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[Table_Summary]  全球水电龙头，资源稀缺盈利强劲。公司以大型水电运营为主要业务，已是全

球水电龙头，装机容量 4549.5 万千瓦，占全国水电装机的 12.9%。目前运行管

理三峡、葛洲坝、溪洛渡、向家坝 4 座巨型水电站，是“西电东送”战略骨干

电源，送电范围经华东电网、华中电网和南方电网惠及全国十四省市。2016-2018

年公司实现营收 489/501/512 亿元，同比增长为+3.2%/+2.5%/2.1%，归母净利

润 208/223/226 亿元，同比增长为+14.0%/+7.1%/+1.6%，受三季度来水影响

2019 前三季度实现收入和净利润 381 亿元（-2.5%）/178 亿元（-0.5%），同

比略有微降，整体盈利强劲稳健，2016-2018 年毛利率在 60%，净利润率达 40%

以上。公司 16-18 年经营性现金净流量分别为 390/397/397 亿元，现金流充沛。 

 发售电量价稳健，兼具价值及成长。 2016-2018 年公司实现发电量

2060.6/2108.9/2154.8 亿千瓦时，2019 上半年发电量 853.89（+5.01%），第

三季度受来水偏枯影响发电量 748.3 亿千瓦时（-9.6%），发电量总体稳健波动

率较低，来水偏枯时期公司可通过处置长期股权投资等手段平滑业绩波动。电

价方面公司 2016-2018 年平均上网电价在 2016 年有大提升后保持稳定，均价

为 276.80、276.78、276.86 元/兆瓦时，市场化比例为 11.02%，量价均较为稳

健。目前在建两座巨型电站，预计到 2022 年乌东德（1020 万千瓦）、白鹤滩

（1600 万千瓦）投产注入后，总装机会增至 7169.5 万千瓦，实现跨越式增长。 

 布局秘鲁配电业务，实现海外扩张。公司拟收购秘鲁第一大电力公司 LDS 公司

83.64%股权，交易基础收购价格为 35.9 亿美元（非最终收购价格）。LDS 公

司在秘鲁市占率 28%，除配电业务外，还拥有已投产 10 万千瓦及约 73.7 万千

瓦的水电储备项目。近三年来，LDS 公司经营情况整体较好，盈利能力长期稳

定，现金流充沛。收购后将继续提升公司在水电领域的领先优势和竞争力，为

未来开拓秘鲁及海外市场奠定良好基础。 

 分红股息高，逆周期类债属性强。2016 -2020 公司承诺每股不低于 0.65 元现金

分红，2021-2025 年按不低于当年实现净利润的 70%进行现金分红。中长期股

息率维持在较高水平约 4%，逆周期类债券属性强。 

 盈利预测与投资建议。不考虑并购预计公司 2019-2021年EPS为1.04/1.04/1.05

元，对应 PE17x/17x/17x，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示。来水变动风险、电价变化风险、并购进展或不及预期及海外风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 51213.97  51479.87  51748.00  52018.45  

增长率 2.13% 0.52% 0.52% 0.52% 

归属母公司净利润（百万元） 22610.94  22815.98  22833.97  23150.70  

增长率 1.57% 0.91% 0.08% 1.39% 

每股收益 EPS（元） 1.03  1.04  1.04  1.05  

净资产收益率 ROE 15.87% 15.52% 14.77% 14.30% 

PE 18  17  17  17  

PB 2.80  2.72  2.58  2.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：全球最大水电龙头，资源稀缺现金牛 

公司是 A 股最大的电力上市公司，全球最大的水电上市公司，拥有装机容量 4549.5 万

千瓦，占全国水电装机的 12.92%。公司以大型水电运营为主要业务，运行管理三峡、葛洲

坝、溪洛渡、向家坝 4 座巨型水电站，四座电站均是国家“西电东送”战略骨干电源、是西

部大开发的重大项目，送电范围经华东电网、华中电网和南方电网惠及全国十四省市。 

图 1：公司股权结构（截至 2019 年 9 月末） 

 
 

 

100% 

 

 

 

 

 

