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业务提升支撑稳定增长，迪斯尼提振锦上添花 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.087 1.314 1.470 1.700 1.885 

每股净资产(元) 9.58 10.54 11.58 12.89 14.36 

每股经营性现金流(元) 1.55 1.66 1.41 1.76 1.89 

市盈率(倍) 18.04 22.47 19.04 16.46 14.85 

行业优化市盈率(倍) 20.03 28.81 25.85 25.85 25.85 

净利润增长率(%) 11.89% 20.80% 11.88% 15.69% 10.84% 

净资产收益率(%) 11.35% 12.46% 12.49% 12.99% 12.92% 

总股本(百万股) 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 出境游带动国际航班需求强劲增长：2015 年，国际旅客吞吐量、国际飞机

起降架次同比增长 18.1%、12.3%，国内航线旅客吞吐量同比增长 18.6%。

国内航班飞机起降费用有政策优惠，上海机场国际航班起降比例高，有更高

利润率。地处我国出境旅客量最大城市，前三季度长三角地区出境游同比增

长 47.4%，国际旅客吞吐量占比 39.5%，国际航班需求强劲。 

 确定性增长，产能富余支撑业务高增长，非航业务有提升空间：目前公司旅

客吞吐量、飞机起降架次的产能利用率为 86%、72%，产能未饱和，相比国

内其他枢纽机场仍有较大利用空间。第四跑道投入运行后，高峰小时起降容

量标准从 74 架次提升至 90 架次，提升幅度超过 20%。T1 航站楼改造完成

后，旅客吞吐量从原有设计 2000 万人次年旅客提升至 3680 万人次，同时

商业面积增长 40%，非航收入有望加速增长。 

 低估值高现金流，攻守平衡，弱市中相对收益非常明显：公司股价在弱市中

相对收益非常明显，同时在上证综指涨幅较大的年份中，例如 2006-2007

年，2009 年和 2014 年，涨幅也很可观，可谓攻守平衡。公司未来 3 年业绩

复合增速至少 15%，对应 2016 年 PE 约 19 倍，ROE 为 12.5%，年净现金

流量近 35 亿元，适合价值配置。 

 迪斯尼锦上添花，长期利好公司发展：上海迪斯尼的开通时间为 2016 年 6

月份，初始阶段为提升旅客体验，会严格控制人数，预计初始游客为 800 万

人/年。迪斯尼三期工程建完后，预计达到 5000 万人/年，将给浦东机场带来

年度稳定的 1000 万以上客流增长，提振客货运需求。 

投资建议 
 公司产能释放，业绩持续稳定增长，迪斯尼锦上添花，出境游持续火爆。攻

守平衡，弱市中相对收益非常明显，建议增持。 

估值 

 公司 2016/2017/2018 年 EPS 预测 1.47/1.70/1.89 元，当前股价对应 PE 为

19/16/15 倍。考虑到公司业绩稳定，迪斯尼对公司客流带来长期提振，给予

公司 “买入”评级，目标价 36.26 元。 

风险 
 外部经济不确定性（如宏观经济下行）导致旅客需求不达预期；机场飞行区

运行管理难度有所增加；浦东航油投资收益下降等。 
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公司概览：我国首座双国际机场，世界化航空运营枢纽 

股权结构 

 公司成立于 1997 年 5 月，1998 年 2 月 18 日于上交所上市，上海机场
（集团）有限公司为第一大股东，持股比例为 53.25%，实际控制人为上海
市国有资产监督管理委员会。 

图表 1：公司股权结构示意图 

 

来源：国金证券研究所，公司公告 

 公司统一经营管理浦东和虹桥两大国际机场，其中浦东机场作为亚太地区
的枢纽门户机场，在客货复合枢纽上占据了龙头地位。公司作为大型上市
国际机场，其主营业务氛围航空服务和非航服务。其中航空类服务包括国
内和国际航空服务，非航空类服务包括租赁、能源转供、广告业务等服务。 

 

攻守平衡，弱市中公司股价相对收益明显，适合价值配置 

 公司适合长期价值配置。统计公司上市以来的年涨跌幅，可以发现，在弱
势中相对收益比较明显。同时在上证综指涨幅较大的年份中，例如 2006-
2007 年，2009 年和 2014 年，公司股价涨幅也不小，可谓攻守平衡。 

在 2001-2005 年中，公司股价明显跑赢上证指数。2013 年和 2015 年，公
司股价跑输创业板指，但跑赢上证综指。2014 年，公司股价跑输上证综指，
但明显跑赢创业板指。 

