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投资要点 

 投资逻辑：公司主营业务收入有协议保障且稳定；“三桥一路”的成本相对固

定，每年仅略微增长；对外投资收益稳健，页岩气投资基金或成未来亮点；非

重庆国企但享重庆国企改革红利；债务置换将逐步压制财务成本；未来并购预

期明显，公司业绩增长稳健，未来投资回款将大幅度提高 EPS。 

 公司主营收入稳定。公司的主要营业收入来自“三桥一路”，这四块经营性资

产每年的收入都有相关的协议作为保障，非常稳定，不会有太大的波动。稳定

的收入将成为公司未来业绩增长的坚实基础。 

 财务费用将得到控制。公司的主要成本是财务费用，占比营业收入将近 50%，

主要是过去几个 BOT项目产生的融资成本所致。公司近年来通过一系列的手

段降低财务费用压力，并取得明显成效。未来，公司的财务费用将呈现逐步下

降的态势。 

 页岩气投资基金。页岩气投资基金短期来看收益不明显，但所投企业均是看中

其未来的资本运作可能，如果预期实现，参股公司的资本运作将给公司带来巨

大的投资回报。 

 重庆银行和渝涪高速的股权投资。公司拥有重庆银行 6.33%和渝涪高速 33%

的股权，这两家参股公司均是业绩增长相对稳定且风险较低的公司，成为公司

主营以外利润的重要保障。 

 不是重庆国企，但享重庆国企改革红利。公司并非重庆国企，但主要竞争对手

重庆高速集团则是国企，且是地方平台公司，未来改革几率较高。如果重庆高

速的国企改革预期兑现，重庆路桥有参与其部分优质项目的可能，将进一步巩

固公司目前稳定的收入来源。 

 盈利预测与投资建议。预计 2014-2016年 EPS分别为 0.27元、0.32元、0.60

元，未来三年增长稳健，给予公司 2015年 34倍估值，对应目标价 11元，给

予“增持”评级。 

 风险提示：协议收款或未能及时兑现、投资标的出现不可控风险。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 334.70  339.60  366.71  364.71  

    增长率 3.99% 1.46% 7.98% -0.55% 

归属母公司净利润（百万元） 274.46  250.81  290.59  540.38  

    增长率 17.93% -8.62% 15.86% 85.96% 

每股收益 EPS（元） 0.302  0.276  0.320  0.595  

净资产收益率 ROE 12.10% 9.96% 10.34% 16.13% 

PE 24.77  27.04  23.40  12.58  

PB 3.00  2.70  2.42  2.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 9.08 

流通 A股(亿股) 9.08 

52周内股价区间(元) 3.41-7.95 

总市值(亿元) 71.08 

总资产(亿元) 61.63 

每股净资产(元) 3.09 
 

 

相关研究  

1. 重庆路桥（600106）：净利润小幅增长，

业绩基本符合预期   (2014-10-30) 

2. 重庆路桥（600106）：利润稳中有升，

将受益于国企改革预期  (2014-08-26) 
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一、主营稳健且结构清晰 

公司的主要经营性资产分为“三桥一路”，加上部分对外股权投资所组成，资产结构相

对简单明了。 

三桥一路包括：嘉华大桥 BOT 项目，重庆长江石板坡大桥经营收费权、重庆嘉陵江石

门大桥经营收费权、重庆长寿湖旅游专用高速公路 BOT 项目。这四块资产的收入在未来均

可以大致确定。 

嘉华大桥 BOT项目 

嘉华大桥是公司以 BOT 模式兴建的一座连接江北区和渝中区的跨江陵江大桥，是重庆

的主要桥梁之一。 

根据公司和重庆城投公司签订的《重庆嘉华嘉陵江大桥 BOT 模式投资建设协议书》，

重庆城投每年支付给公司一定的费用，作为公司 BOT项目的收入。该笔费用的确定方式是：

以 19.48 亿作为计价基数，每年支付计价基数的 10%，即嘉华大桥每年将为公司贡献收入约

1.94 亿。该协议有效期 27 年，从 2007 年起，到 2034 年结束。 

成本方面，由于嘉华大桥为新建大桥，维护费用相对较低，预计在未来三年内，维护成

本在 800 万元左右。 

图 1：2009-2013 年嘉华大桥 BOT 项目的营业收入（万元）  图 2：2009-2013 年嘉华大桥 BOT 项目的营业成本（万元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

