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[Table_Summary]  事件：公司 2016 年半年度报告显示，上半年实现营业收入 6.6 亿元，同比增长

9.6%，归母净利润 7384 万元，同比减少 45.6%，扣非后归母净利润为 4775

万元，同比增长 34.8%。 

 事件点评：公司营收同比增长 9.6%，主要是本期新增配电网节能业务和售电收

入增加所致；归母净利润同比下降 45.6%，扣非后归母净利润同比增长 34.8%，

主要是去年同期处置了参股企业东海证券股份有限公司股权，取得投资收益近

1.2 亿元，导致去年归母净利润增幅明显，而公司扣非归母净利润由于配电网节

能业务利润率较高而提升明显；上半年管理费用同比增加 0.87 个百分点，主要

是今年上半年资产重组中介费增加导致。 

 收购配网节能业务增加新盈利来源：公司在今年 3 月发布公告，现金收购国网

节能服务公司的配网节能业务，共计 14 个项目。其中 4 个已经建成投产，4 个

项目在建，6 个待建。对于已投产的 4 个项目，国网节能给出净利预测承诺：

2016 年、2017 年、2018 年扣除非经常性损益后的净利润不低于 3113.1 万元、

3273.2 万元、3100.2 万元，此 14 个优质项目将增厚公司利润。 

 签订 9.78 亿能源管理项目合同：涪陵电力 7 月 20 日发布公告称公司拟与关联

方国网下属的福建电力、甘肃电力、河北电力签署配电网综合节能改造及电能

质量提升项目及能源管理项目合同，合同总金额约 9.78 亿元，以节电量收费方

式向关联方收回投资费用。收购仅完成 3 个月，公司就接到 9.78 亿的大单，将

加快公司实现双主业“售电”+“配电网节能”的布局，实现从“单一的电网售

电商”向“综合电力服务商”的拓展，拓宽公司的经营渠道。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.77 元、0.94 元

和 1.22 元，对应的动态 PE 分别为 43 倍、36 倍和 27 倍。考虑到公司将成为

国网公司旗下的主要配网节能服务平台，未来有广阔的市场空间，我们看好公

司发展前景，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：电网格局或出现大幅变化的风险、配网节能工程进度不及预期的风

险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1249.96  1483.58  1620.90  1809.34  

增长率 -1.47% 18.69% 9.26% 11.63% 

归属母公司净利润（百万元） 186.10  123.31  149.75  195.71  

增长率 158.62% -33.74% 21.44% 30.70% 

每股收益 EPS（元） 1.16  0.77  0.94  1.22  

净资产收益率 ROE 26.80% 16.78% 18.05% 20.41% 

PE 29  43  36  27  

PB 7.69  7.26  6.43  5.56  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国网旗下优质电企 

重庆涪陵电力实业股份有限公司成立于 1999 年，2011 年 12 月正式并入国家电网公司，

主要从事电力供应、销售、属于电力生产供应行业。2016 年，公司收购国家电网节能项目，

成为国家电网公司节能服务的资本平台。 

公司主营业务结构：公司过去的营业收入主要来源是电力业务，模式是通过买电、卖电

来赚取购销差，上网电价和销售电价均由国家定价。公司 2015 年营业收入约 12.5 亿元，归

属于上市公司股东的净利润约 1.9 亿元。电力销售占业务收入比重达 95.8%。 

图 1：公司历年收入及成本  图 2：公司 2015 年收入结构图 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