图表 2：上海机场股价在弱势中表现优异（年涨跌幅单位：%） 

 
来源：国金证券研究所 
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国内航空需求复苏，出境游增长进入快车道 

人均可支配收入增长，出境游态势良好 

 我国 2015 年人均可支配收入预计同比名义增长 9.2%。2016 年城镇居民
人均可支配收入的增加，会带动出境游态势的增长。 

图表 3：近 20 年城镇人均可支配收入及预测  图表 4：近年出境游人数及人均可支配收入及预测 

a   

来源：国金证券研究所，公司公告  来源：国金证券研究所，公司公告 

 尽管中国内地自身的经济增长率减缓，中国旅游业在近几年中仍持续在全
球扩展，一方面由于中国有大量年轻人口，支撑出境游发展，另一方面政
府带薪休假政策和全国性假期改革也是利好。我们预期中国的旅游业（尤
其是出境游）会继续成为全球性的推动力，而上海机场作为我国出境游的
枢纽，预计其旅客吞吐量和主营业务收入均稳定增长。 

 我国旅客输送的主要市场是国内市场，但近年来航空货运的国际航线的占
比明显上升，上海机场更是有约四成占比的国际航空客运业务。由于国内
航空货运运输成本高，可由低成本的公路运输替代，而国际运输航空货运
速度优势明显。国际航空业务高占比是 2016 预期业绩稳定的重要因素。 

图表 5：民航旅客运输量（亿人次）及预测  图表 6：民航旅客吞吐量（亿人次）及预测 

   

来源：国家统计局行业数据库，国金证券研究所  来源：国家统计局行业数据库，国金证券研究所 

 近年来年我国机场主要生产指标保持平稳增长，根据已披露民航数据预测，
2015 年旅客吞吐量达到 9.23 亿人次，预计同增 12%。其中国内航线 8.43
亿人次，预计同增 11%；国际航线 0.8 预计 0 亿人次，同增 11.7%。预计
飞机起降 875 万架次，预计同增 11%，其中国内航线 810 万架次，预计同
比增长 11％，国际航线 58.3 万架次，预计同比增长 111％。 

长三角出境游复苏，2016 年预计同比增长 46.5% 

 长三角机场群位于我国东部沿海地区的沿江产业密集带，是我国经济最发
达、最具活力和竞争力的区域之一，其直接腹地为上海、江苏、浙江。公
司的浦东机场和虹桥机场位于长三角最发达、国际业务最繁荣的上海，其
地域性优势不容忽视。 

0.20  0.21  0.23  0.27  0.32  0.42  0.55  

2.49  2.72  2.96  
3.27  

3.60  
3.95  

4.38  

0%

10%

20%

30%

40%

0

1

2

3

4

5

2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E

国际航线 国内航线 国际增长率 国内增长率 

0.45  0.49  0.56  0.63  0.71  0.80  0.90  

5.20  5.71  6.24  
6.91  

7.61  
8.43  

9.28  

0%

5%

10%

15%

0

2

4

6

8

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E

国际航线 国内航线 国际增长率 国内增长率 

4,283  6,280  10,493  19,109  28,844  34,613  41,535  

184% 

47% 
67% 

82% 

51% 

20% 20% 

0%

50%

100%

150%

200%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

1995 2000 2005 2010 2014 15E 16E

人均可支配收入 同增 

4,766  5,739  7,025  8,318  9,616  10,700  12,000  

17,175 
19,109 

21,810 
24,565 

26,844 
28,844 

31,922 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E

出境游人数 人均可支配收入 

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


公司深度研究 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 7：上海近五年出境旅客（万人次）及预测  图表 8：上海 Q1-Q3 同比出境旅客（万人次）及预测 

   

来源：国金证券研究所，上海市旅游局统计数据  来源：国金证券研究所，上海市旅游局统计数据 

图表 9：长三角 Q1-Q3 同比出境游（万人次）及预测  图表 10：长三角近五年游客及飞机起降架次占比 

   

来源：国金证券研究所，上海市、江苏省、浙江省旅游局信息披露  来源：国金证券研究所，上海市、江苏省、浙江省旅游局信息披露 

 

 近五年出境旅游人数呈增长态势。从最新披露的数据来看，2015 年前三季
度长江三角区出境旅游人数同比增长 47.4%，上海地区出境旅游人数同比
增长 68.35%，可见公司国际航空服务方面需求强势。 

