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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 905 

流通股本(百万股) 905 

市价(元) 18.97 

市值(百万元) 17,105 

流通市值(百万元) 17,105 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 4,352.8 4,949.6 5,353.2 5,899.4 6,498.8 

增速 yoy% 4.4 13.7 8.2 10.2 10.2 

净利润 1,010.3 995.3 1,032.1 1,153.9 1,253.3 

增速 yoy% 63.6 -1.5 3.7 11.8 8.6 

每股收益（元） 1.12 1.10 1.14 1.27 1.38 

每股净资产（元） 8.0 8.2 9.1 10.0 10.8 

净资产收益率 13.9 13.4 12.6 12.8 12.6 

P/E 17.0 17.3 16.6 14.9 13.7 

P/B 2.3 2.3 2.0 1.9 1.7 

备注：股价为 2017 年 6 月 27 日收盘价  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 依托清关和海外布局优势货代业务市占率 20%。外运发展是我国除敦豪(中
国)外排名第二的航空跨境物流公司，近年来占我国航空货代市场份额 20%以
上。货运代理是公司的传统主业，依托清关专业优势和海外网点布局发展门
对门的专业化服务，2014 年以来公司货代业务量占航空货运进出口运量 8%
以上，我们预计 2017 年公司货代业务量增速 3%。 

 跨境电商物流异军突起、增速领跑主业。近年来我国跨境电商交易规模年均
复合增速 22%，我们预计 17 年全国跨境电商交易规模增速有望达 20%。公
司积极拓展电商物流业务，近年来年均复合增速 21%，16 年公司跨境电商物
流业务营收同比增速 40.9%。考虑到全国电商需求保持高速增长、公司扩大
和阿里菜鸟、亚马逊等主要客户合作，我们预计 17 年公司电商物流仍有望保
持 35%以上的增速。 

 参股中外运敦豪，投资收益贡献主要利润来源。16 年中外运敦豪在我国国际
快递市场的份额 37%，成为行业板块的领跑者。近年来中外运敦豪营业收入
年均复合增速 6.2%，我们预计 17 年中外运敦豪营业收入增速 5%，有望达 1
11.5 亿元；17 年中外运敦豪投资收益有望达 8.6 亿元，同比增速 12.4%。 

 招商局入主带动国改预期，有望助力业绩成长。我们预计国内综合物流服务
商招商物流和国际业务优势明显的外运发展存在较大的整合、协同空间，互
补性强。公司现金流充裕为股权投资和混改提供了更多可能空间，我们预计 1
7 年公司货币资金 36.6 亿元。我们认为外运发展参与航空货运混改具有先发
优势，有利于加大公司在航空物流产业链话语权，在航空运力、时效性与航
线选择能力增强，提高客户粘度和产品竞争力。  

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-19 年实现营业收入 53.5、59、6
5 亿元，同比增长 8.2%、10.2%、10.2%，归属于母公司净利润为 10.3、11.
5、12.5 亿元，同比增长 3.7%、11.8%、8.6%，对应的每股收益 EPS 分别
为 1.14、1.27、1.38 元，给予 21 元目标价，对应 2017 年 16.6XPE。公司
估值长期低于行业平均水平，货代主业稳中有升、电商物流增速可观但基数
较小；17 年中外运敦豪投资收益仍是公司主要利润来源；招商局入主带来混
改预期，航空货运和物流快递有望实现优势互补，首次覆盖给予“增持”评
级。 

 风险提示：进出口贸易增速不及预期、跨境电商物流增速不及预期。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/研究简报 2017 年 06 月 27 日 

外运发展(600270)/物流 电商物流增速领跑主业 低估值+国改预期构筑成长空间 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  研究简报 

