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[Table_Summary]  事件：公司发布 2021年年报，2021年全年实现营业收入 2810.6亿元，同比增
长 21.5%，实现归属股东净利润 37.7 亿元，同比增长12.5%，EPS 0.42 元。 

 施工业务稳中求进，地产业务高增长。公司 2021年实现营业收入 2810.6亿元，
同比增长 21.5%，实现归属股东净利润 37.7亿元，同比增长 12.5%。分业务来
看，公司建筑施工业务规模进一步扩大，收入 2381.7亿元，同比增长 22.8%；
建材工业业务规模持续提升，收入 166.6亿元，同比增长 12.0%；公司加快房产
项目去化和交房，收入 138.5亿元，同比增长 119.5%，收入规模翻番；设计咨
询和城市建设投资业务收入 52.4 亿元、13.0 亿元，同比降低 3.0%、9.5%。 

 核心业务毛利规模提升，成本管控成效初显。2021年公司实现毛利润 262.0亿
元，建筑施工的毛利规模较上年同期增长了 35.1%，实现毛利率 9.4%，与上年
同期相比降低 0.2个百分点。公司毛利率降低主要系房地产调控政策，公司房产
开发业务毛利率 7.3%，同比下降 13.7pp。期间费用率 7.2%，同比略有增加，
主要系司融资规模扩大，利息支出增加所致。公司资产减值损失增加 5.3 亿元，
主要系部分房产项目增提跌价准备，存货跌价损失增加 3.7 亿元，合同资产减
值增加 1.3 亿元，对公司利润造成一定侵蚀。公司每十股派发红利 1.45元，现
金分红占归母净利润 34.3 %，股息率 4.4%。 

 新签订单持续增长，多事业群协同构建市场优势。2021年累计新签合同 4425.1 
亿元。公司五大主营业务板块中，建筑施工、设计咨询和建材工业业务新签合同
金额 3527.7亿元、235.4亿元、242.2亿元，同比增长 12.7%、21.3%、17.6%，
继续保持两位数增长，房产开发和城市建设投资业务新签合同较上年同期大幅提
升，新签合同金额 161.4亿元、148.5亿元，同比增长 74.6%、74.1%，六大新
兴业务发展迅猛，新签合同额共计 972 亿元，在建合同额超千亿，规模效应逐
渐显现。 

 新年度建筑业项目建设空间巨大，公司主营仍处于战略机遇期。公司在
2021“ENR全球最大 250家工程承包商”排名第 8位，公司立足上海，积极拓展
省外区域市场，主动融入长三角一体化发展、临港新片区建设、粤港澳大湾区建
设、海南自贸港建设、京津冀协同发展、长江经济带发展，完成建筑业产值 497 
亿元，新签合同 567 亿元。2022 年年初，全国各地累计发布了超十万亿的重
大项目投资清单，以上海为例，今年全市重大工程建设总投资预计将超 2000 亿
元，“十四五”期间，全面启动 280万平方米不成套职工住宅和小梁薄板房屋的
更新改造，实施 5000 万平方米各类旧住房更高水平更新改造，计划新增建设
保障性租赁住房 47 万套，到今年年底，计划建设筹措保障性租赁住房 24 万
套，完成“十四五”目标总量的一半以上。未来公司持续推进“全国化”发展战
略，或将受益所规划的重大工程投资建设项目提供的发展机遇。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 0.48元、0.55元、
0.63 元，对应 PE 分别为 7、6、5 倍，归母净利润 3 年复合增速 14.2%。根据
可比公司估值，给予公司 2022年 9倍 PE，对应目标价 4.32元，首次覆盖给予
“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、房地产政策变化风险、基建投资不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 2810.55 3361.02 4110.20 5032.58 

增长率 21.50% 19.59% 22.29% 22.44% 

营归属母公司净利润（亿元） 37.69 42.60 48.70 56.17 

增长率 12.47% 13.05% 14.31% 15.33% 

每股收益EPS（元） 0.42 0.48 0.55 0.63 

净资产收益率 ROE 7.85% 10.27% 10.77% 11.34% 

PE 8 7 6 5 

PB 0.72 0.87 0.79 0.71 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 地方综合建筑龙头企业 