 此外，近年来，美国、日本等国纷纷推出新规定，如延长签证有效期限、
简化签证手续等，为出境游提供便利，2016 有望进一步刺激出境旅游人数。 

 在中国人均可支配收入持续快速增长，国民出境游热情高涨、签证政策不
断推陈出新的背景下，结合公司主营业务的高度国际化，我们预计，出境
游的快速增长有望推动公司国际航线旅客量的持续增长，同比增速预计达
到 15%-20%，在国内业务稳定增长的前提下，国际业务的快速发展会将公
司业绩提升至更高平台。 

公司营收稳定增长，净利润大幅提升 

航空业务稳定增长，旅客吞吐量突破五千万 

 公司收入增长：在旅游业热情高涨的 2015 年，各项业务收入继续高增长，
2015 年报数据显示，营业收入同增 9.3%，总营业成本同增仅为 5.06%。 
2017 年预计浦东机场 T1 航站楼改造完成后，非航业务（包括商业、餐饮、
离境免税）收入有望实现进一步飞跃。 
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图表 11：上海机场业务收入变化趋势（亿元）及预测  图表 12：2015 年上海机场业务成本构成 

   

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 公司经营良好：2015 年浦东机场总体运行平稳，生产业务量稳步增长，浦
东机场通航 15 年来，年旅客吞吐量首次突破 5,000 万人次，是上海民航发
展史上又一个重要里程碑。董事会报告中指出，浦东机场 ACI 全球机场满
意度测评分值为 4.98 分，在全球 253 家机场中排名第 5 位，在客流量 
4,000 万以上机场组中排名第 2 位。 

 2015 年上海机场生产指标稳步增长。2015 年共保障飞机起降 44.92 万架
次，同比增长 11.70%；旅客吞吐量 6,009.81 万人次,同比增长 16.27%；
货邮吞吐量 327.52 万吨,同比增长 2.94%。 

图表 13：近五年旅客吞吐量（万人次）及预测  图表 14：近五年货邮吞吐量（万吨）及预测 

   

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 此外，浦东机场 T1 改造工程主体完工。主流程改造全部完工并投入使用。
T1 航站楼运营安全、服务平稳有序。配合做好浦东机场三期工程设计方案
的编制及施工协调工作，并开展相关运营模式的前期研究。由于航线结构
呈现“国内航线增速快于国际航线增速”、“国际航线中国内航空占比上升”
等特征及浦东机场 T1 改造尚未完成、场地资源有限、旅客需求及购买力未
能得到充分释放等因素，相关收入增幅低于业务量增幅。 

 由于浦东机场 T1 航站及其所在的东片区预计将于 2017 年底完工。这次改
造主要是提升质量，将进一步提升 T1 航站楼航空运输服务功能和服务水平，
彻底改善区域商务环境。 

 商业面积增加：新增商业面积 5000-6000 平方米（+16-20%），免税面积
约增加 2000 平方米（+40%），预计 2015 年商业租赁收入同比增加 12.4%，
推动非航收入同比增加 11%。浦东 T1 的候机面积将从现在的 8 万平方米
增加到 13 万平方米，大大改善候机环境。根据工程规划，改造后的浦东
T1 年旅客吞吐能力依然为目前 1000 万人次的水平，但旅客的候机体验将
显著改善。除了候机区域面积增加外，浦东 T1 将大大完善各类服务设施。 

 浦东航油投资收益：2014 年度上海浦东国际机场航空油料有限责任公司的
投资收益对公司净利润的影响接近 11.24%，该公司注册资本为 3.5 亿元，
经营范围是建设与经营浦东国际机场供油设施及相关项目，航空油料的购
销与储运，提供相关产品的技术服务（涉及许可经营的凭许可证经营）。从
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历史收益来看，浦东航油的盈利能力仍处于正常水平，符合预期。但长期
来看，航油业务的超额收益存在一定的政策风险。 

图表 15：浦东航油投资收益（亿元）及对公司净利润贡献 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 2014 年浦东航油收益对公司净利润贡献率较大，但我们应该对航空油料的
超额收益风险进行预估。国际航油价格的大幅快速波动将影响国际航油业
务的盈利能力；国内航空油料业务风险：如果国际航油价格上涨，但国内
航油出厂价却迟迟未见上调。出厂价的延期调整将导致国内业务亏损并影
响炼制积极性，从而影响浦东航油公司的国内业务盈利能力。 

