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油价扰动减弱，最为受益国内市场景气回升 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.392 0.515 0.702 0.766 0.843 

每股净资产(元) 3.97 4.40 5.02 5.69 6.43 

每股经营性现金流(元) 2.49 2.40 0.98 2.43 2.59 

市盈率(倍) 19.09 13.63 11.27 10.33 9.38 

行业优化市盈率(倍) 28.64 28.64 28.64 28.64 28.64 

净利润增长率(%) 117.20% 31.26% 36.31% 9.13% 10.12% 

净资产收益率(%) 9.88% 11.71% 13.97% 13.46% 13.11% 

总股本(百万股) 9,817.57 9,817.57 9,817.57 9,817.57 9,817.57 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 国内第一大航司，预借混改引入新活力：自民航局将直接管理的航司，整合

为三大航空集团后，南方航空经过重组兼并时期，目前机队规模已居亚洲第

一，世界第四。作为国内最大航空公司，正积极进行混改，提高运营效率。

3 月底，南航宣布美国航空（American Airlines, Inc.）将投资约 15 亿港元认

购南方航空 H 股，开展代码共享、联运协议等一系列商务合作，为南方航空

国际航线发展提供新的活力，提高北美市场控制力和收益水平。 

 国内市场景气持续回升，南航成最大受益者：进入 2016 年下半年，航空供

需结构开始发生变化，国际需求同比下降，并向国内航线产生了外溢。南方

航空早期专注国内航线，在国内拥有广州、北京、乌鲁木齐、重庆四大枢纽

基地，以基地为核心向周边辐射，打造了领先其他兄弟公司的国内市场份

额。以旅客周转量口径计算，占比行业达到 24%，且在三大航中，自身国内

线供给占比最高，达到 70%。国内市场的景气上行，南方航空将成为最大受

益者。另外，北京二机场投产使用，将给予南方航空在北京市场发展良机，

旅客人次年复合增长率将达到 10.2%，长期增长空间显著，南方航空将大幅

受益北京新机场投入使用。 

 油价和汇率对业绩扰动减弱：南方航空由于机队规模体量最大，总耗油量在

我国航空业内最高。在 2016 年油价处于低位的背景下，南方航空航空油料

成本占比营业成本仍然达到 24.7%。2017 年一季度，由于布伦特原油均价

同比上涨 55%，造成航司燃油成本压力巨大。2017 年一季度后，油价将企

稳，燃油成本压力有望边际改善。汇率方面，南方航空开始改变负债币种结

构，美元负债规模明显缩减，叠加 2017 年人民币兑美元汇率企稳，汇兑损

失预计将继续降低。 

投资建议 

 国内航空市场景气度持续回升，伴随商务需求复苏，预计将迎来量价齐升，

南方航空国内线占比三大航中最高，业绩弹性最大。拟增发 H 股引入美国航

空，将加强联程销售，提供国际市场新活力。PB 估值处于低位，具有修复

空间。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.70 元/0.77 元/0.84 元，对应

PE分别为 11 倍/10 倍/9 倍，维持“买入”评级。 

风险 
 宏观经济放缓超预期，油价人民币大幅波动，民航运力供给超预期等。 
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早期重组兼并，成就国内第一大航司 

 1992 年，中国民用航空局实施体制改革，中国南方航空公司成为自主经营、
自负盈亏的经济实体，直属中国民用航空局，与民航广州管理局正式分离，
并以广州作为主运营基地。 

 2000 年，中国民用航空局将直接管理的 10 家航空公司，整合为中国三大
航空集团：中国国际航空、中国东方航空和中国南方航空。公司自此进入
重组兼并时期。南航在这一时期并入了中原航空和新疆航空，并先后增持
了中国多家航空公司的股票。南方航空已成为厦门航空（55%）、河南航空
（60%）、重庆航空（60%）、贵州航空（60%）、珠海航空（60%）、汕头
航空（60%）等航空公司控股股东，并且是四川航空（39%）的股东之一。
目前南方航空机队规模居亚洲第一，世界第四。 

