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与中国中铁不合理的估值差后续有望

逐步修复 
■中国铁建与中国中铁具有极强同质性，二者间目前估值差是极不合

理的。从成长性来看， 2006-2015 年，中国中铁收入 CAGR=16.37%，

中国铁建收入 CAGR=15.95%；中国中铁归母净利润 CAGR=25.0%，中

国铁建归母净利润 CAGR=29.4%。近十年两公司收入增速差异不大，

中国铁建的利润增速略快于中国中铁。截止至今年 9 月 30 日，中国铁

建在手订单 18458 亿元，中国中铁为 18904 亿元，均为 2015 年各自收

入的 3 倍左右。从历史估值水平来看，2010-2014 年，中国铁建与中国

中铁的市盈率比值平均约为 1；而 2015 年至今两铁市盈率比值平均仅

有 0.7，偏离历史均值较远。两铁同为央企背景，业务结构相似，收入

利润体量相当，盈利能力与成长性也无显著差异，而当前中国中铁 2016

年 PE 为 15 倍，中国铁建仅有 11 倍，两者之间的估值差异是不合理的。 

■业绩加速增长，新签订单增速达五年来最高。公司公告 1-9 月累计收

入 4238.85 亿元，同比增长 2.62%，归母净利润 91.23 亿元，同比增长

12.43%，三季度单季归母净利润 33.01 亿元，同比增长 18.59%，环比

二季度单季（+7%）明显提速。公告 1-9 月新签合同总额 6,790 亿元，

为年度计划的 79.63%，同比增长 22.04%，增速达到五年来最高。分季

度来看，Q1、Q2、Q3 单季新签合同分别同比增长 15.5%、20.7%、32.4%，

逐季递增，主要受益于基建稳增长及 PPP 项目加快落地。新签轨交/

市政工程订单分别大幅增长 84%/334%。截至 9 月底在执行未完工订

单为 18458 亿元，是 2015 年收入的 3 倍，保障未来持续稳健增长。 

■一带一路叠加国内基建 PPP，央企基建龙头显著受益。当前一带一

路战略预期显著提升，叠加国内基建 PPP 发力，行业整体有望保持向

好趋势，作为央企基建龙头有望显著受益。截止至目前公告新签 PPP

订单累计约 1800 亿元，在建筑央企中保持领先地位，凭借央企雄厚实

力，后续有望不断斩获 PPP 订单，从而优化整体业务结构，提升盈利

能力。公司在手海外订单 3745 亿，占未完成合同总量的 20%，是 2015

年海外收入的 13 倍，海外业务具备高成长潜力。 

■投资建议：我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.04/1.18/1.31 

元，当前股价对应 PE 为 11/10/9 倍，当前建筑央企（除中国建筑外）

平均市盈率为 14，公司是除中国建筑外估值最低的央企，且与中国中

铁之间存在较大估值差异，我们认为后续有望逐步修复。给予目标价

16.52（对应 2017 年 14 倍 PE），买入-A 评级。 

■风险提示：宏观经济下行风险，海外经营风险。 
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净利润 11,343.3 12,645.5 17,205.8 19,447.0 21,048.2 

每股收益(元) 0.84 0.93 1.04 1.18 1.31 

每股净资产(元) 6.70 8.22    

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 13.7 12.3 11.0  9.8  8.8  

市净率(倍) 1.7 1.4        1.3         1.2         1.0  

净利润率 1.9% 2.1% 2.2% 2.3% 2.3% 

净资产收益率 12.5% 11.3% 11.8% 11.9% 11.9% 

股息收益率 1.2% 1.3% 1.4% 1.7% 1.8% 

ROIC 18.3% 14.6% 14.8% 16.7% 15.7%    
数据来源： Wind，安信证券研究中心预测 
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1. “两铁”具有极强同质性，二者间目前估值差是极不合理的 

