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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.05 
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总资产(亿元) 86.68 

每股净资产(元) 6.12 
 

 

相关研究 
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[Table_Summary]  事件：近期，我们对公司进行了调研。 

 新安股份主营作物保护、有机硅材料两个产业。公司一方面开发形成以草甘膦

原药及剂型产品为主导，杀虫剂、杀菌剂等多品种同步发展的产品群，另一方

面围绕有机硅单体合成，搭建从硅矿冶炼、硅粉加工、单体合成、下游制品加

工的完整产业链，形成硅橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶联剂四大系列产品，成

为拥有全产业链优势的有机硅企业。目前公司具有有机硅单体权益产能 29 万

吨，草甘膦权益产能 8 万吨，金属硅和硅粉权益产能 13.6 万吨，多菌灵和敌草

隆的权益产能均为 0.75 万吨 。 

 有机硅行业迎来反转，公司有机硅弹性较大。有机硅行业过去几年由于产能过

剩，中间体企业业绩低迷，经过数年的需求增长和去产能，2016 年有机硅价格

开始上涨。公司目前有机硅单体权益产能 29 万吨，2017 年由于搬迁和产线联

产并线调试和相关认证工作，故真实产能略低，预计 2018 年开始，公司的有机

硅单体产能将会开满。另外，公司江南化工有机硅单体二期项目开建，建设期

两年，2019 年年底建成投产，未来将会提供新的业绩增量。 

 农药业务未来还看草甘膦下游需求回升。草甘膦主要作用于转基因作物，2017

年转基因种子销售增速加快，预计 2018 年转基因种子销售会继续同比增长，草

甘膦需求有望提升，草甘膦价格中枢有望不断提升，公司未来草甘膦业绩预计

会有所提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.76 元、1.01 元、1.18

元，2018、2019 年归母净利润增长率分别达到 32%、17%。考虑到申万化学

制品行业指数的动态 PE 为 35 倍，给予公司 2018 年 18 倍估值，对应目标价

18.18 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：产品价格或大幅波动，新产能投放或不达预期。 

 

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

营业收入（百万元） 6802.49  8007.05  9510.80  10188.34  

增长率 -7.41% 17.71% 18.78% 7.12% 

归属母公司净利润（百万元） 77.56  538.97  711.47  829.04  

增长率 129.07% 594.91% 32.00% 16.52% 

每股收益 EPS（元） 0.11  0.76  1.01  1.18  

净资产收益率 ROE 1.97% 12.20% 14.14% 14.46% 

PE 117  17  13  11  

PB 2.26  2.02  1.78  1.57  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内有机硅和草甘膦行业的领先企业 

浙江新安化工集团股份有限公司创建于 1965 年，地处浙江省建德市，2001 年 9 月上市，

连续多年进入“中国最具价值上市公司”之列，属中国化工 500 强，全球农化销售 20 强企

业。公司控股股东为传化集团有限公司，持股比例 14.42%。 

新安股份主营作物保护、有机硅材料两个产业。开发形成以草甘膦原药及剂型产品为主

导，杀虫剂、杀菌剂等多品种同步发展的产品群；围绕有机硅单体合成，搭建从硅矿冶炼、

硅粉加工、单体合成、下游制品加工的完整产业链，形成硅橡胶、硅油、硅树脂、硅烷偶联

剂四大系列产品，成为拥有全产业链优势的有机硅企业。 

图 1：新安股份产业布局 

 

数据来源：新安股份，西南证券整理 

新安股份首创氯元素、磷元素、硅元素的循环利用先进技术，成为行业内循环经济模式

的先行者。目前公司具有有机硅单体权益产能 29 万吨，草甘膦权益产能 8 万吨，金属硅和

硅粉权益产能 13.6 万吨，多菌灵和敌草隆的权益产能均为 0.75 万吨。 
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表 1：新安股份主要产品产能 