内容目录 

传统货代业务稳中有升 电商物流增速领跑主业 ................................................. - 3 - 

依托清关和海外布局优势货代业务市占率 20% ........................................... - 3 - 

跨境电商物流异军突起、增速领跑主业 ....................................................... - 4 - 

参股中外运敦豪 投资收益贡献主要利润来源 ..................................................... - 6 - 

我们预计 17 年我国国际快递收入增速为 20% ............................................ - 6 - 

我们预计 17 年中外运敦豪投资收益 8.6 亿元.............................................. - 8 - 

招商局集团成为控股股东 国改预期有望助力业绩成长 ...................................... - 9 - 

招商局入主带动国改预期 有望助力业绩成长.............................................. - 9 - 

公司现金流充裕 混改预期有望实现航货和物流协同 ................................. - 10 - 

盈利预测和投资建议：目标价：21 元，首次覆盖给予“增持”评级 ............... - 11 - 

风险提示 ............................................................................................................ - 12 - 

 

图表目录 

图表 1：2016 年货代业务营收占比 74.8% ......................................................... - 3 - 

图表 2：2016 年货代业务毛利润占比 74.3% ...................................................... - 3 - 

图表 3：14 年以来公司货代业务量占航空货运进出口 8%以上 .......................... - 3 - 

图表 4：近年来公司货代业务量年均复合增速 8.2% ........................................... - 4 - 

图表 5：受益单价调整，2016 年营业收入同比增速 13.7% ................................ - 4 - 

图表 6：跨境电商网点遍布全球、覆盖 200 多个国家和地区 ............................. - 5 - 

图表 7：2016 年中国跨境电商交易规模同比增速 19% ...................................... - 5 - 

图表 8：2016 年电商物流营业收入同比增速 40.9% ........................................... - 5 - 

图表 9：我们预计 2017 年专业物流营收增速 2% ............................................... - 6 - 

图表 10：近年来中外运敦豪投资收益是公司主要利润来源 ................................ - 6 - 

图表 11：外运发展和 DHL 各出资 50%成立中外运敦豪 .................................... - 7 - 

图表 12：我们预计 2017 年快递业务收入增速 20% ........................................... - 8 - 

图表 13：我们预计 2017 年中外运敦豪营业收入增速 5% .................................. - 8 - 

图表 14：我们预计 17 年中外运敦豪投资收益 8.6 亿元，同比增速 12.4% ........ - 9 - 

图表 15：我们预计公司和招商旗下冷链物流、跨境物流存在整合协同空间 ...... - 9 - 

图表 16：我们预计 2017 年公司货币资金同比增长 11.2% ............................... - 10 - 

图表 17：东航物流混改实现航货和物流快递的优势互补 ................................. - 11 - 

图表 18：可比公司估值情况 ............................................................................. - 11 - 

图表 19：财务报表摘要 .................................................................................... - 13 - 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  研究简报 

  

传统货代业务稳中有升 电商物流增速领跑主业  

依托清关和海外布局优势货代业务市占率 20% 

 2016 年货代业务贡献毛利润占比 74.3% 

2016 年公司对业务资源进行整合优化，重新梳理为货运代理、电商物流、

专业物流 3 个板块。货运代理是公司的传统主业，通过对国内、国际货

代业务的整合、依托清关专业优势和海外网点布局发展门对门的专业化

服务，完成传统货代业务的转型升级。2016 年货代业务营业收入和毛利

润占比分别为 74.8%、74.3%，货代业务是公司主业毛利润的重要来源。 

图表 1：2016 年货代业务营收占比 74.8%  图表 2：2016 年货代业务毛利润占比 74.3% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 我们预计 2017 年我国航空货运业务增速 10%， 

2014年以来公司货代业务量占航空货运进出口 8%以上。根据公司年报，

2016 年我国航空货运进出口货量 518.5 万吨，外运发展的货运代理业务

量占航空货运进出口货量的 8.2%。外运发展是我国除敦豪(中国)外排名

第二的航空物流公司，近年来占我国航空货代市场份额 20%以上。航空

货运需求主要和国际贸易增速相关，根据 wind 数据 2017Q1 进出口增

速回暖，进出口贸易总额同比增长 21.8%。考虑到航空货运需求回暖，

我们预计 2017 年我国航空货运业务增速 10%。 

图表 3：14 年以来公司货代业务量占航空货运进出口 8%以上 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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 我们预计 17 年公司货代业务量增速 3% 

