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葛洲坝 600068 推荐

长期的看点在于海外工程业务 
投资要点： 

 国内大型水电市场仍将维持双寡头的稳定竞争格局，未来“十二五”
市场容量将与“十一五”基本持平。大型水电工程由于对工程安全性
和施工统筹能力的高度关注，行业仍主要由公司和中国水利水电集团
主导，形成了双寡头垄断的稳定市场格局。“十一五”国内水电装机容
量经历了一个高速发展期，整个“十一五”期间国内水电装机容量的
新增规模将在 0.99 亿千瓦左右；展望“十二五”，当前在建的水电装机
容量在 6000 万千瓦左右，预计这些大部分将在 2012 年建成，同时，
为实现国家提升非化石能源比重的政策目标，预计 2013-2015 年国内
水电年增规模仍将维持在 2000 万千瓦左右，整个“十二五”国内水电
市场容量将与“十一五”基本持平，公司国内业务规模将维持平稳。

 受益出口信贷支持，公司高盈利的海外业务将成为推动盈利增长的主
要动力。公司这种水电类的对外工程承包业务在输出劳务的同时，能
够有力带动机电设备出口，一直是国家大力扶持的对象。受益于 08 年
以来国家出口信贷等优惠政策推动，公司海外订单增长明显，预计未
来 3 年海外市场年均签单有望达到接近 300 亿元的规模，较 09 年 150
亿元的水平实现大幅增长。由于海外订单的盈利能力较国内要高出 5
个百分点左右，随着公司工程收入中来自海外的比例由当前的 20%提
升至 2012 年的 1/3，海外业务将成为推动公司盈利增长的主要动力。

 多元化经营格局成形，有望自 2011 年进入稳定盈利阶段。公司业已形
成以水泥制造、民爆、高速公路和水力发电 BOT 经营为主的多元化经
营格局。水泥业务方面，公司着力布局的湖北区域其行业景气有望在
2011 年逐步走出当前的低谷；民爆业务在西南、华中和新疆地区的良
好区域布局有望持续受益中西部的基建建设；BOT 项目方面，公司当
前已完成投资支出 83.4 亿元，占到公司长期资产总规模的 38%，这些
项目也将在明年开始逐步进入回报期。 

 维持“推荐”的投资评级。公司国内工程业务将维持平稳；而受益于出
口信贷优惠政策的推动，公司高盈利的海外业务一方面其合同量未来
将实现明显增长，同时，随着海外业务在公司收入占比的快速提升，
海外业务将成为推动公司盈利增长的主要动力。预计公司 10-12 年的
EPS 为 0.51、0.64 和 0.80 元，中长期增长前景明晰，维持推荐评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 26601 36194  46538 53460 
同比(%) 37% 36% 29% 15%
归属母公司净利润(百万元) 1323 1787  2247 2773 
同比(%) 63% 35% 26% 23%
毛利率(%) 15.1% 15.7% 16.2% 16.6%
ROE(%) 16.2% 16.0% 17.1% 17.8%
每股收益(元) 0.38 0.51  0.64 0.80 
P/E 22.93 16.98  13.50 10.94 
P/B 3.71 2.71  2.31 1.95 
EV/EBITDA 9 7  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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1、公司是以水电工程为主的大型综合建筑企业 

1.1 公司是国内大型水利水电工程行业的两家主导企业之一 

公司前身是原水利电力部下属的长江葛洲坝工程局，是三峡、澜沧江、隔

河岩和二滩等大型流域水利水电工程的主要承建单位。公司在大库容、复杂类

型坝体和大体量水工混凝土浇筑方面的施工经验丰厚，在建国以来大型水利水

电工程市场的占有率在 25%左右，与行业内的中国水利水电集团（65%的市场

份额）形成了双寡头的行业竞争格局。 

目前，公司已发展成为以水电工程为主导，结合其他建筑工程、水泥、民

爆和投资运营的大型综合性企业。 

图 1 公司股权结构 
 
 

资料来源：公司公告 

图 2 国内水利水电建设市场份额 
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资料来源：中投证券研究所 

1.2 工程承包特别是水利工程未来仍将是公司收入的主要驱动力 

最近 3 年公司收入中工程承包的比重一直在 75%-80%之间、水泥制造的比
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重随多条生产线的投产在 09 年有所上升，达到 8.8%，民爆和其他业务的收入