 公司最终控制人为国有资产监督管理委员会，国资委通过全资拥有南航集
团实现控股，合计持股比例达到 51.99%。 

 近年来，南方航空大股东持股比例较为稳定。根据公司 2016 年年报，中
国南方航空集团公司为控股股东，南方航空集团公司直接持有 40.39 亿普
通人民币股份，占总股本的 41.14%。由中国南方航空集团公司全资控制的
南龙控股有限公司持有 10.34 亿境外上市外资股份，占总股本的 10.53%。
香港中央结算（代理人）有限公司持外资股 17.49 亿股，占总股本 17.82%。 

图表 1：南方航空最新股权结构及主要控股参股公司示意图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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迎头赶上，欲借混改引入新活力 

 2016 年 12 月，中央经济工作会议明确提出混合所有制改革是国企改革的
重要突破口，点名要在民航等领域迈出实质性步伐。2017 年是混改的落地
之年和重点突破年，三大航作为民航业大型国企，再次成为混改关注焦点。  

 国航和东航在混改领域成为先行者。中国国航早在 10 年前，已通过三次
“星辰计划”与国泰航空交叉持股（目前国泰航空已持股国航 18.13%股
份）；2017 年 4 月公告，发改委同意控股股东中航集团进行航空货运物流
混合所有制改革，具体实施可能涉及中国国航及其下属公司。东方航空于
2015 年 9 月 1 日，宣布达美航空向东航投资 4.5 亿美元并取得其 3.55%股
份，成为第三大外部股东；2016 年 4 月，东方航空宣布与携程达成战略合
作，携程以 30 亿元定增东方航空；东航集团也是被列入首批混改“6+1”
试点之一。 

 南方航空作为国内最大航空公司，在混改领域正迎头赶上。首先在集团层
面，2017 年 1 月，南航集团的年度工作会议提出，今年“将重点研究引入
先进互联网企业、与全球行业领先者交叉持股或联合设立子公司等方式，
推动混合所有制改革”。 

3 月底，南方航空宣布，美国航空（American Airlines, Inc.）将投资约 15
亿港元认购南方航空 H 股，占总股本的 2.7%，开展代码共享、联运协议
等一系列商务合作。此次引入境外资本，将再次成为我国航空业混改的里
程碑事件。 

图表 2：南方航空混改正迎头赶上 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 若此次增发完成，将为南方航空国际航线发展提供新的活力。随着近年我
国人均收入水平的提升，出境游需求不断升温，公司开始向国际化网络型
航空公司转型，并于 2007 年加入天合联盟。由于广州基地的客源和地理
限制，南航国际线多为飞往澳洲和东南亚方向，北美长航线运力投放相比
国航和东航较少。南方航空此次混改引入美国航空，将有利于促进北美航
线网络无成本延伸、进行联程销售、以及国际黄金干线的联合运营，提高
北美市场控制力和收益水平。 

美国航空也是希望通过此次认购，更加深入的打开中国市场。美国航空是
寰宇一家联盟的创始成员之一，也是世界最大的航空公司。在北美、加勒
比海、南美和欧洲地区网络密集，但在中国航线的发展上，却比美联航和
达美航空逊色。美国航空预计将借助入主南航，在中国市场后来者居上，
迅速获得突破性进展。 

公司 时间 事件及意义

2015.9
达美航空入股东航，向东航投资4.5亿美元并取得其3.55%股份，

成为第三大外部股东，双方将开展深入合作。

2016.1
被列入首批混改“6+1”试点之一，搭乘政策东风，有望进行产业

整合，出台具体混改方案。

2016.4
宣布与携程达成战略合作，携程以30亿元定增东方航空，在业务

、股权、资本市场等领域进行全方位合作。

2006-2010
通过“星辰计划”与国泰航空交叉持股，目前国泰航空已持股国航

18.13%股份，并持有国货航49%的权益。

2017.3
通过定增引入国企结构调整基金，混改信号明确，重新增强混改
预期，踏上混改风口。

2017.1
南航集团年度工作会议提出，今年将对推动混合所有制改革进行
重点研究。

2017.3

美国航空（American Airlines, Inc.）将投资约15亿港元认购南方航

空H股，占总股本的2.7%，开展代码共享、联运协议等一系列商

务合作。

东方航空

南方航空

中国国航
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南方航空与美国航空分处两个不同的航空联盟，联手后，将结合联盟的自
身资源优势，开展深度合作。长期来看，南航混改引入美航，势必重塑北
美航线的市场格局。 