1.1 实力一流的地方建筑国企 

上海建工是上海国资中较早实现整体上市的企业，是覆盖全产业链的建筑龙头企业。前

身为创立于 1953 年的上海市人民政府建筑工程局，1994 年整体改制为以上海建工（集团）

总公司为资产母公司的集团型企业。1998 年发起设立上海建工集团股份有限公司 ,并在上海

证券交易所挂牌上市，自上市以来，每年参与上海市 70%重大工程项目建设。2010 年和 2011

年，经过两次重大重组，完成整体上市。2003 年公司营收首次突破 100 亿，2013 年迈进

1000 亿平台，2019 年跃入 2000 亿平台，在 2020 年《财富》世界 500 强中，上海建工作

为唯一一家建筑业地方国企，以 2055 亿元营收首次登上榜单，排名第 423 位。 

图 1：公司发展历程  

 

数据来源：wind，西南证券整理 

截至 2021 年年末，上海市国资委通过上海建工集团总公司和国盛集团间接持股

62.56%，为实际控制人。上海建工旗下子公司 21 家，共计 15 个事业部，涉及建筑施工、

设计咨询、房产开发、城市建设投资、建材工业五大核心业务，形成完整产业链。 

图 2：控股股东及实际控制人情况 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理 
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1.2 打造全产业链业务布局 

“五大事业群+六大新兴业务”覆盖全产业链。经过多年发展，公司形成了以建筑施工

业务为基础，房产开发业务和城市建设投资业务为两翼，设计咨询业务和建材工业业务为支

撑的主营业务架构。近年，公司积极拓展城市更新、水利水务、生态环境、工业化建造、建

筑服务业、新基建领域等六大新兴市场。目前，上海建工“五大事业群+六大新兴业务”覆

盖投资、策划、设计、建造、运维、更新全产业链，可为客户提供高效的建筑全生命周期整

体解决方案。 

建筑施工业务方面，公司是上海建工传统优势业务，拥有的主要资质包括建筑工程施工

总承包特级资质、市政公用工程施工总承包特级资质、市政行业工程设计甲级资质以及建筑

行业（建筑工程）设计甲级资质等。公司已在超高层、钢结构、大跨度桥梁、装配式建筑、

地铁轨交、园林绿化、地下空间综合开发、清洁能源、磁浮交通等多个领域形成了成套技术，

不少处于国际领先地位，累计获中国建筑行业工程质量最高荣誉“鲁班奖”117 项、“詹天佑

奖”59 项。 

设计咨询业务方面，公司内设 3 家具有甲级设计资质的大型勘测设计企业、1 个国家企

业技术中心、1 个国家工程研究中心、2 个国家博士后科研工作站、8 个国家认证试验室和

检测机构，超 6000 名设计咨询人员。子公司上海市政院实力强劲，聚焦房建领域高端市场，

涉及基建诸多领域，与工程承包业务形成良好协同。  

建材工业业务方面，该业务是工程承包业务的关联细分行业，可以为公司的建筑施工业

务提供支持，有利于提升公司业务的协同效应，并增强公司与客户的粘合度，主要产品涉及

商品混凝土及预制构件、钢结构、中央空调等。全资子公司建材科技是全球第六大、全国第

三大、上海地区最大的商品混凝土生产企业，具有预拌商品混凝土及预制构件生产最高资质，

可生产各种强度等级的混凝土及特种混凝土和各类混凝土预制构件，商品混凝土年产能达 

4000 万立方米以上。全资子公司上海建工钢结构是全国单体最大的钢结构产业化基地之一，

拥有 4 万平方米预拼装场地，6 条各类钢结构产品生产线，年产钢结构 15 万吨。 

房产开发业务方面，主要以开发中高档住宅和保障性住房为主，辅以商业写字楼、标准

厂房；城市建设投资业务主要是以  PPP 方式投资、建设包括道路交通、旧区改造、交通枢

纽等在内的市政基础设施项目。  

城市建设投资业务方面，主要是以 PPP 方式投资、建设包括道路交通、旧区改造、交

通枢纽等在内的市政基础设施项目。历年来，公司城市建设投资项目新签合同保持适度规模，

建设如期推进，有效拉动公司其他主营业务的发展。  
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图 3：公司业务架构 