中国中铁与中国铁建同为央企背景，业务结构相似，收入利润体量相当，盈利能力与成长性

也无显著差异，而当前中国中铁 2016 年 PE 为 15 倍，中国铁建仅有 11 倍，两者之间的估

值差异是不合理的。 

1.1. 两铁规模对比 

从收入规模来看，2011-2015 年两铁的收入规模相当，铁建和中铁 2016 前三季度营收分别

为 4328.85 亿元和 4417.56，同比增长 2.62%和 2.69%。归母净利润相差不大， 2016 年前

三季度分别为 91.23 亿元和 92.45 亿元，同比增长 12.43%和 16.91%。 

图 1：两铁收入情况对比  图 2：两铁净利润情况对比 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

1.2. 两铁成长性对比 

从成长性来看，2006-2015年，中国中铁收入CAGR=16.37%，中国铁建收入CAGR=15.95%，

收入增速方面差距不是很明显。2006-2015 年，中国中铁归母净利润 CAGR=25.0%，中国

铁建归母净利润 CAGR=29.4%，中国铁建的利润增速略快于中国中铁。 

图 3：两铁收入同比情况对比  图 4：两铁净利润同比情况对比 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.3. 两铁业务情况对比 

从业务结构来看，2011-2015 年两铁的主要收入来源均为工程承包业务，其主要包含铁路、

公路、市政业务。中国铁建工程承包业务年均占在 85%左右，中国铁建基建建设年均占比在

83%左右，两者并无较大差异。其他业务如房地产，勘察设计业务占比也基本相同。 

从业务开展区域来看，两铁的国内与国外业务收入占比基本一致。 
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图 5：中国铁建业务占比情况（%）  图 6：中国中铁业务占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 7：铁建分区域业务收入（%）  图 8：中铁分区域业务收入（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.4. 两铁盈利能力对比 

从盈利能力角度来看，两铁的毛利率情况历年走势相对一致，近 5 年来中国铁建毛利率平均

为 10.71%，中国中铁为 10.54%，两者差别不大。净利率方面，中国铁建和中国中铁近 5

年平均值相差 0.16 个百分点，铁建和中铁分别为 1.89%和 1.74%。费用率方面，近 5 年均

值来看，两铁无明显差距，中国铁建为 5.15%，中国中铁为 5.24%。综上，从盈利能力角度

对比情况来看，两铁无明显差距。 

图 9：两铁毛利率对比  图 10：两铁净利率对比 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 11：两铁费用率对比情况 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.5. 两铁现金流情况对比 

从两铁现金流情况来看，2011-2015 年现金流情况大致走势保持一致。2016 年前三季度，中

国铁建经营现金净流出 95.40 亿元，去年同期为净流入 99.84 亿元，主要是由于子公司铁

建财务偿还同业拆借资金增加及吸收存款减少所致。现金流出主要发生在上半年，三季度单

季现金净流入 42 亿元，环比已明显改善。 

 

图 12：两铁现金流情况对比（亿元） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.6. 两铁订单情况对比 

从两铁历年新签订单来看，2011-2015 年新签订单趋势均保持稳步增长且 2014 年以后呈现

快速增长势头，在今年前三季度均达到近五年来最高增速。两公司每年新签及在手订单规模

接近，截止至今年 9 月 30 日，中国铁建在手订单 18458 亿元，中国中铁为 18904 亿元，均

为 2015 年各自收入的 3 倍左右。 
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图 13：中国铁建新签订单及同比增速  图 14：中国中铁新签订单及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
图 15：中国铁建在手订单及同比增速  图 16：中国中铁在手订单及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 两铁历史估值差异不大，当前偏离均值较远 

从历史估值水平来看，2010-2014 年，中国铁建与中国中铁的市盈率比值平均约为 1；而 2015

年至今两铁市盈率比值平均仅有 0.7，偏离历史均值较远。中国铁建 2010 年底至 2011 年估

值明显高于中国中铁，主要由于中国铁建海外沙特麦加轻轨项目发生较大亏损导致。当前中

国中铁 2016 年 PE 为 15 倍，中国铁建仅有 11 倍，后续有望逐步修复。 
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图 17：中国中铁、中国铁建历史 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

图 18：中国铁建 PE/中国中铁 PE 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3. 一带一路预期提升，公司海外业务成长潜力巨大 