子公司 生产装置 产能（万吨） 持股比例 

有机硅单体 

新安迈图 20 75% 

衢州开化 4 100% 

江南化工 10（15 万吨新产能在建，暂不考虑） 100% 

权益产能合计 29  

草甘膦 

江南化工 5 100% 

马南高新技术园 3 100% 

权益产能合计 8  

金属硅、硅粉 

开化元通 8 100% 

芒市永隆 3 90% 

黑河元泰 1.5 60% 

阿坝州禧龙 2 100% 

平武天新 2（在建，暂不考虑） 47% 

权益产能合计 13.6  

多菌灵 
宁夏新安 1 75% 

权益产能合计 0.75  

敌草隆 
宁夏新安 1 75% 

权益产能合计 0.75  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司一直以有机硅和草甘膦业务为主，刚上市时有有机硅单体 7000 吨和草甘膦 1 万吨

的产能，通过募投项目、技改和战略投资江南化工等方式，一直扩大产能，在 2008 年之前

公司一直保持着较为良好的发展态势。2009 年开始，大量新增产能的进入，使公司面临着

严峻的同质化竞争状态，营业收入和净利润随着产品价格起伏而波动较大。2017 年，随着

市场的回暖，产品价格有所上涨，业绩回升。近期，公司披露业绩快报，预计 2017 年归母

净利润 51196 万元至 55066 万元，同比增长 560%至 610%。 

图 2：公司 2005 年以来营业收入及增速  图 3：公司 2005 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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从 2017 年中报数据来看，公司收入和毛利主要来自有机硅产品和农化产品，其中，有

机硅产品由于毛利率高于农化产品，有机硅对公司 毛利贡献更多。 

图 4：公司 2017 年中报主营业务结构情况  图 5：公司 2017 年中报主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司一直以有机硅和草甘膦为主要产品，其中有机硅制品的营业收入一直基本保持上涨

的趋势，草甘膦相关营收则随价格变化而波动较大。从毛利率变化看，由于行业低迷，有机

硅制品的毛利率不断下降，草甘膦的毛利率也随价格而波动，2016 年至 2017 年上半年两者

都有比较明显的上扬趋势，2017 年上半年有机硅毛利率从 11.67%上涨至 24.19%，草甘膦

毛利率从 8.74%上涨至 10.25%。 

图 6：2005 年以来有机硅制品、农药产品收入增速  图 7：2005 年以来有机硅制品、农药产品毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 有机硅行业单体供给增加有限，供需平衡，景气回升，

公司新产能投放提供巨大的业绩弹性 

有机硅产品 2008 年之前进口依存度较高，产品盈利能力强，随着国内对海外巨头的反

倾销和国内市场的旺盛需求，国内外企业都在国内大幅扩产， 2009 年之后行业出现产能过

剩。2016 年之前，行业开工率流程左右，2016 年行业产能首次出现下降，山西三佳和江苏

弘博累计 28 万吨产能停产退出。未来两年，国内有新产能投产的企业仅有新安和合盛硅业。 
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另外，海外有机硅单体的产能 240 万吨，过去五年，海外没有新增产能，反而有部分老

产能关停退出，因此，目前有机硅产品的出口情况较好。 

此外，有机硅的需求有经济增长有一定相关性，2017 年全球有机硅需求增长了 6.8%左

右，预计 2018 年有机硅需求有 7-8%的增长。从在整个有机硅单体的供给来看，供给侧没有

太大变化，供需处于平衡状态，因此，未来有机硅的价格仍然看好。 

图 8：DMC 价格和价差（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

表 2：有机硅行业产能情况 

生产企业 产线条数 单体产能（万吨） 

张家港工厂 4 40 

江西星火 7 33 

新安化工 4 34 

内蒙恒业成 3 24 

山东东岳 2 25 

浙江合盛 2 18 

山东金岭 2 15 

唐山三友 1 20 

浙江中天 1 10 

湖北兴发 1 18 

山西三佳 1 18 

鲁西化工 1 6.5 

合盛硅峰 1 18 

江苏弘博 1 10 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

目前，公司具有 29 万吨有机硅单体的权益产能，2017 年由于产线搬迁，有效产能为 22

万吨左右。2018 年，预计公司产能能够开满。另外，公司预计 2019 年 12 月底建成投产江

南化工有机硅单体二期 10 万吨产能。 
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3 公司在农药板块优势不明显，草甘膦还看未来行业需求

