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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 1620000 

本次发行(万股) 180000 

发行后总股本(万股) 1800000 

2016 年每股收益(摊薄后) (元) 0.028 

2016 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

0.056 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2016） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产 2.08 

毛利率 44.36 

流动比利 0.06 

速动比率 0.06 

应收账款周转率 10.30 

资产负债率 78.23 

净资产收益率 1.49 
 

 

相关研究 
 
[Table_Report]  

 

 

[Table_Summary]  公司的主营业务为澜沧江干流水力发电项目的开发，主要收入来自于水力发电的

销售收入。公司统一负责澜沧江干流水能资源开发，是目前国内领先的大型流域、

梯级、滚动、综合水电开发主体，是科学化建设、集控化运营水平较高的水力发

电公司之一。 

 公司所处云南省水电市场增速较快，开发潜力巨大。1）云南省水电装机占比逐

步上升，从 54%上升到 72%。云南省 2006 年的装机容量为 1813.00 万千瓦，

经过十年的高速发展，2016 年已达到 8441.58 万千瓦，年均复合增长率达到

16.63%。其中，水电装机容量从 2006 年的 971.00 万千瓦增长到 2016 年的

6095.85 万千瓦，年均复合增长率达到 20.17%。水电装机容量的占比从 2006

年的 53.56%增长至 2016 年的 72.21%。2）云南省水能资源储量较大，开发条

件优越。水能资源蕴藏量达 1.04 亿千瓦，居全国第三位；可开发装机容量约 0.9

亿千瓦，居全国第二位。3）我国出台了一系列鼓励清洁能源发展的政策。水电

作为清洁能源，在全国装机容量的占比稳定在 20%以上，且云南省已将澜沧江、

金沙江和怒江作为了优先重点开发对象，在政策、资金、技术等各方面给予了大

力支持。 

 公司在建、筹建机组装机容量 1162.5 万千瓦，达到投产机组规模的 67%，项目

储备充足。截至 2017 年 6 月 30 日，公司已投产电站装机容量为 1,737.38 万千

瓦，拥有已核准的在建、筹建电站装机容量约 1,162.50 万千瓦，保持云南省最

大发电企业的地位。公司计划至 2020 年，运营容量达到 2,400 万千瓦左右，继

续保持国内第二大流域水电公司的地位，各项主要指标进入世界同类能源企业前

列，成为综合实力雄厚、价值创造能力突出，具有广泛社会影响力的国内领先的

清洁能源上市企业，进入具有国际竞争力的世界一流电力企业行列；到 2030 年

左右，实现再造一条“澜沧江”的宏伟目标。 

 电力体制改革持续推进，公司历年上网电价呈下行趋势。根据 2017 年 3 月 6 日

下发的《关于印发 2017 年云南电力市场化交易实施方案的通知》（云工信电力

〔2017〕97 号），公司下属的功果桥、小湾、糯扎渡、景洪和龙开口 5 家水电

站参与市场竞争。公司其余下属电站漫湾、瑞丽江及中小水电作为优先电厂，发

电量全额保障性收购，不参与市场化交易。 

 盈利预测与估值。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.10 元、0.11 元、0.13 元；

公司项目储备充足，成长性较好，给予 2018 年 20~28 倍合理估值（申万水电指

数目前估值处于 17 倍），对应股价 2.20~3.08 元。 

 风险提示：水电机组投产进度或低于预期、水电上网电价下降幅度或高于预期。 

Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11552.03  12618.23  13373.80  14174.70  

增长率 -10.87% 9.23% 5.99% 5.99% 

归属母公司净利润（百万元） 508.17  1723.23  1961.94  2293.24  

增长率 -77.78% 239.11% 13.85% 16.89% 

每股收益 EPS（元） 0.03  0.10  0.11  0.13  

净资产收益率 ROE 2.08% 4.86% 5.36% 6.05% 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内领先的水电开发主体 

