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投资要点 

 经营回顾。公司 2014年全年实现收入 16亿元，同比-21%；净利润 3520万元，

同比-11%；毛利率 14.64%，同比+3.49pct；基本每股收益 0.07 元。15Q1 收

入同比-13%；净利润同比-19%。公司预计 1-6月份净利润变动幅度为-30%~0，

对应 Q2单季增速为-118%~113%。 

 投资看点。一、新董事长上任，注入新活力：新任董事长郑斯敏女士积累了丰

富的媒体宣传和公司运营管理经验，上任伊始便与多家公司进行战略合作，为

公司的发展带来了新的活力。1、积极布局电商平台，拥抱互联网+。公司加快

了电商平台的布局，一方面，设立电商子公司——尚鲜德立电子商务有限公司，

整合现有电商资源；另一方面与金泰集团和中商惠民旗下的“金质生活”“惠民

网”等社区电商平台展开合作，进一步拓展公司电商渠道。2、产品多元化战略，

发挥协同效应。公司与北京京铁和北京育青公司的合作，有利于公司产品多元

化战略的实施，高端产品、休闲类产品的开拓，也有利于公司品牌形象的推广

和协同效应的发挥。二、行业成长空间大，冷却肉、低温肉是未来趋势：1、行

业集中度有待提升。国内肉制品行业前三大公司的市占率不到 8%，市场集中度

偏低，存在较大提升空间。2、人均消费量进一步增加。我国城乡人均肉类消费

相差较大，随着经济增长，农村家庭人均可支配收入增加，人均肉类消费量有

望进一步增加。3、未来发展趋势——冷却肉、低温肉。消费升级和健康饮食观

念的越来越被大众接受，冷却肉和低温肉制品以其鲜美的口感、健康营养的品

质成为了行业未来发展趋势。三、产品结构日趋高端，增长潜力巨大：公司加

快落实产品结构升级，继续推广冷却肉消费理念，深入细化低温肉制品和传统

肉制品的延伸，全力发展高端肉制品，产品结构日趋高端化。冷却肉和低温肉

贡献了公司 70%以上的收入和毛利，定位高端的帕珞斯火腿贡献收入 2000 万

元左右，市场接受度有待提高。四、并购预期。积极布局大农业、大健康产业，

有望迈入新的征程.公司将根据目前主业，展开相关行业整合，将在牛羊肉食品

方面、互联网+、食品健康服务等领域进行关注。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.076元、0.082元、

0.089 元，目前对应的动态 PE 较高，基于公司互联网+及大健康、大农业的发

展规划，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：冷却肉、低温肉等高端产品市场推广速度或低于预期；食品安全风

险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1622.38  1722.65  1853.15  1989.54  

增长率 -20.93% 6.18% 7.58% 7.36% 

归属母公司净利润（百万元） 35.20  38.13  41.06  44.84  

增长率 -16.29% 8.33% 7.68% 9.21% 

每股收益 EPS（元） 0.070  0.076 0.082  0.089  

净资产收益率 ROE 2.75% 2.90% 3.02% 3.03% 

PE 242.76  224.09  208.10  190.55  

PB 6.54  6.39  6.25  6.11  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：朱会振 

执业证号：S1250513110001 

电话：023-63786049 

邮箱：zhz@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.02 

流通 A股(亿股) 4.37 

52周内股价区间(元) 5.34-18.35 

总市值(亿元) 80.27 

总资产(亿元) 15.97 

每股净资产(元) 2.63 
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1．经营状况回顾 

公司 2014 年全年实现收入 16 亿元，同比-21%；净利润 3520 万元，同比-11%；毛利

率 14.64%，同比+3.49pct；基本每股收益 0.07 元。15Q1 收入同比-13%；净利润同比-19%。

同时公司预计 1-6 月份净利润变动幅度为-30%~0，对应 Q2 单季增速为-118%~113%。 

14 年收入和净利润出现了大幅下滑，已经连续 7 个季度出现负增长，主要原因：一、

经济形势低迷，市场需求疲软，销售收入下降；二、限制三公消费，提倡节俭风气，需求端

下降。 

图 1：2009 年以来收入及同比增速  图 2：13Q2以来收入及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 3：2009 年以来净利润及同比增速  图 4：13Q2以来净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

分项来看，冷却肉及冷冻肉实现收入 8.7 亿元，同比-31%（14H2 同比-39%），贡献了

收入的 55%；毛利率 5.92%，同比+1.21pct，贡献了毛利的 22%。冷却肉和冷冻肉收入大

幅下降，影响了公司的经营业绩。 

低温肉制品实现收入 3.7 亿元，同比-11%（14H2 同比+44%），贡献了收入的 23%；毛

利率 28.64%，同比+5.46pct，贡献了毛利的 47%。低温肉制品收入有所下滑，但高毛利的

增长，对公司利润贡献较大。 
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13 年推出的速冻调理类（主要是速冻丸子类）和礼盒类分别实现收入 1.7 亿元（同比+7%）

