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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 31.34 

流通 A 股(亿股) 19.27 

52 周内股价区间(元) 14.22-22.48 

总市值(亿元) 516.74 

总资产(亿元) 363.38 

每股净资产(元) 5.19 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  公司于近日公布 2017 年业绩快报，业绩增速保持较快增长。近五年来，公司

营业收入及净利润整体呈稳步增长趋势，2017 年前三季度营业收入达到 54.1

亿元，同比增长 68.7%，净利润达到 7.4 亿元，同比增长 68.7%。公司于近日

公布 2017 年业绩快报，营业总收入达 151.6 亿元，同比增长 70.5%；归母净利

润 25.6 亿元，同比增长 38.9%；业绩增速与业绩预告不存在差异，基本符合预

期，随着公司已签 PPP 项目的逐步落实，未来将保持持续增长的发展态势。 

 在手订单项目优质，工程类盈利增长可期，2017 年前三季度，公司新增订单共

166 笔，订单总额 416.1 亿元，其中工程类新增订单 192.4 亿元，同比增长

120.1%，特许经营类新增订单 223.7 亿元，同比增长 90.1%；截至目前，公司

已确认收入工程类订单 122 笔，合计 55.5 亿元，在手工程类订单 142 笔，运营

中的特许经营项目 25 笔。 

 膜技术处理走向成熟，发力雄安生态建设，公司 MBR 技术全国总处理规模超过

2000 万吨/日，万吨级膜法水处理工程项目共 154 项，已覆盖全国 25 个省市，

总处理规模达到 1041.51 万吨/日，2018 年 1 月 22 日，碧水源合资子公司获得

核准，正式宣告在雄安新区获批开业，公司在雄安新区的系列布局，将对其在

华北地区开展相关业务带来极大的示范效应。 

 注重内在核心技术，拓展外延环保业务，公司与清华大学合作项目“膜集成城

镇污水深度净化技术与工程应用”获颁 2017 年度国家科学技术进步奖二等奖，

此次获奖，体现了公司的技术研发实力，有助于提升公司产品的市场竞争力和

品牌影响力。与此同时，公司通过收购股权拓展外延至危废处置、光环境治理、

农村环境治理及环境监测等多元领域，公司的综合服务水平与治理能力不断提

升，增强了领域广泛的订单吸引力。 

 考虑除权后，国开行的定增股价为 17.01 元/股，目前股价为 16.87 元，安全边

际明显。2015 年 8 月 15 日，公司完成非公开发行股票，募集资金 62.3 亿元，

其中国家开发银行旗下的子公司国开创新资本有限责任公司以 54.3亿元占有碧

水源 10.5%的股份，成为公司第三大股东。此举是国开行第一次股权投资水务

领域，开创了行业先例。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.82 元、1.06 元、1.36

元；公司未来三年业绩复合增速 32%，业绩增速相比同行业公司较高，给予 2018

年 20 倍估值，对应目标价 21.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：并购进度或不及预期、工程进度或低于预期、新业务拓展或低于预

期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8892.29  15164.37  20015.89  25950.89  

增长率 70.54% 70.53% 31.99% 29.65% 

归属母公司净利润（百万元） 1845.76  2562.06  3326.76  4262.40  

增长率 35.55% 38.81% 29.85% 28.12% 

每股收益 EPS（元） 0.59  0.82  1.06  1.36  

净资产收益率 ROE 11.32% 13.75% 15.31% 16.59% 

PE 28  20  16  12  

PB 3.16  2.77  2.37  2.01  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 2017 业绩增速 39%，保持持续增长态势 

