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资产价值被严重低估-众安房产    首次报告 
 

公司简介 

众安房产成立于 1997 年，属于中小规模的

区域性开发商。目前立足于浙江、安徽、江

苏、天津及温哥华等地进行住宅、商业、酒

店等多形式的开发运行业务。公司 07 年在

香港上市，是较早一批登陆境外资本市场的

内房企业之一。公司目前拥有约 600万平方

米建筑面积的土地储备，其中有 182万平方

米位于杭州未来核心主城区钱江世纪城。 

 

 

投资亮点概要 

一、追求差异化竞争的杭州精品地产开发商 

 受益于阿里巴巴、网易等当地互联网企业带动，杭州整体经济表现具有相当的活力。其

中，尤以余杭区未来科技城以及萧山区钱江世纪城最有发展潜力。余杭未来科技城受益

于第三批国家级海外高层次人才创新基地（海创园）的确立，目前已落户阿里巴巴淘宝

城、中国移动 4G 研究院等项目。 

 在余杭，众安目前持有约 54 万平方米建筑面积的土地储备，平均土地成本仅 1438 元平

方米，该区域最新的楼板拍卖成交价已达 1.6 万/平方米，土地溢价高达 78 亿。 

 位于钱江世纪城的国际办公中心是众安房产资产中的隗宝，受益于2017年已召开的G20

峰会以及 2022 年亚运会的落地。该区域最新的楼板拍卖成交价已达 3 万/平方米，仅半

年已涨 1.5 倍。而众安在该地的土地成本仅 269 元平方米。按保守的 1.5 万/平方米测算,

其 182 万平方米建筑面积的土地储备溢价高达 267 亿。 

 

图表 1 土地储备分布      图表 2 低价拿地是公司主要经营策略 

 

数据来源：众安地产 
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二、低价拿地是公司的核心竞争力 

 其低价拿地并非偶然的结果，而是可持续性竞争力的体现。公司一向秉承‘价值为上、寻

求未来地王’的理念，不仅体现在钱江世纪城及余姚上，也反映在合肥、淮北等地。由于

其现金储备充足，众安有充分的缓冲时间来等待土地价格的升值。而一旦土地价值进行

释放后，公司便开始进入加速开发周期。 

 

图表 2 利息覆盖倍数常年维持在 1.5x 以上图表 4 有形资产/带息负债比重维持在 3x 以上 

 

数据来源：众安地产（利息包括已资本化的利息费用） 

 

三、ROE 具有极大的提升空间 

 公司目前的 ROE 与行业平均水平有较大差距，也处于公司的历史底部区间，具有较大

的提升空间。公司已经意识到以上问题，因此近两年明显加快了开发周期。在最近开发

的两个楼盘朝阳 8 号及学军里均表现不错。其资产周转率已有提高至行业平均水平。 

 众安目前的有息债务/资产比例约为 26%，也低于行业平均的 32%；其也从未在境内、

境外发行信用债或永续债，亦没有采取其他财务杠杆手段。因此，公司有一定的空间增

加财务杠杆进行逆市扩张。 

 鉴于地产公司财务数据的滞后性，其毛利率的提升取决于近期交付的楼盘。据了解，今

年交付的朝阳 8 号，2018 年交付的西溪项目、白马御府、学军里项目，以及 2019 年钱

江世纪城A2公寓项目，均是毛利较高的项目，有望将总体毛利率重新提升至20%至30%。 

 

图表 3 众安地产的 ROE 差距主要体现在净利润率以及财务杠杆中 

 

数据来源：各公司年报 
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代码 平均 0672.HK 1207.HK 0832.HK 3383.HK 1777.HK 3900.HK 3883.HK 3333.HK 1238.HK 0960.HK 2007.HK 0884.HK 1233.HK

公司 众安房产 上置集团 建业地产 雅居乐集团花样年控股绿城中国 中国奥园 中国恒大 宝龙地产 龙湖地产 碧桂园 旭辉控股集团时代地产

ＲＯＥ 11.0% 1.9% 3.4% 6.1% 6.6% 7.5% 7.9% 10.3% 10.7% 11.4% 15.7% 17.0% 20.2% 24.1%

净利润率 10.1% 3.2% 10.4% 4.2% 6.5% 9.7% 7.6% 8.5% 8.3% 19.2% 18.1% 8.9% 14.2% 12.2%

资产周转率       0.24 0.24       0.13       0.23       0.38       0.23       0.19       0.21       0.20       0.20       0.27       0.32       0.29       0.28       