回升 

公司农药产品由草甘膦、多菌灵等构成，主要涉及宁夏新安科技、镇江江南化工等公司。 

2016 年，主要产品为多菌灵和敌草隆的宁夏新安科技（公司持股 75%）收入 2.87 亿元，

净利润 2011.84 万元，2017 年上半年，宁夏新安净利润 439 万元。.我们预计 2017 年宁夏

新安科技对公司业绩贡献有限。 

公司目前草甘膦原药产能达 8 万吨，其中 50%直接出口，50%往下游做制剂，有机硅副

产物盐酸可以作为草甘膦原材料，显著降低草甘膦生产成本，协同效应明显。不过，由于公

司的甘氨酸需要外购，公司的农药产品的毛利率和其他草甘膦生产企业相比并不具有明显的

优势。 

从草甘膦行业来看，国际巨头种子业务复苏。孟山都近日公布其 2017 财年财报，营收

在连续两年下滑后复苏，同比增幅达 8.4%，净利润也在 2016 年大幅下滑后强势复苏，增幅

达 69%。从分业务来看，公司的种子业务大幅回暖，特别是大豆种子和玉米种子业务的回暖

（分别同比增长 23%和 7.6%），带动了公司业绩增长。农药的需求通常是滞后于种子市场的

复苏，孟山都种子销售的大幅增长或预示着农药市场将持续回暖。17 年财年中，孟山都大力

推广的 Roundup Ready 2 Xtend（耐麦草畏和草甘膦）转基因大豆在美种植面积大于 2000

万英亩，同时公司预计 2018 财年，Roundup Ready 2 Xtend 大豆在美种植面积将在 2017

财年基础上翻倍至超过 4000 万英亩，将显著带动相关农药产品的需求。 

图 9：玉米种子和性状业务营收（万美元）及增速  图 10：大豆种子和性状业务营收（万美元）及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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4 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2017 年由于白南山厂区搬迁和新产能的并线调试，影响公司草甘膦和有机硅单

体的产能释放，故预计 2017 年公司有机硅产品销量 22 万吨，2018 年销量 30 万吨，2019

年销量 31 万吨； 

假设 2：预计公司农药业务保持平稳，2017-2019 年销量为 8.3 万吨、8.33 万吨、8.35

万吨； 

假设 3：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

收入 6802.5  8007.0  9510.8  10188.3  

增速 -7.4% 17.7% 18.8% 7.1% 

成本 5901.3  6586.0  7568.9  7985.8  

毛利率 13.2% 17.7% 20.4% 21.6% 

有机硅 

收入 3107.34  4092.00  5460.00  6000.00  

增速 4.6% 31.7% 33.4% 9.9% 

成本 2505.57  2987.16  3876.60  4200.00  

毛利率 19.4% 27.0% 29.0% 30.0% 

农药 

收入 3014.15  3200.00  3300.00  3400.00  

增速 -15.7% 6.2% 3.1% 3.0% 

成本 2705.61  2848.00  2904.00  2958.00  

毛利率 10.2% 11.0% 12.0% 13.0% 

其他业务 

收入 681.00  715.05  750.80  788.34  

增速 -15.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 741.69  750.80  788.34  827.76  

