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研究结论 

 

 为什么需要对中国石化的盈利能力重新评估？1）主要产品产能和销量增

速较快，规模的提升提高了公司的盈利水平；2）09 年以来原油价格的反

弹速度超过预期，油气开采板块和化工板块盈利恢复较快；3）虽然不排

除国际油价短暂挑战 80 美元/桶以上高点的可能性，但美元后续酝酿的反

弹可能使油价不会长时间处于高位。国家今年 5 月份出台的新的油品价

格管理办法确保了当国际油价低于 80 美元/桶时国内炼油环节拥有合理

的利润，中国石化炼油板块的盈利将较前几年大幅提升；4）“节能减排”

的要求促使能源价格将朝着更加有利于体现资源稀缺性的方向调整，国内

天然气涨价预期强烈，油气企业长期盈利能力将逐步提高 

 目前资产状况下，中国石化各个业务板块的盈利峰值和低谷如何？1）油

气开采板块，扣除包括特别权益金在内的完全成本，当油价在 60-80 美

元/桶运行时，EBIT 在 186 亿-417 亿;2)炼油及销售板块，新的油品定价

机制下，原油均价在 100 美元/桶以下时，炼油桶油 EBIT 的变化区间为

1-4 美元/桶，销售桶油 EBIT 相对平稳在 2.5-4 美元/桶之间，炼油加销售

板块的盈利峰值为 645 亿，低值大约 300 亿左右；3）化工板块是仅次于

上游的盈利弹性较大的板块，主要原因是未来乙烯增量较大，而利润率目

前仍处于较低水平，有较大的提升空，当单位乙烯 EBIT 在 250 美元/吨
-550 美元/吨之间时，化工板块的盈利为 133-299 亿。综上，中国石化周

期内盈利高点和低点的 EPS 分别为 0.47/股和 1.16 元/股。我们对其 09、
10 年的业绩预期为 0.73 元/股和 0.82 元/股。 

 如何对中国石化估值？中国石化不是简单的加工型企业，我们认为，将

其定义为具消费特征和零售终端的能源供应商更为恰当，如果以不同板块

在 EBIT 中的占比作为权重，给与油气开采板块和销售板块 25 倍的市盈

率，给与炼油、化工板块 15 倍的市盈率，那么中国石化的综合市盈率在

20 倍左右是合理的。 

 为什么上调评级至买入？以 20 倍 P/E 估值，中国石化在盈利高点和低谷

的股价分别为 9.4 元和 23.2 元，以明年业绩估算的股价为 16.2 元，目前

12.8 元的市场价格无论是看 2010 年，还是放在一个处于景气向上的周期

里看，均具有较大的提升空间。因此上调评级至买入。 

 股价表现的催化剂：集团资产置入的预期，天然气价格上调的预期，可

分离交易的权证行日期临近 

 风险因素：原油价格再度大幅飙升到 100 美元/桶以上，中国石化炼油板

块盈利可能低于上述低点的预期，甚至不排除再次亏损的可能性 
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中国石化 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 9 13 59
相对表现（%） -5 -3 -1
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 1452101 1363716 1567032 1802087
营业利润（百 -26066 35613 38901 51150
净利润（百万） 26115 53048 59308 67230
EBITDA（百万） 28510 98950 121018 152591
每股收益（元） 0.34 0.73 0.82 0.93
净资产收益率 9.0% 17.1% 16.7% 16.5%
每股经营现金 0.86 1.24 1.57 1.89

市盈率(X) 37.6 17.5 15.6 13.8
EV/EBITDA(X) 46 13 11 9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1. 为什么需要对中国石化的盈利能力重新评估？ 
05 年以来，中国石化的原油加工量、乙烯产量等增速均达到或超过 30%，充分享受到了国内石油

化工产品消费市场的增长，主要产品规模的快速扩张进一步提升了公司的盈利水平。 

09 年以来，在美元持续走弱和世界经济强劲复苏的带动下，国际原油价格反弹力度超过预期，中

国石化上油气开采和化工板块盈利恢复较快 

09 年 5 月国家出台新的油品价格管理办法，当国际原油价格在 80 美元/桶以下时，国内成品油价

格的调整要考虑炼油企业适当的利润空间，基于此，今年以来国内成品油价格调整的频率显著加快，

中国石化炼油板块的毛利回到了合理水平。展望未来 1-2 年，虽然不排除某些时点原油价格突破

80 美元/桶甚至继续冲高的可能性，但考虑到经济复苏后美元汇率的反弹和全球经济复苏的可持续

性，原油长时间维持在 80 美元/桶以上的概率不高，我们预计，10、11 年的原油均价仍会低于 80

美元/桶，这样的国际原油价格交易区间非常利于国内炼油企业维持较好的利润空间。 

在倡导“节能减排”、“优化产业结构、淘汰落后产能”的今天，上游稀缺资源价格的理顺变得越

来越重要，油、气等产品价格将朝着更加有利于体现资源稀缺性的方向调整，价格将作为重要的杠

杆用于调节供需，这将有利于国内油气企业长期盈利能力的提高。 

 

