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投资要点： 

 现有收入结构未反应客户 IT 投资潜力：推测 11 年公司来源于两大电网

收入占比超过 7 成，且主要由国网贡献。预计未来几年公司来源于国网

的收入将小幅增长，而来源于南网、国电集团和中电投集团的收入将较

快增长，到 15 年其收入结构中电网侧和发电侧将接近，客户集中风险

将改善。 

 从国网 SG186 项目开始，大型电力集团信息化进入集中管控时代。未

来几年国网 SGERP 工程中的集约化项目，国电 GD193 工程中的财务、

燃料和基建项目，南网“6+1”工程和中电投的财务管控项目是驱动公

司业绩增长的主要动力。从国网信息化建设的经验来看，集团化管控的

建设只是第一步，后续深化应用是关键，我们认为大型电力企业集团化

管控的建设具有持续性。预计未来 3 年公司业绩复合增速 35%，而目

前股价对应 12 年 PE21 倍，安全边际明显。 

 电力改革是长期性机遇：从厂网分离开始，每次电力行业改革都使得大

型电力集团数量增加，且其原有管理架构调整，为管理软件供应商带来

机遇。厂网分开使得公司客户数量大大增加，两大电网和五大发电集团

构成了公司的核心业务市场，目前公司 90%以上的收入都来源于该市

场。预计输配分开的机遇要大于厂网分开，一旦启动将对公司市值产生

相当积极的影响，公司做实各地的分支机构，就是为此布局。 

 并购是新动力：近年来电力软件企业资产整合加速，例如国网下属的软

件公司中电普华于 11 年收购了四川启明星、浙江益和、天津普讯等多

家电力行业软件企业。11 年公司成立了投资委员会，加强资本运作，

预计并购方向很可能是电力业务软件领域。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.65、0.87 和

1.17 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：客户集中风险。 

  
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 642 841 1086 1421 

收入同比(%) 34% 31% 29% 31% 

归属母公司净利润 212 285 384 517 

净利润同比(%) 11% 35% 35% 35% 

毛利率(%) 77.1% 77.1% 77.5% 77.8% 

ROE(%) 21.7% 24.1% 24.5% 24.8% 

每股收益(元) 0.48 0.65 0.87 1.17 

P/E 29.44 21.86 16.23 12.05 

P/B 6.39 5.26 3.97 2.99 

EV/EBITDA 24 18 13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、现有情况下业务增长具备持续性 

1.1 现有收入结构未反应客户 IT 投资潜力 

我们推测 11 年公司来源于两大电网收入占比超过 7 成，以国网贡献为主，而

其他收入占比低于 3 成，以国电集团贡献为主。而截止到 11 年底，国内电力行业

资产合计 8.11 万亿元，其中两大电网占比 35%，五大发电集团占比 36%，其他

地电和电力辅业占比约 29%。我们认为现有收入结构未反应客户 IT 投资潜力。 

 

图 1：11 年远光软件收入结构(推测数据)  图 2：11 年末电力行业资产分布 

 

 

 
资料来源：wind，中投证券研究所 

 

近年来公司来源于国网的收入一家独大，主要是因为其 SG186 项目的建设，

公司在该项目中主要承担了财务管控模块的开发及实施服务，10 年双方签订的合

同金额约 3.5 亿元，国网在 10 年国资委央企信息化考评中排名第二，仅次于中移

动，可以说其信息化代表了国内电力行业的最高水平。11 年公司来源于国电集团

的收入首次超过亿元，主要原因是国电集团 GD193 项目的启动，而公司在其中承

担了财务、燃料和基建等模块的建设。同时我们预计未来几年公司来源于南网和中

电投的收入占比也将显著增加：11 年南网处于十二五信息化规划阶段，12 年开始

南网将重点推进“6+1”工程，即六大企业级应用系统（资产管理系统、财务管理

系统、人力资源管理系统、营销管理系统、协同办公系统、综合管理系统）和企业

分析决策系统；而中电投集团也开始规划管控一体化建设，预计很可能采用类似

于国网 SG186 的模式，即 SAP 总包，而远光主要承担财务管控模块。在其他三

大发电集团中，华电集团和大唐集团的基础财务软件由远光提供，预计未来启动集

中管控系统建设后远光也将分得相当的份额。如下表 1 所示，我们预计未来几年

公司来源于国网的收入将小幅增长，而来源于南网、国电和中电投1的收入将较快

增长，到 15 年公司收入仍主要来源于两大电网和五大发电集团，但其结构中电网

侧和发电侧将接近。 

 

