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 业绩总结：2015年上半年，公司实现营业收入 8.1亿元，比去年同期增加44.7%；

实现归母净利润 2610 万元，同比增加 181.8%；Q2 季度实现营业收入 4.2 亿

元，同比增加 79.8%，环比 Q1 增加 8.2%；实现归属于母公司的净利润 1417

万元，同比增加 1229%，环比 Q1增加 18.8%。 

 跨越层层困难，2015年业绩底部反转。公司 2014年主要生产装置停工检修，

恰逢原油价格大幅下跌，影响公司业绩。15年，主要生产装置正常投产，成本

控制初见成效，聚丙烯装置丙烯单耗下降到历史低点，气分厂通过工艺优化和

改造大幅降低单位加工成本，主营化工产品价格反弹，制约公司障碍已然跨过，

业绩底部反转板上钉钉。 

 油品升级添动力，邻甲酚投产。国务院常务会议确定加快成品油质量升级措施，

推动大气污染治理和企业技术升级。在油气升级过程中，高辛烷值产品制成的

调和汽油以其低廉价格和数量灵活性更受青睐，MTBE 因其优异的性能仍将是

我国最主要的汽油调和组分。而作为公司主要盈利产品的低硫高品质 MTBE，

将受到市场的青睐，获得大力发展。邻甲酚是国内较为紧缺的精细化学品，具

有良好的发展潜力与市场前景，随着邻甲酚投产，将优化公司产品结构，为公

司增长添一助力。 

 生物疫苗，打开无尽想象空间。岳阳兴长参股子公司芜湖康卫研发的口服重组

幽门螺杆菌疫苗，作为国家一类新药生物药品，已于 2009 年获得国家药监局

合法新药批准证书。幽门螺杆菌是大多数胃病主要致病因素，且全球感染率达

50%，目前全世界尚无同类疫苗。09 年公司描述的疫苗价格是 200-300 元/人

份，疫苗预售价格上涨诉求巨大，经测算合理出厂价格应该在 780元/人份左右。

初期市场空间将达到约 660亿，后续疫苗发展，市场容量将进一步扩张。但目

前项目进展进度低于预期。 

 盈利预测及评级：公司成本控制效果显现加之油品升级带动需求向好，我们预

计公司 2015-2017 年每股收益分比为 0.31 元、0.35 元和 0.47 元。对应动态

PE为 72倍、64倍和 47倍，由于疫苗进展低于预期，下调至“增持”评级。 

 风险提示：油品升级不及预期的风险；邻甲酚产能释放不足的风险；胃病疫苗

上市不及预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1460.87  2016.20  2418.27  2781.19  

    增长率 -24.09% 38.01% 19.94% 15.01% 

归属母公司净利润（百万元） 40.57  76.01  85.76  115.07  

    增长率 -35.04% 87.33% 12.83% 34.17% 

每股收益 EPS（元） 0.16  0.31  0.35  0.47  

净资产收益率 ROE 5.44% 10.99% 12.29% 14.03% 

PE 134.54  71.82  63.65  47.44  

PB 8.14  7.32  6.53  5.71  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 2.46 

流通 A股(亿股) 2.46 

52周内股价区间(元) 14.24-63.71 

总市值(亿元) 54.59 

总资产(亿元) 8.01 

每股净资产(元) 2.80 
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1．半年业绩回顾 

主营业绩概况。2015 年上半年，公司实现营业收入 8.1 亿元，同比增长 44.7%；营业

利润 3926 万元，与去年同期增长 235%；实现归母净利润 2610 万元，同比增长 181.8%。

符合预期地实现了公司业绩。 

图 1：季度主营收入（亿）及同比增长率  图 2：季度净利润（万）及同比增长率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2015 年上半年，归属于母公司扣非后的净利润为 2703 万元，同比增长了 182.25%，与

