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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.70 

流通 A 股(亿股) 1.68 

52 周内股价区间(元) 21.45-29.99 

总市值(亿元) 47.63 

总资产(亿元) 31.72 

每股净资产(元) 12.97 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年实现营业收入 24.7 亿元，同比增长 12.6%，归母净利

润 3.2 亿元，同比下降 14.1%，扣非后归母净利润 3.0 亿元，同比下降 18.0%，

EPS 1.88 元。2020 年第一季度，公司实现营业收入 7.9 亿元，同比增长 31.6%，

归母净利润 8366.1 万元，同比增长 22.3%，扣非后归母净利润 7925.6 万元，

同比增长 18.0%，EPS0.50 元。 

 原药价格波动对公司业绩产生一定影响。2019 年，农化市场基本呈现下降趋势，

受到供需关系和油价的影响，期间价格大幅震荡且逐步下行，根据统计局数据，

规模以上农药企业在 2019 年营业收入同比增长 4.8%，利润下降 0.2%，其中化

学原药利润下降 4.2%。公司主要产品有吡虫啉、啶虫脒和吡唑醚菌酯。2019

年全年，吡虫啉和啶虫脒价格走势呈现单边下行的趋势，吡虫啉价格从年初的

17.5 万元/吨下降至年底的 13 万元/吨，啶虫脒价格从年初的 18 万元/吨下降至

年底的 14 万元/吨，吡唑醚菌酯在 2019 年的第三季度出现一定程度的回暖，市

场价格从 19.5 万元/吨上涨至 21 万元/吨。原药价格的波动对公司的业绩产生不

利影响。 

 并购和项目建设并举，强化一体化优势。公司在现有吡虫啉、啶虫脒和吡唑醚

菌酯原药基础上，新增开发第二代烟碱类杀虫剂原药噻虫嗪、噻虫胺及第三代

烟碱类杀虫剂原药呋虫胺，以及丙硫菌唑杀菌剂原药，从而进一步深化了公司

制剂、原药和中间体一体化战略，实现农药制剂业务与原药业务互相补充、互

相促进，有利地削弱原药的周期性波动风险，充分挖掘“化工产品→中间体→

原药→制剂”农药产业链中各环节较好的盈利机会，提高了公司整体的抗风险

能力和盈利机会。2019 年公司收购凯源祥，新增甲维盐原药产品，进一步丰富

一体化优势。未来，公司将不断加大农药原药及中间体的投入，丰富原药品种，

利用自产原药取得制剂产品登记主动权，培育具有市场竞争力的制剂大品，不

断强化一体化优势。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 2.12 元、2.38 元、2.71

元，选取农药行业龙头扬农化工和利尔化学作为公司的可比公司，给予公司

2020 年 17 倍的估值水平，目标价 36.04 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动、下游需求不达预期，商誉减值风险，募投

项目达产时间低于预期风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2466.78  2729.11  3167.67  3711.37  

增长率 12.56% 10.63% 16.07% 17.16% 

归属母公司净利润（百万元） 315.78  360.35  403.83  460.41  

增长率 -14.05% 14.11% 12.07% 14.01% 

每股收益 EPS（元） 1.86  2.12  2.38  2.71  

净资产收益率 ROE 14.08% 14.32% 14.18% 14.27% 

PE 15  13  12  10  

PB 2.12  1.89  1.67  1.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：原药、制剂一体化的农药企业 

海利尔前身青岛海利尔药业有限公司成立于 1999 年，2011 年整体变更设立股份有限公

司。公司目前主要从事高效、长效、低毒、低残留、环境友好农药制剂及相关农药原药、中

间体的研发、生产和销售，公司拥有亚洲最大的烟碱类农药生产基地，目前，公司具有吡虫

啉 2500 吨、啶虫脒 1200 吨、二氯 2500 吨、农药制剂 2 万吨的产能规模。 

1999 年，公司开始从事农药制剂的研发、生产与销售，在农药制剂领域迅速取得品牌

优势；2002 年，公司将业务延伸到上游原药领域，先后从事吡虫啉、啶虫脒、甲维盐等原

药的生产，同时，公司将业务延伸到上游中间体领域，从事二氯中间体的生产。公司从农药

制剂着手，逐步向上游原药和中间体领域延伸，具备明显的一体化优势。 

图 1：农药产业链和相关行业典型公司 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

根据中国农药工业协会发布的 2018 年中国农药行业制剂销售 50 强榜单中企业的销售

额，公司 2017 年制剂收入 9.50 亿元，行业前五，北方第一。在全国农药销售百强榜的排名

中，公司名次也是逐年攀升，2016 年排名 40 位，2017 年排名 27 位。 

公司业务布局：公司的原药由子公司山东海利尔生产，制剂由母公司海利尔药业及子公

司奥迪斯生物生产。 

表 1：公司主要子公司的业务情况 

公司名称 主营业务 具体经营 

海利尔药业 农药制剂 杀虫剂、杀菌剂、除草剂、营养制剂 

奥的斯生物 农药制剂 杀虫剂、杀菌剂、除草剂、营养制剂 

山东海利尔 原药生产与销售 吡虫啉、啶虫脒、二氯等原药、中间体 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 2：公司三大生产基地 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