图表 3：广州机场国际线目的地比例  图表 4：南方航空北美运力投放比例较低 

 

 

 
来源：CAPA，国金证券研究所  来源：CAPA，国金证券研究所 

国际线需求回流，国内市场景气持续回升 

 2015 年，伴随航空消费属性增强，出境游爆发，国际航线成为民航业需求
增长主要驱动因素。由于油价下滑，四大航（中国国航、东方航空、南方
航空、海南航空）拥有更大空间向下调整票价，刺激了因私旅游出行需求，
另外由于人民币升值以及各国签证政策趋松，出境游热潮爆发，国际航线
需求增速明显高于国内需求增速和民航业整体需求增速。2015 年，四大航
整体、国内、国际 RPK增速分别为 13.2%、9.4%、25.8%。 

同时，由于油价较低，四大航纷纷加大国际线供给，将主要新增运力投放
至国际航线，试图在较为优良的市场环境下，争夺国际航权，开拓国际市
场。2015 年，四大航整体、国内、国际 ASK 增速分别为 12.2%、7.8%、
25.7%。虽然国际线运力投放较快，但凭借需求的高速增长，国际市场客
座率 79.1%，仍同比增长 0.1pts。 

图表 5：2015 年四大航国际线需求大幅增长  图表 6：2015 年四大航国际线运力投放力度加大 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 进入 2016 年下半年，航空供需结构开始发生变化。由于 2016 年人民币快
速贬值、日本韩国等政治问题以及高基数效应，国际线需求增速开始下滑。
供给端，由于油价开始缓慢上涨，长距离航线成本增加较快，各大航司无
法毫无顾虑的投放国际长航线，另外国际航线市场占位也告一段落，国际
线供给增速同样逐步下降。2016 年下半年，四大航国际线需求和供给同比
分别增长 21.8%和 20.6%，增速同比分别下降 6.0pts 和 7.8pts。 
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 国际需求减少的同时，向国内航线产生了外溢，国内旅游出行一定程度上
接过了维持航空需求的接力棒。2016 年三季度旺季时，国内线需求同比增
速开始进入上升通道，甚至在 2016 年底淡季时，推动航空整体需求增速
上扬。 

进入 2017 年一季度，国内航空需求继续转好，叠加运力的谨慎投放，推
动了国内客座率的持续提升。2017 年一季度，四大航客座率达到 84.4%，
同比增加 2.5pts，这也是五年来同期最高值，国内航线景气度持续回升，
并且幅度明显大幅国际航线。同期国际线客座率为 80.3%，虽同样提升，
但幅度略小，同比增加 0.9pts。 

由于在飞机起飞后空余座位的价值变为 0，航空业所供给的产品不可储存，
但是机场起降费用和人工成本基本固定。因此，客座率的提升能有效提高
收入，摊薄单位成本，提高航空企业盈利能力。另外，客座率的提升如果
是由供需关系造成，票价弹性也将体现，利好航空公司收入水平。 

 展望 2017 年，除去旅游需求维持高位，伴随 2016 年四季度以来 PPI上涨，
预计 2017 年我国经济有所回暖，二季度商务航空需求或将复苏，对 2017
年航空需求形成另一重要支撑。2017 年一季度淡季后，国内需求有超预期
可能，票价有望在旺季客座率上升时获得推动。 

图表 7：四大航 2016 年需求向国内线外溢  图表 8：四大航 2016 年供给投放转向国内 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 9：2017 年一季度四大航国内客座率为近五年最高 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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国内航线领头羊，受益市场新趋势 

 在国内航空市场景气回升的新趋势下，南方航空由于国内线占比高，业绩
将明显受益。 

 南方航空早期专注国内航线，在国内拥有广州、北京、乌鲁木齐、重庆四
大枢纽基地，以基地为核心向周边辐射，打造了领先其他兄弟公司的国内
市场份额。 

从市场整体来看，在需求端，南方航空国内市场份额占有明显优势。从旅
客周转量口径计算，占比达到 24%，高于中国国航的 19%和东方航空的
18%。国内市场的景气上行，南方航空将成为最大受益者。 

图表 10：南方航空国内市场份额领先 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 从自身观察，国内市场同样是南方航空专注方向。 