3.1. 一带一路战略六中全会后预期再提升 

一带一路提出已满三周年。习近平主席 2013 年 9 月在出访中亚国家期间，首次提出共建“丝

绸之路经济带”。同年 10 月，习主席又提出共同建设 21 世纪“海上丝绸之路”，这二者共同

构成了“一带一路”重大倡议，至今提出已满三周年。 

 

顶层文件护航，一带一路上升为国家战略，十八届六中全会后预期再提升。2014 年 11 月的

发布丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路规划；2015 年 3 月国家发展改革委、外交部、

商务部联合发布了《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》，作为

顶层设计文件。同时“一带一路”战略被写进十八届三中全会、十三五规划，成为国家战略。

近期十八届六中全会发布公告，正式提出“以习近平同志为核心的党中央”，一带一路国家

战略预期提升。作为国家长期发展的重大战略之一，必将得到全力推进。 

 

3.2. 一带一路三周年结出累累硕果 

3.2.1. 政策沟通成果丰硕 
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自倡议提出，根据中国人民大学重阳金融学院发布的一带一路三周年成果报告，截至 2016

年 6 月 30 日，中国已经同 56 个国家和区域合作组织发表了对接“一带一路”倡议的联合声

明，并且签订了相关谅解备忘录或协议。习近平主席在 2013 年 9 月到 2016 年 8 月期间访

问了 37 个国家（亚洲 18 国、欧洲 9 国、非洲 3 国、拉美 4 国、大洋洲 3 国）。在“一带一

路”沿线 18 个国家建设有 52 个经贸合作区，其中 13 个已通过考核。 

 

3.2.2. 基础设施互通互联，重大项目进展顺利 

 

根据中国人民大学发布的报告，2013 年 10 月到 2016 年 6 月，由中国国有企业承建的具有

示范性作用的大型交通基础设施项目达 38 项，涉及“一带一路”沿线 26 个国家。在海外签

署和建设的电站、输电和输油输气等重大能源项目多达 40 项，涉及 19 个“一带一路”沿线

国家。 

  

初步统计习主席与李克强总理访问海外签署战略合作框架投资在 4000 亿美元以上，高铁和

核电等成中国名片。其中包括中老、中泰、莫斯科到喀山高铁、尼日利亚百亿美金沿海铁路

等重大铁路工程项目，以及巴基斯坦 6 座核电、阿根廷 60 亿美金核电站、甚至第一座核电

站诞生国英国的重大核电项目。 

 

2016 年 1-9 月我国企业在一带一路地区完成营业额 475.6 亿美元，同增 4.0%，占同期我国

对外承包工程完成合同额的 45.7%；新签合同额 745.6 亿美元，同增 26.1%，占同期我国对

外承包工程新签合同额的 50.4%。 

图 19：一带一路新签订单  图 20：一带一路完成合同 

 

 

 

资料来源：商务部，安信证券研究中心  资料来源：商务部，安信证券研究中心 

 

3.3. 公司海外业务具备高成长潜力 

2012-2015 年，中国铁建/中国中铁海外收入三年 CAGR 分别为 17%/11%，增长势头良好。

铁建海外 2016 年中期收入 146 亿元，同比增速 19.51%。在手海外订单 3745 亿，占未完成

合同总量的 20%，是 2015 年海外收入的 13 倍，海外业务具备高成长潜力。近年来新签 120

亿美元尼日利亚沿海铁路项目框架合同等重量级海外项目，显示出一带一路高铁出海龙头风

采。 
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图 21：中国铁建海外收入  图 22：中国铁建海外订单 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 23：两铁海外收入占比（%） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 1：公司近两年重大海外项目 