公司的主营业务为水力发电项目的开发、投资、建设、运营与管理，主要收入来自于水

力发电的销售收入。公司统一负责澜沧江干流水能资源开发，是目前国内领先的大型流域、

梯级、滚动、综合水电开发主体，是科学化建设、集控化运营水平较高的水力发电公司之一。 

公司主营业务结构： 2016 年公司控股水电站发量为 635.63 亿千瓦时，约占 2016 年全

国规模以上水电发总量 10518.40 亿千瓦时的 6.04%。公司收入主要来自电力销售，2016 年

占比 99.78%。截至 2017 年 6 月 30 日，公司已投产电站控股装机容量为 1737.38 万千瓦，

公司已核准的在建电站、筹建电站、已开展前期工作的主要电站装机容量为 1566.80 万千瓦。 

图 1：公司 2016 年主营业务结构情况  图 2：公司 2016 年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司营业收入自 2010 年 90.01%的高增速回落，至 2015 年和 2016 年

分别达到-16.96%和-10.87%的负增速，截至 2017 上半年增速回升至 12.64%；公司净利润

自 2010 年 211.93%的高增速回落，期间虽有反弹，但至 2015 年和 2016 年分别达到-49.72%

和-77.77%的负增速，截至 2017 上半年增速回升至 88.62%。2015 年和 2016 年出现负增长

的原因在于主营业务中电力销售收入大幅下降所致，随着 2017 上半年公司经营水平的提升，

预计未来营业收入和净利润将会转好。 

图 3：公司 2010 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2010 年以来净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 云南省水电开发潜力巨大，促进国家绿色发展 

公司所属行业为电力行业中的水力发电行业。进入 21 世纪之后，水电行业在全球范围

内迅猛发展而且对经济增长起到重要推动作用。相关数据显示，中国水能资源的技术可开发

量达 5.42 亿千瓦，居世界第一位。无论在水电装机容量、水电发电量还是在水电站建设规

模、水电站建造技术水平等方面，目前中国都处于世界领先地位。同时，中国是世界上水电

发电量最大的国家，2016 年中国水电消费量为 11628 亿千瓦时，占全球水电消费量的比例

为 28.90%。 

2.1 公司所处地域市场需求稳定，开发潜力巨大 

华能水电下属电站主要位于云南省境内，云南省 2006 年的发电量为 692.01 亿千瓦时，

经过十年的高速发展，2016 已达到 2469.50 亿千瓦时，年复合增长率达到 13.57%。其中，

水电发电量从 2006 年的 294.15 亿千瓦时增长到 2016 年的 2061.50 亿千瓦时，年均复合增

长率达到 21.50%。水电发电量占云南省发电量的比重也从 2006 年的 42.51%增长至 2016

年的 83.48%。  

表 1：2006 年以来云南省发电量情况 

年份 发电量（亿千瓦时） 水电发量 （亿千瓦时） 占比（%） 

2006 692.01 294.15 42.51 

2007 851.20 379.11 44.54 

2008 934.64 520.35 55.67 

2009 1094.02 546.05 49.91 

2010 1329.94 778.90 58.57 

2011 1375.55 828.19 60.21 

2012 1533.94 1038.11 67.68 

2013 1954.62 1433.95 73.36 

2014 2347.21 1885.77 80.34 

2015 2352.40 1978.93 84.12 

2016 2469.50 2061.50 83.48 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

云南省水电装机占比逐步上升，从 54%上升到 72%。云南省 2006 年的装机容量为

1813.00 万千瓦，经过十年的高速发展，2016 年已达到 8441.58 万千瓦，年均复合增长率

达到 16.63%。其中，水电装机容量从 2006 年的 971.00 万千瓦增长到 2016 年的 6095.85

万千瓦，年均复合增长率达到20.17%。水电装机容量的占比从2006年的53.56%增长至2016

年的 72.21%。 
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表 2：2006 年以来云南省装机容量情况 

