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白云机场（600004）\交通运输 

——T2 投产新机遇，产能爬坡新时期 

投资要点： 

 T2投产带来的产能提升 

白云机场地处珠三角腹地，充沛的居民消费能力是其航空旅客客源能够可

持续增长的基础。随着T2航站楼的正式启用，白云机场的旅客吞吐容量提

升至每年8000万人次，比肩上海浦东和北京首都机场，其高峰小时起降架

次能力亦有提升空间。充裕的产能空间在民航局总量调控“抓准点率”的

大背景下显得弥足珍贵，这也使其时刻增量能在很长一段时间内领跑枢纽

机场，并对接当地航空出行需求的不断增长。 

 非航业务增量覆盖成本上升 

T2航站楼的造价约在140亿元左右，预计将增加年化折旧成本约6亿元，运

营成本约10亿元；但T2也将打开非航业务空间：根据已经签约的进、出口

免税、商业零售、广告等业务估算，预计将为公司增厚约17亿利润，足以

覆盖成本增长。此外，之前被客流挤压的T1商业区块也有望重新招标。 

 政策黑天鹅使短期业绩承压 

民航基金返还提前取消将于18年12月生效，快于预期2年。该政策将导致公

司18/19年业绩短期承压；预计影响18年营收0.8亿元，19年影响或在8亿元

左右。 

 盈利预测与估值 

受益T2产能释放，我们预计公司旅客吞吐量将保持高速增长，免税、商业、

广告等非航业务发展也将打开成长空间。但考虑到成本的骤升和民航发展

基金的提前取消，公司短期业绩面临压力，18、19年EPS分别为0.52元、

0.47元，按照DCF估值，我们给予目标价12.55元。考虑到公司股价回调幅

度较大及其未来的成长性，我们仍给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

高铁等其他运输方式竞争风险、区域内其他机场的竞争风险 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,166.68 6,761.55 7,944.82 7,845.51 8,247.20 

增长率（%） 9.73% 9.65% 17.50% -1.25% 5.12% 

EBITDA（百万元） 2,478.10 2,769.16 2,756.02 2,903.58 3,172.70 

净利润（百万元） 1,393.85 1,579.49 1,084.43 966.45 1,190.97 

增长率（%） 11.23% 13.32% -31.34% -10.88% 23.23% 

EPS（元/股） 0.67 0.76 0.52 0.47 0.58 

市盈率（P/E） 15.48 13.66 19.90 22.33 18.12 

市净率（P/B） 2.00 1.44 1.34 1.27 1.18 

EV/EBITDA 5.93 7.81 9.05 7.80 6.75 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2,069/2,069 

流通 A 股市值（百万元） 21,583 

每股净资产（元） 7.59 

资产负债率（%） 43.35 

一年内最高/最低（元） 18.87/9.50 
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1. 背景简述 

1.1. 公司概况 

白云机场地处中国南部枢纽城市广州，海陆空运输网络发达，是中国的三大枢纽

机场之一。公司目前拥有 3 条跑道、2 座航站楼和一个综合交通换乘中心（GTC），

远期规划（2025 年）有 3 座航站楼和 5 条跑道。 

 

1.2. 股权结构 

公司控股股东—广东省机场管理集团有限公司持有公司 51.05%的股份，而公司

实际控制人广东省人民政府则持有机场集团 51%的股权。 

图表 1：公司股权结构图 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

2. 业务概览 

2.1. 业务结构：航空性与非航性业务并重 

与其他枢纽机场类似，白云机场的主营业务可分为航空性业务（即航空服务业务）

与非航空性业务（即航空性延伸服务业务）。2018 年上半年，公司的航空性业务收入

达 19.88 亿元，占比为 53%，非航空性业务收入达 17.33 亿元占比为 47%。 

其中，航空性业务是机场的传统核心业务，具体是指机场以航空器、旅客和货物、

邮件为对象，提供飞机起降与停场、旅客综合服务、安全检查以及航空地面保障服务。

在我国，航空性业务的各项收费的指标由民航局统一制定，公司提供各项服务后，取

得相应的收入。 

白云机场的航空性业务中，旅客综合服务费（31%）、机场建设返还（22%）、起

http://www.hibor.com.cn/
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降服务（21%）、航空地面服务（15%）和安全检查服务（9%）是主要组成部分。 