归母净利润基本持平。业绩大幅的增长的原因主要在于 2014 年同期基数较低。2014 年第二

季度，公司主体装置检修，而 2015 年，公司主体装置正常开工，产品销售大幅增加；子公

司新岭化工通过不断摸索经验，优化工艺操作和持续的市场开拓，实现利润 742 万元，去年

同期亏损。但是邻甲酚实现的收益都是来源于第一个季度，第二季度子公司邻甲酚装置于 5

月中旬停工进行催化剂再生和技术改造，以解决前期生产过程中积累的部分瓶颈问题和催化

剂活性问题。 

从环比来看，Q2 季度实现营业收入 4.2 亿元，环比 Q1 增加 8.2%；实现归属于母公司

的净利润 1417 万元，环比 Q1 增加 18.8%。而第二季度邻甲酚装置停工，公司归母净利润

增长率依旧大幅提升，表现亦优于完整生产的 2013 年度，彰显公司盈利能力逐渐好转，主

营业绩触底回升。 

图 3：季度销售毛利率  图 4：季度毛销差 

 

 

 
数据来源：公开资料，西南证券  数据来源：公开资料，西南证券 
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从销售毛利率与毛销差的数据来看，2015 年 Q1、Q2 较 2014 年季度毛利率与毛销差均

有大幅的提升，主营业务市场表现持续好转。毛利率的提高，一部分来源于上半年中旬公司

主营化工产品价格的提升，更多的来自于公司对成本的控制。 

“降本压费、挖潜增效”一直以来是公司的一项重要工作，2015 年上半年成果显现。

通过对单耗、能耗、物耗以及单位加工成本进行目标激励考核，将可控费用与产量、成本、

利润挂钩，收到了较好的效果。聚丙烯装置丙烯单耗下降到历史低点，气分厂通过工艺优化

和改造大幅降低单位加工成本，此两项为公司增效 300 余万元；通过套利降低甲醇采购成本

90 余万元；为了提高 MTBE 装置的利用率，通过外采粗异丁烯原料，增产 MTBE；油品分

公司利润创历史最好水平，月亮湾新加油站建成投运。 

从销售区域来看，岳阳兴长 2014 年湖南地区收入占销售收入比为 89%，具有较大的区

域集中度高风险，2015 年上半年，湖南地区销售收收入占总收入比下降为 85%，区域结构

逐渐合理。 

公司三费维持较稳定状态，14 年管理费用占销售收入比重有所增大，其原因在于营业收

入的大幅下滑，而从绝对数值来看，并没有太大变化。 

图 5：分地区营业收入  图 6：三费占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

岳阳兴长产品主要分为化工产品、油品和无纺布，其中化工产品是公司最为主要产品，

约占营业收入的 89%。在化工产品之中，以 MTBE 和 PP 粉为主，MTBE 约占整个销售收入

的 30%左右。岳阳兴长是中南地区最大的 MTBE 生产企业，具有较强的规模优势，已经形

成的气分—MTBE—异丁烯产业链是公司主要利润来源，也是公司的竞争优势所在。 

2015 年上半年，公司化工产品收入占营业收入 91%，贡献毛利 84%。油品业务占营业

收入 8%，贡献毛利 14%。而无纺布业务占营业收入 1%，毛利占比 2%。  
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图 7：营业收入构成  图 8：毛利贡献构成 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

从主营化工产品价格变化来看，新加坡 MTBE 经过 2014 年末滑铁卢式下跌，2015 年

有止跌企稳迹象，上半年涨幅最高超过 60%，七月涨幅略有缩小。随着国内油改提速，MTBE

特别是低硫 MTBE 有望维持价格强劲。岳阳兴长 PP粉出厂价格，上半年也呈显出先涨后跌，

后市大概率维持震荡。 

图 9：新加坡 MTBE价格（美元）  图 10：岳阳兴长 PP粉出厂价格 

 

 

 

数据来源：百川资讯，西南证券  数据来源：百川资讯，西南证券 

2．投资看点 

2.1成品油质量升级，业绩底部反转 

公司 2014 年主要生产装置停工检修，恰逢原油价格大幅下跌，影响公司业绩。15 年，

主要生产装置正常投产，主营化工产品价格反弹，制约障碍已然跨过，业绩底部反转板上钉

钉。 

邻甲酚投产，业绩新增长点 

邻甲酚是国内较为紧缺的精细化学品，具有良好的发展潜力与市场前景，随着邻甲酚投

产，将优化公司产品结构，为公司增长添一助力。 
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目前我国邻甲酚生产工艺落后，规模较小，质量差，数量少，严重制约了其下游产品的

