
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

炼化盈利有望复苏，碳纤维引领新材料发展 
[Table_Title2] 上海石化(600688) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2022 年 11 月 22 日，国资委发布新闻，中国石化上海石化碳纤

维成功应用于氢动力电车，该材料运用能够减少车头罩重量，

降低运行过程中的能耗，有助于提升续航里程、舒适性和隔音

降噪效果。 

分析判断: 

►   具有整体规模实力的一体化炼化企业  

截止 2021 年底，公司具有 1600 万吨/年综合加工原油能力和乙

烯 70 万吨/年、有机化工原料 428 万吨/年、塑料树脂 100 万吨/

年、合纤原料 109 万吨/年、合纤聚合物 59 万吨/年、合成纤维

26 万吨/年的生产能力,并拥有独立的公用工程、环境保护系统,

及海运、内河航运、铁路运输、公路运输配套设施。2021 年，受

原油价格上涨及国内经济随新冠疫情逐渐复苏，下游端需求回

暖，公司实现营业收入 892.80 亿元，同比增长 19.51%，实现归

母净利润 20.01 亿元，同比大幅增长 218.50%；2022 年前三季度

受上海疫情、停工检修的影响，公司业绩有所下滑，2022 年前三

季度实现营业收入 577.79 亿元，同比-51.96%，实现归母净利润

-20.30 亿元，同比-201.92%。我们预计随着国际油价逐步下行，

以及下游需求复苏，公司炼化业务盈利水平将显著回升。 

►   积极向新材料业务转型，前瞻性布局碳纤维业务 

公司布局碳纤维历史较长，为国内第一家、全球第四家掌握大

丝束生产技术的企业，关键设备产线自主可控。早在 2008 年

已实现碳纤维原丝生产，并于 2021 年实现 1500 吨 PAN 基碳纤

维产线二期投产，公司产品已用于高速地铁等领域。2022 年

10 月 10日，公司 2.4万吨原丝、1.2万吨碳丝项目首个万

吨级 48K大丝束碳纤维工程第一套国产线投料开车，并生产

出合格产品，产品性能媲美国外同级别产品。此外，公司与

巴陵石化合资的 25万吨/年热塑性弹性体项目于 2022年 6

月 16日开工建设。我们预计，随着公司新材料项目相继投

产，将为公司带来较大的成长动能。 

 

投资建议 

2022 年以来，受上海疫情、原油价格高企和装置停产影响，公

司利润有所承压。我们预计，2022-2024 年公司收入分别为

896.19/966.94/1050.76 亿元，归母净利润分别为-

21.01/8.84/14.20 亿元，EPS 分别为-0.19/0.08/0.13 元。对

应 2022 年 12 月 8 日收盘价 3.30元，PE 分别为-17/40/25

倍。我们预计，公司原材料原油价格将在供需格局逐渐改善下

回落，公司利润将随之修复；此外，公司积极向新材料产业集
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约化、高端化转型，新建包括碳纤维、热塑性弹体等新材料项

目，未来将有充分发展动能，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 
原油价格波动风险，新材料项目投产进度不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 74,705 89,280 89,619 96,694 105,076 

YoY（%） -25.6% 19.5% 0.4% 7.9% 8.7% 

归母净利润(百万元) 628 2,001 -2,101 884 1,420 

YoY（%） -71.6% 218.5% -205.0% 142.1% 60.7% 

毛利率（%） 20.9% 19.7% 11.2% 14.5% 16.1% 

每股收益（元） 0.19 0.19 -0.19 0.08 0.13 

ROE 2.1% 6.6% -7.8% 3.2% 4.8% 

市盈率 17.84 17.84 -17.00 40.41 25.15 
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1.炼油一体化企业，拥有较强的规模实力 