 从运力投放角度看，虽然近年，公司为了卡位国际航线，加速投放国际航
线，在国内线新增运力速度放缓，但国内 ASK 占比仍然高于国航和东航，
达到 70%，国航和东航分别占比 60%和 63%。 

在收入端，国内市场一直是南方航空的主要业绩来源。2016 年，南方航空
航空运输业务收入 1126.7 亿元，其中国内市场实现收入 822.6 亿元，占比
73%，同样高于国航和东航。 

图表 11：南方航空国内运力投放占比最高  图表 12：南方航空国内收入占比最高 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 国内市场的高占比，使得南航成为国内市场景气回升的最大受益者。2016
年下半年国内市场景气度开始回暖以来，南方航空国内主营业务收入和每
收费客公里收益环比提升都最为明显。 

 2016 年下半年，南方航空实现国内航空运输收入 437.8 亿元，环比增长
13.8%，而中国国航和东方航空环比分别增长 1.4%和 11.8%。可见在我国
航空业客流回流国内的大趋势下，南方航空凭借自身国内市场较为完善布
局网络，将对其业绩产生更大利好。 

 若将 2016 年国内航空运输收入分解，我们发现，南方航空的旅客周转量
和每收费客公里收益环比提升幅度，在三大航里均处于领先地位。2016 年
下半年，南方航空完成国内旅客周转量 764 亿人公里，环比增长 11.4%，
而中国国航和东方航空分别环比增长 6.3%和 9.9%；另一方面，南方航空
2016 年下半年，国内每收费客公里收益 0.57 元，环比增长 2.1%，而中国
国航环比下降 4.6%，东方航空环比增长 1.7%。 

从三大航 2016 年下半年，国内航空运输收入，以及量价拆分的环比数据
比较来看，当国内市场向上时，南方航空周转量和业绩弹性最大。 

图表 13：南航 2016H2 航空运输收入环比涨幅最大  图表 14：南航 2016H2 收益水平最受益国内市场向好 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 进入 2017 年一季度，伴随国内市场持续向好，南方航空同样继续受益。
由于南方航空国内线布局充分，在 2017 年一季度享受了行业带来的需求
高速增长，国内旅客周转量同比增长 12.5%，在三大航里处于领先地位，
中国国航和东方航空同比分别增长 9.3%和 10.5%。良好的需求，也推动了
客座率的快速提升，南航 2017 年客座率同比提升 3.4pts，高于中国国航
和东方航空 1.7pts 和 1.3pts。 

从 2017 年一季度营业收入来看，南方航空受益自身国内航线领头羊地位
也可见一斑，营业收入同比增速达到 10.6%，高于中国国航和东方航空
0.8pts 和 6.3pts。 

 2017 年一季度淡季后，伴随商务需求复苏，预计国内航空业将迎来量价齐
升，南方航空将成为最大受益者，继续享受国内市场景气回升的红利，业
绩高增长可期。 
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图表 15：2017Q1 国内旅客周转量增速南航领先  图表 16：2017Q1 国内客座率南航同比增幅最高 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

搬迁北京二机场，南航迎来发展新机遇 

 北京首都机场虽然是南方航空基地之一，但在首都机场的市场占有率较低，
以 2016 年座位口径计算，大约为 17%，即 1605 万人次，与中国国航相比
相差不少。北京作为我国首都和政治文化中心，客流量充沛，客源质量优
良，航空公司得北京者得天下。中国国航在首都机场市场份额具有统治地
位，且较为稳定，南方航空若要维持国内市场领先地位，北京市场急需得
到提高。 

 北京二机场的建设，一期工程航站楼预计 2019 年投产，一期工程预计
2025 年全部投产使用，产能达到 7200 万人次，将给予南方航空在北京市
场发展良机。南方航空作为天合联盟成员，将承担约新机场 40%的旅客流
量，即南方航空将承担约 2880 万人次，在北京市场旅客人次年复合增长
率将达到 10.2%。长期增长空间显著，南方航空将大幅受益北京新机场投
入使用。 