和 0.26 亿元（同比-30%），毛利率分别为 18.48%和 33.24%。12 年新增的蒸汽类产品和包

装物分别实现收入 0.58 亿元（同比-11%）和 0.15 亿元（同比-12%）。 

公司的主营业务冷却肉和冷冻肉属于初加工，毛利率偏低。公司近两年不断拓展其他深

加工高附加值高毛利的业务，虽然目前收入占比较小，有待进一步加快发展，但显示出公司

业务升级调整的规划。 

图 5：公司分业务收入结构  图 6：公司分业务毛利结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

公司盈利能力改善，毛利率和净利率呈现上升趋势，14 年毛利率 14.64%，同比+4.39pct；

15Q1 毛利率 21.78%，同比+4.87pct。公司毛利率的上升主要得益于：1）猪肉价格持续下

跌。2）高毛利业务收入下滑较少，毛利率有所提升。 

公司三费率在 13 年和 14 年出现较大上升，主要是销售费用增加所致。14 年销售费用

同比+8%，销售费用率同比+2.33pct，15Q1 销售费用率已经突破 10%。销售费用率的上升，

主要是由于销售不畅，公司加大了扩展商超市场的费用，目前来看，收入仍不见改善。 

图 7：2009 年以来公司毛利率、净利率情况  图 8：13Q2以来公司毛利率、净利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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图 9：2009 年以来公司三费率情况  图 10：13Q2以来公司三费率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

山东地区贡献了公司 62%的收入，是最主要的市场。随着吉林子公司和西安子公司的运

营，东北和西北成为了第二大和第三大市场。从毛利来看，公司凭借其在山东地区的品牌认

可度获得了较高的毛利率。山东地区的毛利率达到了 15.80%，贡献了毛利的 68%。西北地

区和华北地区也有着较高的毛利水平，分别贡献了收入的 12%和 11%。东北地区由于吉林

子公司产能没有完全释放，加之市场建设不够完善，出现了亏损。 

图 11：公司分区域收入结构  图 12：公司分区域毛利结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2．投资看点 

2.1新董事长上任，注入新活力 

2015 年 3 月公司顺利完成了人事调整，原董事长郑和平先生因个人年龄原因辞职，新

任董事长由其女儿郑思敏女士接任。郑思敏女士曾担任中央电视台科教节目制作中心导演助

理、党办委员、中国传媒大学广告学院办公室主任，有丰富的媒体宣传经验。2010 年起开

始在得利斯任职，先后担任过北京得利斯食品有限公司总经理、公司董事、副总经理、行政

总监、董事会秘书等职务，对公司业务和发展有着清晰的认识。 
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在新任董事长上任之后，公司先后与北京育青公司、北京金泰集团、中商惠民（北京）