2. 经济周期高低点盈利情况模拟 
中国石化目前主业分油气开采、炼油、油品销售和化工四个板块，四个板块的盈利均具有不同程度

的周期性，我们将参考历史周期内的盈利情况，并在对未来油价合理假设的前提下，估算各个业务

板块景气高峰、景气低谷及周期内平均利润情况，并据此给出每股收益的变化区间。 

油气开采板块 
上游油气开采板块的盈利能力直接与国际能源价格密切相关。目前我国的原油价格已与国际接轨，

天然气仍然遵循国家指导价格，但未来随着进口气源占比的提高，天然气价格面临与进口气价接轨

的压力，预计上调幅度在 0.20 元/立方米-0.40 元/立方米。 

中国石化目前油气开采板块的桶油完全成本 32.5 美元（不含石油特别权益金），考虑到普光气田

10 年起商业供气，预计未来 1-2 年中国石化油气年销量在 3.7 亿桶左右，不同原油价格假设下油

气开采板块的 EBIT 及 EBIT margin 如图 

在国际原油价格运行区间 60-80 美元/桶时，中国石化油气开采板块的 EBIT 在 186 亿-417 亿，平

均盈利水平 301 亿。 
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图 1 不同原油价格假设下中国石化油气开采板块 EBIT 预测 

来源：东方证券研究所 

 

炼油 
由于国家对成品油价格进行管制，国内炼油毛利一直比较异常，主要表现为与国际炼油景气周期毫

无相关性可言，2001 年以来一直处于微利或亏损的状态。随着国内油气消耗的增长，国内原油进

口依存度一度达到 50%的国际警戒线水平，成品油价格理顺的呼声逐渐升高，另外，随着中国石

化、中国石油主要资产的海内外上市，两大公司的内部体制和机制进一步完善，与相关管理层就成

品油定价方面的沟通也更加积极，今年 5 月，国内成品油定价机制的“破冰之旅”终于启动，首

次明确了当原油价格处于 80 美元/桶以下时，成品油价格调整要充分考虑国内炼油企业适当的利

润，之后，国内成品油价格调整频率明显加快，中国石化炼油板块的毛利恢复到较正常的水平。 

我们预计，在新的定价机制下，当国际原油价格在 60-80 美元之间运行时，炼油的桶油 EBIT 在

3-4 美元/桶之间，当国际油价超过 80 美元/桶时， 桶油 EBIT 逐渐递减到 1 美元/桶，超过 100 美

元时，EBIT 归 0。在未来的 2-3 年内，国际原油均价超过 100 美元/桶的概率极低（08 年极端情

况下均价不过 100 美元/桶）。 

考虑到福建炼化和天津乙烯两大项目 09 年的投产，预计 10 年中国石化原油加工量将增加 2000

万吨左右，按照 1.9 亿吨左右的原油加工量，以 1 美元/桶和 4 美元/桶的 EBIT 估算中国石化炼油

板块的盈利，低点和高点分别为 95 亿和 380 亿，平均 238 亿。 
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表 1 国内外桶油 EBIT 比较（单位：美元/桶） 

 W321 炼油毛利 
按照 321 毛利估算的桶

油 EBIT 
中国石化桶油 EBIT 

2003 4.71 0.71 0.86 
2004 6.53 2.53 0.76 
2005 10.54 6.54 -0.42 
2006 10.42 6.42 -3.00 
2007 13.15 9.15 -1.16 
2008 9.45 5.45 -7.02 
2009 6.70 2.70 3.53 

来源：bloomberg，中国石化公开资料，东方证券整理 

 