毛利率 -8.9% -5.0% -5.0% -5.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

5 风险提示 

产品价格或大幅波动，新产能投放或不达预期。 
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6 附录 

6.1 有机硅产业链介绍 

有机硅材料是半无机、半有机结构的一大类功能材料化合物，兼具无机物和有机物的双

重优点，它既有安全可靠、无毒、无污染、无腐蚀、耐高温、耐臭氧、耐辐射、耐老化、耐

燃、耐电弧、耐电晕、耐漏电、寿命长和生理惰性等无机二氧化硅的优异性能，可根据不同

需求制成不同性能的产品、易于改性等有机高分子的卓越特点，是一类可以满足节能、无公

害、具安全性、高可靠性、多功能、多形态、高性能、高功能和复合化要求的新型高分子合

成材料。其产品品种众多、性能优良，有“科技发展催化剂”和“工业催化剂”的美誉，在

工农业生产、新兴技术、国防军工、医疗卫生以及人们日常生活、交通运输等方面得到广泛

应用。 

有机硅产业链分为原料、单体、中间体、深加工产品及制品等四个环节。 

有机硅原料：为硅粉和氯甲烷。硅粉由金属硅磨成粉制得，金属硅可分为冶金级、化学

级和电子级；化学级硅主要用于生产有机硅单体和聚合物。氯甲烷主要包括一氯甲烷和二氯

甲烷等，其它氯甲烷由一氯甲烷与氯生成，国内一氯甲烷主要来自于两种途径：由甲醇加氯

制得以及草甘膦等农药的生产工艺中生成的副产物。 

有机硅单体：尽管有机硅品种繁多，但其起始生产原料仅限于为数不多的几种有机硅单

体，其中占绝对量的是二甲基二氯硅烷，其次是一甲基三氯氯硅烷，前者用量占整个单体总

量的 85％以上。此外，三甲基氯硅烷、乙基及丙基氯硅烷、乙烯基氯硅烷等等，也是生产某

些品种不可或缺的原料。有机氯硅烷（甲基氯硅烷、苯基氯硅烷、乙烯基氯硅烷）是整个有

机硅工业的基础，而甲基氯硅烷则是有机硅工业的支柱。大部分有机硅聚合物是通过二甲基

二氯硅烷为原料制得的聚二甲基硅氧烷为基础聚合物，再引入其他基团如苯基、乙烯基、氟

烷基等，以适应特殊的需要。 

有机硅中间体：有机硅单体通过水解（或醇解）以及裂解制得各种不同的有机硅中间体，

有机硅中间体是合成硅橡胶、硅油、硅树脂的直接原料，包括六甲基二硅氧烷（MM）、六甲

基环三硅氧烷（D3）、八甲基环四硅氧烷（D4）、二甲基环硅氧烷混合物（DMC）等线状或

环状硅氧烷系列低聚物，聚硅氧烷中间体和甲基氯硅烷单体的比例接近 1:2。 

有机硅产品及制品：由中间体通过聚合反应，并添加各类无机填料或改性助剂制得有机

硅产品。深加工产品包括硅橡胶、硅油、硅树脂和硅烷偶联剂，硅橡胶、硅油一般由中间体

通过聚合反应，并添加各类无机填料或改性助剂制得。 

有机硅产品主要分为硅橡胶、硅油、硅树脂和硅烷偶联剂四大类。各大类产品的具体情

况如下： 

1）所有橡胶品种中，硅橡胶具有最广的工作温度范围（-100～350℃），耐高、低温性

能优异，按其硫化温度可分为室温硫化型、热硫化型两大类。前者主要应用于：密封剂、粘

合剂、保形涂料、垫片、泡沫橡胶、模压部件、封装材料、电气绝缘、玻璃装配、医疗植入

物、外科手术辅助材料、制模材料等；后者主要应用于：管材和软管、带材、电线电缆绝缘

材料、外科手术辅助材料、阻燃橡胶件、穿透密封材料、模压部件、压花辊筒、汽车点火电

缆和火花塞罩、挤压部件、医疗植入物、层压制品、导电橡胶、纤维涂料、泡沫橡胶等。 
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2）硅油是无色（或淡黄色）、无味、无毒、不易挥发的液体，具有卓越的耐热性、电绝