公司签署了战略合作协议，显示了新任领导对公司发展全新的规划，为公司未来的发展带来

了新的活力。 

表 1：公司主要战略合作协议 

公告日期 对象 主要内容 

2014.09.29 北京京铁 
双方合作开发产品，公司为京铁“康之旅”提供生鲜类产品和帕珞斯火腿等发酵类产品，

并在“康之旅”实体店设立得利斯专柜，利用高铁媒体资源对公司进行宣传和推广。 

2015.04.29 北京育青公司 
公司为育青公司在中国大陆唯一委托加工企业，为其提供生产加工服务。双方合作研发多

样化产品，并可在对方渠道内同步经营。 

2015.04.29 北京金泰集团 
公司将以金泰集团旗下“金质生活”社区生活电商平台为依托，进驻“金质生活”实体店，

建立城市展示服务中心。此外还将与金泰集团旗下的其他业务展开合作。 

2015.05.26 北京尚鲜德立 
公司设立全资电子商务子公司—北京尚鲜德立电子商务有限公司，逐步承接公司现有的电

商业务，更有效地整合、巩固与各大电商平台网占的合作。 

2015.05.26 斯敏投资 
公司设立全资投资公司—上海斯敏投资管理有限公司，围绕公司主业，在大健康、大农业、

大食品领域为公司寻求合适投资标的。 

2015.06.01 中商惠民（北京）公司 
公司将以惠民网为平台，全面推进“得利斯”品牌系列产品在社区电子商务平台及线下所

有实体网点的销售。 

数据来源：公司公告，西南证券 

公司签署的一系列战略合作框架协议，主要集中在以下两个方面： 

（1）积极布局电商平台，拥抱互联网+。为了促进公司市场建设的全面升级，打通线上

线下营销渠道，延伸和拓展公司市场触角，促进公司全国营销网络格局的建设，公司加快了

电商平台的布局。一方面，公司设立电商子公司——北京尚鲜德立电子商务有限公司，整合

现有电商资源；另一方面与金泰集团和中商惠民旗下的“金质生活”“惠民网”等社区电商

平台展开合作，进一步拓展公司电商渠道。 

图 13：惠民网 APP 

 
数据来源：公司网站，西南证券 
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（2）产品多元化战略，发挥协同效应。公司与北京京铁和北京育青公司的合作，不仅

仅停留在现有产品品种上，双方还将共同开发新产品，丰富产品品类。与两家公司的合作，

有利于公司产品多元化战略的实施，高端产品、休闲类产品的开拓，也有利于公司品牌形象

的推广和协同效应的发挥。 

此外，公司还设立了投资公司——斯敏投资，将围绕公司主业，在大健康、大农业、大

食品领域为公司寻求合适投资标的，实现公司外延式扩张。同时，新郑总对于公司的管理更

加倾向于现代化的管理体制，激发员工的积极性，重点关注薪酬体系改革和员工激励。 

2.2行业成长空间大，冷却肉、低温肉是未来趋势 

我国是肉制品消费大国，2014 年全国猪肉消费量 5717 万吨（同比+3%），相较于 1999

年的 3997 万吨，增长了 43%。但与发达国家相比，我国的肉制品市场还有较大的成长空间。 

（1）行业集中度有待提升。目前，我国的肉制品行业仍然以小型作坊为主，大型企业

较少，市场集中度偏低。双汇发展、雨润食品和大众食品是我国屠宰及肉类加工行业的前三

强，但三者 2013 年的营业收入合计占比不到 8%。美国前三大公司（史密斯菲尔德公司、

泰森公司、JBS Swift 公司）总体市场份额已超过 56%。相比之下，国内行业集中度存在较

大提升空间。目前得利斯的市场占有率只有 0.17%，随着行业集中度向龙头企业提升，公司

收入有望进一步增长。 

图 14：屠宰及肉类加工行业市场占有率 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

（2）人均消费量进一步增加。国内人均肉类消费量已经达到了 53kg/年，其中猪肉消

费占了 60%左右。与国外发达国家相比，我国人均肉类消费量还有进一步增加的空间，美国、

巴西等国家的人均肉类消费已经在 100 公斤左右。从城镇家庭和农村家庭的人均消费量来看，

虽然城镇家庭的人均消费量一直高于农村，但农村家庭人均肉类消费量的增速快于城镇。目

前，农村与城镇家庭人均肉类消费量仍然差距较大。随着经济增长，城市化进程的加快，农

村家庭人均可支配收入增加，农村家庭的人均消费量有望进一步增加。 

3.74%

1.40%

1.27% 0.17%

其他

双汇发展

雨润食品

大众食品

高金食品

龙大肉食

得利斯
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图 15：人均肉类消费量（单位：kg）  图 16：1999-2012 年人均消费量：猪牛羊肉（单位：kg） 

 

 

 

数据来源：Wind资讯、西南证券  数据来源：Wind资讯、西南证券 

（3）未来发展趋势——冷却肉、低温肉。我国生猪肉目前仍是热鲜肉为主，冷却肉、

冷冻肉仍处于成长阶段。但热鲜肉没有经过冷却排酸处理，易污染、易变质，卫生条件较差。

随着国家卫生标准和居民生活水平的提高，热鲜肉的市场将会逐渐缩减。冷冻肉安全卫生，

便于冷藏运输，但解冻会导致大量营养的流失。冷却肉肉品新鲜，营养价值高，又能避免细

菌污染，将成为未来的消费主流。根据《肉类工业“十二五”发展规划》，预计 2015 年县级

以上城市热鲜肉的比例将下降到 50%以下，冷却肉占比提高到 30%。 

肉制品方面，低温肉制品相较于高温肉制品具有风味佳、营养高的特点。在世界其他地

区逐渐取代高温肉制品成为消费主流，是肉制品行业未来的发展方向。但目前我国低温肉制

品的消费比例只有 3%左右，远远低于饮食习惯相近的日本（35%）和韩国（8%），具有广

阔的市场前景。 

图 17：我国肉类消费结构  图 18：低温肉制品消费比例 

 

 

