向应用的 SoC 芯

片设计平台，为客户提供定制芯片设计服务与定制芯片量产服务。定制芯片设计

服务核心是设计，交付样片，而定制芯片量产服务核心是量产，交付产品。截至
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2021 年 12 月 31 日，公司已累计为超过 74 家客户提供超过 152 次的芯片定制服

务；

（3）自主芯片及模组产品：公司的自主芯片及模组产品以信息安全类产品为主，

聚焦于“云”到“端”的安全应用，覆盖云计算、大数据、物联网、智能存储、

工业控制和金融电子等关键领域，以及服务器、汽车和智能终端等重要产品。

图4：国芯科技自主芯片及模组产品技术研发历

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理
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图5：公司营业收入及增速 图6：公司 2022 上半年收入构成

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司归母净利润及增速 图8：公司利润质量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司毛利率、净利率变化情况 图10：公司主要费率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

受益于汽车电动化、智能化趋势下汽车 MCU 需求爆发，以及物联网背景下“云”+

“端”安全芯片需求爆发，公司自主芯片业务有望迎来持续强劲增长。公司

PowerPC 架构下的自主芯片研发设计有先发优势，相关产品经验丰富，有望充分

受益电动汽车市场推广。

表1：国芯科技业务拆分

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 259.49 407.39 555.44 1276.74 2103.94

自主芯片及模组产品 85.27 220.65 253.74 761.23 1370.22

芯片定制服务-设计服务 40.86 47.25 94.50 170.10 255.15

芯片定制服务-量产服务 65.04 45.57 86.59 155.86 233.78

IP 授权 67.40 87.99 114.39 183.03 237.93

其他 0.92 5.93 6.22 6.53 6.86

营收占比

自主芯片及模组产品 32.9% 54.2% 45.7% 59.6% 65.1%

芯片定制服务-设计服务 15.7% 11.6% 17.0% 13.3% 12.1%

芯片定制服务-量产服务 25.1% 11.2% 15.6% 12.2% 11.1%

IP 授权 26.0% 21.6% 20.6% 14.3% 11.3%

其他 0.4% 1.5% 1.1% 0.5% 0.3%

同比增速 12.1% 57.0% 36.3% 129.9% 64.8%

自主芯片及模组产品 -9.5% 158.8% 15.0% 200.0% 80.0%

芯片定制服务-设计服务 10.2% 15.6% 100.0% 80.0% 50.0%

芯片定制服务-量产服务 37.8% -29.9% 90.0% 80.0% 50.0%

IP 授权 28.8% 30.6% 30.0% 60.0% 30.0%

其他 21.4% 544.1% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 30.4% 27.2% 42.2% 55.4% 55.6%

自主芯片及模组产品 34.11% 37.37% 35.0% 42.0% 45.0%

芯片定制服务-设计服务 53.05% 32.32% 40.0% 54.0% 56.0%

芯片定制服务-量产服务 82.63% 65.59% 45.0% 72.0% 74.0%

IP 授权 100.00% 100.00% 60.00% 100.00% 100.00%

其他 -0.02% 1.56% 1.5% 1.5% 1.5%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综 上 所 述 ， 预 计 22-24 年 公 司 营 收 将 增 长 36.3%/129.9%/64.8% 至

5.55/12.77/21.04 亿元，对应毛利率 42.2%/55.4%/55.6%。
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未来 3 年业绩预测

表2：未来 3年盈利预测表

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 259.49 407.39 555.44 1276.74 2103.94

营业成本 87.59 191.68 321.14 569.83 933.42

销售费用 57.30 75.80 55.54 121.29 195.67

管理费用 174.09 145.45 47.53 108.52 178.83

研发费用 156.20 189.58 122.20 280.88 462.87

财务费用 52.37 19.44 -54.57 -52.36 -53.66

营业利润 494.16 249.44 82.88 295.69 456.54

利润总额 496.73 279.61 88.19 298.76 459.56

归属于母公司净利润 439.23 264.27 84.99 287.93 442.90

EPS 0.66 0.32 0.35 1.20 1.85

ROE 22.62% 6.77% 2.94% 9.08% 12.27%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述分析，我们预计公司 22-24 年收入分别为 5.55/12.77/21.04 亿元，归母净