缘性、耐候性、疏水性、生理惰性和较小的表面张力，常用作高级润滑油、防震油、绝缘油、

液压油、热传递油、真空扩散泵油、消泡剂、脱模剂、疏水剂、油漆添加剂、抛光剂、隔离

剂及日常生活用品添加剂、表面活性剂、颗粒和纤维处理剂、硅脂、絮凝剂等。日常生活中

以甲基硅油最为常用，香波中加入乳化硅油可提高毛发的润滑度等。 

3）硅树脂是一种热固性的塑料，它最突出的性能之一是优异的热氧化稳定性，在 250℃

高温下加热 24 小时后，仅失重 2～8%；另一突出的性能是优异的电绝缘性能，在常温下能

保持其良好的绝缘性能，主要用于制作高温涂料、封装材料、接合涂料、清漆、绝缘漆、压

敏胶、层压树脂、脱膜剂、粘合剂、砖石防水剂等。 

4）硅烷偶联剂是一类在分子中同时含有两种不同化学性质基团的有机硅化合物，其可

用通式 YSiX3 表示。式中，Y 为非水解基团，X 为可水解基团。由于这一特殊结构，在其分

子中同时具有能和无机质材料（如玻璃、硅砂、金属等）化学结合的反应基团及与有机质材

料（合成树脂等）化学结合的反应基团，可以用于基材的表面处理、填充塑料及密封剂、粘

接剂和涂料的增粘剂等。硅烷偶联剂在有机硅工业中的地位日趋重要，已成为现代有机硅工

业及相关高科技领域中必不可少配套化学助剂。 

6.2 有机硅生产工艺介绍 

图 11：有机硅生产主要工艺流程 

 

数据来源：合盛硅业招股说明书，西南证券整理 
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有机硅的主要生产流程包括： 

外购的甲醇经汽化后与来自二甲水解工段和盐酸解析工段的 HCl 气体进入氯甲烷反应

釜，反应生成氯甲烷气体，经精制后送到单体合成工段；来自硅粉加工装置的硅粉与氯甲烷

气体（外购或自制）在催化剂的作用下在流化床反应器内进行气固相催化反应，生成甲基氯

硅烷混合单体。 

混合单体在单体精馏工段经连续精馏后分别得到一甲单体、二甲单体、三甲单体、一甲

含氢单体、高沸物、低沸物等。一甲单体、三甲单体、低沸物在单体歧化反应工段进行歧化

反应转化为以二甲单体为主的混合单体后，作为原料送回单体精馏工段继续精馏以获得各种

精单体产品；高沸物在高沸裂解工段裂解为甲基氯硅烷混合单体，返回至单体精馏工段继续

精馏以获得各种精单体产品；三甲单体和一甲含氢单体在含氢硅油工段生产出含氢硅油

（MH-F）产品；一甲单体经一甲焚烧装置通过高温水解反应生产出的白炭黑与 110 生胶一

起作为混炼胶装置的生产原料，生产出混炼胶外售。 

二甲单体在二甲水解工序的环路系统内进行水解反应，生成低聚硅氧烷并放出氯化氢，

氯化氢送至氯甲烷合成反应。 

部分低聚硅氧烷在 107 胶装置聚合生产出 107 胶产品；另一部分低聚硅氧烷在硅氧烷裂

解及精馏工段生产得到环体硅氧烷（如 D3、D5 及 DMC 等）。DMC 在生胶装置聚合生产出

110 生胶，110 生胶一部分外售，一部分进入混炼胶装置生产混炼胶。 
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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 6802.49  8007.05  9510.80  10188.34  净利润 87.24  606.27  800.30  932.55  

营业成本 5901.33  6585.96  7568.94  7985.76  折旧与摊销 381.37  362.34  400.73  432.39  

营业税金及附加 27.02  26.11  32.53  70.30  财务费用 71.74  73.09  67.70  60.57  

销售费用 254.13  288.25  323.37  336.22  资产减值损失 -11.46  0.00  0.00  0.00  

管理费用 518.97  600.53  684.78  733.56  经营营运资本变动 -264.97  99.62  -90.57  -56.95  

财务费用 71.74  73.09  67.70  60.57  其他 356.18  -225.06  -49.22  -51.55  

资产减值损失 -11.46  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 620.11  916.26  1128.93  1317.00  

投资收益 21.94  250.00  50.00  50.00  资本支出 236.13  -300.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.00  -1.11  -0.56  -0.65  其他 -570.36  248.89  49.44  49.35  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -334.22  -51.11  -450.56  -450.65  

