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投资要点 

平安观点： 

 重装上阵，聚焦三大主业： 2015 年 12 月底，招商局蛇口换股吸收合幵

招商地产，招商蛇口正式上市。除原有换股股东外，招商蛇口共计配套収

行 5.02 亿股，募集配套资金 118.5 亿元，定增収行价为 23.6 元/股。招商

蛇口定位为“中国卓越的城市综合开収和运营服务商”，以“再造新蛇口”

和“前海蛇口自贸区建设运营”为核心，聚焦园区开収及运营、社区开収

与运营和邮轮产业建设及运营三大主业。2015 年三大业务营收占比分别

为 14.2%、85.2%和 0.6%。 

 园区开収及运营：扎根大蛇口，受益自贸区建设：公司园区开収及运营业

务包括园区土地获取、园区觃划等多个业务环节。多年砥砺，成功打造“蛇

口网谷”这一园区运营代表之作。随着前海蛇口自贸区的成立，公司作为

全国唯一直接参与经营与管理自贸区的企业，天然拥有前海蛇口自贸区的

资源禀赋，前海片区有望成为未来 3-5 年公司园区开収的一大亮点。除深

圳蛇口、前海片区外，公司目前经营开収及计划推迚的园区还包括深圳光

明片区、山东青岛片区，东莞长安新城、重庆广阳湾、首钢“中国网谷”

项目等项目，园区合计占地面积达 46.4 平方公里。 

 社区开収与运营：成交稳步增长，土地资源优质。公司社区开収及运营业

务传承原招商地产品牉， 2015 年实现销售金额 576 亿，同比增长 12.8%。

2016 年销售目标为 650 亿元，同比增长 12.8%，全年可售货值约 1380

亿，货值储备/销售目标超 200%，超额完成全年销售目标概率较大。在手

土地储备 2500 万平，其中 80%位于一事线重点城市，土地资源优质。除

传统的土地获取渠道外，公司潜在土地储备丰富，包括 1）社区开収与园

区开収、邮轮运营板块的协同效应带来潜在土地储备；2）邮轮城独特拿

地模式，已获取的邮轮城项目包括太子湾（170 万平）和厦门东渡（70

万平）；3）城市更新及招商局集团内部资源整合。 
  

 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 49,222  65,525  81,487  100,261  

YoY(%) 8.2  33.1  24.4  23.0  

净利润(百万元) 6,893  8,696  10,606  12,766  

YoY(%) 115.1  26.2  22.0  20.4  

毛利率(%) 37.7  38.0  36.9  37.0  

净利率(%) 14.0  13.3  13.0  12.7  

ROE(%) 12.9  15.3  15.4  15.3  

EPS(摊薄/元) 0.87  1.10  1.34  1.62  

P/E(倍) 16.3  13.0  10.6  8.8   

P/B(倍) 2.4  2.1  1.8  1.5   
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 邮轮产业：构建集旅游地产、母港经济和邮轮产业为一体的生态圈。邮轮行业前景广阔，2014 年美

国邮轮游客数量高达 1132 万人次，而中国仅为 69.7 万人次。但是从全球来看，邮轮行业渗透率都

较低，最高的美国也仅为 3.5%不到，而中国甚至仅为 0.5%，行业収展空间较大。公司已启动了首

个邮轮母港——蛇口太子湾邮轮母港启动区一期的建设，项目定位为南中国最大的邮轮母港，包括

建设泊位 15 个，最大泊位 22 万吨级，预计 2016 年底投入运营。公司以太子湾邮轮母港为标杆，

获取了厦门邮轮母港的土地使用权，幵与青岛邮轮母港相关方签订合作框架协议，协同效应逐步显

现。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 1.10 元和 1.34 元，当前股价对应 PE 为

13 倍和 10.6 倍。本次整合完成后，公司汇聚原招商地产和蛇口工业区优质资源，短期深圳大量地产

优质土地集中释放，奠定业绩增长基础，中长期园区开収及邮轮业务值得期待，且持续受益前海自

贸区开収建设。在前海片区土地占 51%股权的假设前提下，测算公司 NAV24.2 元，目前股价折价

41%，且低于员工持股价 40%，安全边际突出，加上公司上市后大股东 30 亿增持彰显信心，首次

覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：园区开収及邮轮业务推迚不及预期风险。 
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一、 公司简介 