油品销售 
在东部沿海等经济发达地区拥有 3 万座左右的加油站是中国石化的一大看点，目前国内加油站总

数在 9 万座左右，拥有 30%市场份额的零售终端使得中国石化成为消费和销售特性兼具的能源供

应商。 

不仅如此，从欧美加油站得发展历史来看，“加油站＋便利店”、“加油站＋便利店＋汽车服务中心”、

“加油站＋大型超市”、“加油站＋综合服务中心”等多种零售服务组合形式的经营模式逐渐成为主流，  

非油业务对加油站毛利的贡献达到 60%。 

中国石化目前拥有便利店的加油站在 30%左右，未来加油站非油业务的创新空间和拓展空间都非

常大。 

从历史来看，中国石化销售板块的桶油 EBIT 较为稳定，以 8 的吨桶比计算，我们认为未来销售板

块桶油销售 EBIT 的区间在 2.5-4 美元/桶比较合适，按照 1.5 亿吨左右的成品油销售量计算，销售

板块未来盈利的波动区间在 204-326 亿之间，均值 265 亿。 

化工 
从化工板块的盈利来看，2004 年是上一轮的景气高点，之后略有回落，08 年跌至谷底。 

2009 年前三季度化工板块盈利略有恢复，但仍远远低于 07 年以前的平均水平，虽然板块的 EBIT 

margin 很低，但强劲的油价回升力度促使产品价格维持在高位，因此单位乙烯 EBIT 仍然可能达

到 283 美元/吨的较好水平。可以预期，只要原油价格在目前 60-80 美元/桶的区间启稳，化工板块

仍将可以在较低利润率的基础上维持相对较高的利润水平，而一旦利润率稍有回升，板块利润提升

的空间非常巨大。 
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我们以单位乙烯 EBIT 250 美元/吨和 550 美元/吨作为周期内盈利高低点的测算标准（剔除 08 年 3、

4 季度的较为异常的低点），考虑到未来福建乙烯、天津乙烯、镇海乙烯项目的相继投产，未来

1-2 年乙烯年均销量按 780 万吨计算，化工板块的 EBIT 在 133 亿-293 亿，平均 213 亿。 

图 2 中国石化化工板块 EBIT margin 历史情况 

来源：公司公开资料，东方证券整理 

 

图 3 中国石化历年单位乙烯 EBIT 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：公司公开资料，东方证券研究所整理 

 

中国石化各个板块盈利高低点情况模拟 
综上所述，当国际原油价格运行在 80 美元/桶以下时，中国石化未来在周期内的顶峰盈利可达 1337

亿税前利润，低谷的盈利在 538 亿左右。 

基于对世界宏观经济复苏的良好预期，我们判断目前中国石化的盈利能力仍在上升通道中。 
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表 2 中国石化各个板块盈利能力模拟 

 低点 高点 平均 2009E 
油气开采 186 417 301 200 
炼油 95 380 237 230 
销售 204 326 265 300 
化工 133 293 213 190 
合计 618 1417 1017 920 
税前利润 538 1337 937 840 
EPS 0.47 1.16 0.81 0.73 

来源：东方证券研究所 

3. 估值 
不同于普通的化工加工企业，中国石化首先是能源企业，而且与煤、电等能源主要应用于工业领域

不同，汽油、柴油和大多数的石化产品均是消费品，直接应用于消费领域，而销售板块拥有的近 3

万座加油站可视为市场份额 1/3 的零售终端，将中国石化定义为具消费特征和零售终端的能源供应

商更为恰当。 

中国石化油气开采、炼油、销售、化工等各个板块在 EBIT 中的占比大致为 30%、25%、25%和

20%，如果给与油气开采板块和销售板块 25 倍的市盈率，给与炼油、化工板块 15 倍的市盈率，

那么中国石化的综合市盈率在 20 倍左右是比较合理的。 

我们对中国石化 09、10 年的业绩预期分别为 0.73 元/股和 0.81 元/股。以 20 倍 P/E 估值，中国石

化在盈利高点和低谷的股价分别为 9.4 元和 23.2 元，以明年业绩估算的股价为 16.2 元，目前 12.8

元的市场价格无论是看 2010 年，还是放在一个处于景气向上的周期里看，均具有较大的提升空间。 

我们将其投资评级上调至买入。 

4. 近期可能的消息面刺激 

集团油气资产整合预期强烈 
09 年目前中国石化集团海外油气资产的年权益产量有望突破 1000 万吨，初步形成中石化高官曾

表示，已初步形成非洲、中亚、南美、中东和亚太五大油气合作区，在全球 29 个国家执行着 81

个油气投资合作项目，年油气作业能力达到 7000 多万吨。 

今年以来，中国石化高管曾公开表示，股份公司正在研究制订抓住市场机遇直接参与海外油气资产

的战略举措，并可能从母公司中石化集团收购一些在不敏感地区的油气资产。未来母公司油气资产

的注入不仅可以在消息面上刺激股价上扬，而且对公司业绩增厚有一定贡献。以每桶原油 20 美元

EBIT 计算，注入 300 万吨产量可增厚公司业绩约 0.03 元/股。 

天然气价格上调预期强烈 
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金融危机以来，国际天然气价格持续低迷，我们认为，天然气价格的低迷主要是由于工业需求大幅