 
数据来源：Wind资讯、西南证券  数据来源：Wind资讯、西南证券 

2.3产品结构日趋高端，增长潜力巨大 

公司逐步加快落实产品结构升级和战略调整，横向扩大公司规模，纵向继续推广冷却肉

消费理念，深入细化低温肉制品和传统肉制品的延伸，全力发展高端肉制品，产品结构日趋

高端化。 
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目前公司的主要产品包括生肉制品和熟肉制品两大类，生肉制品以冷却肉和冷冻肉为主，

熟肉制品主要为低温肉制品，两类产品贡献了公司 70%以上的收入和毛利。冷却肉和低温肉

制品是肉制品行业发展趋势，虽然目前市场占有率偏低，但增长潜力巨大，为公司未来业绩

增长提供沃土。 

公司较早进入低温肉制品领域，拥有近 5 万吨的低温肉制品生产能力，生产工艺处于国

内领先水平，其“得利斯”牌低温肉制品多次被国家统计局认定为“全国市场同类产品销量

第一名”。2011 年公司根据食品发展潮流，精选优良的“莱芜黑猪”，引进意大利先进工艺和

技术，研发了高端发酵食品“帕珞斯”火腿。单条火腿重量在 5-7kg，经过 12-36 个月的发

酵，具有鲜咸醇香的口感，定价约为 3000-6000 元/条。该产品定位中高端，价格偏高，市

场接受度有待提高，目前年贡献收入 2000 万左右。 

图 19：公司主要低温肉产品和帕珞斯火腿 

 
数据来源：公司网站，西南证券 

2.4并购预期 

积极布局大农业、大健康产业，有望迈入新的征程 .公司将根据目前主业，展开相关行业

整合，将在牛羊肉食品方面、互联网+、食品健康服务等领域进行关注。 

3．盈利预测与投资建议 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.076 元、0.082 元、0.089 元，目前对应的动态

PE 较高，基于公司互联网+及大健康、大农业的发展规划，首次给予“增持”评级。  
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表 2：分项业务预测表 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

4．风险提示 

（1）冷却肉、低温肉制品等高端产品的市场推广速度或低于预期；（2）食品安全风险。 

  

百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

合计

营业收入 1,956.0 2,031.4 1,584.7 1,682.7 1,810.1 1,943.4

yoy 3.86% -21.99% 6.18% 7.58% 7.36%

营业成本 1,715.3 1,793.8 1,347.5 1,435.8 1,546.8 1,667.2

毛利率 12.31% 11.70% 14.97% 14.67% 14.55% 14.21%

冷却肉及冷冻肉

收入 1,290.53 1,266.76 873.12 916.78 990.12 1,069.33

yoy -1.84% -31.07% 5.00% 8.00% 8.00%

成本 1,202.39 1,207.06 821.42 866.35 928.73 999.82

毛利率 6.83% 4.71% 5.92% 5.50% 6.20% 6.50%

低温肉制品

收入 430.86 419.45 373.60 396.02 419.78 444.96

yoy -2.65% -10.93% 6.00% 6.00% 6.00%

成本 327.18 322.21 266.60 283.15 298.04 313.70

毛利率 24.06% 23.18% 28.64% 28.50% 29.00% 29.50%

速冻调理类

收入 158.90 170.57 187.63 202.64 214.80

yoy 7.34% 10.00% 8.00% 6.00%

成本 133.28 139.05 150.10 162.11 167.54

毛利率 16.12% 18.48% 20.00% 20.00% 22.00%

蒸汽类

收入 20.93 65.15 58.14 66.86 76.89 88.42

yoy 211.28% -10.76% 15.00% 15.00% 15.00%

成本 17.62 44.95 37.14 41.45 47.67 53.05

毛利率 15.81% 31.01% 36.12% 38.00% 38.00% 40.00%

礼盒类

收入 37.04 26.05 29.96 32.95 35.59

yoy -29.67% 15.00% 10.00% 8.00%

成本 11.04 8.66 13.86 22.45 37.71

毛利率 70.19% 66.76% 60.00% 62.00% 68.00%

包装物

收入 13.43 17.01 14.94 16.43 18.08 19.89

yoy 26.66% -12.17% 10.00% 10.00% 10.00%

成本 10.70 16.05 14.66 14.95 15.25 15.56

毛利率 20.33% 5.64% 1.87% 2.00% 2.00% 2.00%

其他

收入 200.24 67.09 68.31 68.99 69.68 70.38

yoy -66.50% 1.82% 1.00% 1.00% 1.00%

成本 157.36 59.21 59.98 65.98 72.58 79.83

毛利率 21.41% 11.75% 12.19% 10% 10% 10%
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1622.38  1722.65  1853.15  1989.54  净利润 35.96  38.78  41.34  42.44  