 

数据来源：公司年报，西南证券 

1.3 推进全国化发展战略 

持续推进“1+7+X”全国化战略纵深发展。坚持立足上海、全国布局、服务全国、海外

发展，积极融合和服务国家战略，聚焦国内市场“1+7+X”，以长三角为重心，深根华南、

华中、海南、西南、京津冀、雄安、东北七大区域，主动对接临港新片区建设、长三角一体

化发展、京津冀协同发展、粤港澳大湾区、雄安新区、海南自贸港、长江经济带、成渝双城

经济圈，业务覆盖全国 34 个省级行政区的 150 多座城市，助力畅通国内大循环。在海外市

场，公司在巩固好非洲、东南亚、南太平洋等传统根据地市场的同时，适时拓展中亚等其他

有潜力的区域市场。 

图 4：“1+7+X”全国化战略  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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1.4 经营稳中求进 

公司近年营收增长较为平稳：公司营收由 2012年的 931.54亿元增至 2021年的 2815.16

亿元，近五年 CAGR 为 14.65%。其中 2018 年公司营业收入增速大幅提升，主要是受到建

筑施工业务、房地产开发业务营收增速提升影响，房产开发业务营业收入 2018 年为 228.82

亿元，较上年增长 100%，建筑施工业务营业收入为 1283 亿元，较上年增长 14%；2020 年

营收增速放缓，主要受疫情影响公司订单增长减弱。  

2018、2020 年公司归母净利润增速与营收增速有所背离： 2012-2021 年公司归母净利

润由 16 亿元增至 38.07 亿元，近五年 CAGR 8.06%。其中 2018 年归母净利润增速同比明

显下滑，与营业收入增速趋势有所背离，其主要原因是：2018 年子公司与第三方合作开发

的房地产项目交房结转产生了约 7.31 亿元的少数股东损益，较上年增加显著，另外公司计

提了 6.99 亿元金融资产减值及应收款坏账，导致公司归母净利润增速受较大影响；2020 年

归母净利润增速为负，主要原因是公司地产业务受到疫情及限价影响，当年结算收入减少，

同时对地产存货计提减值准备，另外 2020 年公司收购天住集团，因会计准则与上市公司差

异影响，补充计提应收款项减值准备，导致归母净利润下滑明显。 

图 5：2012-2021 年营业收入及增速  图 6：2012-2021年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

近三年公司毛利率下降趋势明显，研发投入逐步加大。公司毛利率自 2012 年起至 2018

年逐年上涨，主要和毛利率较高的房地产开发业务营收占比上升有关；2019 年公司施工收

入占比提高，且该业务盈利能力下降，导致毛利率有所下降；2020 年地产业务毛利率大幅

下滑拖累整体毛利率。20 年公司净利率 1.39%，同比-0.71pp，主要系资产（含信用）减值

损失占收入的比重提升 0.31pp 至 0.76%，对利润造成一定侵蚀。自 2013 年起公司逐步加大

了研发费用的投入，研发费用率由  2013 年的 0.77%增至 2020 年的 3.51%，增加 2.74pp，

公司上市以后注重研发，确立了以科学技术为核心竞争力的发展策略，2013 年成立上海建

工集团工程研究总院，其设计、咨询、勘察、规划资质全部达到国家最高等级，2020 年公

司共拥有研发人员 8826 人，占总人数比 18.05%，在可比公司中处领先地位。 
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图 7：2012-2021 年公司毛利率及净利率  图 8：2018-2021年公司费率 

 

 

 