图表 17：南方航空北京市场占有率与中国国航相比较低 

 
来源：CAPA，国金证券研究所 

油价和汇率对业绩扰动减弱 

 影响油价波动的因素错综复杂，与全球经济和政治相关，不受航空公司控
制，预测油价非常困难，油价波动风险也是航空公司业绩重要风险之一。
虽然各大航空公司重视绿色发展，采取各种节能减排措施，但伴随航空公
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司供给的投放，耗油量也随之不断提升。南方航空由于机队规模体量最大，
供给水平最高，2016 年总耗油量达到 731 万吨，在我国航空业内最高，同
比增长 8.0%，与供给增速 8.2%相仿。 

 2016 年油价处于低位的背景下，南方航空航空油料成本占比营业成本仍然
达到 24.7%。因为主营业务成本中其他成本较为刚性，航空煤油价格波动
会主营业务成本的变化，并且航空公司净利率较低，同时将引起公司利润
大幅反向变动。 

2017 年一季度，由于布伦特原油均价同比上涨 55%，造成航司燃油成本
压力巨大，南方航空营业成本 264.0 亿元，同增 21.0%，快于营收增速，
导致毛利率同比下降 7.3%。公司最终实现营业利润 18.4 亿元，同比减少
48.0%，归母净利润同样大幅下滑，同比减少 42.4%。2017 年一季度后，
油价将企稳，若布伦特原油以 55 美元/桶为中枢窄幅震荡，二、三、四季
度油价同比增幅将分别减少至 17%、17%、8%，燃油成本压力有望边际
改善。 

 由于油价对于航空公司业绩影响较大，我们测算了油价变动对于南方航空
净利润的敏感性。在 2017 年布伦特油价中枢 55 美元/桶的假设下，若油价
变动 5%，中国国航净利润敏感性为 12.8%，相较 2016 年公司公布的
23.5%有所降低。 

图表 18：布伦特原油季度均价 2017Q1 后同比增幅缩窄  图表 19：2016 年南方航空成本构成 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 汇率是另一项影响航空公司净利润的重要因素。航空公司采购飞机时，主
要通过美元结算，造成美元负债在总负债中占比较高。当存在美元净债务
时，若人民币贬值，汇兑损失将对净利润产生重要影响。由于 2015 年下
半年以来，人民币快速贬值，南方航空开始改变负债币种结构，通过自有
外币资金偿还美元债、境外债务置换等方式减少存量的美元债务，外币贷
款规模明显缩减。截止 2016 年，美元负债比例由 2015 年末 66.1%下降到
47.8%，试图降低汇率波动风险。 

 2016 年人民币兑美元汇率贬值约 6.8%，虽然幅度较 2015 年 6.1%更大，
但由于美元负债比例的减少，南方航空 2016 年汇兑净损失为 32.66 亿元，
同比减少 24.36 亿元。预计 2017 年人民币兑美元汇率企稳，叠加美元负
债占比继续下降，汇兑损失预计将同比继续降低。 

 我们测算了汇率变动对于中国国航净利润的敏感性。若人民币兑美元汇率
变动 1%，中国国航净利润敏感性为 2.6%，相较 2016 年公司公布的 6.0%
同样有所降低。 

0

20

40

60

80

100

120

季度均价

（美元/桶）

航油成本
25%

职工薪酬
16%

折旧费用
12%

起降费用
14%

飞机发动机相

关费用
16%

其他
17%



公司研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 20：美元兑人民币中间价季度涨跌幅  图表 21：南方航空美元负债占比明显下降 

 

 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

估值 

 目前，南方航空 PB估值 1.75 倍左右，对比自身历史，除去 2013-2014 年
行业低谷，PB 估值处于低位。并且与美国寡头垄断航空公司比较，估值水
平更是有较大差距，美国航司在 2009 年后，进入强势盈利周期，盈利持
续得到改善后，使得股价连创新高，PB普遍达到 2.8 倍以上。 

2017 年一季度南航业绩下滑严重，但在二、三季度，伴随旺季到来、国内
市场景气度持续复苏、油价汇率利空因素出尽的环境下，南方航空业绩预
计将迎来改善，存在估值修复的空间。 