公司是中国唯一集膜材料研发、膜设备制造、膜工艺应用于一体的企业，业务领域涵盖

水务全产业链， 拥有超过 350 项专利技术，建有全球规模最大的膜研发制造基地以及净水

产品研制基地，建成数千项膜法水处理工程，总规模每天近 1500 万吨，每年可为国家新增

高品质再生水近 50 亿吨，占全国膜法水处理市场份额的 70%以上。 

公司于近日公布 2017 年业绩快报，公司业绩增速保持较快增长。近五年来，公司营业

收入及净利润整体呈稳步增长趋势，2017 年前三季度营业收入达到 54.1 亿元，同比增长

68.7%，净利润达到 7.4 亿元，同比增长 68.7%。公司于近日公布 2017 年业绩快报，营业

总收入达 151.6 亿元，同比增长 70.5%；归母净利润 25.6 亿元，同比增长 38.9%；业绩增

速与业绩预告不存在差异，基本符合预期，随着公司已签 PPP 项目的逐步落实，未来将保

持持续增长的发展态势。 

图 1：公司 2016 年主营业务结构情况  图 2：公司 2016 年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 3：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2013 年以来净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 在手订单优质充足，发力雄安新区建设 

公司 2017 年前三季度新增订单共 166 笔，同比增长 39.5%，订单总额 416.1 亿元，同

比增长 102.9%，其中节能环保工程类新增订单 118 笔，合计 192.4 亿元，同比增长 120.1%，

节能环保特许经营类新增订单 48 笔，合计 223.7 亿元，同比增长 90.1%；新增订单中已签

订合同 106 笔，总体占比 63.9%，合计 249.0 亿元，总体占比 59.8%。截至目前，公司已确

认收入工程类订单 122 笔，合计 55.5 亿元，在手工程类订单 142 笔，运营中的特许经营项

目 25 笔，公司在手项目优质，工程类项目余量充足、增速较快，未来业绩增长可期。 

图 5：公司新增订单数量  图 6：公司新增订单金额 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 7：公司新增订单签订情况（订单数量）  图 8：公司新增订单签订情况（订单金额） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司 PPP 项目质量优秀，竞争实力强劲，即将迎来爆发期。2017 年，公司接连斩获数

笔大额订单，同往年相比，在数量与质量上均有大幅突破。从 2017 年 39 个主要项目情况来

看，PPP 项目共有 23 项，同年公司共有 16 个 PPP 项目入选财政部第四批政府和社会资本

合作示范项目名单，入库项目数位列环保类民企第一，竞争实力强劲。2018 年 2 月，公司

中标江苏扬中市水环境综合整治工程 PPP 项目，金额达 48.4 亿，成为公司中标数额最大的

一个涉水项目。公司即将迎来优质 PPP 项目爆发期，一方面展现了自身的技术实力，另一

方面也将对公司业绩带来积极影响。 
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表 1：公司 2017 年主要项目情况 