非航空性业务可理解为各大机场将旅客流量变现而取得的附加收入。服务的内容

和收费标准依据市场情况和服务质量等因素而制定。近年来，伴随着消费升级，机场

商业正在逐步兴起，各大机场的非航性业务也正逐渐成为其新的利润增长点。 

白云机场当前的非航空性业务种类较多，主要包括特许经营权业务（27%）、代

理业务（20%）、广告业务（11%）、地面运输业务（9%）、租赁业务（7%）等。 

 

图表 2：主营业务收入拆分（亿元，2018年中报）  图表 3：航空性收入拆分（亿元，2018年中报） 

 

 

 

来源：公司年报，国联证券研究所  来源：公司年报，国联证券研究所 

 

图表 4：非航空性收入拆分（亿元，2018 年中报） 

 

来源：公司年报，国联证券研究所 

 

2.2. 需求分析：受益于航空出行意愿的增长 

机场作为城市中重要的基础设施，其需求主要来自于居民的航空出行意愿，故其

与宏观经济增长、居民收入与消费水平的有着十分紧密的联系。近 12 年来的数据显

示，民航客运量增速与人均 GDP 增速保持着显著地正相关关系，短期也会受到基础

设施的不断完善、行业政策的刺激所影响，而机场所在地的区域经济发展情况亦会对

该机场的吞吐量造成影响。 

http://www.hibor.com.cn/
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截至 2017 年底，我国共有 9 家机场突破 4000 万人次的旅客吞吐量，而在北上

广三大枢纽机场中，白云机场的旅客吞吐量增速最快，达 10.17%。 

图表 5：全民航旅客吞吐量增速 VS。人均 GDP增速 
 

图表 6：白云机场旅客增速 VS、广东省 GDP 增速 

 

 

 

来源：民航局、国家统计局，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 7：2017 年中国 Top10机场旅客吞吐量及其增速 
 

图表 8：白云机场营收与净利润增速（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

白云机场所在的珠三角地区是中国经济的发达地区，消费能力也处于全国领先地

位。截至 2018 年上半年，白云机场共覆盖 217 个通航点，其中国内 131 个，国际

及地区 86 个。此外白云机场还是亚洲最大机队—中国南方航空的主基地，其也承接

了白云机场约 50%的旅客吞吐量。 

 

3. T2 投产的机遇 

3.1. 航空业务的产能释放 

跑道与航站楼的容量决定了机场高峰时刻所能承载的起降架次和旅客吞吐量，近

http://www.hibor.com.cn/
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年来，由于航空需求的迅猛增长，部分机场开始遭遇产能瓶颈，这也是导致近年来航

班准点率下降的核心原因。 

2018 年 4 月 26 日，白云机场 T2 航站楼正式投产运营。根据规划，T2 航站楼

的设计产能为年旅客吞吐量 4500 万人，而白云机场 T1 航站楼设计容量为年旅客吞

吐量 3500 万人。这意味着白云机场目前的旅客产能已经与首都机场、上海浦东机场

处于同一水平。 

图表 9：T2投产后，白云机场跑道与航站楼的主要布局图 

 

来源：CAAC、Wikipedia，国联证券研究所 

 

图表 10：上市机场设计产能 

 

http://www.hibor.com.cn/
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来源：公司公告，国联证券研究所 

 

3.2. 国际旅客带来的租金溢价 

白云机场的国际旅客吞吐量在仅次于首都与浦东机场，国际旅客占比达 21%，

与北京首都机场相仿，国际旅客规模与占比均显著高于同属于粤港澳区域的深圳宝安

机场，这使得白云机场的旅客流量具备较高的价值。 

图表 11：主要机场的国际旅客流量占比（2017） 
 

图表 12：全民航国际旅客增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

在 T2 投产前，公司 T1 免税面积为 1600 平米，其中出境 1300 平米，入境 300

平米，实际由中免集团经营出境业务，中免集团的分成约为 4000-5000 万元/年。 

T2 投产后，公司将新增出境免税面积 3544 平米，入境免税面 700 平米，此外，

T1 通过国际候机区改造项目，其入境面积也将扩大至 400 平米。 

 