时间 项目名称 国家 项目金额 
折合人民

币（亿元） 

占上年收

入比例 

2014 年 1 月 苏丹东线铁路项目 苏丹 14.54 亿美元 88.27 1.82% 

2014 年 5 月 尼日利亚沿海铁路项目框架合同 尼日利亚 119.7 亿美元 735.16 12.53% 

2014 年 8 月 
孟加拉达卡高架高速公路项目设计、采

购、施工 EPC 合同 
孟加拉国 10.62 亿美元 65.44 1.12% 

2014 年 8 月 
玻利维亚鲁雷纳瓦克至里韦拉尔塔公路

项目的合同 
玻利维亚 5.79 亿美元 35.7 0.61% 

2014 年 9 月 尼日利亚巴耶萨州一揽子公路项目合同 尼日利亚 
1874.96 亿尼日

利亚奈拉 
74.28 1.27% 

2014 年 11 月 

安全总部发展项目-第五期工程的第1、3、

5 号包合同（主要工程包括办公楼、宿舍

楼及附属建筑场所结构和装修等） 

沙特 19.79 亿美元 121.54 2.07% 

2015 年 1 月 吉布提机场项目 EPC 合同 吉布提 5.99 亿美元 36.67 0.62% 

2015 年 1 月 
沙特内政部安全总部发展项目第五期工

程第三包剩余 36 个地块的合同 
沙特 6.21 亿美元 38.1 0.65% 

2015 年 4 月 
埃及国家铁路网轨道更新项目合作框架

协议 
埃及 6 亿美元 37.26 0.63% 

2015 年 4 月 尼日利亚奥贡州城际铁路项目合同 尼日利亚 35.06 亿美元 214.64 3.63% 

2015 年 4 月 2015 英雄住房工程项目商务合同 津巴布韦 19.29 亿美元 118.09 1.99% 

2015 年 12月 

巴基斯坦卡拉奇-拉合尔高速公路Ⅲ标段

（拉合尔—阿卜杜哈基姆）的设计、采购、

施工（EPC）总承包项目 

巴基斯坦 
1486.54 亿巴基

斯坦卢比 
93.76 1.58% 

2015 年 12月 
达喀尔至巴马科铁路修复改造项目（塞内

加尔段）合同 
塞内加尔 12.57 亿美元 81.36 1.37% 

2015 年 12月 
达喀尔至巴马科铁路修复改造项目（马里

段）框架协议 
马里 14.69 亿美元 95.05 1.61% 

2015 年 12月 印尼卡扬一级水电站项目 EPC合同 印尼 17.08 亿美元 110.53 1.87% 

2016 年 8 月 
卡诺市轻轨（1，2，3，4 号线）项目临

时授标函 
尼日利亚 18.51 亿美元 120.3 2.00% 

2016 年 11 月 
赞比亚奇帕塔经佩塔乌凯至塞伦杰铁路

设计施工合同 
赞比亚 22.64 亿美元 150.98 2.51% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

4. 基建 PPP 推动业绩订单加速 

4.1. PPP 项目加速落地 

从全国情况来看，地方 PPP 项目需求继续增长，9 月末全部入库项目 10,471 个，总投资额
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12.46 万亿元，其中已进入执行阶段项目 946 个，总投资额 1.56 万亿元，规模可观，落地率

26%，与 6 月末相比，入库项目正在加速落地，落地率稳步提升。截至 2016 年 9 月末，财

政部两批示范项目 232 个 ，总投资额 7,866.3 亿元，其中执行阶段项目 128 个，总投资额

3,456 亿元，落地率达 58.2%。与 6 月末相比，第一批示范项目落地率没有变化，第二批示

范项目落地呈加速趋势。 

 

图 24：入库项目数量（数字标注为落地项目数） 

 
资料来源：财政部，安信证券研究中心 

 

图 25：入库各阶段项目投资额（数字标注为落地项目投资额） 

 
资料来源：财政部，安信证券研究中心 

 

发改委推介三批示范项目共计 3756 个，总投资 6.37 万亿元。第一二批后续部分项目退库，

目前项目库中共计 2992 个，总投资 5.1 万亿。8 月 23 日发改委网站公布，第一批最终推介

789 个项目，签约 456 个，总投资额 8151.7 亿元，第二批 970 个，已签约 163 个，总投资

1867.4 亿元。 

表 2：发改委推介项目情况 

批次 个数 总投资额(万亿） 退库后个数 退库后投资额（万亿） 

第一 1043 1.97 789 1.44 

第二 1488 2.26 970 1.53 
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第三 1233 2.14 1233 2.14 

合计 3764 6.37 2992 5.11 

资料来源：发改委，安信证券研究中心 

 