中国石化上海石油化工股份有限公司（600668）是中国主要的炼油化工一体化企

业之一，也是国内重要的成品油、中间石化产品、合成树脂和合成纤维生产基地，具

有较强的整体规模实力。公司于 1993 年 7 月 26 日在香港联交所上市，并于 1993 年

11 月 8 日在上海证券交易所正式上市。目前公司总股本为 108 亿股，其中境内人民

币普通股 73.29 亿股（A 股），占总股本的 67.71%；海外上市外资股 34.95 亿股（H

股），占总股本的 32.29%。公司为中国石油化工股份有限公司（以下简称“中国石

化”）控股子公司，中国石化共持有公司 50.44%的股权（A 股）。 

图 1  上海石化以及相关企业股权结构图 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

公司主要产品分为四大类，包括石油产品、中间石化产品、树脂及塑料产品以及

合成纤维。截止 2021 年底，公司具有 1600 万吨/年综合加工原油能力和乙烯 70 万吨

/年、有机化工原料 428 万吨/年、塑料树脂 100 万吨/年、合纤原料 109 万吨/年、合

纤聚合物 59 万吨/年、合成纤维 26 万吨/年的生产能力,并拥有独立的公用工程、环

境保护系统,及海运、内河航运、铁路运输、公路运输配套设施。 

表 1 公司主要产品 

 

 

细分行业 产品  

石油产品 

柴油 

汽油 

航空煤油 

中间石化产品 

对二甲苯 

苯 

乙二醇 

环氧乙烷 

乙烯 

树脂及塑料 

聚乙烯 

聚丙烯 

聚酯切片 

合成纤维 
腈纶 

涤纶 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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2021 年，受原油价格上涨及国内经济随新冠疫情缓解逐渐复苏的影响，下游需

求回暖，公司业绩实现回升，实现营业收入 892.80 亿元，同比增长 19.51%，实现归

母净利润 20.01 亿元，同比大幅增长 218.50%；2022 年前三季度受上海疫情、停工检

修的影响，公司业绩有所下滑，2022 年前三季度实现营业收入 577.79 亿元，同比-

51.96%，实现归母净利润-20.30 亿元，同比-201.92%。 

公司主营业务包括合成纤维、树脂及塑料、中间石化产品、石油产品和石油化工

产品贸易，其中石油产品占比最大，历年营业收入和毛利润占比均为首位。2022 年

上半年，受装置停工及产品价格上升影响，公司各板块产品收入波动较大，合成纤维

/树脂及塑料/中间石化产品/石油产品/石油化工产品贸易分别实现收入 2.31/43.14/

64.33/275.18/69.56 亿元，同比-68.46%/-7.71%/+66.81%/+50.38%/+22.76%。 

 

图 2  公司营业收入情况（亿元；%） 

 

 图 3  公司归母净利润（亿元；%） 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 4  公司主营产品收入情况（百万元） 

 

 图 5  公司主营产品毛利润分布情况（百万元） 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

近年来由于国际原油价格震荡，下游需求随新冠疫情等多重因素扰动，公司的盈

利水平也随之波动。2022 年前三季度受国内石油化工市场需求增速低于供应增速，

疫情多点爆发，加上公司装置停工检修等影响，公司销售毛利率 11.27%，同比-

11.12pct。 
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图 6  销售毛利率和净利率（%） 

 

 图 7  公司 ROE 和 ROIC（%） 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.预计油价震荡下行，公司有望修复利润 

2022 年上半年，国际油价在供需、地缘和金融共振支撑下持续上行。俄乌冲突

爆发加剧供求紧张预期，推动油价创下历史次高。此后，油价又在 IEA（国际能源署）

释储和欧盟制裁俄罗斯原油的交织影响下呈现宽幅震荡态势。 

需求侧边际恢复后受全球经济衰退影响受到抑制：上半年随着欧美国家逐渐放宽

疫情防控措施，石油产品海外需求逐渐恢复。一方面，居民本土出行回升带动汽柴油

需求增长。国外疫情防控措施基本退出，如，意大利口罩禁令到期，德国无需核酸检

测也可入境，印尼开放入境签证政策等；另一方面，国际间出行也在回暖。美国、日

本及部分欧洲国家先后宣布入境免隔离的政策，据美国航空运输协会，今年以来美国

航空客运量已飙升至接近 2019 年水平，据 ACI 数据，2022 年的前两个季度全球乘客

量为 13 亿和 17 亿，为 2019 年水平的 62.0%和 75.2%，拉动航煤需求强劲增长，进而

推升原油需求。2022 年下半年以来，发达经济体通胀水平居高不下，英国、欧元区

10 月份 CPI 均创历史新高，抑制全球经济及原油需求增长。 

 