减少所致，而供给量并没有下降，导致美国地下库存高企，连创历史新高，而天然气现货价格则受

此影响屡创新低；同时较弱的金融属性使天然气价格长时间落后于原油的走势，天然气-原油等热

值价格比仅在 0.3 左右，处于近 20 年以来的历史低位。 

目前，国际经济复苏形式日趋明朗，经济复苏预期明朗化有望带动天然气价格补涨，提高天然气-

原油等热值价格比至 0.4-0.5 区间；而且我们认为，宏观经济的好转有望带动美国工业需求明显回

升，明年国际工业天然气价格高点有望回升到 7 美元/MMBtu 以上。 

作为清洁能源的天然气，近几年在国内的消费呈快速增长势头，年均增速高达 15%。据统计，我

国 2008 年进口天然气 46 亿立方，首次成为天然气净进口国，进口量占消费的比重 5.7%。2010

年西气东输二线将逐渐投入使用，2012 年预计输气量将达 300 亿方，与西气东输一线以新疆当地

天然气作为气源不同，二线的气源将主要来自于土库曼斯坦、哈萨克斯坦等中亚国家，国内气源仅

作为补充，加之目前中国石油企业与国外公司签署的液化天然气进口量每年多达 1000 万吨，可以

预见，未来 2-3 年过内天然气消费的进口比例会逐渐增加，预计 2012 年进口量将占国内消费的

20%。 

目前国内的天然气多价格并存，局面较为混乱，长期来看，国内天然气价格面临理顺的压力，在进

口气量逐渐增加的情况下，进口气价、尤其是中亚国家的进口气价无疑是必须参照的标准。发改委

前久核定的川气东送井口气价 1.28 元/立方米（上下浮动 10%），较目前的中石化平均实现气价高

20%。我们预计，未来 1 年天然气价格面临逐渐上调的压力，调价幅度在 0.20-0.40 元/立方米之

间。 

以天然气价格上调 0.20-0.40 元/立方米计算，考虑普光气田 10 年贡献 55 亿方的商业气量，预计

中国石化天然气板块 10 年的税后利润将增加 48 亿左右，对每股收益的贡献为 0.05-0.06 元。 

图 4 国内天然气销量、增速及净进口量（单位：10 亿立方米） 

来源：东方证券业研究所 
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2008 年 3 月中国石化发行了附送认股权证的可分离交易转债，债券存续期 6 年，认股权证存续期