                                                   
1 中电投收入反应在其他收入中 

62% 12% 

19% 

7% 

国家电网 南方电网 国电集团 其他 

28% 

7% 

8% 28% 

29% 

国家电网 南方电网 国电集团 其他四大发电集团 其他 
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图 3：未来几年主要项目的收入贡献预计 

 
资料来源：中投证券研究所根据互联网公开资料推算 

 

表 1：公司收入预测（单位：百万元）  

  2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

国家电网 400.00 460.00 529.00 608.35 669.19 

增速 

 

15.0% 15.0% 15.0% 10.0% 

南方电网 80.00 116.00 162.40 203.00 253.75 

增速 

 

45.0% 40.0% 25.0% 25.0% 

国电集团 120.00 180.00 225.00 270.00 324.00 

增速 

 

50.0% 25.0% 20.0% 20.0% 

其他 42.42 84.84 169.68 339.36 542.98 

增速 

 

100.0% 100.0% 100.0% 60.0% 

合计 642.42 840.84 1086.08 1420.71 1789.91 

增速 

 

30.9% 29.2% 30.8% 26.0% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

我们预计 15 年以后公司来源于发电集团四小龙（长江电力，国投电力、华润

电力和中广核），申能、浙能、皖能等大型地方发电集团，以及电力相关企业市场

（包括两大电力建设集团，金融、检修等辅业公司）的收入贡献将逐步显著。同时

表 2 可见，在 10 年进入全球 500 强的电力企业中，国内企业人均收入与人均资产

都处于较低水平，这在一定程度上也说明大型电力企业信息化建设任重道远，从国

网信息化建设的经验来看，集团化管控的建设只是第一步，后续深化应用是关键，

我们认为大型电力企业集团化管控的建设具有持续性。 
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图 4：发电领域装机量分布 

 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

表 2：10 年全球 500 强中电力企业比较（单位：百万美元，人）  

当年排名 企业名称 国别 收入 资产 雇员 人均收入 人均资产 

7 国家电网 中国 226,294 315,268 1,564,000 0.14 0.20 

29 意昂 德国 125,064 205,120 85,015 1.47 2.41 

38 法国燃气苏伊士 法国 111,888 247,754 236,116 0.47 1.05 

56 意大利电力 意大利 97,185 225,475 78,313 1.24 2.88 

68 法国电力 法国 86,309 322,758 158,842 0.54 2.03 

107 莱茵集团 德国 67,179 124,881 70,856 0.95 1.76 

118 东京电力 日本 62,680 178,498 52,970 1.18 3.37 

149 南方电网 中国 54,449 74,476 310,889 0.18 0.24 

193 苏格兰及南方能源 英国 44,056 30,183 20,249 2.18 1.49 

212 伊维尔德罗拉 西班牙 40,305 34,389 31,344 1.29 1.10 

250 森特里克 英国 35,548 125,719 34,970 1.02 3.60 

270 韩国电力 韩国 34,110 88,223 37,283 0.91 2.37 

275 华能集团 中国 33,681 80,560 143,808 0.23 0.56 

294 关西电力 日本 32,339 100,520 32,418 1.00 3.10 

321 大瀑布电力 瑞典 29,645 64,349 38,179 0.78 1.69 

354 中部电力 日本 27,214 83,604 29,583 0.92 2.83 

374 大唐集团 中国 25,915 74,389 95,882 0.27 0.78 

404 国电集团 中国 24,016 47,281 134,591 0.18 0.35 

417 巴登符腾堡州能源 德国 23,190 78,999 20,450 1.13 3.86 

436 英国国家电网 英国 22,302 81,314 27,089 0.82 3.00 

482 CFE 公司 墨西哥 20,143 48,623 80,127 0.25 0.61 

487 日本东北电力公司 日本 19,950 68,209 22,692 0.88 3.01 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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1.2 国网收入将稳定增长 