图表 22：南方航空与美国航司相比估值存在修复空间  图表 23：南方航空 PB Band  

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

盈利预测 

 出行需求（RPK）：近期国内需求有上升态势，南方航空将享受国内需求向
好的红利；国际航线预计略有放缓，整体航空需求将维持高位。
2017~2019 年整体 RPK增速为 10.3%、10.4%、7.8%；国内线 RPK 增速
为 10.0%、10.0%、7.0%；国际线 RPK增速 12.0%、12.0%、10.0%。 

 运力投放（ASK）：预计南航会继续将一部分新增运力投放至国内线，满足
旅客回流的趋势，国际线航权抢夺告一段落，增速将缓慢下滑。
2017~2019 年整体 ASK 增速为 9.2%、9.2%、7.1%；国内线 ASK 增速为
9.0%、9.0%、6.0%；国际线 ASK增速 10.0%、10.0%、10.0%。 

 客公里收益：公司收益水平将随国内线景气度回升而提高，预计 2017 年
国内线将小幅上涨，国际线降幅会收窄。 
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 燃油成本：假设 2017-2019 年的全年油价均价分别上涨 28%、6%、3%。 

 基于以上假设，公司 2017-2019 年 EPS分别为 0.70 元、0.77 元、0.84 元，
对应 PE分别为 11 倍、10 倍、9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 宏观经济放缓超预期，油价人民币大幅波动，民航运力供给超预期等。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 108,313 111,467 114,792 125,281 138,524 149,239  货币资金 18,306 5,444 4,855 4,500 4,500 4,500 

增长率  2.9% 3.0% 9.1% 10.6% 7.7%  应收款项 5,179 4,202 4,427 4,713 5,108 5,430 

主营业务成本 -95,151 -91,382 -96,359 -104,732 -115,982 -124,815  存货  1,661 1,606 1,588 1,722 1,907 2,052 

%销售收入 87.8% 82.0% 83.9% 83.6% 83.7% 83.6%  其他流动资产 2,694 3,166 2,894 3,072 3,241 3,373 

毛利 13,162 20,085 18,433 20,549 22,542 24,424  流动资产 27,840 14,418 13,764 14,006 14,756 15,355 

%销售收入 12.2% 18.0% 16.1% 16.4% 16.3% 16.4%  %总资产 14.7% 7.7% 6.9% 6.6% 6.6% 6.5% 

营业税金及附加 -188 -274 -245 -263 -291 -313  长期投资 3,636 4,200 5,174 5,975 6,774 7,574 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 153,899 162,692 176,082 187,256 197,900 207,270 

营业费用 -7,947 -7,081 -6,402 -7,141 -7,896 -8,507  %总资产 81.1% 87.4% 87.8% 88.0% 87.9% 87.8% 

%销售收入 7.3% 6.4% 5.6% 5.7% 5.7% 5.7%  无形资产 3,277 3,529 3,720 3,856 3,954 4,062 

管理费用 -2,582 -2,754 -3,064 -3,132 -3,463 -3,731  非流动资产 161,857 171,832 186,697 198,886 210,428 220,705 

%销售收入 2.4% 2.5% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5%  %总资产 85.3% 92.3% 93.1% 93.4% 93.4% 93.5% 

息税前利润（EBIT） 2,445 9,976 8,722 10,013 10,892 11,873  资产总计 189,697 186,250 200,461 212,892 225,183 236,060 

%销售收入 2.3% 8.9% 7.6% 8.0% 7.9% 8.0%  短期借款 25,131 29,447 14,754 26,426 27,556 26,950 

财务费用 -2,251 -7,826 -5,836 -3,099 -2,987 -2,843  应付款项 16,542 17,883 18,170 19,367 21,447 23,081 

%销售收入 2.1% 7.0% 5.1% 2.5% 2.2% 1.9%  其他流动负债 12,413 18,206 35,008 24,144 24,588 24,938 

资产减值损失 -205 -108 -130 -93 -112 -89  流动负债 54,086 65,536 67,932 69,937 73,591 74,969 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 42,066 12,884 1,069 2,069 3,069 4,069 

投资收益 416 582 717 700 700 700  其他长期负债 49,271 58,257 76,752 79,049 79,049 79,049 

%税前利润 13.4% 9.2% 9.4% 6.7% 6.1% 5.5%  负债  145,423 136,677 145,753 151,055 155,709 158,087 

营业利润 405 2,624 3,473 7,521 8,493 9,641  普通股股东权益 35,554 38,966 43,181 49,310 55,848 63,146 