近年来国际航空货运增长乏力，根据 wind 数据 2016 年我国进出口贸易

同比下降 6.8%，公司依托全球网点布局货代业务量逆势维持正增长

0.8%，我们预计 17 年公司货代业务量增速 3%。自 2009 年以来公司货

代业务量年均复合增速 8.2%，超过行业平均水平 6%的增速。2016 年

货运代理业务量42.18万吨，受益于单价调整对应的营业收入36.3亿元，

同比增长 11.6%。 

图表 4：近年来公司货代业务量年均复合增速 8.2%  图表 5：受益单价调整，2016 年营业收入同比增速

13.7% 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

跨境电商物流异军突起、增速领跑主业 

 跨境电商网点布局遍布全球 

近年来公司借助电商高速增长良机，积极布局跨境电商业务。公司和亚

马逊、阿里菜鸟、环球易购等主要大客户合作，业务遍布欧洲、美国、

澳洲和东南亚。相对于竞争对手，公司主要优势在进出口清关专业优势

和海外网点分布。 
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图表 6：跨境电商网点遍布全球、覆盖 200 多个国家和地区 

 

来源：公司官网,中泰证券研究所 

 我们预计 2017 年公司电商物流业务仍有望保持 35%以上的增长 

公司在稳定货代主业的基础上，积极寻求新的业绩增长点。近年来我国

跨境电商交易规模年均复合增速 22%，我们预计 2017 年全国增速有望

达 20%。近年来，公司电商物流业务年均复合增速 21%，2016 年公司

电商物流业务营业收入 6.2 亿元，同比增速 40.9%。考虑到全国电商需

求保持高速增长、扩大阿里菜鸟、亚马逊等主要客户的合作，我们预计

2017 年公司电商物流业务仍有望保持 35%以上的增长。 

图表 7：2016 年中国跨境电商交易规模同比增速

19% 

 图表 8：2016 年电商物流营业收入同比增速 40.9% 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 专业物流面向高端制造 我们预计 17 年营收增速 2% 

公司根据客户需求，发展专业运输能力、提供一站式服务，TFT-LCD、

半导体等行业积累专业物流操作经验。重要战略伙伴京东方是世界第 3

大液晶面板生产商，市场份额占比 15%。截止 2016 年，公司在国内

TFT-LCD 专业物流市场份额占 70%，公司有望在京东方发展中受益。

公司近年来积极开拓医药冷链和半导体业务，具体项目在筹建中。我们
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预计 2017 年专业物流营收增速 2%。 

图表 9：我们预计 2017 年专业物流营收增速 2% 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

参股中外运敦豪 投资收益贡献主要利润来源 

我们预计 17 年我国国际快递收入增速为 20% 

 近年来中外运敦豪投资收益是公司主要利润来源 

敦豪国际（DHL）是世界最大的第三方物流服务提供商,运输网络覆盖全

球 220 多个国家和地区的 120,000 个城市。1986 年公司和 DHL 各出资

50%成立中外运敦豪，中外运敦豪引入 DHL 管理体制和海外网点资源，

在我国国际快件市场始终处于领先地位，近年来中外运敦豪投资收益是

公司主要利润来源。 

图表 10：近年来中外运敦豪投资收益是公司主要利润来源 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 2016 年中外运敦豪在我国跨境航空物流市场份额 37% 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  研究简报 