 数据来源：Wind，西南证券整理 

公司控股股东中国长江三峡集团有限公司直接持股比例 57.92%，控股股东由国务院国

资委全额控股，公司实际最终控制人为国务院国资委。截至 2019 年 9 月末，公司前五大股

东持股比例分别为长江三峡集团（57.92%）、香港中央结算公司陆股通（5.71%）、平安人

寿保险-传统-普通保险产品（4.49%）、三峡建设管理公司（4%）和四川省能投集团（4%）。 

表 1：公司前十大股东持股情况（截至 2019 年 9 月末） 

股东名称 （全称） 期末持股数量 比例(%) 

中国长江三峡集团有限公司 12,742,229,292 57.92 

香港中央结算有限公司 1,255,122,055 5.71 

中国平安人寿保险股份有限公司－传统－普通保险产品 988,076,143 4.49 

中国三峡建设管理有限公司 880,000,000 4 

四川省能源投资集团有限责任公司 879,466,000 4 

云南省能源投资集团有限公司 877,769,904 3.99 

中国证券金融股份有限公司 657,980,472 2.99 

阳光人寿保险股份有限公司－吉利两全保险产品 420,000,000 1.91 

中国核工业集团有限公司 261,594,750 1.19 

阳光人寿保险股份有限公司－万能保险产品 250,000,000 1.14 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司不仅是我国 A 股水电龙头，更是全球最大的水电公司，营收体量大，

增速稳定。自 2016 年收购川云公司，控股溪洛渡、向家坝两座巨型水电站后，公司每年营

业收入维持在 500 亿元左右。2015-2018 年，公司分别实现营业收入 242 亿元、489 亿元、

501 亿元和 512 亿元，同比增速分别为-9.9%、3.2%、2.5%和 2.1%，受三季度来水影响，

公司 2019 前三季度实现营业收入 380.8 亿元，同比微降 2.5%。2015-2018 年，公司实现归

国务院国有资产监督管理委员会 

中国长江三峡集团有限公司 

中国长江电力股份有限公司 
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母净利润 115 亿元、208 亿元、223 亿元和 226 亿元，同比增速分别为-2.6%、14.0%、7.1%

和 1.6%，公司 2019 前三季度实现归母净利润 178 亿元，同比微降 0.5%。 

图 2：公司 2012 年以来营收及增速（单位：亿元）  图 3：公司 2012 年以来归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司现金流状况稳定，2016 年公司收购川云公司以后，经营性现金流维持约 400 亿元，

变化幅度较稳定。2016-2018 年，公司经营性现金净流量分别为 390 亿元、397 亿元和 397

亿元，同比增速分别为-2%、1.8%和 0.1%。公司充沛的经营性现金流为承诺高分红比例提

供了资金保障。 

期间费用：公司 2016-2019Q3 期间费用率逐年下降，分别为 15.4%（+1.5%）、13.5%

（-1.9%）、13.1（-0.3%）和 11.7%（-1.4%），公司期间费用率下降主要原因系财务费用

率逐年下降。近年来利率下调，公司的现金流稳定，偿债能力好，信用评级高，融资能力强，

能够在维持现有财务杠杆不变前提下，利用较低融资成本投资乌东德、白鹤滩两个巨型水电

站，利于公司未来经营向好发展。  

业务拆分：公司 2018 年水电收入占公司营业总收入比重为 99.8%，2015-2018 年毛利

分别为 62.1%、60.9%、61.3%和 62.9%，公司水电业务毛利率稳中微升，盈利水平高。  

图 4：公司 2012 年以来经营性现金流及增速（单位：亿元）  图 5：公司 2012 年以来期间费用率变化情况 

 

 

 
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 

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

营业总收入 同比(%) 

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

归母净利润 同比(%) 

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

经营活动产生的现金流量净额 同比（%） 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

2015 2016 2017 2018 2019Q3

销售费用率（%） 管理费用率（%） 

财务费用率（%） 销售期间费用率(%) 