首先，从 SG186 到 SGERP，国网信息化总投资有所上升，同时其投资方向

由原先的套装软件向各业务系统集成变化，使得国内厂商份额大幅上升。在 SG186

项目中，由 SAP 负责整个 ERP 系统的建设，而远光财务管控系统起到了拾遗补

缺的作用，而在 SGERP 系统的建设过程中，更加强调各业务系统间的集成，明确

了以财务为核心，由财务向生产、调度、营销、人力、项目和物资等领域延伸的目

标，财务集约化及其深化应用项目主要由远光承担。 

图 5：SG186 项目供应商关系 

 

资料来源：国家电网资料，中投证券研究所 

图 6：财务集约化项目 

 

资料来源：国家电网资料，中投证券研究所 

 

其次，报表附注显示，公司近年来软件服务收入大幅增长，11 年软件服务收

入 2.1 亿元，同比增长 86%，主要原因是国网财务管控项目的运维服务进入全面

收费期，我们推测公司来源于国网的收入中，运维服务和经常性的软件开发服务

收入占比约 50%，这部分收入持续性和能见度较好，为国网收入稳定增长奠定基

础。 
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图 7：公司近年来软件服务收入增速（单位：百万元） 

 

资料来源：公司年报，中投证券研究所 

 

再次，目前国网信息化正处于数据由省公司向总部迁移阶段，公司业务需求饱

满，部分开发需求已经排到了明年下半年；同时在 SGERP 项目中，由于有前期

SG186 项目经验，国网在选择供应商时也会更加倾向于性价比更高的国内软件及

服务企业，这使得原先受益最大的埃森哲在国网业务规模开始收缩，据了解过去几

年埃森哲在国网收入 70-80 亿元，这也为国内软件及服务企业提供了足够的发展

空间。 

 

表 3：09 年电力行业信息化及信息应用系统主要厂商市场份额 

名称 埃森哲 东软 远光 海联讯 北大青鸟 启明星 其他 

电力行业信息化份额 6.7% 1.9% 1.6% 1.4% 1.0% 1.0% 86.3% 

信息应用系统份额 24.1% 4.6% 5.4% 2.6% 1.9% 2.1% 59.3% 

资料来源：中国自动化网，中投证券研究所 
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1.3 南网收入有望恢复性增长 

历史上公司依靠南网起家，以公司上市时募投项目 FMIS 为例，其在南方电网

五省、市县一级得到了全面应用。11 年南网对十二五信息化进行了重新规划，使

得当年启动项目较少，12 年年初，南网董事长明确了其十二五信息化依靠国内管

理软件企业，这对于公司而言是重大利好。 

据了解，十二五期间南网将投资 146 亿改造信息系统，使其系统由“4+1”工

程（安全生产、市场营销、财务系统、人力资源四个管理系统和企业级数据中心）

向“6+1”工程（资产管理系统、财务管理系统、人力资源管理系统、营销管理系

统、协同办公系统、综合管理系统和企业分析决策系统）升级。 

图 8：南网信息化升级 

 
 

资料来源：南方电网资料，中投证券研究所 

南网的资产及收入规模仅相当于国网的 1/6 到 1/4，会计主体数量更是相去甚

远，但是从产品价格和应用范围分析，我们预计未来几年南网的收入贡献有望恢

复到国网的 1/3 以上。产品价格角度，国网软件系统定价是开发成本+实施费用，

其中开发成本由国网核定，而南网软件系统定价是软件许可+实施费用，软件许可

价格由供应商和南网协商确定，在定价方式上优于国网；应用范围角度，由于

SG186 项目由 SAP 总包，公司在国网主要被限制在了财务领域，而南网则不同，

以公司为南网提供的 FMIS 为例，FMIS 从 2001 年开始推广，是集财务、业务于

一体的大型管理软件，包括预算管理、财务管理、项目管理、物料管理、商业智能

和投融资管理等各个子系统。 

图 9：FMIS 示意图 

 