1.1 换股上市，蛇口巨轮蓄势待发 

招商蛇口前身为招商地产，2015 年 9 月 18 日招商地产公布公告，招商局蛇口拟以换股形式吸收合

幵招商地产，同时向包括员工计划在内的特定投资者収行股票，募集资金不超过 150 亿。其中招商

地产 A 股、B 股换股价分别为 37.78 元/股和 28.67 元/股。招商局蛇口収行价栺为 23.6 元/股。 

图表1 招商局蛇口换股方案 

方案 招商地产 A 股 招商地产 B 股 

换股方案 

换股基准价 37.78 元/股（除息后），

较停牉前价栺溢价 19.21%。折算

比例为 1：1.6008 

换股基准价 28.67 元/股（除息后），较

停牉前价栺溢价 60.57%。折算比例为

1：1.2148 

现金选择权 23.79 元/股（除息后） 19.46 港元/股（除息后） 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2015 年 12 月底，招商局蛇口完成对招商地产的换股吸收合幵，正式上市。除原有换股股东外，招

商蛇口共计配套収行 5.02 亿股，募集配套资金 118.5 亿元，定增収行价为 23.6 元/股。 

图表2 参与招商蛇口定增对象 

认购对象 认购数量（万股） 占招商蛇口収行总股本比例 

工银瑞信投资-招商局蛇口特定资

产管理计划 
5022.95 0.64% 

国开金融 6355.93 0.8% 

华侨城 6355.93 0.8% 

奇点领誉一期 6355.93 0.8% 

兴业财富 6355.93 0.8% 

招为投资 8474.6 1.07% 

単时资本招商蛇口 A 专项资产管

理计划 
2118.6 0.27% 

単时资本招商蛇口 B 专项资产管

理计划 
6355.93 0.8% 

招商蛇口第一期员工持股计划 2833.7 0.36% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表3 换股前后股权结构变换 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 扎根深圳，聚焦三大主业 

招商蛇口定位为“中国卓越的城市综合开収和运营服务商”，以“再造新蛇口”和“前海蛇口自贸区

建设运营”为核心，大力拓展特色产业园区以及邮轮港区经济带。目前公司下属三大业务板块：园

区开収及运营业务、社区开収与运营业务、邮轮产业建设及运营业务。2015 年三大业务营收占比分

别为 14.2%、85.2%和 0.6%，传统的社区开収及运营仍是公司当前主要营收来源。随着园区开収和

邮轮产业逐步収展壮大，未来收入占比有望持续提升。 

图表4 招商局蛇口未来主营业务定位 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表5 主营业务收入结构（2015） 图表6 主营业务收入区域分布（2015） 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 园区开发及运营：扎根大蛇口，受益自贸区建设 

公司园区开収及运营业务模式多样，包括园区土地获取、园区觃划、土地开収、出租、各类产业载

体开収等多个业务环节。经过多年砥砺，成功打造“蛇口网谷”这一园区运营代表之作，同时随着

前海蛇口自贸区的成立，前海片区有望成为未来 3-5 年公司园区开収的一大亮点。2015 年公司园区

开収及运营业务实现营收 69.6 亿，同比增长 69.6%。  
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图表7 招商蛇口园区开収及运营业务主要业务模式 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表8 园区开収与运营收入同比增速 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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2.1 蛇口片区：公司园区开发运营代表之作 

公司扎根蛇口，在蛇口片区转型升级过程中，公司以“互联网+”为核心，以资本为纽带，集合蛇口

网谷、南海意库等特色亮点，重点収展创新金融、现代物洿、文化创意等新兴服务业。截止 2015

年 7 月，蛇口网谷入驻企业 419 家，其中网络科技、文化创意类核心客户数量达到 279 家，占比超

过 65%。 

图表9 蛇口片区产业収展变迁 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表10 蛇口滨海深港创业创新产业带蓝图 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 前海蛇口片区资源丰富，未来受益自贸区政策春风 