 
公司研究报告 / 长江电力（600900） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

行业对比：对比目前 A 股水电上市企业，公司营收规模遥遥领先，净利润及净利润

率领先。华能水电和国投电力净利率分别为 31.8%和 24.7%，低于公司营业净利率 15pp

和 22pp，公司盈利能力行业领先，龙头价值凸显。 

表 2：水电行业对比（截至 2019 年 9 月末） 

公司名称 营业收入（亿元） 营业利润（亿元） 营业利润率 净利润（亿元） 净利率 

长江电力 380.8 218.9 57.5% 178.4 46.9% 

国投电力 322.5 93.1 28.9% 79.5 24.7% 

华能水电 163.2 60.0 36.8% 51.9 31.8% 

湖北能源 120.7 23.7 19.7% 17.7 14.7% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 发电量稳中有升，价格表现稳定 

公司装机容量：公司目前拥有三峡、葛洲坝、溪洛渡、向家坝四座巨型水电站，截至 2018

年末，公司总装机容量为 4549.5 万千万，预计到 2022 年乌东德、白鹤滩两座巨型水电站投

产后，公司总装机会增至 7169.5 万千瓦。其中，三峡电站装机 2250 万千瓦，葛洲坝水电站

装机 273.5 万千瓦，向家坝水电站装机 640 万千瓦，溪洛渡水电站装机 1386 万千瓦。 

图 6：公司装机总量（2014-2018 单位：万千瓦）  图 7：各电站装机容量（单位：万千瓦） 

 

 

 

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 8：公司上网电量情况  图 9：公司主要供电区域电力需求增长情况（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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公司 2014-2018 年分别完成发电量 1166.1 亿千瓦时、1049.8 亿千瓦时、2060.6 亿千瓦

时、2108.9 亿千瓦时和 2154.8 亿千瓦时，同比增长 18.2%、-10.0%、96.3%、2.3%和 2.2%，

分别完成上网电量 1159.8 亿千瓦时、1043.1 亿千瓦时、2048.9 亿千瓦时、2096.7 亿千瓦

时和 2142.2 亿千瓦时，同比增长 18.2%、-10.1%、96.4%、2.3%和 2.2%。公司 2016 年发

电、上网电量翻倍主要系公司完成对川云公司 100%股权收购，控股溪洛渡、向家坝两座水

电站。2016年公司控股装机增长 2026万千瓦，同比增长80.3%，公司发电量同比增长 96.3%。 

表 3：公司 2014-2018 发电、上网电量（单位：亿千瓦时） 

 2014 2015 2016 2017 2018 

装机容量 2523.5 2523.5 4549.5 4549.5 4549.5 

发电量 1166.1 1049.8 2060.6 2108.9 2154.8 

yoy 18.2% -10.0% 96.3% 2.3% 2.2% 

上网电量 1159.8 1043.1 2048.9 2096.7 2142.2 

yoy 18.2% -10.1% 96.4% 2.3% 2.2% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 4：公司 2014-2018 各电站机组利用小时（单位：时） 

机组利用小时数 2014 2015 2016 2017 2018 

葛洲坝电站 7018.9 7068.0 7235.6 7343.8 7118.1 

yoy - 0.7% 2.4% 1.5% -3.1% 

三峡电站 4486.3 4257.6 4257.6 4398.8 4541.3 

yoy - -5.1% 0.0% 3.3% 3.2% 

向家坝电站 5020.1 5131.4 5530.4 5482.0 5521.0 

yoy - 2.2% 7.8% -0.9% 0.7% 

溪洛渡电站 4127.6 4383.1 4831.6 4889.1 5223.6 

yoy - 6.2% 10.2% 1.2% 6.8% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2019 年上半年公司实现发电量 853.89（+5.01%），三季度受来水偏枯影响，长江上

游溪洛渡水库来水量约 557.9 亿立方米，较上年同期偏枯 29.5%，三峡水库来水量约 1808.5

亿立方米，较上年同期偏枯 17.0%，2019Q3，受此影响，当期累计发电量较去年同期下降，

2019 年第三季度总发电量约 748.33 亿千瓦时，同比减少 9.6%。 

表 5：公司 2019Q3 发电、上网电量 

电站名称 总发电量（亿千瓦时） yoy 

三峡电站 339.18 -15.4% 

葛洲坝电站 59.53 9.1% 

溪洛渡电站 223.92 -10.9% 

向家坝电站 125.7 3.8% 

合计 748.33 -9.6% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司电价政策：公司 2016-2018 年电价均价分别为 276.80 元/兆瓦时、276.78 元/兆瓦