开发与应用。岳阳兴长控股子公司新岭化工邻甲酚装置于 14 年调试完成，操作稳定性增强，

产品质量、品质改善，15 年初正常生产产生效益。邻甲酚装置设计能力为 1.5 万吨/年，从

上半年装置运行情况来看，苯酚转化率和邻甲酚选择性已接近或基本达到设计值。按着目前

邻甲酚 17000/吨的价格，全年投产预计能给公司带来 1.79-2.04 亿的营业收入，约 3200 万

元净利润。 

但由于装置运行过程中发现问题需要整改、催化剂需要再生，以及下游相关厂家因各种

原因停工导致邻甲酚市场需求不足、后路不畅，装置于 5 月中旬停工进行催化剂再生和技术

改造，以解决前期生产过程中积累的部分瓶颈问题和催化剂活性问题。下半年，该装置将根

据邻甲酚市场需求情况适时进行生产。 

油改升级，MTBE 竞争格局改善 

国务院总理李克强 4月 28日主持召开国务院常务会议，确定加快成品油质量升级措施，

推动大气污染治理和企业技术升级。会议确定，加快清洁油品生产供应，力争提前完成成品

油质量升级任务。 

表1：国Ⅳ、国Ⅴ标准对比 

 第四阶段 第五阶段 改进目的 

硫含量指标限值 50ppm 10ppm（降低 80%） 为提高汽车尾气净化系统能力，减少汽车污染物排放 

锰含量指标限值 8mg/L 2mg/L（降低 75%） 
为减低锰对人体健康潜在风险和对车辆排放控制系统

不利影响 

车用汽油牌号 90号、93号、97号 
89号、92号、95号（标准附录增加

98号车用汽油指标要求） 

考虑到第五阶段车用汽油由于将硫、禁锰引起的辛烷

值减少，我国辛烷值资源不足 

冬季蒸气压下限 42kpa 45kpa 为防止冬季蒸气压过低影响汽车发动机冷启动性能，

导致燃烧不充分、排放增加。为降低夏季汽油中挥发

性有机物质排放，减少污染 夏季蒸气压下限 68kpa 
64kpa（广东、广西和海南全年执行夏

季蒸汽压） 

烯烃含量 28% 24% 
为进一步降低汽油蒸发排放造成的光化学污染，减少

汽车发动机进气系统沉淀物 

密度指标数值 

（首次规定） 
-- 720-775kg/m3（20℃时） 为进一步保证车辆燃油经济性相对稳定 

数据来源：相关网站，西南证券 

由国四到国五的标准可以看出汽油质量升级的主要目的是为了减少污染，而减少污染最

主要的就是减少硫、烯烃等含量。随着汽油硫含量的全面下降，将不可避免地引起辛烷值的

损失，导致抗爆性能下降，影响发动机压缩比，不利于提高发动机效率、节约燃料，降低汽

油的动力经济性能。 

提高汽油辛烷值的方法可分为两类，一是提高催化裂化汽油（FCC 汽油）脱硫技术，加

强选择性加氢脱硫技术和加氢脱硫保辛烷值技术等，来提高汽油辛烷值；二是向汽油中添加

低硫、高辛烷值的调和组分来提高辛烷值。在油气升级过程中，高辛烷值产品制成的调和汽

油以其低廉价格和数量灵活性更受青睐。MTBE 因其优异的性能仍将是我国最主要的汽油调

和组分，尤其是低硫高品质 MTBE 将受到大力发展。 
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岳阳兴长现有 13.5 万吨/年 MTBE 装置，是中南地区最大的 MTBE 生产基地。而现有