2015 年，公司共完成售电量 22.73 亿千瓦时，相比 2014 年的 22.76 亿千瓦时有小幅下

降，实现电费回收率 100%。作为国网旗下优质公司，售电业务将是公司未来营业收入的重

要基石。 

公司运营状况：由于公司加大对电网维护工作，2015 年营业成本提升近 0.7%。公司成

功挂牌处置东海证券股权和重庆市水江发电有限公司资产，并加强资金管理，财务费用利息

收入增加明显，带来公司归母净利润提升 158.6%。公司资产负债率约 43.6%，生产经营业

绩良好。 

2 业务升级：化身配网节能服务平台 

涪陵电力在今年以近 3.74 亿元现金收购国网节能服务公司的配网节能服务业务，原母

公司川东电力的 100%股权被无偿划转至国网节能公司。至此，涪陵电力转身成为国家电网

公司节能服务平台，电力销售和配网节能业务于一体。 

2.1 股权结构转变，节能业务注入 

国网节能服务有限公司成立于 2013 年 1 月 30 日，系国家电网公司全资子公司，定位是

以节能环保，能源综合开发利用为主的产业集团，专注于节能服务、能源综合开发利用、电

力环保、国际业务四大板块。截至 2015 年末，年收入约 47 亿元，利润年均增长 56%。 
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2016 年初，涪陵电力通过现金支付的方式向国网节能公司购买配电网节能业务，金额

近 3.74 亿元；4 月 29 日，涪陵电力控股股东川东电力 100%股权被无偿转让至国网节能公

司，公司成为国家电网公司旗下节能服务平台。 

图 3：公司股权结构图 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

重要承诺增加后续看点：在此次资产购买协议报告书中，公司控股股东川东电力承诺，

除涪陵电力外不再通过自身或直接/间接控制其他子公司从事配网节能业务；国网节能服务公

司同样承诺，避免同业竞争；国家电网公司则承诺，未来 5 年内通过委托涪陵电力经营或出

售给无关联第三方或注入涪陵电力的方式解决本公司控制的部分省公司从事少量配电网节

能业务而产生的同业竞争问题。 

目前国家电网旗下共存在 18 家节能服务公司，按照交易报告书中的重要承诺来看，涪

陵电力将确定成为国家电网公司节能服务领域的唯一平台。 

2.2 节能服务市场空间巨大 

我国想要摆脱过去那种高度依赖出口及高能耗产业的经济增长模式，节能减排将作为经

济结构调整和转型的重中之重。根据中国节能服务网（EMCA）统计，“十二五”期间，节能

服务产业总产值从 2010 年的 836.29 亿元增长到 3127.34 亿元，年均增长率为 30.19%；合

同能源管理投资从 2010 年的 287.51 亿元增长到 1039.56 亿元，年均增长率为 29.31%。 

在节能服务业务领域，电网节能不仅是国家关注的要点，也是电网公司未来盈利发展的

重要方向。据 Wind 宏观经济数据库显示，我国用电量增速在 2015 年已达近 35 年最低，仅

为 0.52%，售电侧已不能发掘新的盈利增长来推动电网公司业绩提升，节能服务将很有可能

成为电网企业的新选择。 

由于电网节能服务需求过硬的技术背景，完善的管理模式和项目经验，还需对电力行业

的深刻理解，所以电网公司旗下的节能服务公司具有天然的优势。在未来用户端节能服务中，

仍需考虑项目对电网系统的影响，所以国网节能服务公司在此市场中发展潜力巨大，涪陵电

力已成功进入我国节能服务蓝海。 
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2.3 国网节能巨头企业浮现 

本次公司收购的配网节能业务中，共计 14 个项目。其中 4 个已经建成投产，4 个项目

在建，6 个待建（3 个已经发生费用）。对于已投产的 4 个项目，国网节能给出净利预测承诺：

2016 年、2017 年、2018 年扣除非经常性损益后的净利润不低于 3113.13 万元、3273.16

万元、3100.21 万元。 

表 1：收购节能业务项目统计 

序号 项目名称 所在地 项目状态 

1 山东配电网节能与提高电能质量改造项目 山东 已投产 

2 甘肃兰州地区和白银地区配电网节能与提高电能质量改造节能服务项目 甘肃 已投产 

3 重庆大足供电公司综合降损节能改造项目 重庆 已投产 

4 江苏徐州、盐城地区配电网综合节能改造及电能质量提升项目 江苏 已投产 

5 冀北廊坊地区配网综合节能改造及提高供电可靠性项目 河北 在建 

6 山东配电网综合节能改造项目（二期） 山东 在建 

7 江西配电网综合节能改造及电能质量提高项目 江西 在建 

8 新疆昌吉、乌鲁木齐配电网综合节能改造项目 新疆 在建 

9 浙江配电网综合节能改造及电能质量提高项目 浙江 待建（已发生费用） 

10 河南配电网综合节能改造及电能质量提高项目 河南 待建（已发生费用） 

11 湖北鄂东地区配电网综合节能改造项目 湖北 待建（已发生费用） 

12 福建配电网综合节能改造及电能质量提升项目 福建 待建 

13 安徽省配电网节能改造与提供电能质量项目 安徽 待建 

14 辽宁沈阳地区配电网节能改造与提高电能质量项目 辽宁 待建 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3.1 降线损利润空间显著 