序号 项目 总投资额（亿元） 时间 

1 武汉经济技术开发区洪湖新滩经济合作区污水处理厂（BOT）特许经营权项目 - 201701 

2 十堰市武当山特区污水处理厂提标扩能改造工程 - 201701 

3 古浪县水环境治理 PPP 项目 1.6 201701 

4 河北秦皇岛昌黎县空港产业园区基础设施建设 PPP 项目 5.1 201701 

5 灵武临港经济区基础设施 PPP 项目 5.4 201701 

6 长春市伊通河流域水环境综合治理工程-伊通河流域黑臭水体治理工程-镜水河工程总承包项目 4.4 201701 

7 武汉市北湖污水厂设备采购及安装 PC 总包项目 9.3 201702 

8 广东恩平生活污水处理设施整市打包 PPP 项目 - 201702 

9 广东阳春市生活污水处理设施全市打包 PPP 模式建设项目 4.0 201702 

10 北湖污水处理厂及其附属工程设备采购安装项目 9.3 201702 

11 福州市晋安东区水系综合治理及运营维护 PPP 项目 24.0 201702 

12 河南省宝丰县污水处理厂 PPP 项目 1.1 201703 

13 新疆阜康市西部城区污水处理厂及配套管网工程 PPP 项目 2.2 201703 

14 呼和浩特市公主府污水处理厂深度处理工程 1.2 201703 

15 鄂尔多斯市哈头才当至康巴什新区供水工程 PPP 项目 20.1 201703 

16 新疆哈巴河县城乡供排水工程 PPP 项目 1.7 201703 

17 黎水河（黑水河）生态修复工程项目 2.5 201703 

18 内蒙古阿鲁科尔沁旗天山城区城市水系建设 PPP 项目 - 201704 

19 江苏宿迁市宿城区镇村生活污水治理 PPP 项目 16.8 201704 

20 贵州省安龙县城东、城北污水处理厂及配套管网施工总承包工程 - 201705 

21 西咸新区沣西新城海绵城市核心区建设 PPP 项目 9.5 201705 

22 安徽六安城区河道黑臭水体整治 PPP 项目 6.3 201706 

23 宿州市主城区黑臭水体综合整治工程 PPP 项目标段二 4.6 201706 

24 商河县供排水一体化 PPP 项目 4.3 201706 

25 雪山河滨河公园景观建设 PPP 项目 10.3 201706 

26 洱源县（洱海流域）城镇及村落污水收集处理工程（二期）PPP 项目 10.9 201706 

27 宁夏固原彭阳县美丽茹河建设 PPP 项目 11.9 201706 

28 新疆木垒县城乡园区一体化污水处理系统建设 PPP 项目 - 201707 

29 新疆和硕县城乡一体化供水工程 PPP 项目 - 201707 

30 
四川省德阳市国道 350线中江至仓山段公路改建工程及中江县三江六岸改造项目 A 段工程招商

（社会资本）项目(第二次) 
55.4 201708 

31 河南南阳高新区光电孵化园污水处理站 EPC 项目 - 201708 

32 长春伊通河北北段综合治理工程-北郊污水厂提标改造及调蓄池工程总承包项目 11.3 201709 

33 湖北省恩施市城乡一体化污水处理厂 PPP 项目 10.1 201709 

34 浙江杭州余杭区临平净水厂工程项目机电设备供货、安装、调试、试运行和培训 - 201709 

35 深圳市埔地吓水质净化厂工程 BOT 项目 1.8 201710 

36 烟台套子湾污水处理厂供万华工业园再生水工程厂区内设备及中间提升泵房设备采购及安装项目 - 201710 

37 天津蓟县北部山区农村生活污水治理项目 - 201710 

38 宝坻经济开发区污水处理厂 1 万吨提标改造项目 - 201710 

39 四川省美姑县生态水环境综合治理市政公用工程 PPP 项目 33.1 201712 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 2：公司入选财政部第四批政府和社会资本合作示范项目名单 