权益乘数       6.42 3.27       3.99       6.36       3.58       4.41       6.46       6.72       22.13     3.39       3.50       7.04       5.61       7.08       
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图表 4 众安地产毛利率有望改善  图表 5 资产周转已有明显改善 

  

数据来源：公司年报、CVP 预测 

 

四、有望进入百亿规模俱乐部 

 众安房产 07 年在香港上市，是较早一批登陆资本市场的内房企业之一。经过数年的沉

淀及耕耘，公司将重新回到高速发展的道路上。公司一向以低调谨慎著称，因此在上一

个行业高速发展周期中不愿意以高溢价拿地做为发展筹码，而是选择在二线城市副城中

心（杭州、合肥）以及三四线城市（余姚、淮北）深耕。 

 如今，众安的重点布局区域在城镇化不断深入的背景下，亦进入了潜力释放阶段。众多

激进的地产商在高价拿地后，随着房地产行业再次进入调控周期，将不可避免得迎来资

金紧张的局面。如果众安可以适当得在获取土地中更加进取，是逆市扩张的绝佳时机。

根了解，公司正在积极寻求江苏、广东、海南、江西等地的发展。 

 

图表 6 销售有望两年内接近 100 亿 RMB 图表 7 竣工待售面积增加提供增长保障 

 

数据来源：公司年报、CVP 预测 
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五、抗风险能力强 

 目前公司的净负债率较低，现金流表现良好。公司在经过几轮地产的调控周期后，已经

历练出较强的抗风险能力。在当代中国商业氛围中，慢、思、俭是难能可贵的公司文化

与品质。但慢并不代表停，公司也在积极试点新业务，例如海外地产开发、棚改项目。

同时，众安地产在健康、文化、旅游等多个板块也均有完善的产业链布局。 

 展望未来，众安房产将继续保持过去低价拿地增值的策略，并更加贴切市场加快现有存

量土地储备的开发周期，以把握弯道超车的机会。 

 

图表 8 净带息负债率可比公司对比  图表 9 资产负债率可比公司对比 

 

数据来源：公开资料，CVP 整理。注：净带息负债率由（短期借款+长期借款-现金）/净资产得出 

 

目标价：HKD1.8 

基于上述对未来基本面的判断，我们认为众安的估值将进一步缩短与二三线地产商的差距。

我们以行业中值（除去前五大）的 0.7x PB 得到第一目标价 HKD1.8。我们认为目前众安估值

仍热较低的原因主要有 

- 合同销售增长速度不够快； 

- 市场覆盖度、关注度不够； 

- 公司无经常性派股息； 

- 暂未够入选深港通/沪港通的条件。 

 

目前估值仍有不合理的估值折让 

 即使考虑到众安近一个月高达 70%的涨幅，其 PB 估值仍然对于房地产行业的中值估值

有约 42%的折让。我们认为短期众安的可对比公司仍然是中小规模非国企的地产开发

商，在我们撇除了前五大公司后，众安的 PB 仍有 34%的折让。若运营进一步改善并适

当提高财务杠杆，其有望进一步修复与二、三线地产商估值的差距。 

 另外需要指出的是，众安的账面价值是被严重低估的。如先期指出，其在钱江世纪城和

余杭的土地的账面溢价就已分别达到近 267 亿元和 78 亿元。 
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数据来源：公开资料，CVP 整理，数据更新至 2017 年 6 月 22 日 

 

杭州及安徽简述 

 杭州：短期受限购影响，长期看好钱江世纪城及余杭未来科技城。 

由于当地经济被阿里巴巴、网易等一众互联网企业带动，杭州整体经济表现具有相当的活力。

其中，尤以余杭区未来科技城以及萧山区钱江世纪城最有发展潜力。余杭未来科技城受益于

第三批国家级海外高层次人才创新基地（海创园）的确立，是全国四个未来科技城之一。海

创园规划面积 113 平方公里，位于杭州中心西侧，临近杭州西溪国家湿地公园和浙江大学，

目前已落户阿里巴巴淘宝城、中国移动 4G 研究院等项目。钱江世纪城则受益于 G20 峰会以

及 2022 年亚运会的落地。 

 