“三桥”项目 

除了嘉华大桥以外，公司还有另外两座桥梁的经营收费权，分别是重庆长江石板坡大桥、

重庆嘉陵江石门大桥，加上已经到期的重庆嘉陵江牛角沱大桥，并称为“三桥”。 

根据公司和重庆城投签订的协议《关于“三桥”委托收费的协议》，由重庆城投公司每年向

公司支付一定的费用作为桥梁的经营收入。“三桥”的费用确定方式为：11800 万元/年为基

数，从 2002 年开始每年递增 4%至 2004 年，随后保持不变。但随着“三桥”之一的重庆嘉

陵江牛角沱大桥收费权限于 2010 年到期，重庆城投目前每年向公司支付 9291 万元。 
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重庆长江石板坡大桥的收费权限将于 2016 年年底到期、重庆嘉陵江石门大桥的收费权

限将于 2021 年年底到期。另外，处置 2010 年到期的江陵江牛角沱大桥将为公司带来 1400

万左右的收入，该笔资金将在 2015 年到账。 

成本方面，预计整体成本将维持在 2400 万元左右。“三桥”由于服役年限较长，维护费

用高于嘉华大桥，但整体保持稳定，每年以非常缓慢的速度增长。   

图 3：2008-2013 年重庆路桥“三桥”的收入（万元）  图 4：2008-2013 年重庆路桥“三桥”的成本（万元） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

长寿湖旅游专线高速 BOT项目 

长寿湖旅游专线高速是公司以 BOT模式兴建的全封闭高速公路，全长 9.5 公里。 

根据公司和长寿区交通基础设施开发有限责任公司签订的《长寿湖旅游专用高速公

路工程 BOT 模式投资建设协议书》，长寿基础设施开发公司每年向公司支付一定的费用

作为公司 BOT 的项目收入。费用确定方式是：以 6.18 亿作为计价基数，每年支付计价

基数的 11.5%；同时，当人民银行 5 年贷款利率高于 6.12%的时候，将在 11.5%的基础

上增加高于 6.12%的部分，该协议有效期 30 年，从 2010 年到 2040 年。即长寿湖旅游

专线高速 BOT 项目将每年为公司贡献 7000 万元左右的收入。 

成本方面，预计长寿湖旅游专线 BOT 项目的成本将维持在 200 万元到 250 万元的

均衡水平，且近几年不会有太大变化。 

图 5：2011-2013 年长寿湖旅游高速的营业收入（万元）  图 6：2011-2013 年长寿湖旅游高速的营业成本（万元） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 
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二、财务成本有望压缩 

公司的财务成本占营业收入近 50%，且在上市公司里的铁路与公路板块财务费用占营业

收入的比重最高,所以能否对财务费用进行控制将直接决定公司的利润水平。近年来，公司

的财务费用占营业收入的比重逐年下降，显示前期 BOT项目所导致的大量财务压力在不断改

善，但由于前期财务费用过大，后续还有继续控制财务成本的要求。 

图 7：2014 年 Q3 年公路与铁路运营上市公司的财务费用率  图 8：2012-2014 年 Q3重庆路桥的财务费用率 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

重庆路桥于 2015 年 3 月 8 日，对外公开发售 8.6 亿债券，其中第一次发售 4.5 亿已经

全部发售，利率为 5%，本期债券品种为 5年期附第 3年末发行人上调票面利率选择权和投资

者回售选择权。在资金运用方面，全部 8.6 亿资金有 7.1 亿用于偿还银行贷款，1.5 亿补充

运营资金，其中第一次发售的 4.5 亿中，有 3 亿用于偿还贷款，1.5 亿用于补充运营资金。

公司预计年内这批债务将全部发售完成。 

年内债务融资的 7亿资金将对目前的债务进行部分替换，虽然现在无法确认这些资金对

应之债务的准确成本，但根据前面我们核算的 6%左右的企业整体债务成本来算，将减少 2015

年应支付的财务费用约 700万元。 

长期来看，随着我国利率市场化的推进和金融体系的改革，未来企业融资难融资贵的尴

尬将逐步好转。所以即使未来企业经营上没有新的突破，通过不断的改善财务成本也将推高

企业的利润水平。 

三、投资收益稳健增长 

在公司的投资收益端，主要有三部分值得关注： 

 公司持有的重庆银行的股份； 

 公司持有的渝涪高速公路的股份； 

 公司投资的重庆联顺合气创业投资基金合伙企业（有限合伙）。 

重庆银行的股权投资 
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重庆路桥持有重庆银行（1963.HK）1.71 亿股，约占总股本的 6.33%。根据重庆银行的