利润 0.85/2.88/4.43 亿元，每股收益分别为 0.35/1.20/1.85 元。

盈利预测情景分析

对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速和毛利

率、股利分配率分别提高 5%；悲观预测将营收增速和毛利率、股利分配率分别降

低 5%。

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2020 2021 2022E 2023E 2024E

乐观预测

营业收入(百万元) 259 407 563 1,330 2,235

(+/-%) 12.1% 57.0% 38.2% 136.4% 68.0%

净利润(百万元) 46 70 112 352 558

(+/-%) 46.9% 53.5% 59.1% 214.8% 58.7%

摊薄 EPS 0.25 0.29 0.47 1.46 2.32

中性预测

营业收入(百万元) 259 407 555 1,277 2,104

(+/-%) 12.1% 57.0% 36.3% 129.9% 64.8%

净利润(百万元) 46 70 85 288 443

(+/-%) 46.9% 53.5% 21.1% 238.8% 53.8%

摊薄 EPS(元) 0.25 0.29 0.35 1.20 1.85

悲观的预测

营业收入(百万元) 259 407 548 1,224 1,978

(+/-%) 12.1% 57.0% 34.5% 123.4% 61.6%

净利润(百万元) 46 70 59 229 339

(+/-%) 46.9% 53.5% -15.8% 287.4% 48.3%

摊薄 EPS 0.25 0.29 0.25 0.95 1.41

总股本（百万股） 180 240 240 240 240

资料来源：国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

根据公司主营业务为嵌入式 CPU IP 授权、设计、自研芯片，我们选取与该业务相

近的公司做相对估值分析:

复旦微电：从事超大规模集成电路的设计、开发、测试，并为客户提供系统解决

方案的专业公司。公司目前已建立健全安全与识别芯片、非挥发存储器、智能电

表芯片、FPGA 芯片和集成电路测试服务等产品线，产品广泛应用于金融、社保、

城市公共交通、电子证照、移动支付、防伪溯源、智能手机、安防监控、工业控

制、信号处理、智能计算等众多领域。

紫光国微：是一家专注于集成电路芯片设计开发业务的企业，是领先的集成电路

芯片产品和解决方案提供商。

龙芯中科：主营业务为处理器及配套芯片的研制、销售及服务，主要产品与服务

包括处理器及配套芯片产品与基础软硬件解决方案业务。公司面向国家信息化建

设需求，坚持自主创新，全面掌握 CPU 指令系统、处理器 IP 核、操作系统等计算

机核心技术，打造自主开放的软硬件生态和信息产业体系，为国家战略需求提供

自主、安全、可靠的处理器，为信息产业的创新发展提供高性能、低成本的处理

器和基础软硬件解决方案。

瑞芯微：是一家集成电路设计企业,专注于大规模集成电路及应用方案的设计、开

发和销售。经过近 20 年的创新发展，公司在音视频编解码、视觉影像处理、软硬

件协同开发、多应用平台开发等方面具有一定的技术优势。

晶晨股份：是一家无晶圆半导体系统设计厂商，为智能机顶盒、智能电视、音视

频系统终端、无线连接及车载信息娱乐系统等多个产品领域提供多媒体 SoC 芯片

和系统级解决方案，业务覆盖全球主要经济区域，积累了全球知名的客户群，产

品技术先进性和市场覆盖率位居行业前列。

我们采用 PE 法对公司主营业务进行整体估值，2023 年可比公司 PE 均值为 57.5x。

考虑公司在汽车 MCU 领域国产化进度领先，参考 2023 年可比公司平均 PE 估值水

平，给予公司 2023 年 60-65x PE，对应目标价 71.98-77.98 元，相对于公司 2 月

24 日收盘价有 28%-38%溢价空间，给予“买入”评级。

表4：同类公司估值比较

公司 公司 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 （元） （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

688385 复旦微电 70.26 574 1.34 1.82 2.30 52.46 38.53 30.52

002049 紫光国微 112.56 956 3.43 4.78 6.49 32.80 23.54 17.35

688047 龙芯中科 119.04 477 0.00 0.78 1.20 - 152.93 99.36

603893 瑞芯微 81.43 340 - 1.81 2.67 - 44.93 30.52

688099 晶晨股份 83.96 347 - 3.04 4.15 - 27.61 20.23

平均 - 2.45 3.36 - 57.51 28.50

688262 国芯科技 56.39 135 0.35 1.20 1.85 159.23 47.00 30.56

资料来源:可比公司使用 wind 一致预期，国信证券经济研究所预测
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，根据公司主营业务主要为嵌入式 CPU IP 授权、定制芯

片和自主芯片，分别选取与公司相近的可比公司 2023 年平均 PE 做为相对估值的

参考，最终给予公司 23 年 60-65 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体

估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们预计公司 3年收入增长 36.3%/129.9%/64.8%，可能存在对公司产品销量及

价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司汽车、云安全领域业务将大幅增长，若实际增长不及预期，存在