相对于竞争激烈的国内快递市场，中外运敦豪主要经营国际快件。我国

国际快递市场已形成了由 DHL、UPS、FEDEX 形成的寡头垄断，三者

市场占比达 80%，行业内的竞争激烈程度相对较低，近年来中外运敦豪

营业收入年均复合增速 6.2%。截止 2016 年中外运敦豪在我国国际快件

市场份额 37%，成为我国国际快递市场的领跑者。 

图表 11：外运发展和 DHL 各出资 50%成立中外运敦豪 

国务院国有资产监督委员会
 

招商局集团有限公司
 

中国外运长航集团有限公司
 

中国外运股份有限公司
 

中外运空运发展股份有限公司
 

100%

100%

55.76%

60.95%

敦豪国际DHL
 

中外运敦豪
 

50% 50%

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 亚太地区营收约占到 DHL 总收入的 25%。 

相对于其他三家国际巨头，DHL 对亚太市场最为重视，目前在亚太有三

个转运中心，规模远领先于另外三家，亚太地区营收约占到 DHL 总收入

的 25%。相对于国内快递业务，国际快递需要更多地资本投入和培育期，

依靠 DHL 和外运发展遍及全球的快递网络，中外运敦豪优势明显。 

 我们预计 17 年我国国际快递业务收入增速 20% 

随着海淘、代购兴起，根据 wind 数据自 2010 年以来我国国际快递业务

收入年均复合增速 18%，2016 年我国国际快递业务收入 429 亿元，同

比增速 18.4%。考虑进出口增速回暖，我们预计 2017 年国际快递业务

收入增速 20%。 
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图表 12：我们预计 2017 年快递业务收入增速 20%  

 
来源：wind，中泰证券研究所 

我们预计 17 年中外运敦豪投资收益 8.6 亿元 

 近年来中外运敦豪营业收入年均复合增速 6.2% 

2016 年中外运敦豪在我国跨境航空物流市场份额 37%，依托 DHL 和外

运发展广泛的网点资源，国际快递服务覆盖 401 个城市，国内业务覆盖

128 个城市。近年来中外运敦豪营业收入年均复合增速 6.2%，2016 年

中外运敦豪实现营业收入 106.2 亿元，净利润 16.1 亿元。我们预计 2017

年中外运敦豪营业收入增速 5%，有望达 111.5 亿元。 

图表 13：我们预计 2017 年中外运敦豪营业收入增速 5% 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 我们预计 17 年中外运敦豪投资收益增速 12.4% 

近年来中外运敦豪投资收益在净利润占比均在 75%以上，成为外运发展

主要利润来源。2016 年外运敦豪为公司带来 7.7 亿元投资收益，根据对

17 年中外运敦豪营业收入的预测，我们预计 17 年中外运敦豪投资收益

8.6 亿元，同比增速 12.4%。 
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图表 14：我们预计 17 年中外运敦豪投资收益 8.6 亿元，同比增速

12.4% 

 

2013 2014 2015 2016 2017E 

外运发展净

利润(亿元) 6.9 6.2 10.1 10 10.3 

投资收益

(亿元) 6.6 7.3 8.9 7.7 8.6 

同比增速

(%) - 10.6% 21.9% 13.50% 12.4% 

投资收益贡

献业绩弹性 95.7% 

 

118% 88% 77% 83% 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

招商局集团成为控股股东 国改预期有望助力业绩成长 

招商局入主带动国改预期 有望助力业绩成长 

 2017 年 4 月中外运完成并入招商局集团相关手续 

2015 年 12 月，根据国资委规划，公司原控股股东中外运长航整体并入

招商局集团。原中国外运长航董事长赵沪湘先生为招商物流董事长，有

利于加快物流板块的改革重组，目前改革多集中在中国外运长航集团层

面，2017 年 4 月相关的工商变更登记手续已经全部完成，招商局集团成

为外运发展控股股东。 

图表 15：我们预计公司和招商旗下冷链物流、跨境物流存在整合协同空间 

招商物流 
 

公路物流 
 

托盘共享
 

冷链物流
 

跨境物流 
 

·

恒路快运：建设多个面向全国开放式物流运营平台和覆盖全国公路
干线运输网络。在公路快运领域提供多项差异化服务，包括限时
达、速达卡航、速达空运等，可以满足各种顾客不同层次的需求。
 

招商路凯：主要业务为托盘和其他物流包装设备租赁，全球排名第
二，托盘总数2100万，网点涵盖了大中华区、澳大利亚和东南亚。
 

招商美冷：控股股东为招商局和美国最大冷库运营商Americol，
Americol在全球拥有182 座冷库，占全球库容总量的12%，具有丰富
的冷链物流管理经验。
 