公告，2014 年，重庆银行实现每股收益 1.05 元，每股分配红利 0.272 元，所以公司累计将

获得现金红利 4651 万元（按成本法计算）；另外，重庆银行在 2014 年全年股价从 5.48 元

上升至 5.99 元，上涨 9.31%，按权益法计算，也为公司赚取了大量的投资收益。 

由于公司对于重庆银行的投资收益是按成本法计算；预计在 2014年到 2016年，重庆银

行将保持目前的盈利水平大致不变，所以公司在重庆银行的股权投资也将带来较为稳定的回

报。 

图 9：2012-2014 年重庆银行的每股收益（元）  图 10：2013-2014 年重庆银的每股派息（元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

重庆渝涪高速公路有限公司的股权投资 

渝涪高速是公司可能的业绩增长点之一。 

公司持有重庆渝涪高速公路有限公司 33%的股权，2013 年，渝涪高速共实现利润 4.28

亿元，公司按其所占股份，按权益法计算共实现 1.41亿的投资收益。预计 2014年，渝涪高

速将实现利润 3.2亿，公司将因此获得 1.06亿。 

对于重庆路桥关于渝涪高速公路公司的股权，我们认为在目前的收益分红模式下，公司

未来获取的投资收益将保持稳定，但增长却显得不足。 

但我们认为，渝涪高速将是公司 2015 年业绩爆发的第一个关键点，原因是渝涪高速公

路有限公司的股权结构中，重庆路桥的大股东之一，重庆国投持有 35%的股权，在 2015年重

庆国投很有可能将这部分资产和上市公司的较为充足的货币资产进行置换，如果预期实现，

将推动公司收益超过 1.2亿，大幅度提高公司的业绩。 
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图 11：渝涪高速的营业利润（亿）  图 12：渝涪高速的股权结构 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

公司投资的重庆联顺合气创业投资基金合伙企业（有限合伙） 

我们认为，此项投资是公司未来可能的业绩增长点之二。 

本项目是一个产业投资基金，规模为 2.5亿，重庆路桥出资 5000万元，占比 20%。本基

金并不是直接投资建设生产，而主要是投向页岩气产业所需要的相关机械的生产领域。目前

公司承诺投资的 5000万元已经全部投入。 

我们认为，本项投资是未来公司可能的增长点的原因在于：虽然本项投资看似投向制造

业，投资回报率并不会太高，但通过和公司和以及其他合伙人的交流，我们发现，在投资标

的的选择上该基金重点关注未来有并购扩张预期的企业，随着多层次资本市场的完善，这些

企业在未来登陆资本市场具有可能性，届时将为公司的投资收益打开巨大的想象空间。 

四、并购预期是业绩增长的亮点 

根据以上分析可以发现，重庆路桥的自身业务稳健有余，但进取不足，未来想要获得业

绩的明显增长更多的要寄希望于并购其他资产来实现。 

我们认为，重庆路桥的并购前景广阔，原因是：1，公司有能力；2，公司有诉求。 

从公司的并购能力来看，公司的现金流充足。 

截止到 2014 年 Q3，公司账上约有 8.3 亿货币资金。良好的短期债务覆盖能力和足够的

货币资金是公司具有并购能力的保障。重庆路桥在 2014年 Q3的流动比率为 9.02，现金比率

为 5.98，在我们选取的 20 家公路与铁路为主营业务的上市公司之中排名第一，显示公司有

突出的短期债务覆盖能力；资产负债率为 54%，位于行业的均值附近，显示公司的资产负债

结构健康。 

表 1：20 家上市路桥公司的部分财务比率（2014 年 Q3） 

指标名称 现金比率 流动比率 资产负债率 (%) 