未来 3 年业绩预期高估的风险。

经营风险

行业周期性波动风险：嵌入式 CPU 归属于半导体行业。半导体行业渗透于国

民经济的各个领域，行业整体波动性与宏观经济形势具有一定的关联性。公

司产品主要应用于信息安全、汽车电子和工业控制、边缘计算和网络通信，如

果宏观经济波动较大或长期处于低谷，上述行业的整体盈利能力会受到不同

程度的影响，从而对公司的销售和利润带来负面影响。

新能源汽车市场波动风险：新能源汽车市场作为一个新兴的市场，可能存在

较大市场波动的风险。公司在此领域投入了大量研发经费，未来包括募集资

金投资项目在内，仍将继续加大该领域投入，虽然公司新能源汽车模块销售

数量持续保持高速增长，但未来如果产业政策变化、汽车供应链器件配套、

相关设施建设和推广速度以及客户认可度等因素影响，导致新能源汽车市场

需求出现较大波动，将会对公司的盈利能力造成不利影响。

重大影响的知识产权许可使用协议可能终止的风险：公司通过与摩托罗拉签

署的有关知识产权许可使用协议，基于其底层架构进行开发，如果未来出现

其他股东或第三方投资人以二级市场增持或者协议受让等方式取得公司股权

比例较高，导致公司控制权变动，且上述情形被摩托罗拉有关方面认定为触

发“特定情形的控制权变动”，公司存在“M*Core 指令集”授权终止的风险，

可能对后续相关产品的生产经营产生不利影响。

政府补助政策变化的风险：公司收到的政府补助金额较高，获取政府补助的

项目大多与公司主营业务密切相关。作为芯片设计企业，公司需要持续进行

高比例的研发投入，如果未来政府部门调整补助政策，导致公司取得的政府

补助金额减少，将对公司的经营业绩产生不利影响。

技术升级迭代风险：集成电路产业发展日新月异，下游客户需求变化快，集成电

路设计企业需要及时推出适应客户需求的新技术、新产品，以跟上客户需求变化

的节奏。尤其在嵌入式 CPU 技术中，RISC-V 等新指令集的应用可能会导致原有市

场和技术局面发生重大变化，如果公司的技术升级迭代速度和成果未达到预期水

平，未能及时满足客户变化的需求，或某项新技术的应用导致公司现有技术被替

代，将导致公司行业地位和市场竞争力下降，从而对公司的经营产生不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 92 2380 2092 2222 2219 营业收入 259 407 555 1277 2104

应收款项 189 223 388 315 519 营业成本 88 192 321 570 933

存货净额 122 139 346 607 896 营业税金及附加 2 2 3 8 12

其他流动资产 25 54 53 137 235 销售费用 31 38 56 121 196

流动资产合计 427 2796 2880 3281 3868 管理费用 25 35 30 63 103

固定资产 5 13 83 163 249 研发费用 84 89 122 281 463

无形资产及其他 66 85 81 78 75 财务费用 1 1 (55) (52) (54)

投资性房地产 50 62 62 62 62 投资收益 (2) (4) (2) (3) (3)

长期股权投资 26 22 24 25 25

资产减值及公允价值变

动 (1) (1) (1) (1) (1)

资产总计 574 2978 3130 3609 4279 其他收入 18 27 8 12 10

短期借款及交易性金融

负债 25 29 31 39 44 营业利润 44 72 83 296 457

应付款项 9 46 55 99 183 营业外净收支 3 1 5 3 3

其他流动负债 56 76 127 263 399 利润总额 47 73 88 299 460

流动负债合计 90 150 213 400 625 所得税费用 1 3 3 11 17

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 12 23 30 37 45 归属于母公司净利润 46 70 85 288 443

长期负债合计 12 23 30 37 45 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 102 174 242 437 670 净利润 46 70 85 288 443

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 5 (5) 0 0

股东权益 471 2804 2888 3172 3609 折旧摊销 15 20 7 11 17

负债和股东权益总计 574 2978 3130 3609 4279 公允价值变动损失 1 1 1 1 1

财务费用 1 1 (55) (52) (54)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2) (21) (310) (85) (362)

每股收益 0.25 0.29 0.35 1.20 1.85 其它 17 7 59 52 54

每股红利 0.01 0.00 0.00 0.02 0.03 经营活动现金流 79 84 (217) 215 98

每股净资产 2.62 11.68 12.03 13.22 15.04 资本开支 (42) (63) (70) (88) (100)

ROIC 28% 9% 6% 28% 45% 其它投资现金流 (7) 0 (2) (1) 0

ROE 10% 3% 3% 9% 12% 投资活动现金流 (49) (63) (72) (90) (100)

毛利率 66% 53% 42% 55% 56% 权益性融资 (0) 2281 0 0 0

EBIT Margin 11% 13% 4% 18% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 18% 5% 19% 20% 支付股利、利息 (1) (1) (1) (4) (6)

收入增长 12% 57% 36% 130% 65% 其它融资现金流 5 (12) 2 8 5

净利润增长率 47% 53% 21% 239% 54% 融资活动现金流 4 2267 1 4 (1)

资产负债率 18% 6% 8% 12% 16% 现金净变动 34 2289 (288) 129 (3)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 57 91 2380 2091 2221

P/E 221.9 192.8 159.2 47.0 30.6 货币资金的期末余额 91 2380 2091 2221 2218

P/B 21.5 4.8 4.7 4.3 3.8 企业自由现金流 0 (14) (351) 64 (63)

EV/EBITDA 226.9 191.8 456.7 56.8 34.4 权益自由现金流 0 (26) (296) 123 (7)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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