资料来源：公司招股书，中投证券研究所 
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1.4 国电集团收入快速增长 

09 年国电集团提出了建设 GD193 工程，GD193 工程包括财务管理、人力资

源管理、安全生产、营销管理、燃料管理、物资管理、工程管理、计划管理、综合

管理等九大业务系统，其中远光主要承担了财务、燃料和基建2等模块的建设，其

中财务管理是九大业务应用的核心。 

图 10：GD193 工程整体框架 

 

资料来源：国电集团资料，中投证券研究所 

11 年公司来源于国电集团的收入首次超过亿元，主要原因是国电集团 GD193

项目中财务管控项目确认收入，目前国电集团第一批财务管理信息化试点企业已经

陆续验收，国电集团副总会计师陈斌已经提出了明确的时间表，未来两年将进行

第二批财务管理信息化试点及集团范围内全面推广工作。我们预计国电集团财务

管控项目很可能类似于国网，在基本架构建立后将不断进行深化应用，财务管控

模块本质上是一个相当复杂的系统，这也是国网 SG186 项目中需要在 SAP 财务

模块之外增加远光财务管控模块的原因，软件系统的复杂程度3在很大程度上会决

定其市场空间，投资者不必过分担心其市场空间与投资持续性。 

公司的燃料管理和基建内控等项目也陆续进入推广期，燃料管理和基建内控项

目以电厂为单位进行推广，由国电集团统一决策，这两个模块在每家电厂仅软件及

服务费用就在百万级别，国电集团有近 200 家基层发电企业，而我们推测目前燃

料管理和基建内控项目在基层电厂的渗透率目前不足 10%，市场空间广阔。 

根据中电联统计，11 年中国电力工程建设完成投资 7500 亿元，而其他发电集

团还没有类似于公司基建内控的产品，且国电集团基建内控项目是国资委试点项目，

具备了向其行业推广的可能性，预计未来几年基建管控系统收入贡献超预期可能性

较大。 

                                                   
2 基建是项目建设过程中新增需求 
3 定价及后续深化应用 
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图 11：国电集团燃料管控系统架构 

 

资料来源：国电集团资料，中投证券研究所 
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1.5 其他发电集团 

中电投集团已经选用埃森哲作为其信息化咨询服务提供商，为其进行规划，预

计年内有望启动集团管控系统的建设。推测中电投的集团管控系统建设很可能采

用类似于国网 SG186 的模式，即 SAP 总包，而远光主要承担财务管控模块。 

图 12：中电投集团信息系统规划总体方案 

 

资料来源：埃森哲资料，中投证券研究所 

 

其他三大发电集团中，华电集团和大唐集团的基础财务软件由远光提供，预计

未来启动集中管控系统建设后远光也将分得相当的份额。 

 

表 4：两大电网和五大发电集团集团管控系统建设情况 

  信息化咨询商 集团化管控 后续深化应用 

国家电网 埃森哲 SAP 主导 国内企业主导 

南方电网 国内企业 国内企业主导 国内企业主导 

国电集团 

 

国内企业主导，Oracle 之前

试点 N/A 

中电投集团 埃森哲 预计年内启动，SAP 主导 N/A 

华能集团 德勤 尚未启动，SAP 之前试点 N/A 

华电集团 凯捷 尚未启动 N/A 

大唐集团 凯捷 尚未启动，Oracle 之前试点 N/A 

资料来源：中投证券研究所根据互联网公开资料整理 
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二、两大催化剂 

2.1 电力改革是长期性机遇 

电力行业改革是长期性机遇，02 年国家出台的电力体制改革方案，明确了“厂

网分开、主辅分离、输配分开、竞价上网”四大改革任务，目前才进入主辅分离阶

段。从厂网分离开始，每次电力行业改革都使得大型电力集团数量增加，且其原

有管理架构调整，为管理软件供应商带来机遇。 

图 13：电力行业基本业务流程 

 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

图 14：电力改革示意图 

 

资料来源：中投证券研究所根据互联网公开资料整理 
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目前电力改革中厂网分开已完成，主铺分离阶段两大辅业集团已经挂牌成立，