配网节能业务中的重要体现就是降低输电线路的线损率，而公司的盈利业务中即有降低

配网线损率带来的收益。我国 2014 年综合线损率约 6.75%，而线损率目标瓶颈可参考配网

自动化率高的国家和地区，如日本线损率近 5%。我们预计未来几年，年均线损下降能达到

0.4 个百分点。据 Wind 数据得知，我国 2015 年全社会用电量为 5.55 万亿千瓦时，粗略估

算未来年均因降线损而节省的电量有百亿空间，对应配网降线损节能空间保守估计也在 50

亿元以上。 

作为国网公司旗下重要的节能服务平台，公司的电网节能服务业务会具有一定的背景优

势，我们预计在未来，国网所辖范围的大部分配网节能业务将由国网节能服务公司优先获得。 

2.3.2 用户端延伸前景广阔 

在用电节能概念中，由于线损率等能耗有最小的理论值，而用户端节能将会占据越来越

大的比重。用户端节能服务市场相对来说有多样性，零散性等特点，如居民生活用电的节电

服务改造远不如大型工业用户节电服务受用户欢迎。 

由于面向用户端提供节能服务时，单个用户均有自己不同的用电特性，所以在节能改造

的过程中，要能结合不同的用电特性设计出不同的改造项目。未来的用户端节能服务中，需
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求企业能够提供定制化的整体方案，并能够融合故障诊断、检测及维护等多种服务模式，具

备完善的综合一体化能力。 

相对于电网节能来说，用户端节能更容易调动市场积极性，企业用电节能会直接影响收

益，灵活多样的合作模式将会继续激励行业的发展。 

表 2：电网节能与客户端节能对比 

 客户 改造方式 特点 

电网节能 电网公司 

变压器改造 

线路改造 

无功优化 

电能质量管理 

建筑节能 

对电力系统深度掌握 

用户端节能 工业企业单位等 

余热发电 

能源替代 

设备节能 

建筑节能 

储能 

对客户用电特性及环境背景深度掌握 

数据来源：北极星电力，西南证券整理 

3 合同能源管理模式是未来趋势 

目前，节能服务公司的节能服务项目主要采用合同能源管理（Energy Management 

Contracting, 简称 EMC）模式。合同能源管理是指节能服务公司与用户签订能源管理合同，

为用户提供节能诊断、融资、改造等服务，并以节能效益分享等方式回收投资和获得合理利

润，一般情况下按照月度和季度结算。目前情况下，用户（业主方）主要有国家电网公司等，

在到达约定年限后，节能项目的财产所有权将转让给业主方。 

图 4：合同能源管理流程 

 

数据来源：公司广告，西南证券整理 

EMC 模式以其专业化、客户零投入、确保节能量等优势特点，对于客户和服务公司来

说是双赢模式，将会在未来我国节能服务体系中有重要的作用。 
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公司合同能源管理模式优异：由于 EMC 模式下，客户的持续稳定运营是影响成败的关