公司股权结构：目前，公司的实际控制人为张爱英、葛尧伦、葛家成，直接持股比例分

别为 38.33%、18.68%、3.83%，另外，葛尧伦持有合意投资 63.39%，间接持股比例为 3.98%，

故公司实际控制人合计持股比例为 64.82%。值得注意的是，公司上市时，实际控制人葛尧

伦、张爱英、葛家成承诺，其持有的公司首次公开发行前已发行的股份的部分自公司上市之

日起三十个月内不转让或委托他人管理，也不由公司回购其持有的股份，上述锁定期满后两

年内，不减持所持公司股份。另外，实际控制人亲属孙福宝、张言良、葛连芳也承诺，其通

过合意投资、良新投资间接持有的海利尔首次公开发行前已发行的股份，自公司上市之日起

三十六个月内不转让或委托他人管理，也不由公司回购其持有的股份，上述锁定期满后两年

内，不减持所持公司股份。公司实控人及其亲属的锁定承诺，在 A 股上市公司里较为少见，

我们认为这代表了公司实际控制人对公司发展的专注和信心。另外，公司发布 2018 年限制

性股票激励计划，对高级管理人员和核心技术（业务）人员进行激励，根据 5 月披露的激励

对象名单，本次覆盖 52 位员工，并且还有预留部分，拟分配股票数量 123.99 万股，占公司

最新总股本的 7.3%。本次股票激励计划有助于公司增强员工凝聚力和忠诚度。 

图 3：公司股权结构 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司的核心产品是农药制剂和农药原药，根据公司披露的最新数据，

从收入结构来看，原药和中间体占收入的 4 成左右，农药制剂占 5 成以上，而从毛利结构来

看，农药制剂、原药及中间体大约各占一半。 

38.33%

3.83% 18.68%

张爱英 葛家成 葛尧伦

合意投资

海利尔

6.28%

63.39%
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图 4：公司营业收入结构（2019 年）  图 5：公司毛利结构（2019 年） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司业绩情况：2013 年以来，公司的收入端持续增长，归母净利润也基本与收入端同

向变化。公司的收入增长主要来自制剂业务每年的销量增长和原药业务在近几年因为环保趋

严带来的行业景气度回升。2019 年由于公司主要产品价格受到行业景气度影响有所下滑，

公司归母净利润小幅下降。 

图 6：公司营业收入变动  图 7：公司归母净利润变动 

 

 

 
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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2 行业分析：农药市场空间大，行业需求有增长  

农药是指用于预防、控制危害农业、林业的病、虫、草、鼠和其他有害生物以及有目的

地调节植物、昆虫生长的化学合成或者来源于生物、其他天然物质的一种物质或者几种物质

的混合物及其制剂。 

按防治对象，农药可分为除草剂、杀虫剂、杀菌剂、杀螨剂、杀线虫剂、杀鼠剂、植物

生长调节剂等，其中除草剂、杀虫剂和杀菌剂占比较高。 

表 2：公司主要子公司的业务情况 

按防治对象分类 按化学结构分小类 

除草剂 
氨基酸类、磺酰脲类、咪唑啉酮类、嘧啶并三唑类、三嗪类、酰胺类、脲类、氨基甲酸酯类、吡啶类、苯氧乙酸类、

二硝基苯胺类、芳氧苯氧丙酸酯类、二苯醚类、环己二酮类、羟基苯腈类、哒嗪类、其他结构类 

杀虫剂 
有机磷类、拟除虫菊酯类、氨基甲酸酯类、烟碱类、杀螨剂类、天然产物类、苯甲酰脲类、其他昆虫生长调节剂类、

有机氯类、其他结构类 

杀菌剂 
三唑类、其他唑类、其他甾醇抑制剂类、吗啉类、二硫代氨基甲酸酯类、无机类、酞酰亚胺及苯腈类、其他多作用位

点类、甲氧基丙烯酸酯类、苯并咪唑类、苯酰胺类、二甲酰脲类、酰胺类、嘧啶胺类、其他结构类 

其他 植物生长调节剂、熏蒸剂 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

根据统计，农林作物在不使用农药时候受到病虫草害的影响减产明显。德国的 Oerke 博

士曾经对世界农业统计中的八种主要作物因病虫草害引起的损失进行分析，结果令人吃惊，

农作物因病虫草害，经济损失最高可达 70%
1
。 

图 8：不使用农药时作物因病虫害导致的减产率（%）  图 9：不使用农药时作物因杂草导致的减产率（%） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