重庆路桥 5.98 9.02 54.54 

华北高速 2.82 4.50 10.52 

海南高速 1.00 4.62 14.62 

四川成渝 0.82 1.53 55.76 
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指标名称 现金比率 流动比率 资产负债率 (%) 

赣粤高速 0.73 1.21 55.32 

东莞控股 0.65 1.22 30.24 

深高速 0.62 1.92 46.19 

皖通高速 0.56 0.75 35.67 

粤高速 A 0.52 0.63 55.68 

粤高速 B 0.52 0.63 55.68 

楚天高速 0.52 0.73 58.94 

湖南投资 0.47 3.09 20.18 

现代投资 0.38 0.89 62.44 

山东高速 0.27 2.20 51.68 

中原高速 0.25 0.60 80.81 

五洲交通 0.20 1.25 75.97 

福建高速 0.16 0.53 50.07 

宁沪高速 0.10 0.88 25.62 

数据来源：wind、西南证券 

公司未来主要现金流稳定，“三桥一路”+“股权投资”均为回报较为稳定的资产，使

得公司在并购道路上并没有太大的现金流压力。 

从公司的资产结构来看，公司也有加快并购的诉求。 

公司的主要资产“三桥一路”之中的石板坡长江大桥将于 2016 年年末到期，而江陵江

石门大桥也将在 2021年到期，届时公司目前稳定的现金流体系将出现“源水枯竭”的尴尬。

所以，现实将倒逼公司采取各种行动来延续目前较为稳健的现金流体系。 

五、不是重庆国企却享国企改革红利 

它不是重庆国企 

表面上看，公司股权结构十分清晰，第一大股东为重庆国际信托（重国投），持股为 14.96%，

从名字上来看，典型的地方性国企。 

但如果深挖就发现，公司不仅很难找到实际控制人，而且是不是国企也很难确定。 

公司的股权结构如下： 
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图 13：重庆路桥的股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

虽然表面上看，重庆国信投资控股有限公司在重庆路桥的股权比例中占比较高，但由于

重庆国信的股权相当分散，导致目前重庆国信没有绝对的控股股东，所以对于重庆路桥而言，

也没有真正意义上的控股股东。从我们了解的信息来看，大致可以确定以下两点：1，重庆

路桥绝非重庆国企，更多意义上他属于由北京数个集团控制的企业；2，重庆国投董事会目

前行驶着控股股东的职责。 

公司虽然不是重庆国企，但享受重庆国企改革的红利 

在重庆路桥建设领域，存在“一超+一强”的格局：一超是指重庆高速集团，其资产规

模接近 1500 亿，承建了重庆主要的高速和城市快速道路网络；一强就是指重庆路桥股份有

限公司，其是以现代股份制企业形式存在的上市公司，经营重庆的部分桥梁和高速公路。而

其他行业参与者均在短期内难以撼动两者的地位。 

表面上看，重庆路桥似乎在和重庆高速集团的竞争之中并无明显优势：从体量而言，重

庆路桥的资产规模不及高速集团的 5%；从背景而言，重庆高速是重庆国资的八大平台公司，

而重庆路桥现在连重庆国资委对其所属也有争议，虽说公司和重庆政府有各种各样的关系，

但和高速集团相比，“娘家地位”高下立判。 

但是，随着“重庆高速”国企改革的推进，虽然重庆路桥并非严格意义上的国有企业，

但却是国有企业混合所有制改革的理想介入者。重庆路桥的主营业务为桥梁和道路的建设、

运营、管理，这和重庆高速集团的主营基本吻合。前文也已经详细提到，重庆高速集团虽然

体量巨大，但目前大量的财务成本压力使得企业的运营承受着一定的压力，公司对于补贴有

严重的依赖性，有剥离部分资产来减轻财务压力的需要；另一方面，重庆高速集团是重庆“根

正苗红”的地方国企平台，也是中央多次提到要整改的“地方融资平台公司”，所以无论是

地方国企改革还是中央对清理平台公司的要求，都迫使重庆高速集团作出改革。 
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那么一旦重庆高速集团作出改革，无论是剥离旗下相关资产，还是部分项目实现混合所