键，所以电力系统下的 EMC 模式更容易获得成功。电网公司有着持续稳定，反应及时等特

点，并且节电服务的收益持续可见，是最为理想的 EMC 用户端。公司此次收购的 14 个项目，

均能为涪陵电力带来稳定持续的现金流，是公司 EMC 模式优异的体现。 

表 3：涪陵电力的配网节能项目节电量。 

项目名称 年节电量（万 kWh） 年节能量（吨标准煤） 

山东配电网节能与提高电能质量改造项目 28155 92912 

甘肃兰州地区和白银地区配电网节能与提高电能质量改造节能服务项目 335 1105 

重庆大足供电公司综合降损节能改造项目 1677 5535 

江苏徐州、盐城地区配电网综合节能改造及电能质量提升项目 18126 59618 

冀北廊坊地区配网综合节能改造及提高供电可靠性项目 28585 94331 

山东配电网综合节能改造项目（二期） 14584 48127 

江西配电网综合节能改造及电能质量提高项目 5909 19501 

新疆昌吉、乌鲁木齐配电网综合节能改造项目 306 1011 

浙江配电网综合节能改造及电能质量提高项目 17762 58615 

河南配电网综合节能改造及电能质量提高项目 5722 18883 

湖北鄂东地区配电网综合节能改造项目 9316 30743 

福建配电网综合节能改造及电能质量提升项目 21215 70010 

安徽省配电网节能改造与提供电能质量项目 7378 24347 

辽宁沈阳地区配电网节能改造与提高电能质量项目 3080 10164 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