虽然全球范围内各国政府都在积极推动国家的经济结构调整，但是以农业为主的第一产

业的发展是其余产业发展的重要支撑和动力保障。而农药作为农业生产过程中提高生产效

率、增加产量的重要保障，其总体销售规模表现为五年为一个周期。现阶段，全球农药发展

正处在发展上升期。 

                                                             
1
 资料来源：《世界农药进展（二）》，张一宾、张怿、伍贤英，化学工业出版社 2010 年版 
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从 2001 年-2017 年，全球农药市场规模基本呈现上升趋势。根据 Phillips McDougall

公司的统计数据，2017 年，全球农药销售额达 615.30 亿美元，同比增长 2.6%。其中，非

作物用农药的销售额为 73.11 亿美元，同比增长 2.9%。 

图 10：全球农药市场规模变化 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

农药主要分为化学农药和生物农药两种，化学农药中以除草剂、杀虫剂、除菌剂等有机

农药为主。近年来，全球农药行业发展处在规模增加扩张阶段，2017 年，除草剂仍为全球

第一大产品类型，其销售额为 232.30 亿美元，同比增长 3.2%，占全球作物用农药市场的

42.9%。杀菌剂的销售额为 154.87 亿美元，同比下降 0.7%，占全球作物用农药市场的 28.6%。

杀虫剂的销售额为 135.23 亿美元，同比增长 4.3%，占全球作物用农药市场的 24.9%。 

图 11：全球农药市场变化（单位：亿美元） 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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从各农产品对农药需求情况看，以果蔬、谷物、大豆和玉米等农作物对农药的需求量最

大。2017 年果蔬对农药需求量规模最高为 139.34 亿美元，占当年全球作物保护农药销售额

的 25.70%，而谷物、大豆、玉米和水稻等粮食作物对农药的销售额分别为 87.83 亿美元、

78.62 亿美元、60.73 亿美元和 55.3 亿美元，其占全球作物保护类农药销售总额的 10%以上。

其余农作物的销售额占比低于 10%。 

图 12：各类农作物农药用药规模 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

各类农作物近几年的产量仍然在持续增长，对农药的需求仍然存在。2018 年，全球玉

米、大豆、油料作物等产量仍然处于增长趋势，而另一方面，相关产品的期末库存仍然处于

合理位置，玉米的库存得到了大幅的降低，故我们预计各类农作物未来几年的种植面积将会

继续增长，农药的需求未来有望继续增长。 

图 13：2000-2018 年全球玉米、大豆产量  图 14：2000-2018 年全球油料、大米产量 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2017年全球各类农作物农药用药规模（亿美元）

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

全球玉米产量（百万吨） 全球大豆产量（百万吨）

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

全球油料合计产量（百万吨） 全球大米产量（百万吨）

www.hibor.com.cn


 
海 利 尔（603639）2019 年年报&2020 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

图 15：2018 年全球玉米库存水平大幅下降 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

目前，国内农作物种植面积仍然保持 1.65 亿公顷以上。不过，2016 年开始，我国为了

改变资源超强度利用的现状，扭转农业生态系统恶化的势头，实现资源永续利用，开始有序

推进耕地轮休制度试点工作，2018 年的全国耕地轮作休耕试点面积增加到 3000 万亩。因此，

我们预计国内农作物的种植面积将很难有新的增长。2015 年开始，国家提出化肥、农药使

用量零增长，根据农业部的统计，2017 年我国水稻、玉米、小麦三大粮食作物的农药利用

率为 38.8%，比 2015 年提高 2.2 个百分点（相当于减少农药使用量 3 万吨），农药使用量连

续三年负增长，提前三年实现到 2020 年化肥、农药使用量零增长的目标。未来国内对农药

的要求将会更高，高效低毒的农药将会更受到青睐。对于海利尔，目前公司的原药品种和未

来布局的所有品种均属于高效低毒农药，面临着抢占高毒低效农药的机遇。 

图 16：国内年农作物种植面积保持 1.65 亿公顷以上 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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2017 年，新的《农药管理条例（修订草案）》正式实施；同年 8 月，《农药登记管理办