序号 项目名称 

1 北京市通州区通州·北京城市副中心水环境治理（台马片区）PPP 建设项目 

2 内蒙古自治区兴安盟乌兰浩特市、科右前旗、经济技术开发区 20 万吨/日供水-20 万吨/日配水-5 万吨/日污水处理及管网一体化工程 

3 吉林省通化市污水厂一期提标改造及二期扩建 PPP 项目 

4 黑龙江省大庆市肇源县“引嫩入肇”城镇供水 PPP 项目 

5 安徽省安庆市潜山县 13 个乡镇污水处理一期工程 PPP 项目 

6 福建省漳州市长泰县农村污水处理设施建设项目 

7 湖北省荆门市钟祥市建制镇污水处理设施建设项目 

8 湖北省天门市乡镇生活污水治理工程 PPP 项目 

9 云南省大理州漾濞县雪山河滨河乐园景观建设 PPP 项目 

10 陕西省西咸新区沣西新城渭河污水处理厂综合工程项目 

11 陕西省西咸新区沣西新城海绵城市核心区建设 PPP 项目 

12 甘肃省武威市古浪县水环境治理 PPP 项目 

13 宁夏固原市彭阳县美丽茹河建设 PPP 项目 

14 新疆博尔塔拉蒙古自治州精河县精河工业园纺织服装产业园区及县城中水回用工程 

15 新疆维吾尔自治区伊犁哈萨克自治州伊宁市伊犁河南岸新区排水工程 PPP 项目 

16 新疆自治区伊犁州巩留县城乡一体化供水工程 PPP 项目 

数据来源：财政部，西南证券整理 

子公司落户雄安新区，持续开拓膜技术应用，截至目前，公司自主研发的膜生物反应器

（MBR）技术发展成熟、运行稳定，全国总处理规模超过 2000 万吨/日，公司万吨级膜法水

处理工程项目共 154 项，已覆盖全国 25 个省市，总处理规模达到 1041.51 万吨/日，其中北

京市总处理规模最大，达到 334.81 万吨/日。2018 年 1 月 22 日，继与雄安新区签署战略合

作框架协议、率先入驻雄安中关村科技产业基地后，碧水源合资子公司“雄安碧水源顺泽科

技有限公司”获得核准，正式宣告在雄安新区获批开业。雄安新区的重点建设，将加快整个

华北地区水生态环境整治力度，公司在雄安新区的系列布局，将对其在华北地区开展相关业

务带来极大的示范效应，保障业绩的长期增长。 

表 3：公司全国万吨级膜法水处理工程项目概览 

地区 工程项目数量 处理规模（万吨/日） 地区 工程项目数量 处理规模（万吨/日） 

黑龙江 3 15.5 四川 1 2 

吉林 4 40 重庆 1 0.6 

辽宁 1 3 云南 15 67 

内蒙 8 58.6 贵州 1 30.7 

河北 4 28 湖北 5 38.7 

北京 35 334.81 湖南 3 18.2 

天津 6 20 广东 4 27.5 

山东 6 31 安徽 3 10.5 

山西 4 38.2 江苏 18 80.65 

河南 4 21 浙江 6 38.5 
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地区 工程项目数量 处理规模（万吨/日） 地区 工程项目数量 处理规模（万吨/日） 

陕西 4 41 福建 1 13 

新疆 11 62 海南 1 0.75 

西藏 5 20.3 合计 154 1041.51 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3 锻造内生核心技术，拓展外延复合业务 

公司注重内在核心技术，多次获得国家奖项，公司与清华大学合作项目“膜集成城镇污

水深度净化技术与工程应用”获颁 2017 年度国家科学技术进步奖二等奖，本次是公司第二

次获得该奖项，此前公司“低能耗膜-生物反应器污水资源化新技术与工程应用”项目亦获国

家科技进步二等奖。此次获奖项目发表论文 114 篇，专利/软件著作权 34 项，专著 2 部，部

级标准 3 项。此次获奖，体现了公司的技术研发实力，有助于提升公司产品的市场竞争力和

品牌影响力。 

公司拓展外延环保业务，磨炼综合服务水平，去年 6 月，公司以 7500 万元收购冀环公

司与定州京城环保 100%股权、以 8.5 亿元收购良业环境 70%股权；去年 12 月，公司出资

5.2 亿元取得德青源 23%股权、以现金 9600 万元收购中兴仪器 40%股权。公司的环保服务

已经突破原有的单一模式，拓展外延至危废处置、光环境治理、农村环境治理及环境监测等

多元领域，公司的综合服务水平与治理能力不断提升，增强了领域广泛的订单吸引力。 

表 4：投资标的基本情况 

投资标的 基本情况 

冀环公司、定州京城环保 
具有危废等焚烧处置规模约 9,500 吨/年，废活性炭处置规模 1.5 万吨/年，再生活性炭销售约 3,000 吨/年等，至

2020 年将扩充到 2.9 万吨/年的焚烧处置能力 

良业环境 主营城市照明节能技术、水务、园林、机电、环境保护及节能领域建设及管理 

德青源 

以蛋品为核心，产业链上下游涵盖种禽和生物质能源，在养殖过程中实现农业废弃物资源化利用，创立了可持续

发展的生态农业模式，建立了全球先进的循环经济标准，现有延庆、黄山、滨州及云养殖计划生产基地，2015 年

被国务院扶贫办引入国家扶贫事业，与政策性银行联合发起资产收益型产业扶贫计划。 

 中兴仪器 

致力于环境监测仪器的研制、生产、销售，环境监测网络设计、建设以及环境连续监测设备和监测网络的运营等

业务，涵盖智慧环保概念，公司在全国设立 20+个分支机构，拥有一流的研发、营销、应用服务和供应链团队，

致力于业界最前沿的各种环境监测技术研究与应用开发。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 国开行参与公司定增，巨资入股碧水源 