图表 13：白云机场免税招标情况 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表 14：各上市机场免税招标情况 

进境（T1+T2） 出境（T2) 合计
面积（平方米） 400+700 3544 4644
年保底销售额（亿元） 7.07 3.95 11.02
提成比例 42% 35% -
年化收入贡献（亿元） 2.97 1.38 4.35
2018年收入（亿元） 2.89 1.27 4.16
2019年收入（亿元） 3.15 1.47 4.62

http://www.hibor.com.cn/
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来源：公司公告，国联证券研究所 

 

3.3. 从广告业务看经营效率的提升 

对于机场而言，广告业务的拓展同样依托于存量的航站楼资产，并无明显的增量

本，增量收入原则上可以转化为增量利润；而对于商家而言，机场是高净值旅客的出

入口，具备优良的流量价值，是商家的必争之地。 

白云国际机场广告有限公司是白云机场控股 100%的子公司，在 T2 投产以前，

主要由其负责对白云机场内 1800多个广告点位进行统一规划、统一经营和统一管理。

但与其他上市机场相比，由于激励机制不足等原因，白云机场的盈利能力于同行相比

尚有差距。 

T2 航站楼的投入使用将为公司带来新的广告业务，也为公司重新理顺白云机场

广告业务模式、优化广告资源管理和经营机制提供了新的机遇。公司不再直接参与 T2

航站楼广告的具体运营，而是通过成立二号航站区管理有限公司，以特许经营的方式，

全权委托专业的广告商负责运营，并向其收取广告资源使用费。  

图表 15：白云机场 T1广告业务模式 
 

图表 16：白云机场 T2广告业务模式 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

机场 免税区域 有效期 保底租金或销售额 综合提成率
T1 2022/01/01-2025/12/31
T2 2019/01/01-2025/12/31

卫星厅 卫星厅启用后-2025/12/31
T2 2018/02/11-2020 首年保底租金8.3亿 47.50%
T3 2018/02/11-2021 首年保底租金22亿 44%

T2进境 2018/04-2024 首年保底销售额4.24亿 42%%
T2出境 2018/08-2026 首年保底销售额3.95亿 35%
T1进境 2018/04-2024 首年保底销售额2.83亿 42%

深圳机场 进境 2017/08-2020 首年保底租金4528万 35%

上海机场 合同期内总保底租金410亿 42.50%

首都机场

白云机场

http://www.hibor.com.cn/
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与此同时，我们也可以预见，成本大项人工成本在 T2 采取创新模式后，人员精

细化管理正在发生，我们预计后续人工成本仅小幅增长。 

 

3.4. T2 投产的成本影响将可控 

18 年 4 月 26 日，T2 新航站楼投产，其转固及无形资产规模约 137.30 亿元，

其中房屋/机器设备分别转入 90.58/44.06 亿元。根据 2018 年半年报，其计提折旧

约 4.35 亿元，较 17H1 新增 2.22 亿元。预计 18 年下半年至 2020 年公司均无项

目投资计划。 

我们估算，其中因 T2 投产导致的新增折旧约为 2.1 亿元，年化规模约 6.07 亿

元。2017 中报显示，公司成本增厚约 5.8 亿，剔除折旧（2.22 亿元）及二号航站楼

（1.13 亿元）成本外，预计其他运营成本将合计增加约 14 亿元（年化）。 

图表 17：2017 年白云机场成本结构（亿元，%） 
 

图表 18：白云机场单季营业成本（2017Q1以来） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

4. 政策变化的影响 

4.1. 总量调控：白云机场受益 

近几年，由于中国航空事故征候数量增加，民航局开始了以提高航班正常性和安

全性为目的的运力调整，陆续发布了《航班正常管理规定》、《2017 年航班正常考核

和限制措施》、《关于把控运行总量调整航班结构，提升航班正点率的若干政策措施》。

其中，针对机场行业，正点率将成为核心考核指标。 

对于准点率未达标的机场，民航局将给予批评，并采取停止新增航线申请等措施。

17 年 9 月以来，由于数据不达标，首都机场与浦东机场已多次遭民航局点名，并采

取了限制新增航线航班申请、停止受理客运加班等措施。 

图表 19：17年 9月以来，民航局对相关机场数据未达标的通告情况 

http://www.hibor.com.cn/


   