法（草案）》等 5 个《农药管理条例》配套规章开始实施。这些条例的实施将明显提升行业

门槛，利好龙头企业，有利于其提升市场份额和行业竞争力。 

表 3：新版农药管理条例新增与变更的内容 

新增/变更 新版农药管理条例 

变更 农药生产许可证为 5 年，有效期届满，向农业主管部门申请延续 

新增 农药企业原材料进货记录和销售记录应当保存 2 年以上 

新增 农药标签应当标注可追溯电子信息码等内容 

新增 不得擅自改变标签内容，限制使用农药的标签还应当标注“限制使用” 

新增 境外企业不得直接在中国销售农药 

新增 农药经营者应当建立采购台账和销售台账并保存 2 年以上 

新增 农药经营者不得加工分装农药，不得添加任何物质 

新增 有农药、植保、农学等专业中专以上学历或专业培训机构 56 学时以上经历的人员 

新增 不少于 30 平米经营场所，不少于 50 平米仓储场所 

新增 经营者有可追溯电子信息码扫描设备和记载台账的计算机管理系统 

新增 委托未取得农药生产许可证的受托人加工、分装农药，对委托人和受托人均按规定处罚 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

据中国农药工业协会统计，2017 年我国农药行业前百强企业总销售额为 1542.6 亿元，

同比增长 40.4%（由于安道麦纳入沙隆达统计口径），增幅比 2016 年高出 34.6 个百分点；

百强企业入围门槛上升至 3.9 亿元，较 2016 年增加 0.8 亿元，增幅达 27.9%。前十强企业

销售总额达 610.5 亿元，同比大幅增长 90.8%，增幅远超百强企业整体，其销售总额占百强

企业销售总额的近 40%;前十强企业的入围门槛上升到 30 亿元，再上新台阶。 

《农药工业“十三五”发展规划》提出，到 2020 年，农药原药企业数量减少 30%，国

内排名前 20 位的农药企业集团的销售额占总销售额 70％以上，培育 2-3 家销售额超过 100

亿元的大型企业。从 2017 年的百强榜单来看，预期目标是有可能实现的。 
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3 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

假设 1：2020-2022 年公司农药制剂业务收入增速为 16.9%、16.1%、16.7%，毛利率

为 31%、31%、31%； 

假设 2：2020-2022 年，公司原药及中间体业务收入增速为 0.2%、15.5%、17.7%，毛

利率为 37%、35.4%、34.3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

合计 

收入 2466.78  2729.11  3167.67  3711.37  

增速 12.6% 10.6% 16.1% 17.2% 

成本 1677.54  1836.69  2149.81  2533.81  

毛利率 32.0% 32.7% 32.1% 31.7% 

农药制剂 

收入 1,431.60 1674.00  1944.00  2268.00  

增速 29.9% 16.9% 16.1% 16.7% 

成本 1,022.80 1155.06  1341.36  1564.92  

毛利率 28.6% 31.0% 31.0% 31.0% 

原药及中间体 

收入 945.97 948.05  1095.20  1289.20  

增速 5.9% 0.2% 15.5% 17.7% 

成本 584.76 597.05  706.96  847.10  

毛利率 38.2% 37.0% 35.4% 34.3% 

其他 

收入 89.22  107.06  128.47  154.17  

增速  20.0% 20.0% 20.0% 

成本 69.99  84.58  101.49  121.79  

毛利率 21.6% 21.0% 21.0% 21.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 

我们选取农药行业龙头扬农化工和利尔化学作为公司的可比公司，给予公司 2020 年 17

倍的估值水平，目标价 36.04 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值表 

代码 简称 股价（元） 
每股收益（元） 市盈率 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

002258.SZ 利尔化学 14.98 1.10 0.59 0.81 1.06 12 24 18 14 

600486.SH 扬农化工 75.25 2.89 3.84 4.32 5.19 26 20 17 15 

可比公司均值 19 22 18 15 

数据来源：wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

  

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2466.78  2729.11  3167.67  3711.37  净利润 315.78  360.35  403.83  460.41  

营业成本 1677.54  1836.69  2149.81  2533.81  折旧与摊销 79.14  55.75  69.44  77.04  

营业税金及附加 9.90  11.81  13.58  25.61  财务费用 -11.31  -5.92  -6.87  -15.94  

销售费用 169.42  166.48  190.06  218.97  资产减值损失 -2.56  0.00  0.00  0.00  

管理费用 160.08  305.66  354.78  415.67  经营营运资本变动 197.80  -681.77  88.72  -11.82  

财务费用 -11.31  -5.92  -6.87  -15.94  其他 7.73  -2.91  -6.44  -5.88  

资产减值损失 -2.56  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 586.58  -274.51  548.68  503.81  