年份 装机容量（万千瓦） 水电装机容量 （万千瓦） 占比（%） 

2006 1813.00 971.00 53.56 

2007 2210.00 1144.00 51.76 

2008 2577.00 1578.00 61.23 

2009 3195.00 2113.00 66.13 

2010 3616.00 2457.00 67.95 

2011 4059.00 2847.00 70.14 

2012 4835.05 3263.98 67.51 

2013 6014.82 4439.13 73.80 

2014 6796.00 5068.00 74.57 

2015 7671.07 5773.56 75.26 

2016 8441.58 6095.85 72.21 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司所处云南省市场需求稳定，开发潜力巨大。主要原因有：一、公司下属电站主要位

于云南省境内，水能资源蕴藏量达 1.04 亿千瓦，居全国第三位；可开发装机容量约 0.9 亿千

瓦，居全国第二位，水能资源储量较大，开发条件优越；二、我国用电需求增速与经济发展

呈高度正相关性，2016 年，在基建投资快速增长、房地产和汽车市场回暖等因素综合影响

下，实体经济运行稳中趋好迹象明显，全社会发电量和用电量增速亦有所回升，市场用电需

求将迎来稳定增长；三、随着节能环保压力与日俱增，我国出台了一系列鼓励清洁能源发展

的政策，水电作为清洁能源，在全国装机容量的占比稳定在 20%以上，且云南省已将澜沧江、

金沙江和怒江作为了优先重点开发对象，在政策、资金、技术等各方面给予了大力支持。 

2.2 水电规模不断扩大，促进国家绿色发展 

在鼓励清洁能源发展政策实施的背景下，水电行业在全国装机容量的占比稳定在 20%

以上，装机容量从 2006 年的 13,029 万千瓦增长到 2016 年的 33211 万千瓦，年均复合增长

率达 9.81%。截至 2016 年底，我国装机容量及发电量的电源构成显示，传统的火电虽处于

主要地位，但各类清洁能源的发展势头依然强劲，其中水电的市场份额稳定，市场规模不断

扩大，既是社会需求拉动的必然结果，也是响应国家绿色发展的正确道路。 

表 3：截至 2016 年底我国装机容量及电源构成情况 

电源类型 装机容量（万千瓦） 占比（%） 

水电 33,211 20.2 

火电 105,388 64 

核电 3,364 2 

风电 14,864 9 

其他 7,742 4.7 

合计 164,575 100 

数据来源：中电联，西南证券整理  
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3 国内第二大水电上市公司，项目储备充足 

电力体制改革持续推进，历年上网电价呈下行趋势。根据 2017 年 3 月 6 日下发的《关

于印发 2017 年云南电力市场化交易实施方案的通知》（云工信电力〔2017〕97 号），公司下

属的功果桥、小湾、糯扎渡、景洪和龙开口 5 家水电站参与市场竞争。公司其余下属电站漫

湾、瑞丽江及中小水电作为优先电厂，发电量全额保障性收购，不参与市场化交易。 

表 4：公司发电量和售电量 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

期末装机容量（万千瓦） 1,702 1,712 1,737 1,737 

利用小时（小时） 4,087 3,550 3,707 2,171 

发电量（万兆瓦时） 6,745 6,051 6,398 3,771 

售电量（万兆瓦时） 6,698 6,006 6,349 3,744 

售电价（不含税）（元/兆瓦时） 232.70 215.48 181.56 172.88 

售电收入（万元） 1,558,656 1,294,157 1,152,656 647,293 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司拥有澜沧江全境流域的水电开发权，是国内规模第二的水电上市公司，仅次于长江