 11 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

 

来源：公司年报，国联证券研究所 

对于准点率未达标的机场，民航局将给予批评，并采取停止新增航线申请等措施。

17 年 9 月以来，由于数据不达标，首都机场与浦东机场已多次遭民航局点名，并采

取了限制新增航线航班申请、停止受理客运加班等措施。 

而相比之下，白云机场 T2 投产后的产能更为充裕，故在时刻限制上影响最小，

新增时刻更是领跑三大一线枢纽机场。 

而根据民航局公布的 18 年冬春航季时刻表，北京首都、上海浦东时刻总量较去

年同期分别下滑 0.5%、0.8%。仅广州白云上升，时刻总量同比上涨 1.9%。三大枢

纽合计航班量同比增速仅 0.1%，增速同比下降 2pct，环比下降 0.2pct。且根据管理

层引述冬航季公司高峰小时起降架次已从 69 提升至 70，我们认为高峰小时架次仍

有提升空间，预计明年产量增速或领先北京上海两家机场。 

图表 20：核心枢纽机场准点率情况 
 

图表 21：核心枢纽机场 18年冬春航季时刻增速情况 

 

 

 

来源：飞常准，国联证券研究所 

 
来源：民用航空预先飞行计划，国联证券研究所 

 

4.2. 民航发展基金返还取消的影响 

民航发展基金的前身是机场建设费和民航基础设施建设基金，财税（2015）135

号规定基金返还截至 2020 年 12 月 31 日。 

2018 年 6 月，白云机场、首都机场相继公告，将被取消民航发展基金用于返还
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企业收入的处理政策。民航局从 18 年 5 月 29 日起设置半年政策过度期，过渡期内，

民航发展基金继续返还企业，过渡期满后（2018 年 11 月 29 日），相关机场执行与其

他机场同等的民航发展基金政策。 

本次取消快于预期两年，而 15-17 年基建返还贡献收入为 6.98 亿元、7.77 亿元、

8.37 亿元，占公司营业收入 12.4%-12.6%，预计基金返回对于 19 年利润的影响约为

20%。 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 关键假设 

1） 白云机场客流量保持稳定增长，未来三年增长率维持在 11%左右，其中国际

旅客增长 12%、国内旅客增长 10%，永续增长率为 2.5%。 

2） T2 投产后产生的年化折旧成本增加约为 6.1 亿元，其他运营成本增加约为 8

亿元。 

3） 民航发展基金取消的影响将于 19 年产生，影响公司收入约为 8.8 亿元。 

4） T2、T1 免税店、广告业务为公司带来年化收益 17.2 亿元。暂不考虑 T1 重

新招标。 

 

5.2. DCF 估值 

考虑到公司绝大部分收入来源于机场业务，业务模式及收入较为稳定，我们采用

DCF 模型为公司估值： 

图表 22：DCF关键假设表 

 

来源：国联证券研究所 

 

图表 23：WACC敏感性表 

相关参数 数值 参考标准
无风险利率Rf 3.50% 参考五年期国债收益率
市场组合报酬率Rm 9.50% 参考五年上证综指收益率
有效税率Tx 25%
β系数 0.87 参考五年上证综指相对值
债务资本成本Kd 4.80% 参考五年期贷款基准利率
债务资本比重Wd 18.5% 公司最近三年的平均水平
股权资本成本Ke 8.73%

WACC 7.78%

http://www.hibor.com.cn/


   

 13 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

 