MTBE 产品纯度 98.5%，含硫<10ppm，将充分收益于油品升级带来的行业洗牌，大大增强

公司的盈利能力。 

2.2胃病疫苗，千亿市场空间的奇幻钥匙 

岳阳兴长参股子公司芜湖康卫研发的口服重组幽门螺杆菌疫苗，作为国家一类新药生物

药品，已于 2009 年获得国家药监局合法新药批准证书。 

幽门螺旋杆菌（Helicobacter pylori）简称 Hp，是一种螺旋形、微厌氧、对生长条件要

求十分苛刻的革兰氏阴性杆菌。1983 年首次从慢性活动性胃炎患者的胃粘膜活检组织中分

离成功，是目前所知能够在人胃中生存的惟一微生物种类。它是众多胃病的主要致病因素，

胃炎、消化性溃疡和胃癌等都与幽门螺杆菌有关。 

世界人口半数沦陷，全球感染率最高的病菌之一 

Hp 感染了全世界半数人口，是全球感染率最高的病菌之一。Hp 在发达国家中的感染率

正逐步下降，但是在发展中国家中的感染率仍然很高。根据流行病学调查指出，我国自然人

群 Hp 感染率分地区从 34.5%到 80.6%不等，多数地区感染率在 50%左右，而全国平均感染

率在 58.1%。 

小小螺杆菌，顽强寄生性 

Hp 主要定植于胃型上皮如胃粘膜、十二指肠粘膜的胃型上皮化生区、食管的胃型上皮

化生区。在牙斑中分离出 Hp 提示其可在非胃型上皮环境中短暂存活或繁殖。Hp 一旦感染人

体，绝大多数长期在胃内定植，极少数可自然消退。目前临床上主要采用抗生素治疗法（如

三联法和四联法），抗生素疗法虽有积极的临床意义，却无法做到根治 Hp 感染。 

图 11：幽门螺杆菌 

 
数据来源：相关网站，西南证券 
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全新疫苗新药，优势明显 

公司研发的口服重组幽门螺杆疫苗，作为国家一类新生物药品，已获国家药监局核发新

药批准证书。尽管其为单价疫苗，但仍具多方面优势。 

剂型方便，依从性强。幽门螺杆菌疫苗为口服剂型，服用时间短、用药种类少、使用方

便无痛苦且无副作用，不需要消费者到医院注射而减少销售环节，扩大受众人群，进而有利

于产品销售和市场推广。因此，公司研发的幽门螺杆菌疫苗产品一旦正式上市，应具有广泛

的市场前景。 

无耐药性。疫苗采用现代分子生物学和基因工程技术，人体服用后无毒副作用，不会产

生耐药性。疫苗服用后，人体会在胃粘膜表面产生大量抗体，从根本上杜绝了 Hp 的定植，

排除了感染的可能性，这与传统治疗相比，优势巨大。 

预防效果好，还可强化免疫。免疫接种可刺激机体产生抗幽门螺杆菌免疫力，用于预防

幽门螺杆菌感染及所致相关疾病。幽门螺杆菌疫苗的血清抗体阳转率大于 85%，预防感染保

护率达 72.1%，是目前所有口服疫苗中保护率最高的，检测证明该疫苗也是安全有效的；同

时，通过继续服用，完全可以达到加强免疫的效果。因此，口服重组幽门螺杆菌疫苗的防治

比传统治疗法更安全、可靠、有效。 

技术领先且具有完全自主知识产权。科研团队在没有相同疫苗参考资料的情况下，结合

基因工程、蛋白质工程等现代分子生物技术，在国际上首创分子内佐剂黏膜疫苗理论，采取

独特的基因工程疫苗分子构建模式，在胃黏膜表面产生免疫力，避免了以往因幽门螺杆菌在

黏膜表面感染而难以防治的情况，成功解决了该领域的世界性难题，是真正意义上由中国人

研发的原创性疫苗。相关专利以及后续产品研发专利都处于领先地位。 

幽门螺杆菌疫苗定价 

09 年公司引进战略投资者的时候，描述的疫苗价格是 200-300 元/人份，我们认为预计

售价上涨空间巨大。HPV 疫苗于幽门螺杆菌疫苗有许多相似之处，以 HPV 疫苗价格为参照。

HPV 实际疗程价格在 1600-4000 人民币之间，香港的价格为 4000 人民币/3 剂。另据有关资

料统计，抗生素胃药一个疗程约需 1,000 元左右，四联疗法费用更高。并且容易复发，反复

感染，过程复杂，患者依从性不高。 

因此，通过对类似标杆产品的对比和现有治疗 Hp 感染的费用，我们认为合理的销售均

价应该 1300 元/人份左右。考虑现行 CDC 系统差价赚取利润，目前国内合理的各级疾病预

防控制中心差价率为：省级 15%，地市级 17%，县级及以下由当地物价部门监管，自主定

价后执行政府最高零售价格规定。除去各类疾控中心赚取差价的比例，国产二类疫苗出厂价

格一般为零售终端售价的 55-65%。因此，我们预计公司幽门螺杆菌疫苗出厂价格应该在 780/

人份左右。 
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表 2：HPV 疫苗与 Hp 疫苗相似之处 