 营业成本：从上海机场成构成来看，主要来自四大部分：人工、折旧摊销、
运行成本（安保、修理维护等）以及燃料动力消耗（水电）。人工成本达到
总成本的 1/3，是占比最高的成本组成，主要原因是公司保留了大量的辅助
业务导致人员成本较高。公司的劳务外包在逐渐增多，未来人工成本有降
低空间。与公司主营业务高增长相比，营业成本稳定，总体业绩表现良好。 

图表 16：上海机场营业成本（亿元）变化趋势及构成比例 

 

  

来源：公司年报，国金证券研究所 

 上海机场目前产能充裕，收入增速快于成本，正处于第一阶段。但与此同
时，公司已经开始扩建航站楼，这将带来产能的进一步释放，业务量持续
快速增长，净利润在未来 5-7 年内呈现增长态势，盈利水平日益升高。餐
饮商业租赁（占总营业收入比约 30%）等收入有望得到大幅提高，非航业
务将迎来快速发展。 

净利润大幅提升，航油投资收益助推业绩 

 我国大型空港数量不多，但却集中了全国大部分旅客与货物吞吐量。作为
上市大型国际机场，上海机场与其他中小型机场的区别主要在国际航班业
务和非航空类业务。公司的业务盈利主要由收入端（单机收入与起降架次）
和成本端（可变成本与固定成本）共同决定。 

 2015 年公司实现营收 62.86 亿元，同比增长 9.3%；净利润 26.84 亿元，
航空客运需求同比稳健增长，全年业绩增幅有望保持 20%以上。 

 盈利水平：2015 实现净利润 26.84 亿元，对应每股 EPS 为 1.31 元，符合
预期。公司 ROE 也展现持续提升态势。预计 2016 年航空客运需求同比仍
将保持稳健增长。 

 近年来公司年虽然投资收益较高，但主营利润增长缓慢，成本端（人工成
本和运行成本）负担较重。2015 年主营利润增长态势回暖，且 2014 年度
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低基数，2015 年公司业绩仍受投资收益推动，但预计主营业务方面的发展
是贡献业绩增长的主力军，这将意味着公司业绩的稳定性和可预期性增强。 

迪士尼利好概念锦上添花有望 

上海迪士尼 2016 年 6 月开园，上海机场受益 

 上海迪斯尼处于上海国际旅游度假区核心区域，投资规模约 340 亿元，总
规划范围面积为 7 平方公里，其中，一期建设的迪斯尼乐园及配套区面积
约为加州和东京迪斯尼的 2 倍、香港迪斯尼的 3 倍。一旦建成，上海迪斯
尼将成为中国第二、亚洲第三、世界第六个迪斯尼主题公园。参照上海世
博会/东京迪斯尼/香港迪斯尼经验，长三角地区交通运输业有望显著受益。 

图表 17：参照系—世博会对上三角游客数量拉动  图表 18：参照系—香港迪斯尼对旅游拉动（百万港元） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

预计新增机场旅客吞吐量 400 万人次 

 货运：浦东机场距离迪斯尼乐园仅 12 公里，未来不仅可以成为外地或国际
旅客的首选抵达点，而且很可能成为迪斯尼物资的首选运输枢纽。此外，
航空公司在上海增加运力投放也将提升起降费收入。此外，航空货运的国
际航线的占比相比客运明显上升。这是因为国内货运动用航空运输成本过
高，大部分情况公路铁路运输可以替代。而国际航线运输时，海运速度太
慢，空运在国际货运上具有持续竞争优势。 

 客运：根据香港迪士尼游客对应数据，分情况预计 2016 年上海迪斯尼游客
量情况。根据估算结果，上海迪士尼游客接待量在 1,860-2,400 万人次之
间。保守估计，因迪斯尼开园而新增机场旅客吞吐量约 400 万人次，客运
贡献旅客服务费收入约 1.5 亿元。 