表 3：发改委推介项目落地情况 

批次 落地个数 落地金额 签约率 

第一 456 8151.7 57.18% 

第二 163 1867.4 16.80% 

合计 619 10019.1 35.20% 

资料来源：发改委，安信证券研究中心 

4.2. 业绩加速增长，新签订单增速达五年来最高 

业绩加速增长，新签订单增速达五年来最高。公司公告 1-9 月累计收入 4238.85 亿元，同比

增长 2.62%，归母净利润 91.23 亿元，同比增长 12.43%，三季度单季归母净利润 33.01 亿

元，同比增长 18.59%，环比二季度单季（+7%）明显提速。公告 1-9 月新签合同总额 6,790

亿元，为年度计划的 79.63%，同比增长 22.04%，增速达到五年来最高。分季度来看，Q1、

Q2、Q3 单季新签合同分别同比增长 15.5%、20.7%、32.4%，逐季递增，主要受益于基建

稳增长及 PPP 项目加快落地。新签轨交/市政工程订单分别大幅增长 84%/334%。 

 

截止至目前公告新签 PPP 订单累计约 1800 亿元，在建筑央企中保持领先地位，凭借央企雄

厚实力，后续有望不断斩获 PPP 订单，从而优化整体业务结构，提升盈利能力。基建稳增

长背景下 PPP 项目加速落地，今年全年及明年业绩有望保持向好趋势。 

表 4：公司订单加速显著 

公司名称 
中期订单 

（亿元） 

中期增速

（%） 

前三季度订

单（亿元） 

前三季度增

速（%） 

三季单季订

单（亿元） 

三季单季增

速（%） 
PPP 订单简况 

中国铁建 3756.78  18.16  6790.33  22.04  3033.55  27.21  
上半年在手约 1400亿，三季度公告 52

亿大单 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 5：公司中标 PPP 项目 

时间 项目名称 金额 工期 

2015 年 7 月 24 日 芜湖城南过江隧道工程政府与社会资本合作项目（PPP 项目） 43.5 54 个月 

2015 年 9 月 15 日 北京兴延高速公路政府与社会资本合作（PPP）项目 130.96 39 个月 

2015 年 10 月 23 日 贵州省新建地方铁路瓮安至马场坪线工程 50.4 30 年（特许经营） 

2015 年 12 月 31 日 福州火车北站南广场综合改造项目 PPP 项目 20.88 3+7 年 

2016 年 1 月 20 日 徐州城轨道交通 2 号线一期工程 PPP 项目 169.69 5 年 

2016 年 5 月 5 日 厦门翔安新机场片区地下综合管廊 PPP 项目 14.77 4+16 年 

2016 年 5 月 24 日 
宁夏石嘴山至固原城际铁路 PPP 项目 136.15 28 个月 

昆明轨道交通 5 号线 PPP 项目 213.51 48 个月 

2016 年 6 月 29 日 中标乌鲁木齐市轨道交通 2号线一期 PPP 项目 57.7 5+30 年 

2016 年 7 月 14 日 太原市晋源东区综合管廊工程（PPP 项目） 8.9 3 个月+30 年 

2016 年 9 月 30 日 南京市江北新区综合管廊二期工程 PPP 项目 43.19 5+20 年 

2016 年 10 月 12 日 江西新建长堎工业园区龙头岗新区安臵房及基础设施 PPP 项目 34.28 3+10 年 

2016 年 11 月 8 日 玉赤河生态公园 PPP 项目 15.76 4+7 年 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

5. 估值与投资建议 

我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.04/1.18/1.31 元，当前股价对应 PE 为 11/10/9 

倍，当前建筑央企（除中国建筑外）平均市盈率为 14，公司是除中国建筑外估值最低的央企，
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且与中国中铁之间存在较大估值差异，我们认为后续有望逐步修复。给予目标价 16.52（对