营业利润率 0.4% 2.4% 3.0% 6.0% 6.1% 6.5%  少数股东权益 8,720 10,607 11,527 12,527 13,627 14,827 

营业外收支 2,690 3,717 4,174 3,000 3,000 3,000  负债股东权益合计 189,697 186,250 200,461 212,892 225,183 236,060 

税前利润 3,095 6,341 7,647 10,521 11,493 12,641         

利润率 2.9% 5.7% 6.7% 8.4% 8.3% 8.5%  比率分析       

所得税 -677 -1,355 -1,759 -2,630 -2,873 -3,160   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 21.9% 21.4% 23.0% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 2,418 4,986 5,888 7,891 8,620 9,480  每股收益 0.181 0.392 0.515 0.702 0.766 0.843 

少数股东损益 645 1,135 833 1,000 1,100 1,200  每股净资产 3.621 3.969 4.398 5.022 5.688 6.432 

归属于母公司的净利润 1,773 3,851 5,055 6,891 7,520 8,280  每股经营现金净流 1.482 2.492 2.403 0.982 2.427 2.591 

净利率 1.6% 3.5% 4.4% 5.5% 5.4% 5.5%  每股股利 0.040 0.080 0.100 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4.99% 9.88% 11.71% 13.97% 13.46% 13.11% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.93% 2.07% 2.52% 3.24% 3.34% 3.51% 

净利润 2,418 4,986 5,888 7,891 8,620 9,480  投入资本收益率 1.70% 8.18% 7.54% 6.90% 6.89% 6.98% 

少数股东损益 645 1,135 833 1,000 1,100 1,200  增长率       

非现金支出 11,125 12,012 12,809 13,324 14,629 15,889  主营业务收入增长率 10.38% 2.91% 2.98% 9.14% 10.57% 7.74% 

非经营收益 1,686 6,042 3,642 -1,223 -1,078 -1,227  EBIT增长率 847.67% 308.02% -12.57% 14.80% 8.78% 9.01% 

营运资金变动 -674 1,431 1,256 -10,351 1,661 1,296  净利润增长率 -6.44% 117.20% 31.26% 36.31% 9.13% 10.12% 

经营活动现金净流 14,555 24,471 23,595 9,641 23,832 25,439  总资产增长率 14.87% -1.82% 7.63% 6.20% 5.77% 4.83% 

资本开支 -6,621 -8,561 -15,863 -21,541 -22,258 -22,277  资产管理能力       

投资 -657 -109 -432 -801 -800 -800  应收账款周转天数 8.3 8.7 8.9 9.0 9.0 9.0 

其他 459 399 293 700 700 700  存货周转天数 6.3 6.5 6.0 6.0 6.0 6.0 

投资活动现金净流 -6,819 -8,271 -16,002 -21,642 -22,358 -22,377  应付账款周转天数 42.7 46.5 47.5 48.0 48.0 48.0 

股权募资 108 1,360 260 0 0 0  固定资产周转天数 451.6 466.5 465.5 432.1 392.5 362.8 

债权募资 290 -28,251 -7,475 14,956 2,130 393  偿债能力       

其他 -2,989 -2,710 -3,630 -3,310 -3,604 -3,455  净负债/股东权益 110.43% 80.46% 52.38% 67.41% 63.07% 56.70% 

筹资活动现金净流 -2,591 -29,601 -10,845 11,646 -1,474 -3,061  EBIT利息保障倍数 1.1 1.3 1.5 3.2 3.6 4.2 

现金净流量 5,145 -13,401 -3,252 -355 0 0  资产负债率 76.66% 73.38% 72.71% 70.95% 69.15% 66.97%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 2 5 

增持 0 0 0 1 3 

中性 0 0 0 0 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.33 1.70 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2015-08-31 增持 8.19 N/A 

2 2016-03-31 增持 6.33 7.00～8.00 

3 2016-06-01 买入 6.84 9.00～11.00 

4 2016-08-30 买入 7.69 N/A 

5 2016-10-31 买入 7.09 N/A 

6 2017-03-28 买入 7.88 N/A 

7 2017-03-31 买入 8.20 N/A 

8 2017-05-02 买入 7.70 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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