图表 19：上海迪士尼新增旅客吞吐量估算 

指标假设与预测 悲观 中性 乐观 

上海人口年增长率 0.2% - 0.4% 

外省来沪游客年增长率 1.0% - 2.0% 

来沪迪士尼游客占比 3% 5% 6% 

来沪非商旅游客占比 65% 65% 65% 

来沪商旅游客占比 32% 31% 29% 

国际旅游入境年增长率 0.5% - 1% 

本地游客市场渗透率 15% 15% 15% 

非商旅游客市场渗透率 10% 10% 10% 

商旅游客市场渗透率 3% 3% 3% 

迪士尼游客市场渗透率 100% 100% 100% 

本地游客入园次数 1.05 1.10 1.15 

非商旅游客入园次数 1.00 1.01 1.02 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

上海过夜游客总人数 长三角过夜游客总人数 

长三角游客同比增长 上海游客同比增长 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

1
99

6

1
99

7

1
99

8

1
99

9

2
00

0

2
00

1

2
00

2

2
00

3

2
00

4

2
00

5

2
00

6

2
00

7

2
00

8

2
00

9

2
01

0

2
01

1

2
01

2

2
01

3

香港入境旅游增加值 
香港入境旅游酒店及旅舍业增加值 
香港入境旅游饮食业增加值 

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


公司深度研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

指标假设与预测 悲观 中性 乐观 

商旅游客入院次数 1.00 1.00 1.00 

迪士尼游客入院次数 1.00 1.00 1.00 

2016 年上海人口 2435.39 2440.25 2445.12 

2016 外省来沪游客 13303.03 13434.75 13567.76 

2016 国际旅游入境人数 799.23 803.21 807.21 

2016 年上海迪斯尼游客量 1858.67 2108.35 2362.40 

2016 年新增旅客吞吐量 346.13 399.93 462.37 

资料来源：国家统计局、香港迪士尼数据资料，国金证券研究所 

 

估值：维持“买入”评级，目标价格 36.26 元 

 上海机场是我国少数几个大型国际机场之一，是交通运输行业龙头企业，
享有国企改革红利，自建成以来始终致力于构建世界性的枢纽，构筑人性
化的服务体系，业绩领跑交通运输领域。我们认为：（1）随着 2016 年春
迪斯尼开园，2017 年改建后的航站楼投入使用，未来三年公司旅客吞吐量、
飞机起降架次等会高速增长，带动公司传统主营业务持续高增长；（2）公
司 T1 航站楼扩容后，新增商业面积有望推动非航收入稳定较高增长；（3）
公司目前产能未得到完全释放，高峰小时容量标准有望大幅提升，这将延
长公司业务数据高速增长期限，有望在未来五年内为公司业绩提供更大的
增长空间。 

 基于以上假设，经自由现金流折现模型测算得出，公司 2016-2018 年净利
润分别为 29.94 亿元、34.34 亿元、37.90 亿元，每股盈利分别为 1.47 元、
1.70 元、1.89 元。目标价格为 36.26 元，给出“买入”评级。 

投资风险与机遇 

 风险：（1）外部经济存在不确定性，航空需求不及预期；（2）高峰时刻放
量需要机场提供更高的运行保障，机场飞行区运行管理难度增加；（3）油
价下跌导致投资收益缩水。 

机遇：（1）2016 年宏观经济可能持续转暖，长三角区商务旅客吞吐量有望
提升，非航空业务收入增速有望提高；（2）迪士尼开通是近期催化剂。  
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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）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 5,215 5,751 6,285 7,228 8,385 9,726  货币资金 6,676 8,960 10,414 13,911 17,340 21,095 

增长率  10.3% 9.3% 15.0% 16.0% 16.0%  应收款项 793 874 901 1,756 2,082 2,496 

主营业务成本 -2,923 -3,234 -3,398 -3,890 -4,505 -5,221  存货 18 19 20 32 43 47 

%销售收入 56.1% 56.2% 54.1% 53.8% 53.7% 53.7%  其他流动资产 121 127 300 78 90 104 

毛利 2,292 2,517 2,888 3,338 3,880 4,505  流动资产 7,608 9,981 11,634 15,776 19,556 23,743 

%销售收入 43.9% 43.8% 45.9% 46.2% 46.3% 46.3%  %总资产 36.4% 43.4% 45.4% 54.1% 60.6% 66.3% 

营业税金及附加 -116 -124 -133 -159 -184 -214  长期投资 1,796 1,833 2,342 2,342 2,342 2,342 

%销售收入 2.2% 2.2% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2%  固定资产 11,084 10,662 11,310 10,722 10,052 9,376 

营业费用 -16 -15 -12 -14 -17 -19  %总资产 53.0% 46.3% 44.1% 36.7% 31.1% 26.2% 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 353 345 343 339 342 345 

管理费用 -190 -252 -211 -289 -335 -389  非流动资产 13,310 13,034 14,006 13,403 12,736 12,063 

%销售收入 3.6% 4.4% 3.4% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 63.6% 56.6% 54.6% 45.9% 39.4% 33.7% 

息税前利润（EBIT） 1,969 2,126 2,531 2,875 3,343 3,882  资产总计 20,918 23,015 25,639 29,179 32,292 35,806 