而众安地产在此两地均有布局，尤其是他的钱江世纪城项目，占总土地储备达到 31%，总建

筑面积达 182万平方米；而其土地储备中的，亦有相当一部分同属萧山地区，预期将受到水

涨船高的利好。在余杭，众安存有近 54 万平方米的土地储备，占比达到 9%。根据 16 年 8

月至今的土地拍卖情况，萧山区最近成交楼板价达到 3 万/平方米，余杭区达到 1.6 万/平方

米。可见，众安土地储备的重置价值非常高。 

 

 安徽：众安在该地区的运营非常健康，已经或在建库存并不高。 

 

众安在合肥及淮北的两个项目均为超大型居住中心，分为多期开发建设。物业在售价平稳

上涨的同时并保持高去化率。众安目前仍分别持有 67 万及 55 万平方米未开发土地储备。 

证券代码 证券简称 总市值 HKD mn
市盈率

PE(2016)x

市净率

PB(2016)x

市销率

PS(2016)x

股息率

(2016)%

月涨跌幅 

%

年涨跌幅 

%

3333.HK 中国恒大 184,282,502,272 32.4               3.7                 0.8                 3.9% 0.7% 191.5%

2007.HK 碧桂园 181,395,285,147 14.1               2.3                 1.1                 2.2% -7.7% 98.6%

0960.HK 龙湖地产 88,671,459,786   8.7                 1.3                 1.4                 2.4% -1.5% 58.8%

1918.HK 融创中国 54,762,673,198   19.8               2.1                 1.4                 1.7% 10.9% 123.3%

3383.HK 雅居乐集团 27,654,355,350   10.8               0.7                 0.5                 5.6% -4.6% 91.8%

0884.HK 旭辉控股集团 19,967,236,943   6.4                 1.2                 0.8                 3.8% -3.9% 46.7%

3900.HK 绿城中国 17,587,898,835   10.4               0.6                 0.5                 0.0% 0.8% 31.7%

1030.HK 新城发展控股 15,389,760,000   9.9                 1.5                 0.5                 2.3% 14.3% 75.7%

1238.HK 宝龙地产 13,231,072,930   4.8                 0.5                 0.8                 2.4% -2.9% 52.4%

1622.HK 力高地产 11,613,762,483   23.9               3.7                 2.0                 1.5% 5.8% 3.8%

0095.HK 绿景中国地产 10,889,112,077   12.1               3.2                 2.1                 0.0% 16.0% -2.9%

1233.HK 时代地产 8,481,258,054     3.9                 0.8                 0.5                 3.7% -2.6% 38.1%

2608.HK 阳光100中国 7,006,250,000     32.1               1.0                 0.9                 0.0% -11.1% -20.3%

0845.HK 恒盛地产 6,623,748,780     (1.5)               0.7                 2.3                 0.0% -1.2% 11.8%

1777.HK 花样年控股 6,453,464,891     7.2                 0.5                 0.5                 4.8% -5.9% 18.1%

3883.HK 中国奥园 6,198,045,541     6.3                 0.6                 0.5                 4.7% 3.1% 40.2%

0832.HK 建业地产 4,298,396,538     9.5                 0.6                 0.4                 7.7% -3.3% 4.1%

1207.HK 上置集团 3,845,601,466     14.8               0.5                 1.0                 0.0% -1.1% -6.0%

0672.HK 众安房产 3,381,958,080     24.1               0.5                 0.6                 0.0% 69.0% 87.5%

0106.HK 朗诗绿色地产 2,468,069,705     3.8                 0.8                 0.5                 2.0% 0.0% 11.7%

中值 10.2               0.8                 0.8                 2.3%

中值(除去前五大） 9.5                 0.7                 0.6                 2.0%
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数据来源：公司年报，CVP 整理 

 

催化剂 

- 进一步融资计划实现以增加资金实力进行扩张； 

- 公司出台派息或股利等计划； 

- 钱江世纪城项目的进展（杭州国际办公中心 IOC）得到市场关注度； 

- 健康、文化、旅游等板块或其他新业务的商业化进展； 

 