有制，重庆路桥都是最有力的参与者。重庆高速集团旗下多项路桥资产都相当优良，年收入

过亿的高速公路就有 13 条，都是重庆路桥理想的混改参与标的。 

六、盈利预测与估值 

主营方面 

收入端 

三桥一路均有收益合同，收入可以基本确定。 

 嘉陵江石门大桥+石板坡长江大桥将在2014 年到2016 年贡献收入9291 万元、9291

万元、9291 万元； 

 嘉华大桥预计在 2014 年的收入为 16969 万元；2015 年和 2016 年，因为前期需要

抵扣的费用已经完成，故将实现协议收入 19480 万元； 

 长寿湖旅游高速专线预计在 2014 年到 2016 年贡献收入 6900 万元、7029 万元、

7029 万元。 

 工程管理方面在 2014 年到 2016 年将贡献 800 万元、800 万元、600 万元。 

综上，主营方面，公司 2014 年到 2016 年预计实现收入 33690 万、36600 万、36400

万。 

成本端 

 嘉陵江石门大桥+石板坡长江大桥的成本支出基本不变，考虑桥梁老化导致成本缓

步提高的问题，预计成本在 2014 年到 2016 年分别为 2300 万元、2400 万元、2500

万元。 

 嘉华大桥年的成本同样固定，随着年限的推移，成本缓慢微增长，预计在 2014 年

到 2016 年，成本为 750 万元、800 万元、850 万元； 

 长寿湖旅游高速专线的成本同样固定，随着年限的推移，成本缓慢微增长，预计在

2014 年到 2016 年分别为 210 万元、240 万元、270 万元。 

 工程管理方面，预计成本在 2014 年到 2016 年分别为 476 万元、497 万元、247

元。 

综上，2014 年到 2016 年，成本合计为 3736 万元、3937 万元、3867 万元。 

三费方面 

 销售费用忽略不计 

 管理费用不会有大的变动，2014年到 2016 年的费用率取过去三年的均值约4.38%； 

 财务费用呈现逐渐下降的态势，预计 2014 年到 2016 年的费用率为 48%、44%、

42%。 

投资方面 
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 考虑到渝涪高速因为涪陵地区的逐步发展，给与年收入 5%的增速，预计 2014 年

到 2016 年向公司贡献利润 10560 万元、11088 万元、11642 万元。 

 考虑到重庆银行稳健的增长和重庆地区金融业的积极发展，给予重庆银行 10%的净

利润增速，并假设派息比例不变，那么 2014 年到 2016 年将为公司贡献利润 4660

万元、5032 万元、5536 万元。 

 和北碚的合作项目将在 2016 年结束，届时将在 2016 年为公司返回资金 2.9 亿，

相关投资收益暂时无法确认，暂不考虑。 

 页岩气投资基金由于无法确认未来投资企业的经营情况，暂不做考虑。 

投资收益在 2014 年到 2016 年将为公司贡献利润：15220 万元、16120 万元、46178

万元。 

处置资产方面 

 2015 年将处置江陵江牛角沱大桥，回收资金 1419 万； 

合计 

综上所诉，预计公司在 2014 年到 2016 年的净利润为 25142 万元、29060 万元、54039

万元，对应的 EPS 为 0.27 元、0.32 元、0.60 元。 

目前铁路与公路板块估值的中值为 29 倍，考虑到公司未来的并购预期、页岩气投资和

北碚合作项目的潜在投资收益，给与估值 20%的溢价，即 34 倍的估值，合理的价位是 11

元，给予“增持”评级。 

风险提示 

重庆路桥的主要风险集中在以下几点： 

1、政府的转移性支付政策出现变动。 

2、公司投资的标的出现不可控因素。 

3、相关资产到期后或对收入的稳定性产生压力。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E  现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 334.70  339.60  366.71  364.71   净利润 274.46  250.81  290.59  540.38  

营业成本 36.27  37.36  39.37  38.67  

 

折旧与摊销 15.92 67.98 67.98 67.65 

营业税金及附加 18.90  19.18  20.71  20.60  财务费用 196.15  163.05  161.09  154.80  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -2.68  -2.68  -2.68  -2.68  