考虑除权后，国开行的定增股价为 17.01 元/股，目前股价为 16.87 元，处于安全区间。

2015 年 8 月 15 日，公司完成非公开发行股票，募集资金 62.3 亿元，其中国家开发银行旗

下的子公司国开创新资本有限责任公司以 54.3 亿元占有碧水源 10.5%的股份，成为公司第

三大股东。此举是国开行第一次股权投资水务领域，开创了行业先例。在定增、IPO 暂缓的

资本市场低迷时期，国开行选择注资环保行业领先者碧水源，是“国家队”在“水十条”以

及 PPP 相关政策支持背景下的一个重要战略部署，说明了国家对环境水治理及 PPP 模式发

展的高度重视。 
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表 5：国开行定增成本 

估测过程 估测价格 

增发 14780.1 万股 42.16 元/股 

2015 年年报除权 每 10 股派 0.9761 元，转增 14.6422 股 

2017 年 6 月除权 每 10 股派 0.56 元 

除权后股价 17.01 元/股 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

1）截至日前，公司公告的 2017 年前三季度新签订单总金额已达到 416.1 亿元，其中污

水处理工程及特许经营类占比显著，而公司 2016 年污水处理收入体量 45.0 亿元，在手订单

为后续增长提供充足保障，预计 2017~2019 年污水处理工程量增速 65%、35%、30%； 

2）考虑公司今年新签订单增速显著，不断拓展外延环保业务，提升综合服务水平，市

政工程类项目将得到推进，预计 2017~2019 年市政工程量增速 80%、30%、30%； 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 6：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

污水处理 

收入 4,497.25 7,439.35 10,043.12 13,056.06 

增速 18.76% 65.42% 35.00% 30.00% 

毛利率 47.57% 43.00% 41.00% 40.00% 

市政工程 

收入 4,162.49 7,492.48 9,740.23 12,662.29 

增速 244.28% 80.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 12.97% 11.40% 11.00% 11.00% 

其他 

收入 232.55 232.55 232.55 232.55 

增速 6.50% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 48.23% 48.23% 48.23% 48.23% 

合计 

收入 8,892.29 15,164.38 20,015.90 25,950.91 

增速 70.54% 70.53% 31.99% 29.65% 

毛利率 31.39% 27.47% 26.49% 25.92% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.82 元、1.06 元、1.36 元；公

司未来三年业绩复合增速 32%，业绩增速相比同行业公司较高，给予 2018 年 20 倍估值，

对应目标价 21.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：并购进度或不及预期；PPP 项目建设进度或不及预期；新业务拓展或低于预

期； 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8892.29  15164.37  20015.89  25950.89  净利润 1849.73  2567.57  3333.91  4271.57  

营业成本 6101.12  10999.14  14714.62  19223.45  折旧与摊销 89.87  1060.66  1064.07  1071.00  

营业税金及附加 51.01  86.98  114.81  148.86  财务费用 84.35  88.54  -36.45  -130.77  

销售费用 147.04  250.75  330.97  429.10  资产减值损失 150.90  0.58  0.00  0.00  

管理费用 409.11  697.67  920.87  1193.93  经营营运资本变动 4392.50  3612.98  2696.49  3249.84  

财务费用 84.35  88.54  -36.45  -130.77  其他 -5815.52  -6.58  -6.00  -6.00  

资产减值损失 150.90  0.58  0.00  0.00  经营活动现金流净额 751.83  7323.75  7052.03  8455.64  

投资收益 263.84  6.00  6.00  6.00  资本支出 -3113.57  -5.51  -32.27  -61.10  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1724.47  6.00  6.00  6.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -4838.04  0.49  -26.27  -55.10  