投资风险 

 更严重的地产政策调控风险 

众安的竣工待售面积已达到（存货）162 万平方米，按照 2015 年合同销售面积 50.4 万

平方米算，需要约三年左右的去化时间。在杭州、合肥均有较大力度的限购政策出台后，

如何尽快销售存量项目值得探讨。我们认为众安的产品分布面广，包括小户型刚需、低

密度联排、需求升级的公寓等，因此能较好的分散风险。另外，众安有相对比例的产品

属于商住房，不在限购范围内。 

 

 商住房限购风险 

2017年 6月 11日，上海逾千商住业主南京路游行。早前上海市政府正式公布了《关于

开展商业办公项目清理整顿工作的意见》，规定停止审批公寓式办公项目、重新审核尚

未上市销售项目；并对已批未建和已售未交付入住的项目，全部进行整改。 

 

我们了解到，从目前来看，杭州的商住房量和价比例基本正常，并无大的涨幅。再者，

由于杭州商住房的存量比例较高，为了防止类似此次上海事件带来的社会不安定风险，

我们认为杭州出台商住限购的政策不是大概率事件。深圳推出的商住房政策力度要明显

比早先北京以及上海推出的政策温和。 

 

绿色港湾(合肥) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

入账销售面积(sqm) 40,750   16,312   7,678     5,291     30,249   17,048   27,370   9,631     

入账销售收入（Rmb mn) 297        128        43          33          228        126        227        98          

入账销售单价(Rmb/sqm) 7,288     7,847     5,626     6,313     7,528     7,362     8,297     10,134   

合约销售(sqm) 27,028   12,330   6,230     23,494   19,593   19,781   19,684   4,522     

合约销售收入（Rmb mn) NA NA NA NA 142        171        173        43          

销售单价(Rmb/sqm) NA NA NA NA 7,263     8,629     8,774     9,598     

温哥华城(淮北) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

入账销售面积(sqm) 10,890   96,107   25,257   56,419   99,857   56,223   38,922   69,587   

入账销售收入（Rmb mn) 24          286        93          240        472        300        206        312        

入账销售单价(Rmb/sqm) 2,204     2,976     3,690     4,256     4,729     5,334     5,287     4,489     

合约销售(sqm) 55,060   80,410   56,112   66,416   109,902 89,765   62,602   89,824   

合约销售收入（Rmb mn) NA NA NA NA 564        489        310        445        

销售单价(Rmb/sqm) NA NA NA NA 5,127     5,448     4,952     4,955     
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商住房的特点如下： 

- 土地出让年限一般只有 40 年或 50 年，普通住宅则是 70 年； 

- 首付比例为 45%，贷款期限一般不能超过 10 年，贷款利率不得低于同期同档次利

率的 1.1 倍，且不能使用住房公积金贷款； 

- 购买和使用过程中都不能享受住宅的税费减免优惠，交易和持有成本高； 

- 商住房水电费、供暖费、物业费等费用标准高于普通住宅。 

 

股权比例 

公司已于 6 月 12 日公告此轮配售 4.69 亿股完成，完成募集资金 2.57 亿港币。大股东施侃

成的持股比例将由 69.35%下降至 57.79%。 

 

 

增发派息历史 

公司上一次配售需要追溯到 2011 年，但募资规模仅为 7000 万。 

 

 

 

中国新城市（1321）介绍 

中国新城市在2014年7月由众安房产分拆上市。中国新城市主要的定位是在商业地产方向，

分拆时集团将主要的商业物业以及酒店等运营性项目分拆至中国新城市，因此其定位更为清

晰明确。另外，养老地产、商业、旅游均将交给中国新城市经营。中国新城市目前市值为 24

亿港币，众安房产持有约 73.15%的中国新城市。 

 

1321 的土地储备为 290 万平方米，其中有约 182 万平方米为钱江世纪城的杭州国际办公中

心（IOC）这单一项目。如上述，该地区是被各界极为看好的板块，受益于 G20 峰会以及 2022

年亚运会的落地。这个项目中销售的酒店式公寓嘉润公寓也是众安多个地产项目中单价最高、

利润率较高的单一项目。因此 1321 的分拆亦是为了体现出 IOC 这一项目价值而做出的，以

摆脱其估值受累于其他项目。IOC 由于体量大、开发周期长，分拆也为集团提供了新的融资

渠道。 

 