但相关的改制工作仍在进行中，而输配分开预计将很快进行试点。 

厂网分开是指将电力资产按照发电和电网两类业务进行划分和重组，形成了 5

大发电集团（中国华能集团公司、中国大唐集团公司、中国华电集团公司、中国国

电集团公司和中国电力投资集团公司）；两大电网（国家电网和南方电网）以及 4 大

辅业集团（中国电力工程顾问集团公司、中国水电工程顾问集团公司、中国水利水

电建设集团公司和中国葛洲坝集团公司）。厂网分开使得公司客户数量大大增加，

两大电网和五大发电集团构成了公司的核心业务市场，目前公司 90%以上的收入

都来源于该市场。 

主铺分离是指国家电网、南方电网省级(区域)电网企业所属勘测设计、火电施

工、水电施工和修造企业等辅业单位成建制剥离，与四家中央电力设计施工企业重

组，组建两大电力建设集团。（中国电力建设集团有限公司与中国能源建设集团有

限公司）。对于公司而言主辅分离的机会主要包括两块，一块是改制过程阶段，公

司将承担两大辅业集团重组所需的信息化准备工作，包括数据的剥离、重组和保存

等；另一块是稳定以后重建财务系统阶段，预计随着行业集中度的提高，两大辅业

集团盈利能力有望改善，他们也有进行集团管控的需求，而公司参与了两大辅业集

团的财务准备工作，必然会在其集团管控系统建设的过程中扮演非常重要的角色。

我们在盈利预测中尚未考虑主辅分离的机会。 

输配分开是指将输电和配电环节从资产、财务和人事上分拆，输电环节由电网

管理，而售电环节，将把地方供电局改组为多个独立的法人实体，再辅之以购电大

户与电厂签订直供合同，把配电网的建设运行下放地方。日前国务院正式批转国家

发改委《关于 2012 年深化经济体制改革重点工作的意见》，据了解国家电监会正

在做输配分开试点方案，具体方案和试点选择尚未最终确定。预计输配分开的机

遇要大于厂网分开，以珠海为例，原先其只有 1 个供电局，输配分开后可能将变

成 1 家输电公司+2 家配电公司+5 家售电公司，会计主体数量将大大增加，且引入

市场竞争后将加大其信息化投资力度。公司对输配分离已经在做准备，例如做实

各地的分支机构，就是为此布局。 

 

图 15：输配分开示意图 

 

资料来源：中投证券研究所根据互联网公开资料整理 

 

供

电

局 

 

输电公司 

配电公司 A 

配电公司 B 

售电公司 A 

售电公司 B 

售电公司 C 

售电公司 D 

售电公司 E 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 14/17 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

470302 
inves tRatingC hange.same 

 

 

2.2 并购是新动力 

加快业务软件领域的并购，年初中证报关于远光软件的报道《新管理层到位远

光软件筹划并购扩张》指出，“远光软件还在筹划通过收购兼并等手段实现扩张，

目前已开展前期的商洽工作”。11 年公司成立了投资委员会，加强资本运作，预计

并购方向很可能是电力业务软件领域。 

电力行业业务软件市场空间较大且供应商较多，上市公司中如杭州新世纪为浙

江省电力提供电力安全生产管理软件，推测其相关收入在几千万元/年，由于业务

软件区域性较强，通过收购获取客户资源不失为较好的选择。同时电力行业信息

化进入系统整合阶段，从国网 SG186 工程、南网“6+1”工程和国电 GD193 工

程可以看出，大型电力集团现阶段信息化以财务管理为核心，强调生产信息化和

管理信息化的融合，是战略驱动的企业级信息化，在电力行业公司的财务管理软

件处于领先地位，而燃料、物资、工程、资产管理等业务软件尚不具备优势，通过

收购可以加强公司在业务软件领域的能力，也能够为公司今后争取总包大型电力集

团的集团管控项目增加竞争力。 

目前主营电力软件的上市公司包括远光、新世纪和海联讯等，而榕基软件、东

软集团、科远股份和东方电子也有部分业务涉及。近年来电力软件企业资产整合加

速，例如国网下属的软件公司中电普华于 11 年收购了四川启明星、浙江益和、天

津普讯等多家电力行业软件企业。如果考虑到三产企业，国内非上市的电力软件

企业多达几百家，绝大多数企业的软件产品属于电厂或者电力分支企业级别，收

入及利润规模不符合上市条件，为相关上市公司进行资本运作提供了充足的资源。 

 