 相似点 

1、病原体和疾病的相关性 
与 HPV 感染的相关妇科疾病主要有性功能障碍、外阴阴道尖锐湿疣、宫颈上皮内瘤变（CIN）、宫颈

癌、卵巢癌等。幽门螺杆菌则引起胃炎和消化性溃疡，以及胃癌等。 

2、潜伏时间长 

HPV 感染黏膜上皮是一个长期的过程，病毒寄生在鳞状和柱状上皮层，可潜伏在上皮细胞内多年，一

旦人体免疫力降低，潜伏的病毒即可恢复活力。Hp在人体寄居数年或者数十年之后才有可能发展为

进一步胃部疾病。 

3、二级疫苗 都是属于自费疫苗，公司有定价权。 

4、目标人群相近 HPV 疫苗主要接种人群是 10-24岁女性。Hp主要接种人群是 6-15岁未感染人群。 

数据来源：相关网站，西南证券 

疫苗定义目标人群为 6-15 岁未感染人群。按着 2013 年我国人口结构估算，目标人群市

场容量约有 8462.48 万人，以出厂价格每人份 780 元估计，市场空间将达到 660 亿左右，

再考虑对应的感染但无症状人群，容量进一步扩张。 

表 3：目标市场空间 

年龄段 人口比例 人数（万人） 感染率 目标人群（万人） 

0-4 5.68% 7728.89 39.55% 4672.11 

5-14 10.73% 14600.53 42.04% 8462.48 

数据来源：中国统计年鉴 2014版，西南证券 

疫苗产品上市后，有望将目标人群扩展至 0-4 岁年龄段，扩展市场空间 365 亿元；继续

产品渗透，可能倡导重复接种，加强免疫效果；持续的产品开发，从预防幽门螺杆菌感染，

到预防相关疾病的市场，突破年龄限制。每一步带来的市场空间的扩充都是巨大的，千亿市

场等待着开发。 

预计上市时间 

公司公告，口服重组幽门螺杆菌疫苗已经获得了药品生产许可证，目前正在进行工艺转

移试验。工艺转移试验之后才能开始试生产，在完成连续三批试生产并经检验合格以后，芜

湖康卫将组织申报材料，进行药品批准文号的申报工作。 

国家食药监总局关于药品批准文号的审核流程显示，排除申请人准备资料、排队等待以

及提交现场核查申请的准备时间，药品批准文号审核时间为受理后 335 个工作日，期间不包

括企业补充材料的时间。 

胃病疫苗正式生产、销售还需获得 GMP 认证证书。国家食药监总局关于 GMP 认证审

核流程显示，GMP 认证审核时间为受理后 130 个工作日，期间不包括企业整改的时间。但

是在新药及按新药程序申报的药品注册过程中，企业申请注册生产现场检查时，可同时申请

药品 GMP 认证，注册生产现场检查与药品 GMP 认证现场检查可同时进行。 

经测算，一切顺利情况下，疫苗有望于 2017 中旬上市。上市之后，生物疫苗盈利能力

将远超现有主业化工产品。 
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3．盈利预测与估值 

我们预计公司 2015-2017 年每股收益分比为 0.31 元、0.35 元和 0.47 元。对应动态 PE

为 72 倍、64 倍和 47 倍，由于疫苗进展低于预期，下调至“增持”评级。 

4．风险提示 

油品升级不及预期的风险；邻甲酚产能释放不足的风险；胃病疫苗上市不及预期的风险。 
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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 1460.87  2016.20  2418.27  2781.19  净利润 36.49  82.01  102.76  134.07  

营业成本 1340.97  1811.06  2151.70  2468.52  折旧与摊销 24.25  24.40  25.34  26.43  

营业税金及附加 6.40  8.89  10.64  12.25  财务费用 -10.38  0.22  0.27  0.30  

销售费用 14.12  16.94  20.56  23.92  资产减值损失 -1.86  -9.21  0.69  0.65  

管理费用 61.66  74.60  91.89  108.74  经营营运资本变动 0.85  8.50  3.65  2.97  

财务费用 -10.38  0.22  0.27  0.30  其他 9.89  -1.20  -0.90  -21.30  

资产减值损失 -1.86  -9.21  0.69  0.65  经营活动现金流净额 59.22  104.71  131.79  143.12  

投资收益 -1.41  1.20  0.90  21.30  资本支出 -46.65  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -308.51  0.20  -0.10  0.30  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -355.16  -29.80  -30.10  -29.70  