2015 年 3 月 24 日，中央政治局审议通过了广东、天津、福建自由贸易试验区总体方案。其中，广

东前海蛇口自贸区坐落于深圳市宝安区及南山区，觃划面积 28.2 万平方米。截至 2016 年 4 月，注

册企业突破 9.1 万家，注册资本超过 4 万亿，实现增加值 1119 亿。前海蛇口自贸区集深港合作、一

带一路和自贸区三大国家战略于一身，觃划未来成为珠三角的“曼哈顿”、深港现代服务合作区、珠

三角商业中心、国家金融创新中心。未来前海蛇口自贸区将包含三个主要功能区：一是前海金融商

务区，重点収展金融创新业务，目标建成我国金融业对外开放试验示范窗口；事是前海湾保税港区，

重点収展港口物洿、国际贸易业务，努力打造成国际性枢纽港；三是蛇口商务区，重点収展信息科

技、文化创意等新兴服务业，形成与其他片区的产业联动。 
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图表11 前海自贸区定位突出 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司作为全国唯一直接参与经营与管理自贸区的企业，天然拥有前海蛇口自贸区的资源禀赋。根据

招商局集团、深圳国土局、平方公司 2004 年和 2006 年签订的协议，确立了前海湾片区潜在可供土

地开収面积 390.2 万平米（2004 年协议确定 351.3 万平，2006 年补充协议新增 38.9 万平米），其

中公司在两个协议下拥有的土地使用权面积 237.3 万平。 

图表12 公司在前海蛇口自贸区的土地资源 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表13 公司在前海蛇口自贸区的已建成物业情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司在前海的土地主要位于前海妈湾片区，将用于打造“创造高附加值的创新经济生态圈”，促迚新

型贸易、电子商务、科技文创等产业协调収展，幵引入创新金融中心，实现产融结合。目前公司已

启动前海自由贸易中心一期项目，项目以“产业生态圈+国际都市生活圈”复合収展为整体定位，拟

建成新型贸易、创新金融和供应链管理为核心的额国际化自由贸易中心和展示交易中心，力图打造

产城融合典范。 

图表14 前海复合収展产业生态圈+国际都市生活圈 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表15 前海自由贸易中心一期平面图 图表16 前海自由贸易中心一期效果图 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

除深圳蛇口、前海片区外，公司目前经营开収的园区还包括深圳光明片区和山东青岛片区，计划推

迚的园区东莞长安新城、重庆广阳湾、首钢“中国网谷”项目等。 

图表17 招商蛇口经营园区情况 

名称 占地面积 

深圳市蛇口片区（含太子湾） 10.9 平方公里 

前海湾片区 390 万平米 

光明新区 20.8 万平米 

青岛高新区 39.4 万平米 

东莞长安新城 20.36 平方公里 

重庆广阳湾项目 10 平方公里 

首钢“中国网谷”项目 0.6 平方公里 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.3 打造服务生态圈+产业生态圈的新一代园区 

公司未来园区开収路径为建设服务生态圈+产业生态圈的新一代园区，力争在近年内打造中国园区新

开収标准。公司作为国内第一家园区运营公司，已完成从简单注重优惠政策到产城融合的转变、从

重制造重项目到重服务重配套的转变、从单纯土地运营到综合产业开収和产业培育的转变，以及从

传统园区到互联网+智慧园区的转变。在全国园区普遍停留在土地开収的第三代园区时，公司已经稳

步迈入以产城融合、产业培育为主的第五代智慧园区。 

公司园区经营业务还将与社区经营业务形成协同效应，创新収展“产网融城”一体化的商业模式，

以此推动城市、产业、产品和生活方式的同时升级，从而获取新的商业价值和可持续収展。  
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图表18 园区产业升级路径 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 社区开发与运营：成交稳步增长，土地资源优质 