比重在 12%左右。 

从利润结构来看，公司工程承包的利润贡献基本与其收入占比相当，水泥

业务由于目前其所在湖北区域近期供给压力较大盈利尚处于偏低水平，而民爆

业务受益于需求一直呈良好的景气状态。 

图 3 公司收入结构的历史变化 图 4 09 年公司营业利润总额的各板块贡献 
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资料来源：公司公告                                   资料来源：公司公告 

从公司近 3 年的新签订单与收入结算规模分析，由于水利工程的施工工期

较长，公司每年的新签订单量都远高于其当年的收入结算规模，当前公司的在

手订单在 800 亿元左右，相当于 09 年收入的 4 倍，公司合同储备丰厚。 

目前公司工程订单中约 45%来自水电工程，我们预计公司未来 3 年来自国

内的水电工程订单基本稳定，而海外市场订单将迎来较快增长。预计到 2012
年，公司工程业务新签订单规模有望从 09 年 421 亿元的水平上升至 600 亿元

左右，从而带动公司工程收入的稳定增长。 

图 5 07-09 年公司新签订单及工程收入规模对比 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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2、国内水电相对平稳、海外收入将实现 30%的复合增长 

2.1 国内“十二五”水电新增装机容量将基本与“十一五”期间持平 

“十一五”期间国内水电装机容量经历一个高速发展期，09 年底我国水电装

机容量 1.97 亿千瓦，按 2010 年新增装机容量再增加 2000 万千瓦计算，整个“十
一五”期间国内水电装机容量的新增规模在 0.99 亿千瓦左右，期间年均增加装

机容量 2000 万千瓦。 

图 6 1997 年以来国内水电装机容量历年增量 
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资料来源：CEIC 

在国务院 07 年发布的《可再生能源中长期发展规划》中，对 2020 年末国

内水电装机容量的远期规划为 3 亿千瓦，按匀速的建设速度来看，2015 年的中

期装机目标应在 2.5 亿千瓦左右。而根据中国水电工程顾问集团对 09 年底我国

在建水电站的统计结果，目前在建的水电装机容量在 6000 万千瓦左右，预计

这些大部分将在 2012 年建成，则到 2012 年底国内水电装机容量就将达到 2.5
亿千瓦，提前实现 2015 年底的建设目标。未来 3 年国内水电装机容量的年增

规模仍将维持在 2000 万千瓦左右，与“十一五”期间的年均投入规模基本持平。 

图 7 2000 年以来国内能源消费总量中一次性能源的比例 
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资料来源：CEIC 
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由于 2009 年哥本哈根会议上我国向国际社会作出了“到 2020 年非化石能

源占一次能源消费比重达到 15%左右”的承诺，而目前国内非化石能源的 7.8%
消费比重离此目标仍有较大距离，预计“十二五”后期的水电建设力度仍不会有

明显放松，整个“十二五”期间的水电新增装机容量仍有望维持在 1 亿千瓦的水

平，基本与“十一五”的新增容量基本相当。 

2.2 受益出口信贷支持，高盈利能力的海外订单呈快速增长趋势 

 国家对外信贷支持力度加大，公司作为大型专业工程企业受益明显 

专业性的对外工程承包业务在输出劳务的同时，能够有力的带动相关机电

设备的出口，一直是国家大力扶持的对象。 

08 年国际金融危机爆发后，国内通过对外优惠贷款、信用保险支持等形式

支持海外工程承包的力度明显加强。2009 年，中国进出口银行全年批准表内贷

款 8011 亿元，发放贷款 3684 亿元，分别比上年增长 99%和 25%。信用保险方

面，2009 年中国信保全年实现信用保险及担保金额 1166.0 亿美元，同比大幅

增长 85.8%。 

葛洲坝目前承接的海外工程项目约 50%的资金来源为国内提供的信贷支

持，受益于此，07 年以来公司海外订单增长明显，07-09 年年均签单量均保持

在 150 亿元左右，今年上半年海外签单量为 126 亿元，相当于 09 年全年水平

的 82.5%，延续良好势头。我们预计未来 3 年公司海外市场年均签单规模有望

达到接近 300 亿元的水平，较 09 年 150 亿元的水平实现较大幅度增长。 

图 8 07-09 年公司海外订单及海外收入 
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资料来源：公司公告 