应 2017 年 14 倍 PE），买入-A 评级。 

表 6：建筑央企估值情况 

简   称 股价 
EPS PE 

15 16E 17E 18E 15 16E 17E 18E 

中国建筑 8.07 0.87  1.08  1.17  1.36  9  7  7  6  

中国交建 15.50 0.97  1.07  1.18  1.29  16  14  13  12  

中国铁建 11.48 0.93  1.04  1.18  1.31  12  11  10  9  

中国中铁 8.89 0.54  0.60  0.66  0.71  17  15  13  13  

中国中冶 4.59 0.25  0.29  0.32  0.36  18  16  14  13  

中国电建 7.27 0.38  0.45  0.49  0.53  19  16  15  14  

葛洲坝 8.96 0.58  0.71  0.87  1.04  15  13  10  9  

资料来源：Wind 一致预期，安信证券研究中心 

 

6. 风险提示 

风险提示：宏观经济下行风险，海外经营风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 591,968.5 600,538.7 650,827.5 706,581.9 760,950.4  成长性      
减:营业成本 527,729.8 531,756.3 591,483.3 643,410.4 694,206.1  营业收入增长率 0.9% 1.4% 8.4% 8.6% 7.7% 
营业税费 17,979.3 18,016.5 6,508.3 4,239.5 3,043.8  营业利润增长率 17.1% 15.5% 10.2% 13.7% 11.6% 
销售费用 3,251.6 3,703.7 3,457.3 3,997.4 4,346.7  净利润增长率 9.7% 11.5% 11.9% 13.0% 11.3% 
管理费用 22,845.2 22,835.6 24,731.4 27,203.4 29,220.5  EBITDA 增长率 12.9% 9.7% 4.9% 9.8% 6.1% 
财务费用 4,289.7 4,385.0 4,093.5 4,633.8 4,363.8  EBIT增长率 16.5% 12.4% 6.7% 13.6% 8.4% 
资产减值损失 1,583.4 3,564.6 2,500.0 2,549.4 2,871.3  NOPLAT 增长率 12.6% 13.6% 2.4% 13.6% 8.4% 
加:公允价值变动收益 8.3 -27.5 -67.8 9.1 16.5  投资资本增长率 42.9% 0.6% 0.9% 15.1% -21.9% 
投资和汇兑收益 83.0 359.5 320.0 254.2 311.2  净资产增长率 22.7% 25.2% 6.0% 10.7% 10.1% 
营业利润 14,380.6 16,609.0 18,305.8 20,811.3 23,226.0        
加:营业外净收支 571.9 504.0 610.7 562.2 559.0  利润率      
利润总额 14,952.4 17,113.0 18,916.6 21,373.5 23,784.9  毛利率 10.9% 11.5% 9.1% 8.9% 8.8% 
减:所得税 3,380.9 3,738.6 4,729.1 5,343.4 5,946.2  营业利润率 2.4% 2.8% 2.8% 2.9% 3.1% 
净利润 11,343.3 12,645.5 14,144.9 15,982.0 17,785.2  净利润率 1.9% 2.1% 2.2% 2.3% 2.3% 