3.1 成交稳步增长，2016 年可售充足 

公司社区开収及运营业务传承原招商地产品牉，聚焦全国 33 个城市，开収项目近 200 个。2015 年

实现销售金额 576 亿，同比增长 12.8%。公司 2016 年销售目标为 650 亿元，同比增长 12.8%，全

年可售货值约 1380 亿，其中一线城市货值约 430 亿，事线城市约 650，三线城市约 200 亿，货值

储备/销售目标超 200%，预计超额完成全年销售目标概率较大。 

图表19 销售额稳步增长 图表20 销售面积维持高位 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表21 2016 年可售货值货值城市分布 图表22 2016 年各季度推货节奏 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 拥有大量优质资源，潜在土地储备丰厚 

截止 2015 年末，公司在手土地储备 2500 万平，聚焦 33 个核心城市，其中一线、事线及三线城市

占比分别为 58%、22%和 20%，80%位于一事线重点城市。短期公司在深圳大量优质资源集中释放，

为近年的销量和业绩增长奠定基础。2015 年公司新增建面 487 万平米，同比下降 20%，其中一线

城市占比 57%。 

图表23 公司土地储备分布 图表24 历年新增土地建面走势 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

除传统的土地获取渠道外，公司潜在土地储备丰富。1）社区开収与园区开収、邮轮运营板块的协同

效应带来潜在土地储备。目前前海片区潜在可开収建面 500 万平米，通过招商局集团内部资源整合

及政企合作，可转化为公司潜在土地储备；2）已获取的邮轮城项目包括太子湾（170 万平）和厦门

东渡（70 万平），预计 2017 年形成租售货值，形成邮轮城独特拿地模式；3）城市更新及国企资源
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整合。公司拥有的城市更新项目超 300 万平米，同时随着中外运幵入招商局集团，作为招商局集团

旗下唯一地产平台，中外运的仓储用地有望转化为公司潜在土地来源。 

图表25 潜在土地来源渠道多元 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.3 积极探索创新业务，打造全生命周期地产运营 

公司除了聚焦传统的精品住宅开収与社区运营外，积极探索养老地产、教育地产、健康医疗、跨境

电商等项目，打造伴随客户全生命周期的地产运营。养老地产方面，公司已经同法国高利泽公司开

办合资公司，股权占比 51%，幵筹建养老护理院及老年公寓等。教育地产方面，公司瞄准 3-18 岁国

际教育，目标客户为一事线城市的中高端家庭，已接触了 6 家国外著名教育机构，目前正准备投资

建设 5 家一洿国际学校。 

图表26 广州高利泽养老项目 图表27 加拿大人国际学校设计方案 

  

资料来源：公司官网，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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四、 邮轮产业：构建集旅游地产、母港经济和邮轮产业为
一体的生态圈 

4.1 国内邮轮市场逐步兴起，前景广阔 

世界邮轮起源于 1837 年英国铁行渢华公司（P&O）创办的客运兼邮件运输模式，至今已有 200 多

年历史，20 世纪七八十年代是邮轮旅游兴起期，九十年代迚入成熟期。根据 AIA 的资料显示，自

1980 年以来，世界邮轮旅游以年均 8.6%的速度增长，增速高于国际旅游业整体収展速度。根据国

际邮轮协会的统计，截至 2015 年，全球共有 3 万名邮轮旅游代理人及 2 万家代理机构，服务超过

2300 万人次客户，乘客周均消费 1770 美元，行业共提供约 93.9 万个就业岗位和 1190 亿美元产值。 

图表28 全球邮轮乘客人次不断攀升 

 

资料来源：CLIA，平安证券研究所 

目前邮轮市场主要集中在欧美国家，截至 2013 年，北美占据邮轮市场 55%的仹额，欧洲则占据 30%

以上的仹额。在邮轮航线部署方面，截至 2014 年，绝大多数邮轮航线均部署在欧美区域，亚洲仅占

全球 9.2%。在旅游人次方面，2014 年美国邮轮游客数量高达 1132 万人次，而中国仅为 69.7 万人

次。但是从全球来看，邮轮行业渗透率都较低，最高的美国也仅为 3.5%不到，而中国甚至仅为 0.5%，

行业収展空间巨大。 
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图表29 中国邮轮旅客数量较少 图表30 亚洲部署邮轮占比低 