而其中 7 个在建工程的盈利模式如下（统计数据截止于 2015 年 9 月 30 日，故江苏徐

州、盐城地区项目仍按在建工程统计，8 条信息）： 

表 4：在建工程盈利模式表 

项目 
总投资金额

（万元） 
工程进展 预计完工时间 建成后盈利模式 收益期 

冀北廊坊地区

配网综合节能

改造及提高供

电可靠性项目 

68792 
已开工，完成总投

资额 37.24% 
预计 2016 年 6 月 

通过相关技术手段对配电网实施综合节能改

造，改造完成后可降低电能传输损耗。按照

合同双方约定的电价和项目产生的年节电

量，节能分享比例 95%，效益分享期 7 年。 

预计 2016年 7月

-2023 年 6 月 

江苏徐州、盐城

地区配电网综

合节能改造及

电能质量提升

项目 

53321 
已完工，完成总投

资额 90.14% 
2015 年 10 月 

通过相关技术手段对配电网实施综合节能改

造，改造完成后可降低电能传输损耗。按照

合同双方约定的电价和项目产生的年节电

量，节能分享比例 100%，效益分享期 8 年。 

2015 年 11 月

-2023 年 10 月 

河南配电网综

合节能改造及

电能质量提高

项目 

16291 

已立项，正在签订

合同能源管理合

同，完成总投资额

0.41% 

预计 2017 年 6 月 

合同暂未签订，收益模式预计为：通过相关

技术手段对配电网实施综合节能改造，改造

完成后可降低电能传输损耗。按照合同双方

商议的电价和项目产生的年节电量，节能分

预计 2017年 7月

-2025 年 6 月 
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项目 
总投资金额

（万元） 
工程进展 预计完工时间 建成后盈利模式 收益期 

享比例 95%，效益分享期 8 年。 

湖北鄂东地区

配电网综合节

能改造项目 

27937 

已签订合同能源管

理合同，正在开展

设计工作，完成总

投资额 0.37% 

预计 2017 年 3 月 

通过相关技术手段对配电网实施综合节能改

造，改造完成后可降低电能传输损耗。按照

合同双方商议的电价和项目产生的年节电

量，节能分享比例 95%，效益分享期 7 年。 

预计 2017年 4月

-2024 年 3 月 

浙江配电网综

合节能改造及

电能质量提高

项目 

52270 

项目设计完成，正

在开展施工、监理、

综合服务等招标工

作，完成总投资

0.19% 

预计 2016 年 12 月 

通过相关技术手段对配电网实施综合节能改

造，改造完成后可降低电能传输损耗。按照

合同双方商议的电价和项目产生的年节电

量，节能分享比例 95%，效益分享期 9 年。 

预计 2017年 1月

-2025 年 12 月 

山东配电网综

合节能改造项

目（二期） 

25830 
已开工，完成总投

资额 54.81% 
预计 2016 年 6 月 

通过相关技术手段对配电网实施综合节能改

造，改造完成后可降低电能传输损耗。按照

合同双方商议的电价和项目产生的年节电

量，节能分享比例 95%，效益分享期 5 年。 

预计 2016年 7月

-2021 年 6 月 

江西配电网综

合节能改造及

电能质量提高

项目 

14326 

完成设备、监理、

首批施工招标和设

备监造采购，正在

开展二批施工评标

工作，完成总投资

额 1.02% 

预计 2016 年 12 月 

通过相关技术手段对配电网的实施综合节能

改造，改造完成后可降低电能传输损耗。按

照合同双方商议的电价和项目产生的年节电

量，节能分享比例 95%，效益分享期 7 年。 

预计 2017年 1月

-2023 年 6 月 

新疆昌吉、乌鲁

木齐配电网综

合节能改造项

目 

538 

签订设计、监理合

同，正在推进施工

总包合同签订工

作，完成总投资额

2.43% 

预计 2016 年 8 月 

通过相关技术手段对配电网的实施综合节能

改造，改造完成后可降低电能传输损耗。按

照合同双方商议的电价和项目产生的年节电

量，节能分享比例 98%，效益分享期 5 年。 

预计 2016年 9月

-2021 年 8 月 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们可以看出，在这几项在建工程中，公司的节能分享比例均在 95%以上，效益分享期

均多于 5 年，空间巨大。 

除此之外，随着国家对节能环保的重视，碳资产等一系列新型节能环保资产化产品的出

现，公司的盈利模式及盈利能力也将逐步提升，作为国网公司旗下重要的节能服务平台，未

来发展充满想象。 
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4 盈利预测与投资建议 

假设 1：我国的全社会用电量增长率已是历史低点，公司的电力销售业务也顺应趋势，

预计未来三年公司所辖范围内的电力消费增长率约为 3%，公司此业务营业收入增速与此相

匹配。 

假设 2：电力工程安装业务趋于稳定，变化幅度不大。 

假设 3：配网节能业务因有盈利承诺保证及节能利润共享的存在，今年起约 2 亿元以上

收入，随着节能项目的陆续完工，2017、2018 年的营业收入增速可达到约 50%；根据公司

今年 3 月 10 日公告的《重大资产购买暨关联交易报告书（草案）》（修订稿）中对配网节能

业务的介绍，此业务 2014 年毛利率为 36.3%，2015 年 1-9 月为 32.9%，考虑到电网项目的

收获确认期大部分时间发生在第四季度，综合以上因素我们预计公司 2016 年此业务毛利率

为 36%，2017、2018 年分别是 37%、38%。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入情况如下： 

表 5：分业务盈利预测表 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

电力销售 

收入 1184.33 1219.86  1256.46  1294.15  

增速 2.44% 3.00% 3.00% 3.00% 

成本 1083.08 1116.17  1143.38  1177.68  

毛利率 8.55% 9.00% 9.00% 9.00% 

电力工程安装 

收入 51.95 49.35  49.35  49.35  

增速 -24.05% -5.00% 0.00% 0.00% 

成本 26.36 29.61  30.60  32.08  

毛利率 49.26% 45.00% 45.00% 45.00% 

配网节能 

收入 - 150.00  225.00  337.50  

增速 - - 50.00% 50.00% 

成本 - 75.00  112.50  168.75  

毛利率 - 36.00% 37.00% 38.00% 

其他 

收入 13.69 14.37 15.09 15.84 

增速 -68.94% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 10.01 11.50  12.07  12.67  

毛利率 26.88% 20.00% 20.00% 20.00% 

合计 

收入 1249.96 1483.58 1620.90 1809.34 

增速 -1.47% 18.69% 9.26% 11.63% 

成本 1119.45 1276.71 1371.59 1496.49 

毛利率 10.44% 13.94% 15.38% 17.29% 

数据来源：西南证券 
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预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.77 元、0.94 元和 1.22 元，对应的动态 PE 分

别为 43 倍、36 倍和 27 倍。考虑到公司将成为国网公司旗下的主要配网节能服务平台，未

来有广阔的市场空间，我们看好公司发展前景，首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示 

电网格局或出现大幅变化的风险、配网节能工程进度不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1249.96  1483.58  1620.90  1809.34  净利润 186.10  123.31  149.75  195.71  

营业成本 1119.45  1276.71  1371.59  1496.49  折旧与摊销 75.01  98.43  137.06  167.82  

营业税金及附加 7.75  9.94  10.86  12.12  财务费用 -4.65  1.18  7.73  9.17  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -0.56  0.00  0.00  0.00  