时和 276.86 元/兆瓦时，公司电价近年来基本保持稳定，变动幅度几乎可以忽略不计。公司

四座电站每年分别与国家电网公司和南方电网公司签订年度电量及电价合同，三峡电站与国

家电网 2018 年约定合同电量 757.3 亿千瓦时，与南方电放约定合同电量 184.22 亿千瓦时三

峡电站送电区域合同电价在 0.2416-0.3130 元/千瓦时区间；葛洲坝电站方面 2018 年与国家

电网约定合同电量为 177 亿千瓦时，2019 年约定合同电量与 2018 年持平，电价除湖北外，

其他区域为 0.2550 元/千瓦时，湖北为 0.1950 元/千瓦时；溪洛渡电站方面，公司与国家电

网约定 2018 年合同电量为 284.6 亿千瓦时，合同约定电价为 0.3006 元/千瓦时，与南方电

网约定 2018 年合同电量为 305 亿千瓦时，合同约定电价为 326.31 元/兆瓦时；向家坝电站

方面，公司与国家电网约定 2018 年合同电量 328.3 亿千瓦时，约定合同价格为 0.3006 元/

千瓦时。 

3 收购秘鲁电力资产，海外扩张推进 

9 月 30 日公司公告收购 LDS 公司 83.64%的股权，交易基础收购价格为 35.9 亿美元，

最终收购价格将在基础收购价格的基础上根据价格调整机制进行调整。上述收购完成后，将

触发对 LDS 公司剩余不超过约 13.7%股份的强制要约收购，本次投资完成后，长电将间接

持有 LDS 公司不低于 83.64%的股份。 

LDS 公司设立于 1996 年 8 月，该公司为在利马证券交易所上市的公司，目前是秘鲁第

一大电力公司，主要在秘鲁首都利马地区开展配售电业务，约占秘鲁全国市场份额的 28%，

是秘鲁具有重要影响力的公用事业公司。除配电业务外，LDS 公司还拥有 10 万千瓦已投产

的水电资产，以及约 73.7 万千瓦的水电储备项目。近三年来，LDS 公司经营情况整体较好，

盈利能力长期稳定，现金流充沛。LDS 公司主要业务为受政府监管的配售电业务，投资回报

为政府核定的合理准许收益，并拥有在首都利马经济最发达区域的永久特许经营权。 

截至 2018 年 12 月 31 日，LDS 公司合并财务报表口径下的资产总额约为 17.7 亿美元、

净资产约为 8.1 亿美元，2018 年 LDS 公司合并财务报表口径下的营业收入约为 9.6 亿美元、

净利润约为 1.6 亿美元。 

LDS 公司盈利稳定、现金流良好，未来将持续贡献稳定投资收益，此外，收购秘鲁资产

后将继续提升公司在水电领域的领先优势和竞争力，为未来开拓秘鲁及海外市场奠定良好基

础。 

4 分红股息高，逆周期类债属性明显 

2016-2020 公司承诺每股不低于 0.65 元现金分红，2021-2025 年按不低于当年实现净

利润的 70%进行现金分红。公司股价在持续上涨后，按目前股价股息率仍有稳定保持在 4%

左右，分红水平较高，逆周期类债属性明显，具备长期投资价值。 

表 6：公司分红股息率情况 

排名 代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

2018 股息率

(%) 
PE PB 

ROE 摊薄

(%) 

总资产报酬率

（%） 

1 600900 长江电力 18.37 3,980 3.76 17.60 2.84 15.90 11.05 

 中位值 中位值 - - - 13.48 1.81 14.00 9.16 
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排名 代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

2018 股息率

(%) 
PE PB 

ROE 摊薄

(%) 