投资收益 -2.59  5.00  5.00  5.00  资本支出 -586.43  -120.00  -120.00  -120.00  

公允价值变动损益 1.26  0.62  0.73  0.78  其他 -179.44  5.62  5.73  5.78  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -765.87  -114.38  -114.27  -114.22  

营业利润 365.43  420.02  472.04  539.03  短期借款 -160.70  343.90  -276.21  -50.00  

其他非经营损益 -5.52  3.92  3.06  2.63  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 359.91  423.94  475.10  541.65  股权融资 12.98  0.00  0.00  0.00  

所得税 44.13  63.59  71.26  81.25  支付股利 0.00  -63.16  -72.07  -80.77  

净利润 315.78  360.35  403.83  460.41  其他 -76.78  -18.31  6.87  15.94  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -224.51  262.43  -341.40  -114.82  

归属母公司股东净利润 315.78  360.35  403.83  460.41  现金流量净额 -399.72  -126.45  93.01  274.77  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 399.36  272.91  365.92  640.68  成长能力         

应收和预付款项 500.26  1178.70  1156.39  1232.95  销售收入增长率 12.56% 10.63% 16.07% 17.16% 

存货 734.50  801.47  939.27  1107.50  营业利润增长率 -13.25% 14.94% 12.38% 14.19% 

其他流动资产 462.76  471.43  485.92  503.89  净利润增长率 -14.03% 14.11% 12.07% 14.01% 

长期股权投资 4.19  4.19  4.19  4.19  EBITDA 增长率 -2.69% 8.44% 13.78% 12.25% 

投资性房地产 33.37  33.37  33.37  33.37  获利能力         

固定资产和在建工程 706.90  784.42  848.25  904.48  毛利率 31.99% 32.70% 32.13% 31.73% 

无形资产和开发支出 491.21  478.13  465.05  451.97  三费率 12.90% 17.08% 16.98% 16.67% 

其他非流动资产 164.54  164.35  164.16  163.97  净利率 12.80% 13.20% 12.75% 12.41% 

资产总计 3497.09  4188.97  4462.53  5043.01  ROE 14.08% 14.32% 14.18% 14.27% 

短期借款 82.30  426.21  150.00  100.00  ROA 9.03% 8.60% 9.05% 9.13% 

应付和预收款项 1087.48  1158.27  1367.93  1608.56  ROIC 19.32% 17.81% 16.72% 18.36% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 17.56% 17.22% 16.88% 16.17% 

其他负债 84.30  88.54  96.87  107.09  营运能力         

负债合计 1254.08  1673.01  1614.80  1815.65  总资产周转率 0.73  0.71  0.73  0.78  

股本 169.64  169.64  169.64  169.64  固定资产周转率 5.13  4.20  3.88  4.23  

资本公积 728.78  728.78  728.78  728.78  应收账款周转率 6.08  5.01  4.50  5.16  

留存收益 1339.63  1636.82  1968.59  2348.23  存货周转率 2.39  2.39  2.46  2.47  

归属母公司股东权益 2243.01  2515.96  2847.73  3227.37  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 92.20% — — — 

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

股东权益合计 2243.01  2515.96  2847.73  3227.37  资产负债率 35.86% 39.94% 36.19% 36.00% 

负债和股东权益合计 3497.09  4188.97  4462.53  5043.01  带息债务/总负债 6.56% 25.48% 9.29% 5.51% 

         流动比率 1.73  1.67  1.87  1.96  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.12  1.18  1.27  1.34  

EBITDA 433.26  469.85  534.61  600.13  股利支付率 0.00% 17.53% 17.85% 17.54% 

PE 15.08  13.22  11.80  10.35  每股指标         

PB 2.12  1.89  1.67  1.48  每股收益 1.86  2.12  2.38  2.71  

PS 1.93  1.75  1.50  1.28  每股净资产 13.22  14.83  16.79  19.02  

EV/EBITDA 8.78  9.09  7.30  5.96  每股经营现金 3.46  -1.62  3.23  2.97  

股息率 0.00% 1.33% 1.51% 1.70% 每股股利 0.00  0.37  0.42  0.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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上海 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 地区销售副总监 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 
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谭凌岚 销售经理 13642362601 13642362601 tll@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 

www.hibor.com.cn