2 年，2010 年 2 月 25 日进入行权期，以 19.15 元的行权价格计算，权证行权涉及的融资规模将近

300 亿。 

从中国石化 09 年三季度的报表来看，公司目前资产负债率 55%，长短期借款近千亿，账面现金

86 亿，300 亿的股权融资对缓解公司资金压力，改善债务结构意义重大。 

从公司角度而言，促使权证持有人行权的动力很大，不排除配合以积极的行动，权证行权日期临近

或成为股价活跃的催化剂 

5. 2010 年基本面主要看点 

油气消费持续高增长 
作为国内最大的油气供应商之一，中国石化在国内的油气消费领域占有重要的地位。虽然其原油产

量 4000 万吨，占国内产量不足 25%，但原油加工量高达 1.8 亿吨/年，国内成品油经销量 1.4 亿

吨，市场占比超过 50%，居于垄断地位。 

近几年，随着人民生活水平的提高，国内汽车销量增长较快，09 年 1-10 月轿车销量的同比增速更

是创出 45%的近年新高。，受汽车消费拉动的影响，国内汽油消费量逐月增长，前 10 月累计消费

同比增长 6%，与柴油同比增速-4%形成鲜明对比，国内汽油消费丝毫没有受到世界金融危机的影

响，成为内需拉动下增长明显的行业之一。 

回顾历史不难发现，随着国内宏观经济的稳步增长，居民消费水平和经济活跃度不断提高，国内成

品油消费也维持了较高速的增长。2002 年国内汽柴煤的表观消费量 1.2 亿吨左右，7 年后的今天，

这一数字几乎翻番，达到 2.2 亿吨左右，年复合增长率 9%。一般而言，国内成品油消费增速相对

国内 GDP 的弹性系数在 0.6-0.7 之间，以 10 年国内 GDP 增速 9-10%计算，10 年国内成品油的

需求仍能维持 6-7%的增长，即年均增加 1500-1800 万吨。居于成品油加工销售垄断地位的中国石

化将充分享受到市场的长期增长。 

图 5 国内汽柴煤消费量及增速（单位：万吨。%） 

 

来源：CPCIA 
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图 6 08、09 年 1-10 月国内汽油累计消费及同比增速（单位：万吨。%） 

来源：CPCIA 

 

 

 

图 7 08、09 年 1-10 月国内汽柴油累计消费及同比增速（单位：万吨。%） 

来源：CPCIA 
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图 8 国内轿车 09 年销量及同比增速（万辆、%） 

来源：wind 

 

新成品油定价机制确保炼油稳定利润空间 
除去成品油市场增长带来的销售规模的增加，国内能源定价机制的理顺也将对中国石化盈利能力的

改善起到至关重要的作用，这包括已经实施当中的成品油定价机制和预期中的国内天然气价格上

调。 

今年 5 月，国家发改委公布了新的石油价格管理办法在，与原机制相比，新定价机制最大的变化

在于提出当国际原油价格在 80 美元/桶以下时，调价幅度要考虑炼油企业拥有合理的利润。有鉴于

此，我们看到今年国内成品油调整频率明显加快，中国石化炼油板块的利润率快速恢复。我们预计，

2010 年国际原油均价仍将保持在 80 美元/桶以下，炼油板块仍将可以维持相对稳定的毛利水平。 

表 3 06 年以来国内成品油调整频率明显较以往加快 

时间 内容 

06.3.26 汽油上调 300 元/吨、柴油上调 200 元/吨 

06.5.24 汽、柴、煤每吨上调 500 元/吨 

07.1.14 汽油下调 220 元/吨，航煤下调 90 元/吨 

07.11.1 汽、柴、煤每吨上调 500 元/吨 

08.6.20 汽、柴油每吨上调 1000 元、煤油每吨上调 1500

元/吨 

08.12.19 汽油出厂价每吨降低 900 元；柴油出厂价每吨
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降低 1100 元；航空煤油出厂价每吨降低 2400

元； 

09.1.14 汽油出厂价每吨降低 140 元；柴油出厂价每吨

降低 160 元 

09.3.25 汽、柴油价格每吨分别提高 290 元和 180 元； 

09.6.1 汽、柴油价格每吨均提高 400 元； 

09.6.30 汽、柴油价格每吨均提高 600 元； 

09.7.28 汽、柴油价格每吨降低 220 元； 

09.9.1 汽、柴油价格每吨上调 300 元； 

09.9.30 汽、柴油价格每吨下调 190 元 

09.11.10 汽、柴油价格每吨上调 480 元； 

来源：东方证券研究所整理 

 

 

图 9 近几年中国石化炼油板块盈利变化情况 

来源：中国石化公开资料，东方证券研究所 
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图 10 09 年中国石化单月炼油毛利估算 

 

来源：东方证券研究所 

 

化工毛利继续恢复 
去年下半年以来，受国际金融危机影响，国际石化产品价格和利润率双双下滑，行业景气临近冰点。

今年以来，在宏观经济预期向好和国际原油价格逐渐走高的情况下，国际石化产品价差逐渐恢复，

现已接近 04 年的水平，但由于产品价格较高，产品利润率水平距离 04 年的 13%EBITmargin 的高

点尚有差距，09 年前三季度，中国石化化工板块 EBIT margin 为 10%。 

随着福建 80 万吨乙烯和天津 100 万吨乙烯相继在 09 年中期和年底投料试车，预计中国石化 2010

年乙烯产量将达 800 万吨，增幅 30%。但由于 09、10 年全球新增乙烯产能预计分别多达 700、

1000 万吨，进入新一轮投产高峰，预计石化产品的利润率将有所降低。 

综合考虑销售收入的增加和利润率的降低，我们预计中国石化化工板块的 EBIT 为 09 年 190 亿，

10 年增长 15%左右，达到 220 亿左右。 
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图 11 中国石化化工板块盈利情况 