总资产报酬率

（%） 

2 600025 华能水电 4.25 765 4.19 13.18 1.73 13.11 6.53 

3 600236 桂冠电力 4.83 370 5.33 15.50 2.08 16.94 10.39 

4 600674 川投能源 9.71 420 3.14 11.76 1.72 14.38 12.88 

5 600886 国投电力 8.52 588 2.60 13.47 1.72 11.58 6.84 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

假设 1：2019-2021 年收入维持稳中略有增长 0.5%，预计发电量 2196（+2%）/2218

（+1%）/2240（+1%）亿千瓦时，电价预计维持较稳定均价 276.82 元/兆瓦时，毛利率维持

较高水平 62.5%/62%/62%。 

假设 2：其他事主营业务及其他业务占比低，影响小，预计略有增长，盈利维持原有水

平。 

表 7：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

电力业务 

收入 51046.0 51301.2 51557.7 51815.5 

增速 2.9% 0.5% 0.5% 0.5% 

成本 18943.6 19237.9 19591.9 19689.9 

毛利率 62.9% 62.5% 62.0% 62.0% 

其他主营业务 

收入 91.5 100.7 110.7 121.8 

增速 -81.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 56.3 56.0 56.0 56.0 

毛利率 38.4% 28.0% 27.0% 26.0% 

其他 

收入 76.5 78.0 79.6 81.2 

增速 93.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 5.2 7.8 8.0 8.1 

毛利率 93.2% 90.0% 90.0% 90.0% 

合计 

收入 51214.0 51479.9 51748.0 52018.5 

增速 2.1% 0.5% 0.5% 0.5% 

成本 19005.2 19301.8 19655.9 19754.0 

毛利率 62.9% 62.5% 62.0% 62.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 515、517 和 520 亿元，归母净利润分别为 228、

228 和 232 亿元，EPS 分别为 1.04、1.04 和 1.05 元，对应 PE 分别为 17、17 和 17 倍。 

结合对标公司的估值，我们看好公司全球水电的龙头属性，未来兼具价值及成长特征，

分红股息率高，稀缺资产逆周期属性强，海外业务开拓打开新的增长点及预期，首次覆盖给

予“增持”评级。 
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表 8：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

600900 长江电力 18.09 1.03 1.04 1.04 1.05 18 17 17 17 

600025 华能水电 4.25 0.32 0.28 0.28 0.29 13 15 15 15 

600236 桂冠电力 4.69 0.39 0.32 0.34 0.35 12 15 14 13 

600674 川投能源 9.54 0.81 0.75 0.76 0.79 12 13 13 12 

平均值 12 14 14 13 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

来水变动风险、行业政策及电价变化风险、并购进展或不及预期与海外经营风险等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 51213.97  51479.87  51748.00  52018.45  净利润 22643.55  22838.81  22856.83  23164.60  

营业成本 19005.16  19301.75  19655.89  19754.01  折旧与摊销 12223.15  10091.76  10253.50  10472.89  

营业税金及附加 1288.50  1297.29  1293.70  1300.46  财务费用 5853.95  5562.93  5554.76  5355.67  

销售费用 25.03  25.74  25.87  26.01  资产减值损失 274.85  200.00  200.00  200.00  

管理费用 800.65  803.09  807.27  811.49  经营营运资本变动 2463.77  -2377.07  1615.69  0.07  

财务费用 5853.95  5562.93  5554.76  5355.67  其他 -3722.61  -3138.54  -3182.65  -3208.33  

资产减值损失 274.85  200.00  200.00  200.00  经营活动现金流净额 39736.67  33177.90  37298.14  35984.90  

投资收益 2707.05  2900.00  3000.00  3000.00  资本支出 11146.27  -15000.00  -15000.00  -15000.00  

公允价值变动损益 36.49  0.00  0.00  6.08  其他 -20372.38  2900.00  3000.00  3006.08  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -9226.10  -12100.00  -12000.00  -11993.92  

营业利润 27392.07  27189.06  27210.51  27576.91  短期借款 -6305.00  25653.05  -4389.64  -2583.92  

其他非经营损益 -384.96  0.00  0.00  0.00  长期借款 -5500.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 27007.11  27189.06  27210.51  27576.91  股权融资 -27.41  0.00  0.00  0.00  