电力。下属水电站单机规模大、水头高，单位来水拥有更多的势能，进而能够转换为更多的

电能，发电效率高。公司是国家“西电东送”的重要骨干企业和云南省建设以水电为主的电

力支柱产业的核心企业，对改善国内电力结构、建立科学合理的能源格局具有重要意义。公

司成立以来，投入大量科研资金，取得了多项重大科技成果，已建立专门的水电技术研发体

系，为后续水电资源科学有序、可持续的开发提供了科学技术支持。公司积极响应经济全球

化趋势、落实“一带一路”战略方针，及时把握云南作为面向东南亚、南亚辐射中心的战略

机遇，积极参与东南亚电力市场的竞争与合作，充分利用国内国际两个市场、两种资源，不

断拓展公司在境外的发展空间，由此不断提升自身的行业地位。 

图 5：水电上市公司装机容量情况 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司在建、筹建机组装机容量 1162.5 万千瓦，达到投产机组规模的 67%，项目储备充

足。截至 2017 年 6 月 30 日，公司已投产电站装机容量为 1,737.38 万千瓦，拥有已核准的

在建、筹建电站装机容量约 1,162.50 万千瓦，保持云南省最大发电企业的地位。公司计划至

2020 年，运营容量达到 2,400 万千瓦左右，继续保持国内第二大流域水电公司的地位，各

项主要指标进入世界同类能源企业前列，成为综合实力雄厚、价值创造能力突出，具有广泛

社会影响力的国内领先的清洁能源上市企业，进入具有国际竞争力的世界一流电力企业行

列；到 2030 年左右，实现再造一条“澜沧江”的宏伟目标。 

表 5：公司截至 2017 年 6 月 30 日已投产电站情况 

电站名称 持股比例 控股装机容量（万千瓦） 权益装机容量（万千瓦） 

功果桥水电站 100% 90 90 

小湾水电站 100% 420 420 

漫湾水电站 100% 167 167 

糯扎渡水电站 100% 585 585 

景洪水电站 100% 175 175 

龙开口水电站 95% 180 171 

瑞丽江一级水电站 40% 60 24 

徐村水电站 100% 8.58 8.58 

南果河水电站 90% 1.6 1.44 

老王庄水电站 100% 0.96 0.96 

牛栏沟水电站 51% 2.48 1.26 

丰甸河水电站 100% 1.26 1.26 

妥洛河水电站 100% 3 3 

觉巴水电站 100% 3 3 

果多水电站 66% 16 10.56 

金沙江中游 23% - 128.55 

大朝山水电 10% - 13.5 

水电小计 - 1,713.88 1,804.11 

野猫山风电站 100% 4.95 4.95 

杨家房风电站 100% 3.6 3.6 

白鹤厂风电站 100% 4.95 4.95 

风电小计 - 13.5 13.5 

石林光伏 70% 1 0.7 

石林光伏二期 70% 9 6.3 

太阳能小计 - 10 7 

合计 - 1,737.38 1,824.61 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 6：公司截至 2017 年 6 月 30 日已核准的在建、筹建、已开展前期工作的主要电站情况 

电站项目 装机容量（万千瓦） 状态 

乌弄龙水电站 99 在建 

里底水电站 42 在建 

黄登水电站 190 在建 

大华桥水电站 92 在建 

苗尾水电站 140 在建 

桑河二级水电站 40 在建 

在建电站装机容量小计 603 - 

如美水电站 210 筹建 

古水水电站 190 筹建 

托巴水电站 140 筹建 

橄榄坝水电站 19.5 筹建 

筹建电站装机容量小计 559.5 - 

在建、筹建电站小计 1162.5 - 

侧格水电站 12.9 前期工作 

约龙水电站 12.9 前期工作 

班达水电站 100 前期工作 

邦多水电站 68 前期工作 

古学水电站 170 前期工作 

曲孜卡水电站 40.5 前期工作 

前期工作装机容量小计 404.3 - 

合计 1566.8 - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司拟公开发行不超过 18 亿股 A 股股票用于水电站建设，约募集资金 38 亿元。募集