配售前 持股数 持股比例 配售后 持股数 持股比例

施侃成 1,628,760           69.4% 施侃成 1,628,760       52.8%

公众 719,822,400       30.7% 公众 719,822,400   25.5%

配售对象 -                      0.0% 配售对象 469,716,000   16.7%

公告日期 发行方式 发行价格(元) 募资总额(HKD) 币种 发行数量(股) 募资目的

2011-03-10 配售 1.40 70,000,000.00 HKD 50,000,000.00 用作物业管理之投资或发展及服务相关风险业务。

2017-06-03 配售 0.56 261,160,000.00 HKD 469,716,000.00 拟将用作投资物业开发及用作本集团一般营运资金。

除权日 事件类型 分红类型 每股派息 每股收益 股利支付率(%)

2014-06-10 现金派息 年报 0.02         0.21         10.13

2009-09-18 现金派息 中报 0.02         0.05         53.48

2009-05-07 现金派息 年报 0.02         0.15         15.31
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附件 1：杭州萧山区及余杭区土地拍卖情况 

 

 

数据来源：房天下，CVP 整理 

附件 2：损益表及资产负债表 （单位：人民币千）

 

区域 宗地名称 土地用途 楼面价(元/m²) 成交总价(万元) 溢价率(%) 竞得方 成交时间

余杭区

良渚街道(良渚街道张家坝港西,康良路北商住西地

块);东至杜文路,南至康良路,西至良祥路,北至良平

路地块

商住用地 16,778 114,058 4.84

中粮房地产开发(杭州)有限

公司,深圳创富汇恒投资合伙

企业(有限合伙)