营业利润 2212.61  3046.71  3977.07  5092.33  短期借款 2267.47  -2478.67  0.00  0.00  

其他非经营损益 22.38  15.92  16.71  17.39  长期借款 1449.25  10.00  10.00  10.00  

利润总额 2234.98  3062.64  3993.78  5109.72  股权融资 432.36  0.00  0.00  0.00  

所得税 385.25  495.07  659.86  838.15  支付股利 -122.95  -166.65  -231.33  -300.37  

净利润 1849.73  2567.57  3333.91  4271.57  其他 2308.89  -1064.55  36.45  130.77  

少数股东损益 3.97  5.51  7.15  9.17  筹资活动现金流净额 6335.02  -3699.86  -184.88  -159.59  

归属母公司股东净利润 1845.76  2562.06  3326.76  4262.40  现金流量净额 2261.93  3624.38  6840.88  8240.95  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 9056.19  12680.57  19521.44  27762.39  成长能力         

应收和预付款项 5235.11  8967.03  11848.85  15371.86  销售收入增长率 70.54% 70.53% 31.99% 29.65% 

存货 430.75  776.56  1038.88  1357.21  营业利润增长率 31.13% 37.70% 30.54% 28.04% 

其他流动资产 689.74  1176.24  1552.56  2012.91  净利润增长率 26.92% 38.81% 29.85% 28.12% 

长期股权投资 2337.68  2337.68  2337.68  2337.68  EBITDA 增长率 32.77% 75.79% 19.28% 20.54% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 494.70  439.05  401.83  379.59  毛利率 31.39% 27.47% 26.49% 25.92% 

无形资产和开发支出 9996.29  8997.18  8002.98  7015.70  三费率 7.20% 6.84% 6.07% 5.75% 

其他非流动资产 3565.96  3565.58  3565.19  3564.81  净利率 20.80% 16.93% 16.66% 16.46% 

资产总计 31806.43  38939.89  48269.43  59802.17  ROE 11.32% 13.75% 15.31% 16.59% 

短期借款 2478.67  0.00  0.00  0.00  ROA 5.82% 6.59% 6.91% 7.14% 

应付和预收款项 6315.06  11255.43  15017.01  19588.90  ROIC 29.77% 51.48% 224.62% -208.45% 

长期借款 1466.95  1476.95  1486.95  1496.95  EBITDA/销售收入 26.84% 27.67% 25.00% 23.25% 

其他负债 5211.69  7535.03  9990.40  12970.05  营运能力         

负债合计 15472.36  20267.41  26494.36  34055.90  总资产周转率 0.35  0.43  0.46  0.48  

股本 3126.86  3133.69  3133.69  3133.69  固定资产周转率 22.21  40.65  58.05  76.21  

资本公积 6681.67  6674.84  6674.84  6674.84  应收账款周转率 2.62  2.65  2.39  2.37  

留存收益 5807.37  8202.77  11298.21  15260.25  存货周转率 15.71  18.22  16.21  16.05  

归属母公司股东权益 15521.08  17853.98  20949.42  24911.45  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  72.95% — — — 

少数股东权益 812.99  818.50  825.65  834.81  资本结构         

股东权益合计 16334.07  18672.48  21775.07  25746.27  资产负债率 48.65% 52.05% 54.89% 56.95% 

负债和股东权益合计 31806.43  38939.89  48269.43  59802.17  带息债务/总负债 25.50% 7.29% 5.61% 4.40% 

         流动比率 1.12  1.27  1.37  1.44  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.09  1.23  1.33  1.40  

EBITDA 2386.83  4195.91  5004.69  6032.56  股利支付率 6.66% 6.50% 6.95% 7.05% 

PE 28.00  20.17  15.53  12.12  每股指标         

PB 3.16  2.77  2.37  2.01  每股收益 0.59  0.82  1.06  1.36  

PS 5.81  3.41  2.58  1.99  每股净资产 5.21  5.96  6.95  8.22  

EV/EBITDA 18.35  8.80  6.01  3.62  每股经营现金 0.24  2.34  2.25  2.70  

股息率 0.24% 0.32% 0.45% 0.58% 每股股利 0.04  0.05  0.07  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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