       EBITDA/营业收入 4.9% 5.3% 5.2% 5.2% 5.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 3.2% 3.5% 3.4% 3.6% 3.6% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 98,087.8 121,934.0 130,165.5 141,316.4 152,190.1  固定资产周转天数 25 25 20 13 7 
交易性金融资产 110.2 218.4 150.6 159.7 176.3  流动营业资本周转天数 24 26 19 25 25 
应收帐款 149,951.0 168,208.4 127,084.2 211,478.8 159,526.3  流动资产周转天数 301 328 311 319 321 
应收票据 2,897.5 2,493.6 3,918.2 3,048.5 4,228.4  应收帐款周转天数 82 95 82 86 88 
预付帐款 27,620.3 23,194.4 42,832.4 26,048.4 46,668.5  存货周转天数 130 141 131 137 138 
存货 225,958.1 245,591.1 228,468.5 307,386.5 275,998.4  总资产周转天数 356 394 376 376 369 
其他流动资产 13,452.8 13,608.2 16,051.4 14,370.8 14,676.8  投资资本周转天数 58 68 63 63 55 
可供出售金融资产 3,812.4 6,546.4 3,527.0 4,628.6 4,900.7        
持有至到期投资 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3  投资回报率      
长期股权投资 3,473.9 4,157.8 4,157.8 4,157.8 4,157.8  ROE 12.5% 11.3% 11.8% 11.9% 11.9% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 1.9% 1.9% 2.1% 2.0% 2.4% 
固定资产 41,550.5 41,820.7 31,028.0 21,001.6 10,285.8  ROIC 18.3% 14.6% 14.8% 16.7% 15.7% 
在建工程 2,817.0 3,183.4 3,183.4 3,183.4 3,183.4  费用率      
无形资产 19,454.4 35,865.2 47,661.7 47,158.2 46,654.7  销售费用率 0.5% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 
其他非流动资产 27,816.7 29,273.4 26,422.6 27,749.7 27,711.0  管理费用率 3.9% 3.8% 3.8% 3.9% 3.8% 
资产总额 617,004.0 696,096.3 664,652.5 811,689.9 750,359.4  财务费用率 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.6% 
短期债务 44,811.0 43,370.9 64,220.0 66,657.6 72,620.0  三费/营业收入 5.1% 5.1% 5.0% 5.1% 5.0% 
应付帐款 245,348.2 271,410.4 246,979.4 337,562.8 300,348.9  偿债能力      
应付票据 21,356.1 26,279.1 24,655.2 30,980.8 29,684.6  资产负债率 83.3% 81.5% 79.5% 81.4% 77.8% 
其他流动负债 116,645.8 142,818.8 121,830.7 146,974.1 142,049.7  负债权益比 499.7% 440.4% 386.7% 437.1% 351.0% 
长期借款 53,098.7 47,398.4 35,287.0 43,740.8 4,030.4  流动比率 1.21 1.19 1.20 1.21 1.20 
其他非流动负债 32,852.8 35,999.6 35,114.6 34,655.7 35,256.6  速动比率 0.68 0.68 0.70 0.68 0.69 
负债总额 514,112.8 567,277.2 528,087.0 660,571.7 583,990.2  利息保障倍数 4.35 4.79 5.47 5.49 6.32 
少数股东权益 11,955.5 17,154.2 17,194.6 17,241.9 17,294.2  分红指标      
股本 12,337.5 13,579.5 13,579.5 13,579.5 13,579.5  DPS(元) 0.14 0.15 0.17 0.19 0.21 
留存收益 78,348.6 96,925.7 105,791.4 120,296.7 135,495.4  分红比率 16.3% 16.1% 16.0% 16.1% 16.1% 
股东权益 102,891.2 128,819.2 136,565.5 151,118.1 166,369.2  股息收益率 1.2% 1.3% 1.4% 1.7% 1.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 11,571.6 13,374.4 14,144.9 15,982.0 17,785.2  EPS(元) 0.84 0.93 1.04 1.18 1.31 
加:折旧和摊销 10,606.9 11,116.9 11,296.1 11,565.0 11,686.3  BVPS(元) 6.70 8.22 8.79 9.86 10.98 
资产减值准备 1,583.4 3,564.6 - - -  PE(X) 13.7 12.3 11.0 9.8 8.8 
公允价值变动损失 -8.3 27.5 -67.8 9.1 16.5  PB(X) 1.7 1.4 1.3 1.2 1.0 
财务费用 3,738.5 3,732.2 4,093.5 4,633.8 4,363.8  P/FCF -92.1 11.0 13.2 11.8 11.3 
投资损失 -83.0 -359.5 -320.0 -254.2 -311.2  P/S 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 
少数股东损益 228.3 729.0 42.6 48.1 53.5  EV/EBITDA 7.2 5.8 4.5 4.2 2.8 
营运资金的变动 -24,085.7 23,198.5 3,056.2 -29,190.6 17,628.1  CAGR(%) 11.5% 10.1% 10.8% 11.5% 10.1% 
经营活动产生现金流量 6,582.5 50,375.1 32,245.4 2,793.3 51,222.1  PEG 1.2 1.2 1.0 0.8 0.9 
投资活动产生现金流量 -16,505.0 -24,336.3 -11,902.5 -96.2 -638.0  ROIC/WACC 1.9 1.5 1.6 1.8 1.7 
融资活动产生现金流量 14,622.0 -2,446.7 -12,111.4 8,453.8 -39,710.4  REP 1.0 1.1 0.8 0.7 0.6  
资料来源：Wind资讯，Wind，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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夏天声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守

信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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