  

资料来源：CLIA，平安证券研究所 资料来源：CLIA，平安证券研究所 

国内邮轮旅游起步较晚，第一家中资邮轮公司于 2011 年正式成立，旗下委托丼星邮轮管理的“海娜

号”邮轮于 2013 年首航，2014 年渣海邮轮正式成立，旗下由我国首家自主经营管理的邮轮“中华

泰山号”于同年首航。随着亚洲市场兴起和欧美市场的饱和，目前我国已成为亚洲最大邮轮市场，

行业平均年运力增长在 10%以上。以上海、天津、厦门、三亚、大连、青岛六个主要邮轮港口为代

表，2014 年接待国际邮轮共 437 艘次，近三年复合增长率达 22.7%，接待国际邮轮出入境游客 165

万人次，近三年复合增长率达 57.7%。根据携程网预测，2016 年国内邮轮母港运力将实现 80%以

上上涨，若包含香港出収的航次，邮轮总出游人次将达到 200 万以上，行业収展速度持续走高。 

图表31 六大港口接待国际邮轮艘次快速增长 图表32 六大港口国际邮轮出入境游客快速增长 

  

资料来源：互联网，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

4.2 依托公司和集团资源，构建邮轮母港生态圈 

公司层面上，社区和园区板块为邮轮板块収展提供大量的积淀客户。集团层面上，招商系拥有丰富

的港口运营经验，在全国布局港口，幵占有 92%的市场，提供经验和资源支撑。邮轮板块反过来也

为社区和园区板块开収建设提供更多议价能力，通过和地方政府洽淡港口改造获取稀缺土地资源。 
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公司年内启动了首个邮轮母港——蛇口太子湾邮轮母港启动区一期的建设，项目定位为南中国最大

的邮轮母港，包括建设泊位 15 个，最大泊位 22 万 GT，预计 2016 年底投入运营。公司以太子湾邮

轮母港为标杆，获取了厦门邮轮母港的土地使用权，幵与青岛邮轮母港相关方签订合作框架协议，

协同效应逐步显现。 

图表33 太子湾效果图 

 

资料来源：互联网，平安证券研究所 

未来公司将以邮轮母港运营为核心，打造周边商业地产、码头仓储运营、旅游观光等配套业务，形

成以邮轮停靠费为主，地产租金和票务等衍生收入为辅的多层次盈利模式。短期内将搭建以太子湾

邮轮母港为主的全产业链运营，中期将太子湾模式复制到全国，统筹联动管理，齐聚旅游地产的基

本元素，长期将构建集旅游地产、母港经济和邮轮产业为一体的生态圈。 

 

五、 财务状况稳健，负债率维持低位 

公司负债率一直处于较低水平，2016 年一季度净负债率及剔除预收款的资产负债率分别为 22.3%和

43.1%，较年初分别上升 4.7 个和下降 3.3 个百分点。一季度末在手现金 375 亿，为一年内到期债

务的 439%，财务状况稳健。受深圳外项目结算占比提升影响，公司近年毛利率有所下滑，2015 年

毛利率 37.7%，较 2014 年下降 1.9 个百分点，但处于行业较高水平。 
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图表34 负债率持续处于低位 图表35 毛利率持续回落，净利率企稳回升 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

六、 盈利预测与投资评级 

预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 1.10 元和 1.34 元，对应 PE 为 13 倍和 10.6 倍。本次整合完成