来源：国联证券研究所 

根据上述假设，我们预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别为 0.52 元、0.47 元、

0.58 元，对应 PE 分别为 20.23、22.70、18.24 倍；而根据 DCF 估值法所求得的公

司目标价为 12.55 元。考虑到公司正处于产能爬坡期，业务模式稳定、现金流充沛、

未来三年无重大资本开支，我们对公司给予“谨慎推荐”评级。 

 

6. 风险提示 

6.1. 其他运输方式竞争的风险 

随着我国铁路、高速公路和航道网络的不断完善和服务效率提升，特别是高速铁

路网络的建设，在中短程运输市场领域对航空运输业产生竞争压力。预计 1,000 公

里以内的中短途运输市场竞争将对航空运输市场形成分流。近年来国家加大对铁路和

公路网络的投资建设，将进一步加剧航空运输与公路、铁路运输之间的业务竞争。 

 

6.2. 区域内市场竞争风险 

珠三角地区内机场密集程度居全国之首，拥有白云机场、香港国际机场、深圳宝

安国际机场、珠海金湾国际机场和澳门国际机场等机场，同时，佛山沙堤机场、惠州

机场也正式恢复民航，该地区 200 公里范围内有多家机场将对白云机场构成竞争。  

 

 

  

WACC(%) 7.05% 7.22% 7.41% 7.59% 7.78% 7.97% 8.17% 8.38% 8.59%
股价预测（元/股） 15.27 14.53 13.83 13.17 12.55 11.96 11.40 10.87 10.37
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图表 24：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 767.51 2,622.99 476.69 470.73 1,555.40 
 

营业收入 6,166.6

8 

6,761.5

5 

7,944.8

2 

7,845.5

1 

8,247.2

0 应收账款+票据 917.44 1,019.51 1,256.40 991.06 1,371.47 
 

营业成本 3,724.0

4 

4,018.8

9 

5,783.1

3 

5,954.3

2 

6,154.3

6 预付账款 21.98 10.88 36.40 12.28 38.04 
 营业税金及附

加 

66.25 88.50 84.63 83.57 87.85 

存货 71.75 79.15 138.00 85.58 145.51 
 营业费用 101.00 88.35 53.00 46.00 35.00 

其他 80.65 166.07 166.07 166.07 166.07 
 

管理费用 392.99 423.11 477.34 356.45 343.46 

流动资产合计 1,859.33 3,898.59 2,073.56 1,725.71 3,276.49 
 

财务费用 -6.44 38.67 88.52 106.09 24.65 

长期股权投资 117.16 199.36 199.36 199.36 199.36 
 

资产减值损失 19.26 18.78 0.00 0.00 0.00 

固定资产 7,015.96 8,603.49 16,487.6

0 

20,766.8

8 

20,408.2

7 

 
公允价值变动

收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 7,948.04 9,093.83 5,377.90 0.00 0.00 
 投资净收益 26.30 35.32 0.00 0.00 0.00 

无形资产 22.31 27.94 26.79 25.63 24.47 
 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 197.67 205.18 193.81 182.43 182.43 
 

营业利润 1,895.8

8 

2,120.5

9 

1,458.2

0 

1,299.0

8 

1,601.8

8 非流动资产合计 15,301.1

4 

18,129.8

1 

22,285.4

5 

21,174.3

1 

20,814.5

3 

 
营业外净收益 8.82 11.14 4.34 4.34 4.34 

资产总计 17,160.4

7 

22,028.4

0 

24,359.0

2 

22,900.0

2 

24,091.0

2 

 
利润总额 1,904.7

1 

2,131.7

3 

1,462.5

4 

1,303.4

2 

1,606.2

2 短期借款 0.00 1,400.00 2,477.91 177.73 0.00 
 

所得税 512.77 546.79 365.64 325.86 401.56 

应付账款+票据 207.03 271.42 417.07 291.80 440.88 
 净利润 1,391.9

4 

1,584.9

5 

1,096.9

1 

977.57 1,204.6

7 其他 1,978.59 3,354.07 3,364.22 3,353.11 3,368.09 
 少数股东损益 -1.91 5.46 12.47 11.11 13.70 