图 8  WTI 和布伦特原油价格（美元/桶） 

 

 图 9  全球航空客运量（十亿人次） 

 

 

 

 
资料来源：ifind，华西证券研究所  资料来源：ACI，华西证券研究所 

全球供给侧紧张形势下亚洲有望受益俄罗斯出口转向：一方面受俄乌冲突影响，

西方国家出台多项制裁措施，俄罗斯对欧美国家原油供给逐渐紧张。2022 年 12 月 5
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日，七国集团、澳大利亚和欧盟各成员对俄海运出口原油设置每桶 60 美元的价格上

限协议正式生效，而俄罗斯表示宁愿削减产量，也不愿向任何接受价格上限的国家出

售石油。作为全球重要能源国之一，据中商数据，2021 年俄罗斯石油总产量为 5.34

亿吨，为世界第二大产油国；据 breugel 数据，2022 年以来，俄罗斯对欧盟和 G7 等

国家原油出口量持续下降，2022 年 10 月仅出口 497 万吨，同比下降 36.18%，对其他

国家和地区出口量上升至 467 万吨，同比增长 567.14%。另一方面，OPEC+决定坚持

其现有减产政策，即从 2022 年 11 月至 2023 年底，将石油产量每天减少 200 万桶，

减产量约占世界需求的 2%。我们预计，随着原油需求衰退和供给侧阶段性紧张，未

来国际油价或将震荡下行，而俄罗斯在西方压力下可能会实施“战略东转”，构建新

的更加倚重亚洲的石油市场，届时我国进口石油价格有望实现相对低位，改善国内炼

化企业成本高企导致业绩承压的局面，随着公司装置检修结束开工，有利于修复公司

石油炼化板块利润。 

图 10  俄罗斯出口原油情况（百万吨） 

 

 

 

 

资料来源：breugel，华西证券研究所  

图 11 OPEC 库存（百万桶） 

 

 图 12  美国石油战略储备（百万桶） 

 

 

 

 
资料来源：ifind，华西证券研究所  资料来源：ifind，华西证券研究所 
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图 13  公司业绩与油价负相关 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

公司的石油产品主要包括柴油、汽油、航空煤油。近年来，随着国民经济产业结

构调整，我国成品油消费结构发生了较大变化，柴汽比由 2017 年 1.18 下降至 2021

年的 1.07，柴油过剩情况加剧、汽油转为紧平衡，公司顺应绿色低碳发展趋势，石

油产品持续降低柴汽比。2021 年，公司柴油、汽油、航空煤油产量分别为 338.80、

339.64、118.45 万吨，柴汽比仅为 1.00，相比 2020 年下降 22pct，低于全国平均柴

汽比 1.06；2022 年上半年公司继续扩大汽油生产比例，柴油、汽油、航空煤油分别

实现生产 131.12、144.83、39.38 万吨，柴汽比继续下降至 0.91，有效实现石油产

品的结构优化，与消费端持续匹配。我们预计，随着“双碳”目标的持续推进和相关

行动方案的逐步落地，工矿生产环节和公路物流运输的柴油需求将逐渐弱化并向下游

传导，柴油总体需求继续下降，公司降低炼油柴汽比有助于在柴油需求下行趋势下保

持自身业绩稳定。 

 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

WTI现货价格（美元/桶） 销售毛利率

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p8

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p8



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

9 

19626187/21/20190228 16:59 

图 14  公司石油产品产量（万吨） 

 

 图 15  消费端柴汽比和行业、公司炼化柴汽比 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，《2022 年中国成品油市场分析预测》，