19/1/2017

余杭区

良渚街道(良渚街道东西大道西侧商住地块二);东

至良居路,南至康良路,西至张家坝港,北至良平路地

块

商住用地 16,777 73,425 4.86 联发集团有限公司 19/1/2017

余杭区

良渚街道(良渚街道张家坝港西,康良路北商住东地

块);东至张家坝港,南至康良路,西至杜文路,北至良

平路地块

商住用地 16,721 65,706 4.48
杭州恺泽房地产开发有限公

司
19/1/2017

余杭区 良渚街道良祥路东,新104国道北住宅地块 住宅/配套用地 16,578 262,586 3.61 北大资源集团地产有限公司 2/11/2016

余杭区 乔司商贸城7号地块 商住用地 12,012 167,080 0.1 杭州弘欣商务服务有限公司 1/11/2016

余杭区 崇贤新城沾桥D-1地块 商住用地 10,326 138,650 150.32 杭州祥迪投资管理有限公司 20/9/2016

余杭区 余杭区赛陶地块 商住用地 8,809 50,703 120 苏州金辉居业有限公司 26/12/2016

区域 宗地名称 土地用途 楼面价(元/m²) 成交总价(万元) 溢价率(%) 竞得方 成交时间

萧山区 萧山区市北东单元内地块 居住用地 30,816 364,600 81.26
杭州华合企业管理咨询有限

公司
24/3/2017

萧山区 萧山区市北东单元内地块 居住用地 30,387 362,005 78.74
恒大地产集团上海盛建置业

有限公司
24/3/2017

萧山区 北干中单元D-13地块 居住,商业用地 21,855 52,850 45.71
杭州至高房地产开发有限公

司
28/11/2016

萧山区 萧山区市北东单元内地块 居住用地 20,267 152,100 68.89 港中旅房地产开发有限公司 20/9/2016

萧山区
蜀山单元F-01地块(东至通惠路,南至姚江河,西至王

有史直河,北至规划南三路)地块
居住用地 20,060 300,437 70

上海康泰房地产开发有限公

司
27/5/2017

萧山区 新街单元D-01地块 住宅用地 12,760 178,120 325.31
杭州臻博房地产开发有限公

司
20/9/2016

萧山区 新街单元D-03地块 居住用地 12,690 146,150 323.01
太仓锦轩房地产开发有限公

司
20/9/2016

萧山区

义桥镇湘南村东二路北侧地块(东至规划绿带,南至

东二路,西至现在企业厂房(德利时装),北至村道)地

块

居住用地 10,780 106,767 120 温州荣亨投资管理有限公司 19/1/2017

萧山区

义桥镇湘南村东二路南侧地块(东至现状企业宿舍,

南至河道,西至金域兰庭住宅小区,北至东二路))地

块

居住用地 10,780 68,124 120 温州荣亨投资管理有限公司 19/1/2017

萧山区

临浦新区商住地块二:东至坂里杨农居,南至杭金衢

高速连接线(规划路名义临路),西至东藩北路,北至

商住地块一地

商住用地 7,301 88,200 82.53 温州益聚投资管理有限公司 19/1/2017

萧山区
临浦新区商住地块一:东至坂里杨农居,南至商住地

块二,西至东藩北路,北至18米宽城市支路地块
商住用地 6,999 52,200 74.99 温州益聚投资管理有限公司 19/1/2017

2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31

营业收入 2,395,625           2,437,605       1,550,105       2,883,146       5,007,148       

营业成本 (1,476,403)          (1,519,329)          (1,159,561)          (2,426,128)          (4,382,170)          

毛利 919,222         918,276         390,544         457,018         624,978         

毛利率 38% 38% 25% 16% 12%

　其他收入及收益,净额 20,821                31,433                43,567                276,344              30,193                

　销售费用 (56,708)              (127,801)             (135,519)             (208,848)             (187,495)             

　管理费用 (237,461)             (298,629)             (304,073)             (299,769)             (311,611)             

　其他支出-经营 (4,711)                (3,246)                (7,022)                (5,616)                (19,029)              

　营业利润 641,163              520,033              (12,503)              219,129              137,036              

　转拨为投资物业的公平值收益 -                     256,292              656,784              796,581              -                     

　投资物业之公允价值变动 60,335                60,793                33,200                29,361                123,908              

　财务费用 (3,660)                (10,535)              (37,809)              (34,269)              (11,717)              

　应占共同控制实体损益 (1,007)                (2,409)                (259)                   (2,208)                (15)                     

经调整税前利润 636,496         507,089         (50,571)          182,652         125,304         

经调整税前利润率 27% 21% -3% 6% 3%

　除税前溢利 696,831              824,174              639,413              1,008,594           249,212              

　所得税 (306,778)             (366,160)             (237,657)             (415,292)             (88,250)              

　净利润(不含少数股东权益) 336,228              420,539              319,725              420,608              125,272              
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数据来源：公司年报，CVP 整理 
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人民币千 2016-12-31 ％总资产2015-12-31 ％总资产2014-12-31 ％总资产

资产总计

　非流动资产合计 9,700,329 10,653,476 13,129,152

　　固定资产-物业及设备 1,362,070 7% 182,711 1% 188,068 1%

　　投资性房地产 5,129,937 25% 5,244,100 24% 3,773,200 18%

　　发展中物业-非流动资产 2,285,929 11% 4,588,912 21% 8,444,787 41%

　　其他 922,393 5% 637,753 3% 723,097 3%

　流动资产合计 10,570,112 11,435,931 7,631,555

　　可供出售之物业 5,506,562 27% 4,506,299 20% 4,339,181 21%

　　发展中物业 2,931,314 14% 4,661,802 21% 1,181,754 6%

　　货币资金 946,651 5% 1,454,458 7% 969,306 5%

　　其他 1,185,585 6% 813,372 4% 1,141,314 5%

　负债及股东权益总计 20,270,441 100% 22,089,407 100% 20,760,707 100%

　流动负债合计 8,393,923 41% 9,563,022 43% 8,083,037 39%

　　短期借款 2,131,739 11% 2,213,181 10% 2,045,636 10%

　　应付账款 1,938,978 10% 2,320,479 11% 1,784,709 9%

　　应计负债及其他应付款项 603,226 3% 782,531 4% 507,943 2%

　　客户预付款-流动负债 3,051,080 15% 3,569,147 16% 3,124,840 15%

　　应交税费 668,900 3% 677,684 3% 619,909 3%

　非流动负债合计 4,165,383 21% 4,973,619 23% 5,684,273 27%

　　长期借款 3,136,609 15% 3,981,662 18% 4,920,598 24%

　　递延税项负债-非流动 1,028,774 5% 991,957 4% 763,675 4%

　股东权益合计(含少数股东权益) 7,711,135 7,552,766 6,993,397

　　少数股东权益 1,172,233 6% 1,142,543 5% 990,849 5%

　　股东权益合计(不含少数股东权益) 6,538,902 32% 6,410,223 29% 6,002,548 29%