%销售收入 37.8% 37.0% 40.3% 39.8% 39.9% 39.9%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 6 88 185 182 234 115  应付款项 580 797 1,337 2,499 2,845 3,241 

%销售收入 -0.1% -1.5% -2.9% -2.5% -2.8% -1.2%  其他流动负债 594 895 1,102 973 1,027 1,097 

资产减值损失 0 -1 0 0 0 0  流动负债 1,174 1,691 2,439 3,472 3,872 4,338 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 2 4 6 

投资收益 536 592 608 681 765 857  其他长期负债 2,497 2,498 2,503 2,497 2,497 2,497 

%税前利润 21.3% 21.1% 18.0% 18.2% 17.6% 17.6%  负债 3,671 4,190 4,942 5,971 6,373 6,841 

营业利润 2,511 2,806 3,325 3,739 4,342 4,855  普通股股东权益 16,945 18,463 20,320 22,668 25,220 28,108 

营业利润率 48.1% 48.8% 52.9% 51.7% 51.8% 49.9%  少数股东权益 302 363 378 540 698 857 

营业外收支 4 0 56 4 5 5  负债股东权益合计 20,918 23,015 25,639 29,179 32,292 35,806 

税前利润 2,515 2,806 3,380 3,743 4,347 4,860         

利润率 48.2% 48.8% 53.8% 51.8% 51.8% 50.0%  比率分析       

所得税 -492 -556 -696 -749 -913 -1,069   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 19.6% 19.8% 20.6% 20.0% 21.0% 22.0%  每股指标       

净利润 2,023 2,250 2,684 2,994 3,434 3,790  每股收益 0.972 1.087 1.314 1.470 1.700 1.885 

少数股东损益 150 155 153 162 158 159  每股净资产 8.794 9.581 10.545 11.583 12.887 14.363 

归属于母公司的净利润 1,873 2,096 2,531 2,832 3,276 3,631  每股经营现金净流 1.478 1.547 1.664 1.408 1.759 1.888 

净利率 35.9% 36.4% 40.3% 39.2% 39.1% 37.3%  每股股利 0.370 0.300 0.350 0.360 0.370 0.380 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.05% 11.35% 12.46% 12.49% 12.99% 12.92% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 8.95% 9.11% 9.87% 9.71% 10.15% 10.14% 

净利润 2,023 2,250 2,684 2,994 3,434 3,790  投入资本收益率 8.03% 7.99% 8.66% 8.95% 9.29% 9.62% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 933 881 787 745 747 752  主营业务收入增长率 10.48% 10.27% 9.29% 15.00% 16.00% 16.00% 

非经营收益 -418 -484 -374 -680 -770 -862  EBIT 增长率 31.21% 7.94% 19.09% 13.58% 16.27% 16.13% 

营运资金变动 310 334 109 -302 30 14  净利润增长率 18.46% 11.89% 20.80% 11.88% 15.69% 10.84% 

经营活动现金净流 2,849 2,981 3,207 2,756 3,442 3,695  总资产增长率 7.78% 10.02% 11.40% 13.81% 10.67% 10.88% 

资本开支 -529 -450 -911 -145 -75 -75  资产管理能力       

投资 -46 0 -502 0 0 0  应收账款周转天数 55.6 52.1 50.9 80.0 82.0 85.0 

其他 565 555 587 681 765 857  存货周转天数 2.3 2.1 2.1 3.0 3.5 3.3 

投资活动现金净流 -10 105 -826 536 690 782  应付账款周转天数 14.7 18.9 16.4 140.0 140.0 140.0 

股权募资 0 0 0 221 0 0  固定资产周转天数 731.4 620.2 610.7 496.3 396.5 318.4 

债权募资 0 0 0 -1 2 2  偿债能力       

其他 -959 -802 -927 -14 -705 -724  净负债/股东权益 -24.26% -34.35% -38.25% -49.17% -57.25% -64.19% 

筹资活动现金净流 -959 -802 -927 205 -703 -722  EBIT 利息保障倍数 -334.4 -24.1 -13.7 -15.8 -14.3 -33.7 

现金净流量 1,880 2,284 1,454 3,497 3,429 3,755  资产负债率 17.55% 18.20% 19.27% 20.46% 19.74% 19.11%   
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 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
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 2015-08-28 增持 27.23 30.00～35.00 

2 2016-01-04 买入 28.27 35.00～40.00 

     

     

     

     

     

      
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 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

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%以下。 
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