数据来源：Wind、西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

毛利率较高业务收入体量与占比不断上升，综合毛利率有望改善。在五大业务板块中，

毛利率从高到低排名为城市建设投资、设计咨询、房产开发、建筑工业、建筑施工，2021

各板块毛利率分别为 95.5%、31.8%、7.3%、9.3%以及 8.2%，较 2020 年变动为+0.3pp、

+0.6pp、-13.7pp、-2.2pp、+0.7pp，房产开发受房地产政策调控影响拖累整体毛利率。分业

务板块看，毛利率较高业务城市建设投资和设计咨询的收入体量与占比不断上升，房产开发

业务收入占比有明显降低趋势，上海建工的营收结构不断优化，综合毛利率有望改善。 

图 9：各部分业务营收占比  图 10：各部分业务毛利占比及毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

新签订单金额逐年稳步上升，“全国化”战略持续推进。2018 年以后公司新签订单金额

维持在 3000 亿以上，2017-2021 年公司新签订单金额 CAGR 达 11.4%，其中设计咨询和

房产销售订单增长迅猛，2017-2021 年 CAGR 分别为 14.2%/15.9%。地域布局上，公司持

续推进“全国化”战略纵深发展，紧密围绕“长三角一体化、粤港澳大湾区、京津冀协调发

展、海南全面深化改革开放”等国家战略，在提升上海市场占有率的基础上，巩固深化

“1+7+X”国内区域市场拓展格局，上海市场是公司品牌创立地，公司作为上海城市建设主

力军，近年来参与了  50%以上的市重大工程，上海以外国内市场是公司业务增长的关键市

场，近年来建筑施工新签订单逐年提升，2016 年以后基本维持 40%的占比。 
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图 11：历年新签订单金额及增速（%）  图 12：历年外省建筑施工新签订单占比（%）  

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

表 1：公司历年新签订单金额情况 

公司历年新签订单情况  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

总计（亿元）   1598.0  1684.9  2149.6  2580.8  3037.1  3608.5  3867.8  4426.1  

yoy  13.49% 5.44% 27.58% 20.06% 17.68% 18.80% 7.20% 14.43% 

建筑施工(亿元）   1349.0  1351.0  1652.0  2001.3  2468.1  3025.8  3129.2  3527.7  

yoy  13.74% 0.15% 22.28% 21.14% 23.33% 22.60% 3.40% 12.74% 

设计咨询(亿元）   54.0  64.0  75.0  121.7  161.5  187.7  209.7  235.4  

yoy  8.00% 18.52% 17.19% 62.25% 32.70% 16.20% 11.70% 12.29% 

房地产销售(亿元）   70.0  73.0  120.0  125.2  120.1  59.8  92.4  161.4  

yoy  7.69% 4.29% 64.38% 4.34% -4.05% -50.24% 54.60% 74.61% 

城建投资(亿元）   55.0  90.0  178.7  156.5  87.0  66.0  85.3  148.5  

yoy  32.53% 63.64% 98.56% -12.43% -44.39% -24.19% 29.24% 74.11% 

建筑工业(亿元）   70.0  72.0  77.7  115.9  138.8  175.4  206.0  242.2  

yoy  9.38% 2.86% 7.97% 49.05% 19.76% 26.40% 17.50% 17.56% 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

2 关键财务指标 

图 13：2021 年实现营业收入 2810.6 亿元，同比增长 21.5%  图 14：2021 年实现归母净利润 37.7 亿元，同比增加 12.5% 

 

 

 
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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图 15：2021 年毛利率 9.4%，较上年降低了个 0.24pp  图 16：2021 年期间费用率 7.2%，较上年同期上升 0.01 个 pp 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 17： 2021 年存货及合同资产 697.5 亿元，较上年同期降低 2%  图 18：2021 年收现比 98.3%，同比上升 1.8 个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：根据 2021 年公司建筑施工业务订单增速 12.74%，我们推测该业务规模增速有