 海外工程盈利能力大幅高出国内，对公司的盈利贡献将显著上升 

海外工程方面，由于中国企业在人力成本、设备投资上的优势，中国企业

较欧美企业的综合成本优势明显。同时，与其他第三国家相比，由于我国最近

30 年来在大型基建建设中累计了丰富的建设经验、以及迅速上升的设计和施工

能力，中国企业较这些国家的竞争对手具有丰富的技术优势。 
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国内在海外能够承接大型水电工程的企业仍主要是公司和中国水电两家，

相对于海外市场房建、公路等领域中国同行业竞争对手众多的局面，水电领域

的竞争格局较为温和，公司在这一海外市场的盈利能力要大幅高于国内市场。 

公司旗下主要从事海外工程的葛洲坝集团国际工程有限公司其 08、09 年

的营业利润率分别达到 10.6%和 9.6%，较同期公司工程板块整体的营业利润率

高出 4-5 个百分点。随着未来海外收入在公司工程收入占比的快速上升，海外

工程对公司整体盈利的贡献将显著上升。 

图 9 07-09 年公司国内外工程施工的毛利率对比 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 10 08-09 年公司下属国际公司的营业利润率与公司整体工程利润率对比 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 1 公司工程业务收入及盈利预测（单位：百万元） 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
国内工程收入 8,516 13,327 16,726 20,000 24,960 26,895
+/-  56.5% 25.5% 19.6% 24.8% 7.8%
海外工程收入 784 2,240 4,400 7,792 10,495 13,387
+/-  185.7% 96.4% 77.1% 34.7% 27.6%
国内毛利率（%） 12.3 12.3 11.3 12.0 12.0 12.0



 公司研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/15
 

海外毛利率（%） 12.8 17.2 16.4 17.0 17.0 17.0
工程收入合计 9,300 15,567 21,126 27,792 35,455 40,282
+/-  67.4% 35.7% 31.5% 27.6% 13.6%
工程综合毛利率（%） 12.3 13.0 12.4 13.4 13.5 13.7
工程板块归属母公司净利润 334 612 720 1,118 1,454 1,726
+/-  82.8% 17.7% 55.3% 30.1% 18.7%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

3、多元经营格局将在 2011 年后逐步进入收获期 

3.1 水泥业务景气有望在 2011 年走出当前低谷 

 09 年底水泥产能大增，目前在湖北市场的占有率达到 1/4 

09 年之前公司拥有仅 5 条水泥生产线，水泥产能 770 万吨左右，09 年公

司有当阳、兴山、宜城、嘉鱼和老河口 5 条水泥生产线投产，到 09 年底公司

水泥产能达到 1800 万吨，形成了在湖北中西部地区较为完善的地理布局。 

目前湖北省水泥需求在 7650 万吨左右，公司在该市场的占有率为 23.5%，

仅次于目前排名第一的华新水泥（市场占有率为 30%）。 

表 2 公司主要水泥生产线一览 

项目名称 生产线状况（t/d） 
水泥产能 
（万吨） 

投产时间
持股比

例 
葛洲坝水泥厂 1*700,1*2500，1*2000 300 08 年以前 90% 
荆门子陵公司 1*4800 200 2008 年 96.6%
当阳公司 1*4800 200 2009 年 55% 
兴山公司 1*2500 100 2009 年 70% 
宜城公司 1*4800 200 2009 年 97% 
嘉鱼公司 1*4800 200 2009 年 97% 
老河口公司 1*4800 200 2009 年 99% 

资料来源：中投证券研究所 

图 11 湖北省主要水泥企业的市场占有率 

华新水泥,

30%

葛洲坝, 24%京兰水泥, 7%

其他, 40%

 
资料来源：中投证券研究所 
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 湖北省水泥行业景气处于筑底阶段，有望在 2011 年逐步复苏 