来源：公司公开资料，东方证券研究所 

 

图 12 国际聚乙烯、聚丙烯价格及与石脑油间的价差变化（单位：美元/吨） 

来源：bloomberg，东方证券研究所 
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附表：中国石化三表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 148007  136521  158357  181697 营业收入 1452101 1363716  1567032 1802087 

  现金 7700  7231  8309  9556 营业成本及税金 1326783 1213840  1414490 1621878 

  应收账款 12989  12198  14017  16120 营业税金及附加 56799 0  0 0 

  其它应收款 20520  19271  22144  25466 营业费用 24967 30002  34475 39646 

  预付账款 7597  6950  8099  9287 管理费用 40917 42275  48578 55865 

  存货 95255  87146  101552  116441 财务费用 8723 11348  14952 17911 

  其他 3946  3723  4236  4828 资产减值损失 16617 16617  16617 16617 

非流动资产 604228  691040  771869  849040 

公允价值变动收

益 3969 -15000  0 0 

  长期投资 28705  28705  28705  28705 投资净收益 980 980  980 980 

  固定资产 403265  488356  569145  645676 营业利润 -26066 35613  38901 51150 

  无形资产 15965  15857  15749  15641 营业外收入 51391 36537  41488 39838 

  其他 156293  158122  158270  159018 营业外支出 1099 1419  1312 1348 

资产总计 752235  827561  930226  1030737 利润总额 24226 70731  79077 89640 

流动负债 258233  308773  374276  431671 所得税 -1889 17683  19769 22410 

  短期借款 63972  121071  172233  213041 净利润 26115 53048  59308 67230 

  应付账款 56667  51843  60413  69271 少数股东损益 -3574 -10435  -11666 -13224 

  其他 137594  135859  141630  149359 母公司净利润 29689 63483  70974 80454 

非流动负债 143056  137596  132137  126677 EBITDA 28510 98950  121018 152591 

  长期借款 64937  59477  54018  48558 EPS（元） 0.34 0.73  0.82 0.93 

  其他 78119  78119  78119  78119      
负债合计 401289  446369  506413  558348 主要财务比率     
 少数股东权益 20866  10431  -1235  -14459 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 86702  86702  86702  86702 成长能力  

  资本公积 38518  38518  38518  38518 营业收入 20.5% -6.1% 14.9% 15.0%

  留存收益 204860  260540  314828  376628 营业利润 -133.1% 36.6% 9.2% 31.5%

归属母公司股东

权益合计 330080  370760  425048  486848 

归属于母公司净利

润 -47.5% 113.8% 11.8% 13.4%

负债和股东权益 752235  827561  930226  1030737 获利能力  

     毛利率 8.6% 11.0% 9.7% 10.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率 2.0% 4.7% 4.5% 4.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 9.0% 17.1% 16.7% 16.5%

经营活动现金流 74883  107274  136277  164279 ROIC -3.3% 7.8% 7.8% 9.0%

  净利润 26115  53048  59308  67230 偿债能力  

  折旧摊销 45853  51989  67165  83530 资产负债率 53.3% 53.9% 54.4% 54.2%
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  财务费用 8723  11348  14952  17911 净负债比率  

  投资损失 -980  -980  -980  -980 流动比率 0.57 0.44  0.42 0.42 

营运资金变动 -18750  4807  -9180  -8422 速动比率 0.17 0.13  0.13 0.13 

  其它 13922  -12938  5012  5010 营运能力  

投资活动现金流 -106250  -140231  -149264  -161815 总资产周转率 1.97 1.73  1.78 1.84 

  资本支出 108575  140478  149511  162062 应收账款周转率 70 92  101 101 

  长期投资 -1723  0  0  0 应付账款周转率 17.72 22.37  25.20 25.01 

  其他 602  247  247  247 每股指标（元）  

筹资活动现金流 30698  32488  14065  -1217 每股收益 0.34 0.73  0.82 0.93 

  短期借款 27018  57099  51162  40808 每股经营现金流 0.86 1.24  1.57 1.89 

  长期借款 -12771  -5460  -5460  -5460 每股净资产 3.81 4.28  4.90 5.62 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 127  0  0  0 P/E 37.38 17.48  15.64 13.79 

  其他 16324  -19151  -31637  -36565 P/B 3.36 2.99  2.61 2.28 

现金净增加额 -748  -469  1078  1246 EV/EBITDA 46 13  11 9 

         

资料来源：东方证券研究所 
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