营业成本 1384.92  1469.96  1583.58  1706.83  折旧与摊销 58.32  59.39  61.89  64.71  

营业税金及附加 6.37  6.19  6.86  7.30  财务费用 1.12  4.63  4.15  3.94  

销售费用 141.32  153.32  164.93  177.07  资产减值损失 8.43  0.00  0.00  0.00  

管理费用 44.55  46.51  48.18  47.75  经营营运资本变动 -11.05  -27.39  -16.06  -23.68  

财务费用 1.12  4.63  4.15  3.94  其他 -43.84  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 8.43  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 44.22  75.42  91.32  87.41  

投资收益 1.11  0.00  0.00  0.00  资本支出 -20.70  -56.96  -58.00  -78.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -138.42  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -159.12  -56.96  -58.00  -78.00  

营业利润 36.77  42.03  45.43  46.66  短期借款 100.00  8.04  -12.02  12.25  

其他非经营损益 7.26  4.66  4.62  4.63  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 44.03  46.69  50.05  51.29  股权融资 -31.16  0.00  0.00  0.00  

所得税 8.07  7.92  8.71  8.85  支付股利 -15.06  -8.40  -10.62  -10.89  

净利润 35.96  38.78  41.34  42.44  其他 29.37  -4.63  -4.15  -3.94  

少数股东损益 0.77  0.65  0.28  -2.40  筹资活动现金流净额 83.15  -4.99  -26.80  -2.59  

归属母公司股东净利润 35.20  38.13  41.06  44.84  现金流量净额 -31.77  13.46  6.53  6.82  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 72.67  86.13  92.66  99.48  成长能力     

应收和预付款项 180.20  193.93  207.57  223.27  销售收入增长率 -20.93% 6.18% 7.58% 7.36% 

存货 253.24  264.59  285.04  307.23  营业利润增长率 -8.06% 14.31% 8.09% 2.69% 

其他流动资产 85.43  76.68  87.52  92.16  净利润增长率 -11.98% 7.82% 6.60% 2.66% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 3.74% 10.23% 5.11% 3.43% 

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 859.55  861.18  861.35  878.71  毛利率 14.64% 14.67% 14.55% 14.21% 

无形资产和开发支出 168.17  164.11  160.05  155.99  三费率 11.53% 11.87% 11.72% 11.50% 

其他非流动资产 13.58  13.58  13.58  13.58  净利率 2.22% 2.25% 2.23% 2.13% 

资产总计 1632.85  1660.21  1707.78  1770.42  ROE 2.75% 2.90% 3.02% 3.03% 

短期借款 100.00  108.04  96.02  108.27  ROA 2.56% 2.20% 2.81% 2.90% 

应付和预收款项 98.35  99.64  112.45  123.74  ROIC 2.24% 2.74% 2.84% 2.85% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 5.93% 6.16% 6.02% 5.80% 

其他负债 128.48  116.13  132.20  139.75  营运能力         

负债合计 326.83  323.82  340.67  371.76  总资产周转率 1.00  1.05  1.10  1.14  

股本 502.00  502.00  502.00  502.00  固定资产周转率 1.90  2.00  2.15  2.27  

资本公积 483.26  483.26  483.26  483.26  应收账款周转率 10.10  10.29  10.36  10.35  

留存收益 314.27  343.99  374.42  408.37  存货周转率 5.40  5.68  5.76  5.76  

归属母公司股东权益 1299.53  1329.25  1359.68  1393.63  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.40% -- -- -- 

少数股东权益 6.49  7.14  7.42  5.02  资本结构         

股东权益合计 1306.02  1336.39  1367.11  1398.65  资产负债率 20.02% 19.50% 19.95% 21.00% 

负债和股东权益合计 1632.85  1660.21  1707.78  1770.42  带息债务/总负债 30.60% 33.37% 28.19% 29.12% 

     流动比率 1.82  1.93  1.99  1.95  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.04  1.11  1.14  1.12  

EBITDA  96.21  106.06  111.48  115.30  股利支付率 42.79% 22.04% 25.87% 24.29% 

PE 242.76  224.09  208.10  190.55  每股指标         

PB 6.54  6.39  6.25  6.11  每股收益 0.070  0.076  0.082  0.089  

PS 5.27  4.96  4.61  4.29  每股净资产 2.60  2.66  2.72  2.79  

EV/EBITDA 88.94  80.64  76.55  74.06  每股经营现金 0.09  0.15  0.18  0.17  

股息率 0.18% 0.10% 0.12% 0.13% 每股股利 0.03  0.02  0.02  0.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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