营业利润 48.55  114.90  143.43  188.10  短期借款 0.00  50.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.91  1.32  1.85  1.67  长期借款 16.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 51.46  116.23  145.28  189.78  股权融资 21.31  0.00  0.00  0.00  

所得税 14.97  34.22  42.52  55.71  支付股利 -10.65  -6.92  -12.97  -14.63  

净利润 36.49  82.01  102.76  134.07  其他 -17.46  -4.22  -0.27  -0.30  

少数股东损益 -4.09  6.00  17.00  19.00  筹资活动现金流净额 9.20  38.86  -13.23  -14.93  

归属母公司股东净利润 40.57  76.01  85.76  115.07  现金流量净额 -286.75  113.77  88.46  98.49  

          

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 387.88  501.64  590.10  688.59  成长能力     

应收和预付款项 19.06  34.19  41.43  47.95  销售收入增长率 -24.09% 38.01% 19.94% 15.01% 

存货 27.46  37.16  44.19  50.73  营业利润增长率 -44.52% 136.66% 24.83% 31.14% 

其他流动资产 13.62  18.79  22.54  25.93  净利润增长率 -39.33% 124.76% 25.30% 30.47% 

长期股权投资 38.81  38.81  38.81  58.81  EBITDA 增长率 -37.92% 123.54% 21.16% 27.10% 

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 215.05  218.72  221.61  223.57  毛利率 8.21% 10.17% 11.02% 11.24% 

无形资产和开发支出 45.29  48.42  51.39  54.20  三费率 4.48% 4.55% 4.66% 4.78% 

其他非流动资产 28.89  28.69  28.49  28.29  净利率 2.50% 4.07% 4.25% 4.82% 

资产总计 776.05  926.43  1038.58  1178.07  ROE 5.44% 10.99% 12.29% 14.03% 

短期借款 0.00  50.00  50.00  50.00  ROA 8.27% 4.70% 12.43% 13.84% 

应付和预收款项 71.70  96.31  115.28  132.18  ROIC 6.76% 19.11% 21.29% 25.74% 

长期借款 16.00  16.00  16.00  16.00  EBITDA/销售收入 4.27% 6.92% 6.99% 7.72% 

其他负债 17.35  18.03  21.43  24.58  营运能力         

负债合计 105.05  180.35  202.70  222.76  总资产周转率 1.94  2.37  2.46  2.51  

股本 234.39  234.39  234.39  234.39  固定资产周转率 6.85  9.70  11.73  13.51  

资本公积 82.71  82.71  82.71  82.71  应收账款周转率 1313.84  1625.22  1586.97  1539.31  

留存收益 321.32  390.41  463.20  563.64  存货周转率 41.62  55.65  52.59  51.75  

归属母公司股东权益 638.43  707.51  780.30  880.74  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 65.53% -- -- -- 

少数股东权益 32.57  38.57  55.57  74.57  资本结构         

股东权益合计 671.00  746.08  835.88  955.31  资产负债率 13.54% 19.47% 19.52% 18.91% 

负债和股东权益合计 776.05  926.43  1038.58  1178.07  带息债务/总负债 15.23% 36.60% 32.56% 29.63% 

     流动比率 5.03  3.60  3.74  3.93  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 4.72  3.37  3.50  3.69  

EBITDA  62.41  139.52  169.04  214.84  股利支付率 26.26% 9.11% 15.12% 12.71% 

PE 134.54  71.82  63.65  47.44  每股指标         

PB 8.14  7.32  6.53  5.71  每股收益 0.16  0.31  0.35  0.47  

PS 3.74  2.71  2.26  1.96  每股净资产 2.73  3.03  3.40  3.88  

EV/EBITDA 77.13  34.01  27.54  21.21  每股经营现金 0.24  0.43  0.54  0.58  

股息率 0.20% 0.13% 0.24% 0.27% 每股股利 0.04  0.03  0.05  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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