华西证券研究所 

3.布局碳纤维业务，推动新材料产业集约化发展 

近年来，公司不断向新材料产业集约化、高端化发展，培育公司新材料产业发展

新优势。 

碳纤维方面，公司布局碳纤维历史较长，为国内第一家、全球第四家掌握大丝束

生产技术的企业。早在 2008 年，公司碳纤维原丝开发工作就取得了积极进展，中试

装置改造项目于当年 11 月试运行并产出原丝；预氧腈纶大丝束碳纤维原丝工业化生

产技术开发得到用户的认可。2012 年，公司 1,500 吨/年碳纤维装置一阶段项目打通

全流程，投入试生产，二阶段装置于 2021 年 5 月投产。 

2020 年 3 月 22 日，公司发布公告，拟投资 35 亿元建设 2.4 万吨/年原丝、1.2

万吨/年 48K 大丝束碳纤维项目，建设 2 个系列原丝生产线，单系列设计能力 1.2 万

吨/年，建设 6 条碳纤维生产线，每条生产线产能 2000 吨/年，建设期约为 4 年。

2021 年，集团组建成立碳纤维公司，上海石化 1,500 吨/年 PAN 基碳纤维二阶段项目

氧化炭化生产线 5 月份建成，并完成北京 2022 年冬奥会碳纤维火炬“飞扬”量产工

作，碳纤维复合材料获航空航天质量管理体系认证，并首次成功应用于高速地铁。 

2022 年 10 月 10 日，据公司官网，公司碳纤维产业基地建设的我国首个万吨级

48K 大丝束碳纤维工程第一套国产线投料开车，并生产出合格产品，产品性能媲美国

外同级别产品，质量达到国际先进水平。据中国产业经济信息网，公司根据大丝束碳

纤维的生产要求自行设计氧化炉、碳化炉，成功掌握了控制温度场的关键技术，同时

公司进行节能型设计，可实现能源综合利用。 

2022 年 11 月 22 日，据国资委官网，采用上海石化碳纤维的上海临港全新一代

中运量 2 号线（T2 线）氢动力数字轨道胶轮电车全线试运营，该电车司机室外罩采

用了上海石化生产的碳纤维，可减少车头罩重量，降低运行过程中的能耗，有助于提

升续航里程、舒适性和隔音降噪效果。 

此外，据央广网，上海石化和巴陵石化合资项目——25 万吨/年热塑性弹性体项

目于 2022 年 6 月 16 日开工建设，计划总投资 32.7 亿元，预计 2023 年下半年建成投

产。项目的建成将为周边地区提供更好的高端热塑性弹性体产品，推动公司“炼油向

化工转、化工向材料转、材料向高端转、园区向生态转”发展思路落地。 
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图 16  上海石化碳纤维项目进展 

 

 

 

 

资料来源：国资委官网，华西证券研究所  

 

 

4.盈利预测与投资建议 

4.1.盈利预测 

关键假设： 

2022 年公司由于部分装置检修和停工，部分产品产销量有所下滑，预计 2023 年、

2024 年传统业务产销量逐步恢复至往年正常经营水平，年均恢复约 10%，各产品售价

在正常范围内波动；新增碳纤维板块业务。 

1、 石油产品：2022-2024 年公司柴油/汽油/航空煤油分别实现销售 289/335/78

万吨、318/368/86 万吨、353/409/96 万吨。 

2、 中间石化产品：2022-2024 年公司对二甲苯/苯/乙二醇/环氧乙烷/乙烯分别

实现销售 76/38/7/28 万吨、84/41/8/31 万吨、93/46/9/35 万吨。 

3、 树脂及塑料：2022-2024 年公司聚乙烯/聚丙烯/聚酯切片分别实现 50/49/13

万吨、55/53/15 万吨、61/59/16 万吨。 

4、 合成纤维：2022-2024 年公司腈纶实现销售 3、3、3 万吨。 

5、 公司成本与原油价格挂钩，今年原油价格相对高位，预计未来我国进口原油

价格有望回落，公司成本随之下降，2022-2024 年炼化成本分别+14%、-16%、

-14&。 

6、 碳纤维板块：根据公司投产和产能爬坡进度，2022-2025 年碳纤维预计实现

销售 0.3、0.7、1.1、1.4 万吨；价格分别为 125、115、110、110 元/kg；

毛利率分别为 45%、40%、40%、40；净利率为 25%、25%、25%、25%。 
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表 2 传统板块收入拆分 

 

 