07-09 年间湖北省水泥投资一直呈快速增长势头，其中仅 09 年一年全省新

增水泥投资就达到 85 亿元，当年新增水泥产能 2500 万吨，而当年全省的水泥

需求仅增加 1500 万吨，供给相对需求的过快增长使行业供需面临较大的压力。 

2010 年上半年湖北省水泥行业毛利率有较大幅度回落，上半年 11.4%的水

平较上年同期回落了约 5 个百分点。从单吨盈利的角度看，10 年上半年省内主

要企业如华新水泥的单吨盈利能力已回落至 10 元/吨附近，与行业景气较差时

的 05 年下半年水平基本相当。我们判断在湖北省供给过快增长势头基本得到

遏制的局面下（上半年已同比下滑 35%），该省水泥企业盈利能力在当前水平

继续大幅恶化的可能已大大减小，当前行业景气基本处于因消化前期过剩产能

而筑底的阶段。 

图 12 湖北省水泥投资额及投资增速 图 13 湖北省水泥行业的毛利率及净利率变化 
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资料来源：数字水泥                                 资料来源：数字水泥 

图 14 湖北省固定资产投资增速与全国的比较 图 15 湖北历年水泥产量及增速 
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资料来源：国家统计局                               资料来源：国家统计局 

从未来几年看，由于公司水泥业务所在的湖北省是国家中部崛起战略的主

要受益省份，该省需求未来仍将是国内水泥需求增长最快的区域之一。从近 3
年的固定资产投资增速数据来看，湖北省的固定资产投资年增速均在 30%左

右，高出全国平均水平约 3-5 个百分点；同期湖北省的年均水泥需求增速也在

15%左右，较全国 10%的年增速水平也大致高出 5 个百分点。随着水泥需求的
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持续增长，当前产能过剩的局面有望得到逐步消化，2011 年开始公司水泥业务

的盈利能力有望从当前的谷底水平逐步复苏。 

表 3 公司水泥收入及盈利预测（单位：百万元） 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销量（万吨） 530 1000 1400 1500 1500
销售单价（元/吨） 248 234 225 230 235
销售收入（百万元） 1,315 2,345 4,000 4,500 5,000
毛利率 18.9 18.9 17.8  21.7 23.4 
单吨毛利（元/吨） 46.9 44.2 40 50 55
单吨净利（元/吨） -1.2 7.7 5.0  10.0 15.0 
归属于母公司净利润（百万元） -6 77 62 132 198

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

3.2 民爆：公司产能布局持续受益中西部的基建建设 

公司民爆业务主要依托重庆易普力公司（前身为葛洲坝三峡工程爆破公

司）。为提高行业的安全生产和运营效率，国家对民爆行业的优势企业鼓励进

行横向的重组收购，在此背景下，公司自 05 年以来陆续收购了重庆宣利化工、

湖北昌泰化工、湖南石门二化和攀钢集团民爆，并与新疆雪峰公司共同组建合

资成立新疆和益混装炸药公司，目前炸药产能达到 17.5 万吨，居行业第二位，

形成了在西南、华中和新疆地区的良好区域布局。 

由于民爆产品的生产、销售具有明显的地域性，我们预计公司民爆业务的

良好布局能够持续受益于中西部地区的水利、采矿和大型基建工程建设。 

09 年公司实际产量为 12 万吨，未来 3 年产能发挥还有较大的提升潜力。

同时，公司产品结构的优化（如混装对传统固体炸药的替代）也将使该业务分

部的当前良好盈利能力得以延续。 

表 4 公司民爆业务收入及盈利预测 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
产能（万吨） 15.7 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5
销量（万吨） 10.0 10.5 12.0 13.0  14.0 15.0 
单价（元/吨） 5,177 7,030 8,936 9,000 9,200 9,400
销售收入（百万元） 518 738 1,072 1,170 1,288 1,410
毛利率（%） 33.8 31.3 41.1 42.0  40.0 40.0 
营业利润率（%） 15.8 14.3 24.6 25.6  23.0 23.0 
归属于母公司净利润（百万元） 49 78 167 181 179 196

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

3.3 投资经营板块已实现大规模投资，有望在 2012 年进入稳步收获期 

公司自 08 年起加大了在项目投资方面的经营力度，其中主要的经营方向

是高速公路 BOT、水电站、房地产等。目前公司持有的建成 BOT 项目特许经

营权账面余额达到 35.4 亿元，加上在建的 BOT 项目约 48 亿元的建设成本，公

司仅 BOT 类的投资支出就达到 83.4 亿元，占到公司长期资产总规模的 38%。 
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图 16 公司建成及在建 BOT 项目投资余额的年度变化 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