深圳外带仓储、深圳外带报关和深圳外带货运：主要依托招商局庞
大港口资源、已经形成较大规模的船代、货代服务网络体系，覆盖
全国30多个城市和口岸。
 

 

来源：招商物流官网，中泰证券研究所 

 我们预计公司和招商旗下冷链物流、跨境物流存在整合、协同空间 

招商局集团成为外运发展控股股东，我们预计国内综合物流服务商招商

物流和国际业务优势明显的外运发展存在较大的整合、协同空间，互补

性强。 
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(1)作为招商局旗下唯一 A 股航空物流平台，有望和招商美冷等专业物流

形成整合，招商美冷拥有国内 14 座冷库，自有冷藏车 106 台、500 余

台外协冷藏车，运输网络覆盖全国主要城市，和外运发展业务交叉小、

互补性性强，二者如果实现整合有利于提高客户粘性和一体化服务质量；

(2)跨境物流在仓储和客户资源方面存在协作空间, 招商物流已经形成较

大规模的货代服务网络体系，服务覆盖全国 30 多个城市和口岸，和国

际业务优势明显的外运发展存在较大协同互补空间。 

公司现金流充裕 混改预期有望实现航货和物流协同 

 我们预计 2017 年公司货币资金期末 36.6 亿元，同比增长 11.2%。 

近年来公司现金流充裕，以货币资金为例，2016 年货币资金期末余额

32.9 亿元，持有国航、东航和京东方等可出售金融资产 7.9 亿，两者合

计近 41 亿元。我们预计 2017 年公司货币资金期末余额 36.6 亿元，同

比增长 11.2%，公司现金流充裕为股权投资和混改提供了更多可能空间。 

图表 16：我们预计 2017 年公司货币资金同比增长 11.2% 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 引入物流快递资本 东航混改具有里程碑意义 

2017 年 6 月 19 日，东航物流混改落地，东航放弃绝对控股地位、引入

联想控股、普洛斯和德邦物流等战略投资者。在引进资本的同时，实现

航空货运和物流快递的优势互补，共同打造航空物流巨头。 
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图表 17：东航物流混改实现航货和物流快递的优势互补 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 我们认为公司在参与航空货运混改具有先发优势 

作为国内航空物流龙头标的，外运发展和航空货运存在天然上、下游关

系。在航空货运混改注重引入物流快递资本的背景下，我们认为外运发

展参与航空货运混改具有先发优势。参与航货混改有利于加大公司在航

空物流产业链话语权，在航空运力、时效与航线选择能力增强，提高客

户粘度和产品竞争力。  

盈利预测和投资建议：目标价：21 元，首次覆盖给予“增持”评级 

 

   

EPS（元） PE 

证券代码 证券简称 股价 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

603128.SH 华贸物流 8.40 0.34 0.42 0.49 24.5 20.0 17.1 

002183.SZ 怡亚通 8.62 0.29 0.36 0.41 29.4 23.7 20.9 

 

平均值 

    

26.9 21.8 19.0 
 

来源：wind，中泰证券研究所  注：股价为 2017年 6月 27日收盘价 

 重要假设：(1) 2017 年公司营收增速 8.2%；(2) 2017 年中外运敦豪

营业收入增速 5%，；相关分析详前面章节。 

 依托清关和海外布局优势货代业务市占率 20%。外运发展是我国除

敦豪(中国)外排名第二的航空物流公司，近年来占我国航空货代市

场份额 20%以上。货运代理是公司的传统主业，依托清关专业优势

和海外网点布局发展门对门的专业化服务，2014 年以来公司货代业

务量占航空货运进出口运量 8%以上，我们预计 17 年公司货代业务

量增速 3%。 

 跨境电商物流异军突起、增速领跑主业。近年来我国跨境电商交易

规模年均复合增速 22%，我们预计 17 年全国跨境电商交易规模增

速有望达 20%。公司积极拓展电商物流业务，近年来年均复合增速

21%，16 年公司电商物流业务营收同比增速 40.9%。考虑到全国跨

境电商需求保持高速增长、公司扩大和阿里菜鸟、亚马逊等主要客

户合作，我们预计 17 年公司电商物流仍有望保持 35%以上的增长。 

图表 18：可比公司估值情况 
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 参股中外运敦豪，投资收益贡献主要利润来源。16 年中外运敦豪在