望维持，预计 2022-2024 建筑施工业务规模增速 23.0%、23.0%、23.0%，毛利率保持 8.2%； 

假设 2：公司设计咨询业务订单增长提速明显，2021 年增速 12.3%，预计该业务

2022-2024 年每年规模增速为 3.0%、3.0%、3.0%，毛利维持 31.8%； 

假设 3：房地产销售业务受国家宏观调控政策影响，2021 年销售毛利率下滑明显，订单

增速维持较高，收入有望保持一定成长性，我们推测地产业务 2022-2024 年销售增速为 30%、

30%、30%，毛利率略降为 7%； 

假设 4：2021公司城建投资业务新签订单增速 74.1%，预计 2022-2024年销售增速 10%、

10%、10%，毛利率保持在 95.5%； 

假设 5：2021 公司建筑工业新签订单 242.2 亿元，增速与去年持平，预计 2022-2024

年销售增速 10%、10%、10%，毛利率保持在 9.3%。 
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基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

建筑施工  

收入  2,381.7  2929.50  3603.29  4432.05  

增速  22.81% 23.00% 23.00% 23.00% 

成本  2186.1  2689.28  3307.82  4068.62  

毛利率  8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 

设计咨询  

收入  52.4  54.0  55.6  57.3  

增速  -3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

成本  35.8  36.8  37.9  39.1  

毛利率  31.8% 31.8% 31.8% 31.8% 

房地产销售  

收入  138.5 180.1 234.1 304.3 

增速  119.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

成本  128.5  167.5  217.7  283.0  

毛利率  7.3% 7.0% 7.0% 7.0% 

城建投资  

收入  12.9 14.2 15.7 17.2 

增速  -9.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本  0.6  0.6  0.7  0.8  

毛利率  95.5% 95.5% 95.5% 95.5% 

建筑工业  

收入  166.6  183.2  201.5  221.7  

增速  12.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本  151.1  166.2  182.8  201.1  

毛利率  9.3% 9.3% 9.3% 9.3% 

合计  

收入  2,810.6 3,361.0 4,110.2 5,032.6 

增速  21.5% 19.6% 22.3% 22.4% 

成本  2545.6  3060.4  3747.0  4592.6  

毛利率  9.4% 8.9% 8.8% 8.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

同行业可比公司 2022 年平均估值 9 倍。公司 3 年归母净利润复合增速 14.2%，根据可

比公司估值，给予公司 2022 年 9 倍 PE，对应目标价 4.32 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

代码  证券简称  
股价  

（2022/4/15） 

EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

600502.SH 安徽建工  5.45 0.75 0.90 1.10 7 6 5 

601669.SH 中国电建  7.74 0.70 0.82 0.94 11 9 8 

601800.SH 中国交建  9.67 1.28 1.43 1.58 8 7 6 

平均值  9 7  6 

数据来源：wind，西南证券整理 
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4 风险提示 

宏观经济下行风险、房地产政策变化风险、基建投资不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2810.55 3361.02 4110.20 5032.58 净利润 40.48 45.76 52.31 60.33 

营业成本 2545.57 3060.39 3746.96 4592.56 折旧与摊销 26.55 6.91 6.91 6.91 

营业税金及附加 11.32 12.95 16.08 19.59 财务费用 24.89 25.00 25.00 25.00 

销售费用 8.39 10.19 12.36 15.20 资产减值损失 -10.70 -11.00 -15.00 -15.00 

研发管理费用 169.43 239.64 273.74 337.18 经营营运资本变动 124.32 131.37 138.35 114.51 

财务费用 24.89 25.00 25.00 25.00 其他  -101.87 -40.16 -28.51 -31.57 

资产减值损失 -10.70 -11.00 -15.00 -15.00 经营活动现金流净额 103.68 157.88 179.05 160.17 

投资收益 16.68 50.00 38.89 42.60 资本支出 -19.12 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 3.88 3.89 3.89 3.89 其他  1.00 -18.55 -44.84 -41.14 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -18.12 -18.55 -44.84 -41.14 