表 5：电力软件上市公司介绍 

  业务介绍 主业客户 

远光软件 电力行业财务及业务软件 国网、南网、国电集团 

榕基软件 电力行业 OA 国网 

新世纪 电力行业安全生产软件 浙江省电网 

海联讯 电力行业通信系统 国网 

东软集团 电力行业营销软件 国网 

科远股份 生产管理软件 电厂 

东方电子 信息管理及电费计量系统 电厂 

资料来源：各公司资料，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 886 1180 1614 2228  营业收入 642 841 1086 1421 

  现金 577 836 1201 1723  营业成本 147 192 244 315 

  应收账款 152 183 236 309  营业税金及附加 14 18 22 28 

  其他应收款 5 7 9 12  营业费用 86 103 130 163 

  预付账款 18 10 12 16  管理费用 192 244 304 391 

  存货 7 10 12 16  财务费用 -5 -7 -10 -15 

  其他流动资产 127 136 143 153  资产减值损失 6 2 1 1 

非流动资产 218 227 234 233  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 131 131 131 131  投资净收益 16 10 10 10 

  固定资产 79 88 94 93  营业利润 219 298 405 546 

  无形资产 4 5 5 4  营业外收入 15 17 22 29 

  其他非流动资产 4 3 4 4  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1104 1407 1847 2461  利润总额 234 315 427 575 

流动负债 100 210 275 371  所得税 22 30 43 57 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 212 285 384 517 

  应付账款 29 38 37 47  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 72 171 239 324  归属母公司净利润 212 285 384 517 

非流动负债 29 12 2 2  EBITDA 226 304 410 549 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.65 0.87 1.17 

  其他非流动负债 29 12 2 2       

负债合计 129 222 277 373  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 340 442 442 442  成长能力     

  资本公积 111 111 111 111  营业收入 34.2% 30.9% 29.2% 30.8% 

  留存收益 525 633 1017 1535  营业利润 9.0% 36.1% 35.8% 34.9% 

归属母公司股东权益 975 1186 1570 2087  归属于母公司净利润 10.7% 34.7% 34.7% 34.6% 

负债和股东权益 1104 1407 1847 2461  获利能力     

      毛利率 77.1% 77.1% 77.5% 77.8% 

现金流量表      净利率 33.0% 33.9% 35.4% 36.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.7% 24.1% 24.5% 24.8% 

经营活动现金流 113 337 367 513  ROIC 105.4

% 

220.4% 277.5

% 

386.2% 

  净利润 212 285 384 517  偿债能力     

  折旧摊销 12 12 15 17  资产负债率 11.7% 15.7% 15.0% 15.2% 

  财务费用 -5 -7 -10 -15  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -16 -10 -10 -10  流动比率 8.85 5.63 5.87 6.01 

营运资金变动 -100 67 -11 -8  速动比率 8.78 5.58 5.82 5.96 

  其他经营现金流 11 -10 -2 12  营运能力     

投资活动现金流 -92 -11 -11 -6  总资产周转率 0.64 0.67 0.67 0.66 

  资本支出 31 20 20 15  应收账款周转率 5 4 5 5 

  长期投资 -69 0 0 0  应付账款周转率 5.46 5.74 6.50 7.52 

  其他投资现金流 -131 9 9 9  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -8 -68 10 15  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.65 0.87 1.17 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.76 0.83 1.16 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.21 2.68 3.55 4.72 

  普通股增加 81 102 0 0  估值比率     

  资本公积增加 55 0 0 0  P/E 29.44 21.86 16.23 12.05 

  其他筹资现金流 -145 -170 10 15  P/B 6.39 5.26 3.97 2.99 

现金净增加额 13 258 366 522  EV/EBITDA 24 18 13 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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