营业利润 62.69  682.00  882.93  1051.30  短期借款 31.74  -472.39  -352.51  -287.37  

其他非经营损益 85.36  31.26  58.60  45.82  长期借款 -30.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 148.05  713.26  941.53  1097.11  股权融资 3.54  0.00  0.00  0.00  

所得税 60.81  106.99  141.23  164.57  支付股利 -33.96  -15.51  -107.79  -142.29  

净利润 87.24  606.27  800.30  932.55  其他 -96.89  -222.01  -67.70  -60.57  

少数股东损益 9.68  67.29  88.83  103.51  筹资活动现金流净额 -125.57  -709.91  -528.00  -490.23  

归属母公司股东净利润 77.56  538.97  711.47  829.04  现金流量净额 163.96  155.24  150.38  376.12  

                  

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 645.47  800.70  951.08  1327.20  成长能力         

应收和预付款项 1185.48  1249.43  1516.13  1632.80  销售收入增长率 -7.41% 17.71% 18.78% 7.12% 

存货 858.04  1013.95  1136.91  1190.51  营业利润增长率 133.43% 987.86% 29.46% 19.07% 

其他流动资产 662.71  426.74  506.88  542.99  净利润增长率 133.80% 594.91% 32.00% 16.52% 

长期股权投资 200.92  200.92  200.92  200.92  EBITDA 增长率 81.65% 116.64% 20.93% 14.27% 

投资性房地产 33.89  33.89  33.89  33.89  获利能力         

固定资产和在建工程 3494.37  3453.91  3575.08  3664.58  毛利率 13.25% 17.75% 20.42% 21.62% 

无形资产和开发支出 695.67  674.02  652.37  630.72  三费率 12.42% 12.01% 11.31% 11.09% 

其他非流动资产 217.93  217.69  217.45  217.22  净利率 1.28% 7.57% 8.41% 9.15% 

资产总计 7994.48  8071.27  8790.71  9440.82  ROE 1.97% 12.20% 14.14% 14.46% 

短期借款 1112.27  639.88  287.37  0.00  ROA 1.09% 7.51% 9.10% 9.88% 

应付和预收款项 1920.98  2016.30  2378.48  2518.39  ROIC 1.45% 11.86% 14.56% 16.25% 

长期借款 220.00  220.00  220.00  220.00  EBITDA/销售收入 7.58% 13.96% 14.21% 15.16% 

其他负债 304.91  226.94  244.20  251.52  营运能力         

负债合计 3558.17  3103.12  3130.05  2989.91  总资产周转率 0.86  1.00  1.13  1.12  

股本 679.18  705.41  705.41  705.41  固定资产周转率 2.09  2.45  2.71  2.81  

资本公积 752.16  725.93  725.93  725.93  应收账款周转率 12.73  13.72  14.41  13.49  

留存收益 2531.01  3054.47  3658.15  4344.89  存货周转率 6.22  6.75  6.71  6.58  

归属母公司股东权益 4021.28  4485.82  5089.50  5776.24  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 112.63% — — — 

少数股东权益 415.04  482.33  571.16  674.67  资本结构         

股东权益合计 4436.32  4968.15  5660.66  6450.91  资产负债率 44.51% 38.45% 35.61% 31.67% 

负债和股东权益合计 7994.48  8071.27  8790.71  9440.82  带息债务/总负债 37.44% 27.71% 16.21% 7.36% 

         流动比率 1.04  1.26  1.47  1.77  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.77  0.89  1.06  1.32  

EBITDA 515.80  1117.43  1351.35  1544.25  股利支付率 43.78% 2.88% 15.15% 17.16% 

PE 116.96  16.83  12.75  10.94  每股指标         

PB 2.26  2.02  1.78  1.57  每股收益 0.11  0.76  1.01  1.18  

PS 1.33  1.13  0.95  0.89  每股净资产 5.70  6.36  7.21  8.19  

EV/EBITDA 17.82  7.89  6.15  4.95  每股经营现金 0.88  1.30  1.60  1.87  

股息率 0.37% 0.17% 1.19% 1.57% 每股股利 0.05  0.02  0.15  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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