我国国际快递市场的份额 37%，成为行业板块的领跑者。近年来中

外运敦豪营业收入年均复合增速 6.2%，我们预计 17 年中外运敦豪

营业收入增速 5%，有望达 111.5 亿元；17 年中外运敦豪投资收益

有望达 8.6 亿元，同比增速 12.4%。 

 招商局入主带动国改预期，有望助力业绩成长。我们预计国内综合

物流服务商招商物流和国际业务优势明显的外运发展存在较大的整

合、协同空间，互补性强。公司现金流充裕为股权投资和混改提供

了更多可能空间，我们预计 17 年公司货币资金 36.6 亿元。我们认

为外运发展参与航空货运混改具有先发优势，有利于加大公司在航

空物流产业链话语权，在航空运力、时效性与航线选择能力增强，

提高客户粘度和产品竞争力。  

 盈利预测和投资建议：我们预测公司2017-19年实现营业收入53.5、

59、65 亿元，同比增长 8.2%、10.2%、10.2%，归属于母公司净

利润为 10.3、11.5、12.5 亿元，同比增长 3.7%、11.8%、8.6%，

对应的每股收益 EPS 分别为 1.14、1.27、1.38 元，给予 21 元目标

价，对应 2017 年 16.6XPE。公司估值长期低于行业平均水平，货

代主业稳中有升、电商物流增速可观但基数较小；17 年中外运敦豪

投资收益仍是公司主要利润来源；招商局入主带来混改预期，航空

货运和物流快递有望实现优势互补，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示 

 进出口贸易增速不及预期 

航空货运需求主要和国际贸易增速相关，近年来国际航空货运增长

乏力，2016 年我国进出口贸易同比下降 6.8%，公司依托全球网点

布局货代业务量增速降为 0.8%，远低于近年复合增速。进出口贸易

增速成为影响航空货运需求重要因素。 

 跨境电商物流增速不及预期 

跨境电商物流高速增长是主业业绩增长的重要支点，跨境电商物流

增速和进出口贸易增速、跨境电商拓展进度密切相关。 
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图表 19：财务报表摘要 

利润表(百万元) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F
资 产 负 债 表 ( 百

万元)
2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

营业收入 4,352.8 4,949.6 5,353.2 5,899.4 6,498.8 货币资金 2,702.0 3,291.5 3,663.9 4,472.4 5,570.0

营业成本 3,968.3 4,596.3 4,872.4 5,255.6 5,714.4 存货 3.6 3.5 4.7 4.5 5.0

    毛利率 8.83% 7.14% 8.98% 10.91% 12.07% 应收账款 955.0 1,050.0 1,190.7 1,280.7 1,411.0

营业税金及附加 8.2 19.0 18.7 20.6 22.7 其他流动资产 13.4 124.2 100.2 79.3 101.2

营业费用 168.0 173.3 202.7 219.2 238.4 流动资产合计 3,850.3 4,851.3 5,054.1 6,282.5 7,258.8

    营业费用率 3.86% 3.50% 3.79% 3.72% 3.67% 固定资产 791.5 757.9 702.4 647.0 591.5

管理费用 221.4 212.2 235.5 270.9 298.3 长期股权投资 1,420.2 1,341.5 1,341.5 1,341.5 1,341.5

    管理费用率 5.09% 4.29% 4.40% 4.59% 4.59% 无形资产 427.8 449.0 433.5 418.0 402.4

财务费用 -41.1 -40.3 -42.3 -41.2 -41.3 其他长期资产 92.1 100.8 120.7 95.6 88.7

    财务费用率 -0.94% -0.81% -0.79% -0.70% -0.63% 非流动资产合计 4,571.5 3,994.1 4,346.6 4,196.3 4,020.0