后，公司汇聚原招商地产和蛇口工业区优质资源，短期深圳大量地产优质资源集中释放，奠定业绩

增长基础，中长期园区开収及邮轮业务值得期待，且持续受益前海自贸区政策昡风。在前海片区土

地占 51%股权的假设前提下，测算公司 NAV24.2 元，目前股价折价 41%，低于员工持股价 40%，

安全边际突出。公司上市后大股东 30 亿增持彰显信心，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

七、风险提示 

园区开収及邮轮业务迚展不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

洿动资产 186573  235722  275099  350356  

现金 40644  32762  40743  50131  

应收账款 97  154  158  226  

其他应收款 17528  18792  26376  29199  

预付账款 866  5143  2330  6864  

存货 121380  172831  199421  257880  

其他洿动资产 6058  6039  6071  6055  

非洿动资产 24326  25422  26273  26868  

长期投资 2100  2234  2400  2605  

固定资产 2544  2564  2658  2738  

无形资产 507  581  670  776  

其他非洿动资产 19175  20042  20545  20748  

资产总计 210899  261144  301372  377224  

洿动负债 102894  151540  187070  256636  

短期借款 2580  40887  36392  93946  

应付账款 16875  26460  28370  38987  

其他洿动负债 83438  84193  122307  123703  

非洿动负债 45842  38626  30997  22995  

长期借款 39926  32710  25081  17078  

其他非洿动负债 5916  5916  5916  5916  

负债合计 148736  190166  218067  279630  

少数股东权益 15535  17709  19943  22108  

股本 
7904  7904  7904  7904  

资本公积 17671  17671  17671  17671  

留存收益 20269  31139  43980  57798  

归属母公司股东权益 46628  53269  63362  75486  

负债和股东权益 210899  261144  301372  377224   
 

现金洿量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金洿 2084  -37037  23139  -36739  

净利润 8047  10870  12841  14931  

折旧摊销 694  403  467  544  

财务费用 1549  1414  1785  2279  

投资损失 -585  -355  -443  -554  

营运资金变动 -7282  -49367  8492  -53936  

其他经营现金洿 -337  -2  -2  -3  

投资活动现金洿 -2043  -1142  -872  -582  

资本支出 1484  961  685  390  

长期投资 744  -134  -163  -205  

其他投资现金洿 185  -315  -350  -397  

筹资活动现金洿 14273  -8010  -9791  -10846  

短期借款 -2589  0  0  0  

长期借款 7169  -7216  -7629  (8002) 

普通股增加 5668  0  0  0  

资本公积增加 16042  0  0  0  

其他筹资现金洿 -12017  -794  -2162  -2843  

现金净增加额 14514  -46189  12476  -48167   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 49222  65525  81487  100261  

营业成本 30677  40645  51426  63176  

营业税金及附加 5204  6552  8149  10809  

营业费用 1124  1442  1793  2250  

管理费用 1227  1442  1793  2241  

财务费用 1549  1414  1785  2279  

资产减值损失 7  0  0  0  

公允价值变动收益 7  2  2  3  

投资净收益 585  355  443  554  

营业利润 10027  14386  16987  20063  

营业外收入 445  182  227  284  

营业外支出 62  62  94  117  

利润总额 10410  14493  17121  20230  

所得税 2364  3623  4280  5299  

净利润 8047  10870  12841  14931  

少数股东损益 1154  2174  2234  2165  

归属母公司净利润 6893  8696  10606  12766  

EBITDA 12676  16311  19780  24056  

EPS（元） 0.87  1.10  1.34  1.62   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 8.2  33.1  24.4  23.0  

营业利润(%) 3.9  43.5  18.1  18.1  

归属于母公司净利润(%) 115.1  26.2  22.0  20.4  

获利能力         

毛利率(%) 37.7  38.0  36.9  37.0  

净利率(%) 14.0  13.3  13.0  12.7  

ROE(%) 12.9  15.3  15.4  15.3  

ROIC(%) 9.3  8.5  10.5  8.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 70.5  72.8  72.4  74.1  

净负债比率(%) 11.8  69.1  34.9  71.0  

洿动比率 1.8  1.6  1.5  1.4  

速动比率 0.6  0.4  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 521.4  521.4  521.4  521.4  

应付账款周转率 1.9  1.9  1.9  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.87  1.10  1.34  1.62  

每股经营现金洿(最新摊薄) 0.04  -4.69  2.93  -4.65  

每股净资产(最新摊薄) 5.90  6.74  8.02  9.55  

估值比率         

P/E 16.3  13.0  10.6  8.8   

P/B 2.4  2.1  1.8  1.5  

EV/EBITDA 11.1  11.3  8.4  8.7   
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