产品  项目  2021A 2022E 2023E 2024E 

石油产品 

收入（百万元） 55074 56154 60534 65849 

成本（百万元） 38277 44575 46101 49258 

毛利润（百万元） 16797 11579 14434 16591 

毛利率（%） 31% 21% 24% 25% 

中间石化产品 

收入（百万元） 10835 10931 11783 12818 

成本（百万元） 10360 11937 12345 13191 

毛利润（百万元） 475 -1006 -562 -373 

毛利率（%） 4% -9% -5% -3% 

树脂及塑料 

收入（百万元） 10006 9472 10211 11107 

成本（百万元） 9227 9976 10318 11024 

毛利润（百万元） 779 -505 -107 83 

毛利率（%） 8% -5% -1% 1% 

合成纤维 

收入（百万元） 1381 424 457 497 

成本（百万元） 1912 670 693 741 

毛利润（百万元） -531 -246 -236 -244 

毛利率（%） -38% -58% -52% -49% 

石油化工产品贸易 

收入（百万元） 11060 11323 11889 12483 

成本（百万元） 10929 11209 11770 12139 

毛利润（百万元） 131 113 119 125 

毛利率（%） 1% 1% 1% 1% 

其他 

收入（百万元） 924 900 1000 1100 

成本（百万元） 971 990 980 1078 

毛利润（百万元） -47 -90 20 22 

毛利率（%） -5% -10% 2% 2% 

合计 

收入（百万元） 89280 89204 95874 103855 

成本（百万元） 71676 79358 82207 87431 

毛利润（百万元） 17605 9846 13667 16424 

毛利率（%） 20% 11% 14% 16% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

表 3 碳纤维板块收入拆分 

 

 

碳纤维板块 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 416 819 1221 1485 

营业成本（百万元） 229 492 733 891 

毛利润（百万元） 187 328 488 594 

毛利率（%） 45% 40% 40% 40% 

净利润（百万元） 104 205 305 371 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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4.2.可比公司估值 

可比公司采取分部估值对比，传统板块选取炼化行业内主营业务相同，竞争格局

相似的三家炼化企业，分别为恒力石化、恒逸石化和荣盛石化，三家公司的 2022-

2024 年 Wind 一致预期 PE 均值为 13、8、7 倍，我们给予公司传统业务板块 13 倍 PE，

正常经营年份净利润约为 22 亿元，对应合理市值为 286 亿元；碳纤维板块选取行业

内民用小丝束龙头中复神鹰、民用大丝束龙头吉林化纤作为可比公司，两家公司

2022-2024 年 Wind 一致预期均值 PE 为 202、49、35 倍，公司碳纤维稳定运行，我们

给予公司碳纤维板块 29 倍 PE，净利润 3.71 亿元，对应合理市值为 108 亿元。 

 

表 4 可比公司估值 

 

 

 
总市值 EPS PE 

证券简称 2022/12/8 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

恒力石化 1,336.57 1.27 0.83 1.36 1.76 16.39 15.56 9.52 7.33 

恒逸石化 269.84 0.94 0.71 0.99 1.17 16.43 10.37 7.38 6.27 

荣盛石化 1,221.28 2.21 1.32 2.03 2.64 13.71 13.05 8.49 6.52 

均值 

     

15.51 12.99 8.46 6.71 

中复神鹰 400.50 0.35 0.65 0.98 1.37 79.68 71.24 47.14 33.69 

吉林化纤 121.22 -0.06 0.02 0.10 0.14 -55.34 332.45 50.81 35.48 

均值      12.17 201.85 48.97 34.58 

上海石化 357.19 0.19 -0.20 0.08 0.12 17.84  -17.00  40.41  25.15  

资料来源：公司公告，华西证券研究所（可比公司 PE 为 Wind 一致预期） 

 