投资收益 997.1 1,094.1 1,008.7 1,033.3 1,045.4 资产总计 8,421.8 8,845.4 9,400.7 10,478.8 11,278.7

营业利润 1,024.8 1,057.0 1,074.8 1,207.6 1,311.6 短期借款 44.0 136.2 0.0 0.0 0.0

    营业利润率 23.54% 21.36% 20.08% 20.47% 20.18% 应付账款 722.1 894.8 785.0 1,059.5 935.8

营业外收入 7.4 11.3 10.4 9.7 10.5 其他流动负债 241.4 297.0 279.7 291.8 322.6

营业外支出 21.9 44.1 23.2 29.7 32.3 流动负债合计 3,850.3 4,851.3 5,054.1 6,282.5 7,258.8

利润总额 1,010.4 1,024.2 1,062.0 1,187.6 1,289.8 长期借款 0 0 0 0 0

所得税 0.5 29.7 30.8 34.4 37.4 其他长期负债 125.2 83.6 108.2 105.7 99.2

    所得税率 0.05% 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 非流动性负债合计 125.2 83.6 108.2 105.7 99.2

少数股东损益 6.2 5.5 4.7 4.0 3.1 负债合计 1,132.8 1,411.7 1,172.9 1,457.0 1,357.5

归属于母公司股东

的净利润
1,010.3 995.3 1,032.1 1,153.9 1,253.3 股本 905.5 905.5 905.5 905.5 905.5

净利率 23.21% 20.11% 19.28% 19.56% 19.29% 资本公积 538.5 538.5 942.0 887.9 789.5

每股收益(元) 1.12 1.10 1.14 1.27 1.38 股东权益合计 7,282.8 7,428.2 8,223.0 9,017.8 9,918.1

少数股东权益 6.2 5.5 4.7 4.0 3.1

负债股东权益总计 8,421.8 8,845.4 9,400.7 10,478.8 11,278.7

现金流量 表 (百万

元)
2015A 2016A 2017F 2018F 2019F 盈利预测分析 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

归属于母公司股东的

净利润
1,010.3 995.3 1,032.1 1,153.9 1,253.3 成长性指标

少数股东损益 6.2 5.5 4.7 4.0 3.1 营业收入增长率(%) 4.4 13.7 8.2 10.2 10.2

折旧和摊销 63.4 75.6 71.0 71.0 71.0 净利润增长率(%) 63.6 -1.5 3.7 11.8 8.6

营运资金变动 258.9 -165.7 45.8 -111.1 29.5 盈利能力指标

财务费用 -40.0 -42.0 -42.3 -41.2 -41.3 毛利率(%) 8.8 7.1 9.0 10.9 12.1

经营现金流 54.3 -93.4 97.0 38.6 266.3 EBIT Margin(%) -0.3 -1.0 0.4 2.3 3.5

可出售金融资产变动 -78.6 644.6 -403.6 54.2 98.4 EBITDA Margin(%) 1.2 0.5 1.8 3.5 4.6

投资收益 997.1 1,094.1 1,008.7 1,033.3 1,045.4 净利率(%) 23.2 20.1 19.3 19.6 19.3

资产变卖 -56.2 -18.9 0.0 0.0 0.0 PEG 0.3 -11.6 4.5 1.3 1.6

投资现金流 681.8 1,026.0 605.1 1,087.5 1,143.8 偿债能力指标

资本公积变动 113.6 -397.1 118.7 -54.2 -98.4 资产负债率(%) 13.5 16.0 12.5 13.9 12.0

财务费用 41.1 40.3 42.3 41.2 41.3 流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

股息支出 -452.7 0.0 -356.0 -305.0 -254.5 估值指标

短期借款变动 5.3 92.3 -136.2 0.0 0.0 净资产收益率(%) 13.9 13.4 12.6 12.8 12.6

融资现金流 -336.8 -312.3 -329.8 -317.5 -312.5 P/E(倍) 17.0 17.3 16.6 14.9 13.7

现金净流量 399 620 372 809 1,098 P/B(倍) 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7  
来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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