管理费用 58.73  71.93  77.27  86.54  经营营运资本变动 209.96  42.53  47.55  60.64  

财务费用 -4.65  1.18  7.73  9.17  其他 -295.89  0.09  -0.04  0.01  

资产减值损失 -0.56  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 169.96  265.53  342.05  433.36  

投资收益 124.81  0.00  0.00  0.00  资本支出 -63.84  -640.00  -440.00  -240.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 274.62  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 210.78  -640.00  -440.00  -240.00  

营业利润 194.06  123.83  153.44  205.02  短期借款 0.00  100.00  164.46  -98.75  

其他非经营损益 3.81  15.54  14.61  13.12  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 197.87  139.37  168.06  218.14  股权融资 14.68  0.00  0.00  0.00  

所得税 11.76  16.06  18.31  22.43  支付股利 -32.00  -82.76  -54.83  -66.59  

净利润 186.10  123.31  149.75  195.71  其他 -14.68  -1.18  -7.73  -9.17  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -32.00  16.07  101.89  -174.52  

归属母公司股东净利润 186.10  123.31  149.75  195.71  现金流量净额 348.74  -358.40  3.94  18.84  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 516.55  158.15  162.09  180.93  成长能力     

应收和预付款项 9.99  15.75  16.65  18.17  销售收入增长率 -1.47% 18.69% 9.26% 11.63% 

存货 1.00  1.05  1.18  1.28  营业利润增长率 250.95% -36.19% 23.92% 33.61% 

其他流动资产 15.99  18.98  20.73  23.14  净利润增长率 158.62% -33.74% 21.44% 30.70% 

长期股权投资 56.30  56.30  56.30  56.30  EBITDA 增长率 170.71% -15.50% 33.48% 28.09% 

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 524.82  1049.51  1338.43  1399.44  毛利率 10.44% 13.94% 15.38% 17.29% 

无形资产和开发支出 86.02  102.90  116.92  128.09  三费率 4.33% 4.93% 5.24% 5.29% 

其他非流动资产 19.36  19.36  19.36  19.36  净利率 14.89% 8.31% 9.24% 10.82% 

资产总计 1230.03  1422.00  1731.67  1826.72  ROE 26.80% 16.78% 18.05% 20.41% 

短期借款 0.00  100.00  264.46  165.71  ROA 15.13% 8.67% 8.65% 10.71% 

应付和预收款项 260.49  273.40  300.47  334.56  ROIC 58.84% 22.65% 16.25% 18.59% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 21.15% 15.06% 18.40% 21.11% 

其他负债 275.25  313.76  336.99  367.57  营运能力         

负债合计 535.74  687.16  901.92  867.84  总资产周转率 1.21  1.12  1.03  1.02  

股本 160.00  160.00  160.00  160.00  固定资产周转率 2.75  2.21  1.59  1.46  

资本公积 281.21  281.21  281.21  281.21  应收账款周转率 350.39  691.74  474.64  510.40  

留存收益 253.08  293.63  388.55  517.67  存货周转率 982.05  1197.40  1163.91  1172.59  

归属母公司股东权益 694.29  734.84  829.75  958.88  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  118.35% — — — 

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

股东权益合计 694.29  734.84  829.75  958.88  资产负债率 43.56% 48.32% 52.08% 47.51% 

负债和股东权益合计 1230.03  1422.00  1731.67  1826.72  带息债务/总负债 0.00% 14.55% 29.32% 19.09% 

     流动比率 1.02  0.28  0.22  0.26  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.01  0.28  0.22  0.26  

EBITDA 264.41  223.44  298.23  382.01  股利支付率 17.19% 67.12% 36.62% 34.02% 

PE 28.67  43.27  35.63  27.26  每股指标         

PB 7.69  7.26  6.43  5.56  每股收益 1.16  0.77  0.94  1.22  

PS 4.27  3.60  3.29  2.95  每股净资产 4.34  4.59  5.19  5.99  

EV/EBITDA 18.15  23.53  18.17  13.88  每股经营现金 1.06  1.66  2.14  2.71  

股息率 0.60% 1.55% 1.03% 1.25% 每股股利 0.20  0.52  0.34  0.42  

数据来源：Wind，西南证券
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