流动负债合计 2,185.62 5,025.49 6,259.20 3,822.64 3,808.97 
 

归属于母公司

净利润 

1,393.8

5 

1,579.4

9 

1,084.4

3 

966.45 1,190.9

7 长期带息负债 3,157.99 950.00 950.00 950.00 950.00 
 

  
     

长期应付款 674.43 677.41 677.41 677.41 677.41 
 主要财务比

率 

     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 3,832.42 1,627.41 1,627.41 1,627.41 1,627.41 
 

成长能力 
     

负债合计 6,018.04 6,652.90 7,886.61 5,450.05 5,436.38 
 营业收入 9.73% 9.65% 17.50% -1.25% 5.12% 

少数股东权益 107.72 93.59 106.06 117.18 130.87 
 

EBIT 11.03% 14.13% -28.85% -9.21% 15.83% 

股本 1,150.06 2,069.32 2,069.32 2,069.32 2,069.32 
 

EBITDA 9.44% 11.75% -0.47% 5.35% 9.27% 

资本公积 3,396.82 6,676.76 6,676.76 6,676.76 6,676.76 
 

归属于母公司

净利润 

15.21% 13.32% -31.34% -10.88% 23.23% 

留存收益 6,219.87 6,260.12 7,344.55 8,311.00 9,501.97 
 

获利能力 
     

股东权益合计 11,142.4

3 

15,375.5

0 

16,196.6

9 

17,174.2

6 

18,378.9

2 

 毛利率 39.61% 40.56% 27.21% 24.11% 25.38% 

负债和股东权益总

计 

17,160.4

7 

22,028.4

0 

24,359.0

1 

22,900.0

2 

24,091.0

2 

 净利率 22.57% 23.44% 13.81% 12.46% 14.61% 

       
ROE 12.95% 10.53% 6.74% 5.67% 6.53% 

现金流量表      
 

ROIC 15.35% 11.90% 7.62% 5.35% 6.66% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 1,363.15 1,555.12 1,093.65 974.31 1,201.41 
 

资产负债率 35.07% 30.20% 32.38% 23.80% 22.57% 

折旧摊销 589.29 613.47 1,222.25 1,511.15 1,559.77 
 流动比率 0.85 0.78 0.33 0.45 0.86 

财务费用 13.86 49.92 71.23 89.02 6.70 
 速动比率 0.78 0.73 0.28 0.39 0.78 

存货减少 5.61 -5.01 -58.85 52.42 -59.93 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -19.37 -150.39 -106.62 153.09 -242.11 
 

应收账款周转

率 

7.98 7.67 7.48 9.15 7.11 

其它 13.02 104.66 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 51.90 50.78 41.91 69.58 42.29 

经营活动现金流 1,965.56 2,167.78 2,221.66 2,779.99 2,465.84 
 

总资产周转率 0.36 0.31 0.33 0.34 0.34 

资本支出 5,294.37 4,036.63 5,377.90 400.00 1,200.00 
 每股指标（元） 

     

长期投资 0.00 47.68 0.00 0.00 0.00 
 每股收益 0.67 0.76 0.52 0.47 0.58 

其他 -50.20 26.46 3.26 3.26 3.26 
 

每股经营现金

流 

0.95 1.05 1.07 1.34 1.19 

投资活动现金流 -

5,344.57 

-

4,057.85 

-

5,374.64 

-396.74 -

1,196.74 

 
每股净资产 5.20 7.25 7.78 8.24 8.82 

债权融资 3,454.57 4,370.00 1,077.91 -

2,300.19 

-177.73 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 15.48 13.66 19.90 22.33 18.12 

其他 -414.36 -617.14 -71.23 -89.02 -6.70 
 市净率 2.00 1.44 1.34 1.27 1.18 

筹资活动现金流 3,040.21 3,753.36 1,006.68 -

2,389.20 

-184.43 
 

EV/EBITDA 5.93 7.81 9.05 7.80 6.75 

现金净增加额 -344.41 1,863.33 -

2,146.30 

-5.96 1,084.67 
 

EV/EBIT 7.78 10.04 16.26 16.27 13.29 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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