所得税 4363.55  4350.25  4353.68  4412.30  支付股利 -14960.00  -15149.33  -15286.70  -15983.78  

净利润 22643.55  22838.81  22856.83  23164.60  其他 -3680.85  -24048.54  -5554.76  -5355.67  

少数股东损益 32.61  22.84  22.86  13.90  筹资活动现金流净额 -30473.26  -13544.82  -25231.10  -23923.37  

归属母公司股东净利润 22610.94  22815.98  22833.97  23150.70  现金流量净额 134.25  7533.09  67.03  67.61  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5336.88  12869.97  12937.00  13004.61  成长能力         

应收和预付款项 2666.74  2748.78  2742.02  2762.06  销售收入增长率 2.13% 0.52% 0.52% 0.52% 

存货 219.19  271.38  263.48  267.76  营业利润增长率 1.16% -0.74% 0.08% 1.35% 

其他流动资产 1262.13  1284.51  1279.50  1289.40  净利润增长率 1.66% 0.86% 0.08% 1.35% 

长期股权投资 21487.03  21487.03  21487.03  21487.03  EBITDA 增长率 0.44% -5.77% 0.41% 0.90% 

投资性房地产 28.65  28.65  28.65  28.65  获利能力         

固定资产和在建工程 244530.19  249454.06  254216.18  258758.92  毛利率 62.89% 62.51% 62.02% 62.03% 

无形资产和开发支出 181.08  165.59  150.10  134.61  三费率 13.04% 12.42% 12.34% 11.91% 

其他非流动资产 19785.10  19784.96  19784.82  19784.68  净利率 44.21% 44.36% 44.17% 44.53% 

资产总计 295496.99  308094.92  312888.78  317517.71  ROE 15.87% 15.52% 14.77% 14.30% 

短期借款 12700.00  38353.05  33963.41  31379.49  ROA 7.66% 7.41% 7.31% 7.30% 

应付和预收款项 2504.10  2415.89  2490.68  2491.62  ROIC 13.91% 13.70% 13.35% 13.17% 

长期借款 26000.00  26000.00  26000.00  26000.00  EBITDA/销售收入 88.78% 83.22% 83.13% 83.44% 

其他负债 111608.34  94139.86  95678.44  95709.53  营运能力         

负债合计 152812.44  160908.80  158132.53  155580.64  总资产周转率 0.17  0.17  0.17  0.17  

股本 22000.00  22000.00  22000.00  22000.00  固定资产周转率 0.21  0.22  0.22  0.23  

资本公积 44295.50  44295.50  44295.50  44295.50  应收账款周转率 17.54  19.55  19.55  19.55  

留存收益 72719.99  80386.64  87933.91  95100.83  存货周转率 35.31  36.29  36.17  35.97  

归属母公司股东权益 142203.41  146682.14  154229.41  161396.33  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  117.37% — — — 

少数股东权益 481.14  503.98  526.84  540.74  资本结构         

股东权益合计 142684.55  147186.13  154756.25  161937.07  资产负债率 51.71% 52.23% 50.54% 49.00% 

负债和股东权益合计 295496.99  308094.92  312888.78  317517.71  带息债务/总负债 47.75% 61.29% 59.59% 58.91% 

         流动比率 0.17  0.26  0.28  0.29  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.16  0.26  0.27  0.29  

EBITDA 45469.17  42843.76  43018.77  43405.47  股利支付率 66.16% 66.40% 66.95% 69.04% 

PE 17.63  17.47  17.46  17.22  每股指标         

PB 2.80  2.72  2.58  2.47  每股收益 1.03  1.04  1.04  1.05  

PS 7.78  7.74  7.70  7.66  每股净资产 6.46  6.67  7.01  7.34  

EV/EBITDA 10.15  10.84  10.69  10.54  每股经营现金 1.81  1.51  1.70  1.64  

股息率 3.75% 3.80% 3.83% 4.01% 每股股利 0.68  0.69  0.69  0.73  

数据来源：Wind，西南证券 
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