公司高速公路、水力发电等长周期类投资项目的经营收益预计将在 2012
年之后有实质性体现。高速公路方面，公司投资的三条高速公路总里程达

450km，其中 2 条已开始运营，但运营初期由于路网效应尚不明显，短期账面

仍处于小幅亏损状态；水利发电方面，当前公司装机容量仅有 20.45 万千瓦，

预计 2012 年底有望上升至 50 万千瓦，届时随装机规模的增加公司发电业务也

将步入盈利阶段。 

此外，公司控股的新疆投资公司目前在新疆哈密已取得面积约 125 平方公

里煤藏地带的《矿产资源勘查许可证》，考虑到公司在矿山工程方面的既有经

验，预计这些资源方面的投资在远期也将给公司带来稳定的收益。 

表 5 公司投资板块收入及盈利预测（单位：百万元） 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
房地产收入 133 307 55 600 2,000 3,000
毛利率（%） 14.6 13.3 24.7 25.0 25.0 25.0
水电收入 124 141 138 166 174 183
毛利率（%） 58.4 61.6 53.1 55.0 55.0 55.0
高速公路运营收入 314 278 330 379 436 501
毛利率（%） 71.2 73.3 58.4 50.0 50.0 50.0
投资板块收入合计 571 726 523 1,145 2,610 3,685
投资板块归属母公司净利润 25 -4 -55 79 207 307
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

4、盈利预测和估值 

4.1 盈利预测 

我们对公司以上各板块的收入和成本进行汇总。预计 2010-2012 年公司主

营业务收入分别为 341.1、435.8 和 503.8 亿元，期间公司收入的复合增长率为

25.9%，收入规模仍保持较快增速。 



 公司研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 13/15
 

在公司较高毛利率的海外业务比重上升的带动下，2010-2012 年公司毛利

率有望从目前 15.1%的水平提升至 16.5%左右。2010-2012 年公司净利润分别为

17.9、22.5 和 27.7 亿元，对应 EPS 分别为 0.51、0.64 和 0.80 元。 

表 6 公司主营业务各板块的收入及成本预测（单位：百万元） 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

工程--收入 15,567 21,126 27,792 35,455 40,282
毛利率（%） 13.0 12.4 13.4 13.5 13.7
水泥--收入 1,315 2,345 4,000 4,500 5,000

毛利率（%） 18.9 18.9 17.8 21.7 23.4
民爆--收入 738 1,072 1,170 1,288 1,410

毛利率（%） 31.3 41.1 42.0 40.0 40.0
投资板块--收入 726 523 1,145 2,610 3,685
毛利率（%） 45.6 53.5 37.6  31.2 29.9 

收入合计 18,346 25,067 34,107 43,854 50,377
+/-  36.6% 36.1% 28.6% 14.9%
综合毛利率（%） 15.5 15.1 15.7  16.2 16.6 

资料来源：中投证券研究所 

4.2 估值 

我们对 A 股与公司市值规模接近的主要建筑公司进行了对比分析，可比公

司相对 2010 年的平均动态 PE 在 25 倍左右。葛洲坝 2010-2012 年净利润的复

合增速为 25%，增速水平在可比公司中居于中上水平。考虑到公司长远发展前

景较为明晰，可给予相对于 2010 年 EPS 20-23 倍的估值，目标价为 10.20-11.73
元，估值中枢为 11.00 元，给予推荐的投资评级。 

表 7 A 股中等市值建筑公司估值水平 

EPS PE 

股票代码 公司名称 
股价

（100723） 

总市值 

（亿元） 2009
2010

E 
2011E 2009 2010E 2011E 

净利润

CAGR 

(10-12 年) 

600970 中材国际 21.53 163.5 0.98 1.36 1.51 22.0 15.8 14.3 15% 

600528 中铁二局 9.68 141.3 0.47 0.74 0.93 20.6 13.1 10.4 26% 

600170 上海建工 10.64 110.9 0.34 0.42 0.54 30.8 25.2 19.7 19% 

002081 金螳螂 32.59 104.0 0.63 0.99 1.26 51.9 32.9 25.9 26% 

002375 亚厦股份 45.20 95.4 0.63 1.18 1.70 72.1 38.3 26.6 32% 

 平均      39.5 25.1 19.4  

600068 葛洲坝 8.70 303.4 0.38 0.51 0.64 22.9 17.1 13.6 25% 
资料来源：Wind，中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 20823  27530  35293 40437 营业收入 26601  36194  46538 53460 
  现金 4350  5429  6981 8019 营业成本 22595  30508  39017 44611 