营业利润 47.98 55.74 63.84 74.53 短期借款 -10.83 -86.04 0.00 0.00 

其他非经营损益  4.85 3.99 4.43 4.20 长期借款 30.96 0.00 0.00 0.00 

利润总额 52.83 59.73 68.27 78.74 股权融资 6.73 0.00 0.00 0.00 

所得税 12.35 13.96 15.96 18.41 支付股利 0.00 -11.79 -12.59 -13.75 

净利润 40.48 45.76 52.31 60.33 其他  -56.37 -274.16 -25.00 -25.00 

少数股东损益 2.79 3.16 3.61 4.16 筹资活动现金流净额 -29.50 -371.99 -37.59 -38.75 

归属母公司股东净利润 37.69 42.60 48.70 56.17 现金流量净额 55.78 -232.66 96.62 80.28 

          

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 841.53 608.87 705.49 785.78 成长能力     

应收和预付款项 694.22 822.36 1011.72 1237.23 销售收入增长率 21.50% 19.59% 22.29% 22.44% 

存货  697.48 835.81 1024.65 1256.44 营业利润增长率 17.25% 16.16% 14.53% 16.75% 

其他流动资产 522.88 72.58 83.71 97.42 净利润增长率 25.63% 13.05% 14.31% 15.33% 

长期股权投资 59.12 59.12 59.12 59.12 EBITDA 增长率 18.13% -11.85% 9.24% 11.17% 

投资性房地产 49.43 49.43 49.43 49.43 获利能力     

固定资产和在建工程 96.51 92.74 88.97 85.20 毛利率 9.43% 8.94% 8.84% 8.74% 

无形资产和开发支出 32.88 30.26 27.63 25.01 三费率 7.21% 8.18% 7.57% 7.50% 

其他非流动资产 543.62 630.72 717.83 804.94 净利率 1.44% 1.36% 1.27% 1.20% 

资产总计 3537.66 3201.88 3768.57 4400.56 ROE 7.85% 10.27% 10.77% 11.34% 

短期借款 86.04 0.00 0.00 0.00 ROA 1.14% 1.43% 1.39% 1.37% 

应付和预收款项 1642.69 1938.07 2417.68 2944.78 ROIC 57.81% 329.56% -116.37% -71.05% 

长期借款 501.77 501.77 501.77 501.77 EBITDA/销售收入  3.54% 2.61% 2.33% 2.11% 

其他负债 791.49 316.25 363.59 421.91 营运能力     

负债合计 3021.99 2756.09 3283.05 3868.47 总资产周转率 0.83 1.00 1.18 1.23 

股本  89.04 89.04 89.04 89.04 固定资产周转率 34.11 41.06 52.63 67.71 

资本公积 28.82 28.82 28.82 28.82 应收账款周转率 5.66 5.62 5.72 5.70 

留存收益 188.54 219.35 255.47 297.88 存货周转率 3.59 3.98 4.02 4.02 

归属母公司股东权益 409.62 336.58 372.70 415.11 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 98.34% —  —  —  

少数股东权益 106.05 109.21 112.82 116.98 资本结构     

股东权益合计 515.67 445.80 485.52 532.10 资产负债率 85.42% 86.08% 87.12% 87.91% 

负债和股东权益合计 3537.66 3201.88 3768.57 4400.56 带息债务/总负债 21.37% 20.31% 17.05% 14.47% 

     流动比率 1.14 1.09 1.06 1.04 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.85 0.70 0.67 0.65 

EBITDA 99.43 87.65 95.75 106.44 股利支付率 0.00% 27.67% 25.85% 24.48% 

PE 7.80 6.90 6.03 5.23 每股指标     

PB 0.72 0.87 0.79 0.71 每股收益 0.42 0.48 0.55 0.63 

PS 0.10 0.09 0.07 0.06 每股净资产 4.60 3.78 4.19 4.66 

EV/EBITDA -4.69 -6.30 -7.69 -8.50 每股经营现金 1.16 1.77 2.01 1.80 

股息率 0.00% 4.01% 4.28% 4.68% 每股股利 0.00 0.13 0.14 0.15 

数据来源：Wind，西南证券 
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