资金计划投资于苗尾水电站、乌弄龙水电站、里底水电站项目。其中苗尾水电站拟使用募集

资金约 17 亿元，预计建成机组容量为 4×35（万千瓦），于 2008 年 12 月份开展前期筹建工

作，首台机组于 2017 年 10 月投产，全部机组计划于 2018 年 3 月投产；乌弄龙水电站拟使

用募集资金约 14 亿元，预计建成后机组容量为 4×24.75（万千瓦），于 2010 年 4 月开展前

期筹建工作，首台机组计划于 2018 年 12 月投产，全部机组计划于 2019 年 9 月投产；里底

水电站拟使用募集资金 6.5 亿元，预计建成后机组容量为 3×14（万千瓦），于 2008 年 12

月开展前期筹建工作，首台机组计划于 2018 年 6 月投产，全部机组计划于 2018 年 12 月投

产。 

表 7：募集资金使用情况及项目情况说明 

项目名称 机组容量（万千瓦） 预计投产时间 项目核准批复投资（亿元） 拟使用募集资金（亿元） 

苗尾水电站 4×35.00 2018 年 3 月 177.94 171030.66 

乌弄龙水电站 4×24.75 2019 年 9 月 121.32 141972.28 

里底水电站 3×14.00 2018 年 12 月 54.56 64823.78 

合计 281.00  353.82 377826.72 

数据来源：公司公告，西南证券整理 



 
华能水电（600025）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

4 盈利预测与估值 

假设 1：根据上半年和前三季的业务推进情况，假设今年发电量同比增长 15%，售电价

同比下滑 5%； 

假设 2：根据在建机组投产进度，预计 2018~2019 年装机容量增速在 6%，发电量同步

增长； 

假设 3：伴随电力市场化持续推进，电力业务毛利率呈下行趋势。 

表 8：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

电力 

收入 11,526.56 12,592.77 13,348.34 14,149.24 

增速 -10.93% 9.25% 6.00% 6.00% 

毛利率 44.26% 44.00% 42.00% 40.00% 

其他 

收入 25.46 25.46 25.46 25.46 

增速 32.13% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 86.89% 86.89% 86.89% 86.89% 

合计 

收入 11,552.03 12,618.23 13,373.80 14,174.70 

增速 -10.87% 9.23% 5.99% 5.99% 

毛利率 44.36% 44.09% 42.09% 40.08% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.10 元、0.11 元、0.13 元；公司项目储备充足，成长

性较好，给予 2018 年 20~28 倍合理估值（申万水电指数目前估值处于 17 倍），对应股价

2.20~3.08 元。 

5 风险提示 

水电机组投产进度或低于预期、水电上网电价下降幅度或高于预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11552.03  12618.23  13373.80  14174.70  净利润 732.71  1973.23  2211.94  2543.24  

营业成本 6427.99  7055.29  7745.37  8492.88  折旧与摊销 4423.05  5323.15  5739.06  6031.75  

营业税金及附加 276.37  301.87  319.95  339.11  财务费用 3445.94  3940.71  3605.65  3210.19  

销售费用 9.28  10.13  10.74  11.38  资产减值损失 17.26  0.58  0.00  0.00  

管理费用 182.03  198.83  210.73  223.35  经营营运资本变动 6542.10  2724.45  3035.71  3289.94  

财务费用 3445.94  3940.71  3605.65  3210.19  其他 -6720.33  -5.58  -5.00  -5.00  

资产减值损失 17.26  0.58  0.00  0.00  经营活动现金流净额 8440.73  13956.54  14587.37  15070.12  

投资收益 -60.58  5.00  5.00  5.00  资本支出 -5497.48  -5.51  -32.27  -61.10  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -4004.82  5.00  5.00  5.00  

其他经营损益 0.00  1400.00  1400.00  1400.00  投资活动现金流净额 -9502.30  -0.51  -27.27  -56.10  

营业利润 1132.59  2515.82  2886.36  3302.78  短期借款 -5439.73  450.10  -3310.95  -1854.99  