  应收账款 2283  3011  3872 4447 营业税金及附加 656  923  1187 1363 

  其它应收款 2679  3662  4708 5409 营业费用 250  398  535 642 

  预付账款 2967  3966  5072 5799 管理费用 1143  1412  1955 2245 

  存货 8395  11281  14427 16495 财务费用 823  970  1167 1301 

  其他 150  181  233 267 资产减值损失 18  20  20 20 

非流动资产 21792  24898  26481 27855 公允价值变动收益 1  0  0 0 

  长期投资 1405  1488  1488 1488 投资净收益 416  150  0 0 

  固定资产 7634  9592  10284 10757 营业利润 1533  2113  2657 3278 

  无形资产 4949  4849  4749 4649 营业外收入 165  200  225 250 

  其他 7804  8969  9960 10961 营业外支出 32  45  50 50 

资产总计 42615  52429  61774 68293 利润总额 1666  2268  2832 3478 

流动负债 18508  25177  32387 36291 所得税 224  329  411 504 

  短期借款 2223  5797  9432 10908 净利润 1442  1939  2422 2974 

  应付账款 4261  5644  7218 8253 少数股东损益 119  152  175 201 

  其他 12024  13736  15736 17129 归属母公司净利润 1323  1787  2247 2773 

非流动负债 14907  14896  14896 14896 EBITDA 3375  4206  5225 6202 

  长期借款 13266  13266  13266 13266 EPS（元） 0.38  0.51  0.64 0.80 

  其他 1641  1630  1630 1630   
负债合计 33415  40073  47283 51187 主要财务比率   

 少数股东权益 1013  1165  1340 1541 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 2148  3487  3487 3487 成长能力   
  资本公积 2948  4118  4118 4118 营业收入 37.3% 36.1% 28.6% 14.9%

  留存收益 3074  3573  5534 7947 营业利润 76.4% 37.8% 25.8% 23.4%

归属母公司股东权益 8186  11190  13151 15564 归属于母公司净利润 63.2% 35.1% 25.7% 23.4%

负债和股东权益 42615  52429  61774 68293 获利能力   

    毛利率 15.1% 15.7% 16.2% 16.6%
现金流量表    净利率 5.0% 4.9% 4.8% 5.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.2% 16.0% 17.1% 17.8%

经营活动现金流 500  1700  2369 4222 ROIC 10.2% 10.4% 11.1% 12.0%
  净利润 1442  1939  2422 2974 偿债能力   

  折旧摊销 1019  1123  1401 1623 资产负债率 78.4% 76.4% 76.5% 75.0%

  财务费用 823  970  1167 1301 净负债比率 50.34% 50.07% 50.12% 49.18%

  投资损失 -416  -150  0 0 流动比率 1.13  1.09  1.09 1.11 

营运资金变动 -2325  -2289  -2749 -1754 速动比率 0.67  0.65  0.64 0.66 

  其它 -42  106  128 78 营运能力   

投资活动现金流 -4335  -4076  -3000 -3000 总资产周转率 0.72  0.76  0.82 0.82 

  资本支出 4058  2999  2000 2000 应收账款周转率 14  13  13 13 

  长期投资 -388  50  0 0 应付账款周转率 6.34  6.16  6.07 5.77 

  其他 -665  -1027  -1000 -1000 每股指标（元）   

筹资活动现金流 4937  3455  2183 -184 每股收益(最新摊薄) 0.38  0.51  0.64 0.80 

  短期借款 -1552  3574  3635 1476 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.49  0.68 1.21 

  长期借款 3300  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.35  3.21  3.77 4.46 

  普通股增加 482  1340  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2025  1170  0 0 P/E 22.93  16.98  13.50 10.94 

  其他 682  -2629  -1453 -1660 P/B 3.71  2.71  2.31 1.95 

现金净增加额 1082  1079  1551 1038 EV/EBITDA 9  7  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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