管理费用 15.07  14.86  16.05  15.96  经营营运资本变动 259.33 52.00 -150.45 160.15 

财务费用 196.15  163.05  161.09  154.80  其他 -487.64 -161.01 -179.38 -425.03 

资产减值损失 -2.68  -2.68  -2.68  -2.68  经营活动现金流净额 255.54  370.76  187.16  495.28  

投资收益 228.76  152.20  166.20  177.14  资本支出 -2.82 -50.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -0.90  0.00  0.00  0.00  其他 274 7.56 12.06 246.5 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 271.18  -42.44  12.06  246.50  

营业利润 298.85  260.03  298.37  314.49  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.27  8.90  14.19  290.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 302.12  268.93  312.56  604.49  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 27.66  18.11  21.95  64.10  支付股利 72.61  0.00  0.00  0.00  

净利润 274.46  250.81  290.59  540.38  其他 -23.71  -161.76  -159.70  -153.42  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 48.90  -161.76  -159.70  -153.42  

归属母公司股东净利润 274.46  251.42  290.60  540.39   现金流量净额 575.62  166.57  39.52  588.36  

           

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E  财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 776.76  943.33  1058.72  1572.51  

 

成长能力     

应收和预付款项 11.52  103.11  20.67  102.44  销售收入增长率 3.99% 1.46% 7.98% -0.55% 

存货 342.72  376.72  381.43  363.24  营业利润增长率 13.28% -13.34% 9.65% 60.49% 

其他流动资产 29.34  29.34  29.34  29.34  净利润增长率 17.93% -8.40% 15.84% 85.77% 

长期股权投资 1280.21  1432.41  1598.61  1775.75  EBITDA 增长率 12.80% -2.78% 8.34% 52.82% 

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 354.38  294.37  234.35  174.33  毛利率 89.16% 89.00% 89.26% 89.40% 

无形资产和开发支出 42.41  87.45  82.49  77.53  三费率 63.11% 52.39% 48.10% 46.61% 

其他非流动资产 2876.90  2876.58  2876.25  2876.25  净利率 82.00% 74.03% 79.42% 148.35% 

资产总计 5714.26  6143.32  6281.87  6971.41  ROE 12.10% 9.98% 10.36% 16.14% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.70% 7.01% 7.52% 10.87% 

应付和预收款项 98.68  276.32  123.62  272.11  ROIC 10.22% 8.87% 9.45% 9.30% 

长期借款 3085.61  3085.61  3085.61  3085.61  EBITDA/销售收入 153.25% 146.84% 147.32% 226.36% 

其他负债 262.31  262.31  262.31  262.31  营运能力     

负债合计 3446.60  3624.24  3471.54  3620.03  总资产周转率 0.06  0.06  0.06  0.05  

股本 907.74  907.74  907.74  907.74  固定资产周转率 0.94  1.15  1.56  2.09  

资本公积 54.29  54.29  54.29  54.29  应收账款周转率 38682.19  4.14  4.48  4.47  

留存收益 1305.63  1557.05  1848.29  2389.34  存货周转率 0.11  0.10  0.10  0.11  

归属母公司股东权益 2267.66  2519.08  2810.33  3351.37  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.00  0.00  0.00  0.00  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 2267.66  2519.08  2810.33  3351.37  资产负债率 60.32% 58.99% 55.27% 51.94% 

负债和股东权益合计 5714.26  6143.32  6281.87  6971.41  带息债务/总负债 89.53% 85.14% 88.88% 85.24% 

     流动比率 3.21  2.70  3.86  3.87  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 2.26  2.00  2.87  3.19  

EBITDA  512.92  498.67  540.24  825.57  股利支付率 26.46% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 25.53  27.87  24.11  12.97  每股指标     

PB 3.09  2.78  2.49  2.09  每股收益 0.302  0.277  0.320  0.595  

PS 20.94  20.64  19.11  19.21  每股净资产 2.498  2.775  3.095  3.691  
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EV/EBITDA 17.62  17.79  16.35  9.99  每股经营现金 0.282  0.408  0.206  0.546  

股息率 0.010  0.000  0.000  0.000  每股股利 0.080  0.000  0.000  0.000  

数据来源：WIND，西南证券  
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