其他非经营损益 -117.46  50.00  50.00  50.00  长期借款 7248.24  -6000.00  -6000.00  -6000.00  

利润总额 1015.13  2565.82  2936.36  3352.78  股权融资 2158.93  3906.00  0.00  0.00  

所得税 282.42  592.59  724.41  809.54  支付股利 -2081.18  -462.37  -1567.94  -1785.13  

净利润 732.71  1973.23  2211.94  2543.24  其他 -976.24  -11551.60  -3605.65  -3210.19  

少数股东损益 224.55  250.00  250.00  250.00  筹资活动现金流净额 910.02  -13657.87  -14484.54  -12850.31  

归属母公司股东净利润 508.17  1723.23  1961.94  2293.24  现金流量净额 -153.10  298.16  75.56  2163.71  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 963.66  1261.82  1337.38  3501.09  成长能力         

应收和预付款项 1415.12  1545.79  1638.86  1737.55  销售收入增长率 -10.87% 9.23% 5.99% 5.99% 

存货 45.20  49.61  54.46  59.71  营业利润增长率 -42.46% 122.13% 14.73% 14.43% 

其他流动资产 90.38  98.72  104.63  110.90  净利润增长率 -70.98% 169.31% 12.10% 14.98% 

长期股权投资 2557.23  2557.23  2557.23  2557.23  EBITDA 增长率 -12.28% 30.86% 3.83% 2.56% 

投资性房地产 32.03  32.03  32.03  32.03  获利能力         

固定资产和在建工程 149772.36  145018.54  139870.64  134451.97  毛利率 44.36% 44.09% 42.09% 40.08% 

无形资产和开发支出 5152.62  4594.70  4041.69  3495.60  三费率 31.49% 32.89% 28.62% 24.30% 

其他非流动资产 2039.68  2033.79  2027.91  2022.02  净利率 6.34% 15.64% 16.54% 17.94% 

资产总计 162068.27  157192.23  151664.82  147968.09  ROE 2.08% 4.86% 5.36% 6.05% 

短期借款 4715.84  5165.94  1854.99  0.00  ROA 0.45% 1.26% 1.46% 1.72% 

应付和预收款项 681.99  746.29  801.65  860.97  ROIC 2.69% 4.13% 4.37% 4.80% 

长期借款 80880.42  74880.42  68880.42  62880.42  EBITDA/销售收入 77.92% 93.35% 91.46% 88.50% 

其他负债 40501.43  35764.10  38848.29  42189.11  营运能力         

负债合计 126779.69  116556.76  110385.35  105930.51  总资产周转率 0.07  0.08  0.09  0.09  

股本 16200.00  18000.00  18000.00  18000.00  固定资产周转率 0.11  0.12  0.12  0.12  

资本公积 16914.13  19020.13  19020.13  19020.13  应收账款周转率 10.32  11.31  11.15  11.15  

留存收益 471.23  1732.09  2126.10  2634.21  存货周转率 136.86  148.84  148.86  148.77  

归属母公司股东权益 33655.34  38752.22  39146.23  39654.34  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  112.36% — — — 

少数股东权益 1633.24  1883.24  2133.24  2383.24  资本结构         

股东权益合计 35288.59  40635.47  41279.47  42037.58  资产负债率 78.23% 74.15% 72.78% 71.59% 

负债和股东权益合计 162068.27  157192.23  151664.82  147968.09  带息债务/总负债 67.52% 68.68% 64.08% 59.36% 

         流动比率 0.06  0.08  0.08  0.14  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.06  0.08  0.08  0.14  

EBITDA 9001.57  11779.68  12231.07  12544.73  股利支付率 409.55% 26.83% 79.92% 77.84% 

PE 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标         

PB 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.03  0.10  0.11  0.13  

PS 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 1.96  2.26  2.29  2.34  

EV/EBITDA 10.01  6.51  5.50  4.57  每股经营现金 0.47  0.78  0.81  0.84  

股息率 NA NA NA NA 每股股利 0.12  0.03  0.09  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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