4.3.投资建议 

2022 年以来，受上海疫情、原油价格高企和装置停产影响，公司利润有所承压。

我们预计，2022-2024 年公司收入分别为 896.19/966.94/1050.76 亿元，归母净利润

分别为-21.01/8.84/14.20 亿元，EPS 分别为-0.19/0.08/0.13 元。对应 2022 年 12

月 8 日收盘价 3.30 元，PE 分别为-17/40/25 倍。我们预计，公司原材料原油价格将

在供需格局逐渐改善下回落，公司利润将随之修复；此外，公司积极向新材料产业集

约化、高端化转型，新建包括碳纤维、热塑性弹体等新材料项目，未来将有充分发展

动能，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

4.4.风险提示 

原油价格波动风险：原油作为大宗产品，受国际经济政治局势影响，价格波动

剧烈，若原油价格大幅上涨将会对公司利润产生不利影响。 

新材料项目投产不及预期：公司项目建设可能受到疫情和其他外部影响，若项

目不能按时投产，将会影响公司业绩。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 89,280 89,619 96,694 105,076  净利润 2,004 -2,112 887 1,426 

YoY(%) 19.5% 0.4% 7.9% 8.7%  折旧和摊销 1,968 1,410 1,416 1,445 

营业成本 71,676 79,587 82,699 88,163  营运资金变动 620 1,250 -813 1,475 

营业税金及附加 13,310 10,754 11,603 13,660  经营活动现金流 4,060 -177 589 3,366 

销售费用 362 367 396 431  资本开支 -3,169 -2,226 -2,327 -2,290 

管理费用 1,842 2,061 2,127 2,312  投资 1,384 -467 -459 -459 

财务费用 -407 32 33 33  投资活动现金流 -2,359 -3,144 -1,823 -1,701 

研发费用 94 114 112 128  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -767 1,161 -100 -100  债务募资 712 100 80 90 

投资收益 967 -448 967 1,051  筹资活动现金流 -3,503 -1,015 47 57 

营业利润 2,726 -2,485 1,043 1,678  现金净流量 -1,804 -4,337 -1,188 1,721 

营业外收支 -77 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 2,648 -2,485 1,043 1,678  成长能力     

所得税  644 -373 156 252  营业收入增长率 19.5% 0.4% 7.9% 8.7% 

净利润 2,004 -2,112 887 1,426  净利润增长率 218.5% -205.0% 142.1% 60.7% 

归属于母公司净利润 2,001 -2,101 884 1,420  盈利能力     

YoY(%) 218.5% -205.0% 142.1% 60.7%  毛利率 19.7% 11.2% 14.5% 16.1% 

每股收益 0.19 -0.19 0.08 0.13  净利润率 2.2% -2.3% 0.9% 1.4% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 4.3% -4.5% 2.0% 2.8% 

货币资金 12,499 8,162 6,974 8,695  净资产收益率 ROE 6.6% -7.8% 3.2% 4.8% 

预付款项 61 56 64 65  偿债能力     

存货 5,924 6,692 5,523 7,975  流动比率 1.33 0.97 0.94 0.96 

其他流动资产 2,450 3,047 2,626 3,602  速动比率 0.95 0.60 0.59 0.58 

流动资产合计 20,932 17,956 15,188 20,338  现金比率 0.79 0.44 0.43 0.41 

长期股权投资 4,189 4,389 4,589 4,789  资产负债率 35.4% 41.6% 37.7% 42.7% 

固定资产 11,328 12,589 12,532 12,463  经营效率     

无形资产 393 404 405 410  总资产周转率 1.95 1.92 2.11 2.17 

非流动资产合计 26,106 28,591 29,932 31,202  每股指标（元）     

资产合计 47,039 46,547 45,120 51,540  每股收益 0.19 -0.19 0.08 0.13 

短期借款 1,540 1,640 1,720 1,810  每股净资产 2.80 2.50 2.58 2.71 

应付账款及票据 6,719 8,578 6,021 10,233  每股经营现金流 0.38 -0.02 0.05 0.31 

其他流动负债 7,537 8,281 8,444 9,135  每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 15,796 18,499 16,185 21,179  估值分析     

长期借款 700 700 700 700  PE 17.84 -17.00 40.41 25.15 

其他长期负债 147 147 147 147  PB 1.49 1.32 1.28 1.22 

非流动负债合计 847 847 847 847       

负债合计 16,643 19,346 17,032 22,026       

股本 10,824 10,824 10,824 10,824       

少数股东权益 135 125 128 134       

股东权益合计 30,395 27,201 28,088 29,514       

负债和股东权益合计 47,039 46,547 45,120 51,540       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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