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低估值提供安全垫，多元发展打开空间 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.298 0.305 0.483 0.366 0.411 

每股净资产(元) 5.29 5.50 5.99 6.27 6.59 

每股经营性现金流(元) 0.67 0.81 0.29 1.03 1.02 

市盈率(倍) 17.09 16.69 10.54 13.89 12.38 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A 20.96 20.96 20.96 

净利润增长率(%) 6.40% 2.39% 58.41% -24.16% 12.22% 

净资产收益率(%) 5.63% 5.55% 8.07% 5.85% 6.24% 

总股本(百万股) 2,335.41 2,335.41 2,335.41 2,335.41 2,335.41 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 主业稳健增长，股权投资提振业绩：公司是江西省交通厅旗下唯一的高速公

路上市平台。2016 年上半年，实现营业收入 23.94 亿元，同比增长 1.2%；

其中，核心业务增长稳定，上半年通行费收入 15.04 亿元，同比增加

8.2%。同时，公司积极拓展金融领域股权投资，对业绩提振成效显著, 上半

年实现净利润 6.89 亿元，同比增加 32%，净利润增加主要来自于上半年处

置国盛证券股权确认的 5.46 亿投资收益。 

 核心路产收费年限充足，未来受益于“四改八”工程：公司旗下 9 条高速公

路，占全省收费公路的 16%，核心路产昌九、昌樟、九景、昌泰等剩余收费

年限均在 10 年以上。一方面，公司路产改扩建及全省“四改八”工程进展

良好，预计完工后车流量将得到明显提升；另一方面，省内新规划的高铁线

路对公司主要路产的影响有限，预期车流量和通行费收入均能保持较快增

长，未来持续提供稳定现金流入。  

 估算 NPV 为 4.73-7.00 元/股：基于高速公路业务未来稳定的现金流入，我

们按自由现金流折现测算公司 NPV。在不考虑新增路产影响的情况下，公司

NPV 最低约为 4.73 元/股，相对于目前股价具有较高的安全边际；而在考虑

实际利率波动走势的情况下，公司 NPV 约为 7.00 元/股，即目前股价仍有

37.5%的上涨空间。 

 布局能源、金融、旅游，积极探索多元化发展：公司近年不断优化业务和资

产结构，大力发展高速公路延伸产业，加快金融股权投资领域脚步，业绩贡

献占比不断提高。另外，公司的交通干线网络与江西省“十三五”旅游规划

契合度较高，未来有望借助路产资源，携手景区、旅行社等，开发公路沿线

旅游相关配套服务。 

投资建议 
 我们认为公司核心路产未来车流量增长稳定，估算 NPV 具有较高的安全边

际。看好公司未来继续深耕能源、金融、旅游等领域，加速多元化发展布

局。预计 2016-2018 年 EPS 为 0.48/0.37/0.41 元 /股，对应 P/E 为

10.5/13.9/12.4 倍。考虑到公司 NPV 具备较高的安全边际，未来多元化发展

提振业绩，首次覆盖给予“买入”评级 

风险 

 宏观经济增速持续低迷、高铁分流影响超预期。 
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一、公司基本信息 

1、江西省唯一的公路上市公司 

江西赣粤高速公路股份有限公司成立于 1998 年，2000 年登陆上交所，是
全省唯一的公路类上市公司。公司以高速公路管理为核心，逐渐形成公路、成
品油销售、工程、地产等多元化经营管理模式。 

公司大股东为江西省交通厅旗下的江西省高速公路投资集团（简称“省高
速”），持股比例为 51.98%。省高速目前经营管理 39 条高速公路共 4403 公里，
占全省通车里程的 87%；集团还涉足工程施工、监理咨询、物流仓储、核电投
资、金融投资、房地产、酒店旅游、能源开发等多个领域。 

 

图表 1：股权结构 

 
来源：国金证券研究所 

 

2、核心业务保持稳定增长，股权投资提振业绩成效显著 

公司的主要业务为高速公路经营、工程业务及成品油销售等。2016 年上半
年，公司实现营业收入 23.94 亿元，同比增长 1.2%，较上年增速出现较大的回
落。 

其中，核心业务高速公路通行费收入 15.04 亿元，同比增加 8.2%，占比提
高至 66%，保持较快增长；而 2015 年 12 月公司将持有工程公司、嘉和公司的
股权与省高速集团持有的国盛证券进行了置换，不再纳入合并报表范围，导致
营收出现大幅缩减，上半年工程及其他业务收入 7.9 亿元，同比下降 15.2%。 

 

图表 2：核心业务保持较快增长  图表 3：路产及成品油销售收入占比提高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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2016 年上半年，公司实现净利润 6.89 亿元，同比增加 32%。净利润增加
主要来自于上半年处置国盛证券股权确认的 5.46 亿投资收益，公司积极拓展金
融领域股权投资，对公司业绩提振成效显著。而上半年公司实现扣非后归母净
利润 2.92 亿元，同比下降 12%，较上年跌幅收窄 20 个百分点，主业呈现筑底
回升的态势。 

 

图表 4：股权投资成效显著提振业绩  图表 5：主业盈利能力筑底回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、新增路产业绩贡献企稳，整体盈利能力回升 

公司毛利润主要来自于高速公路及工程业务。其中，高速公路贡献了绝大
部分毛利，2015 年占比为超过 85%；工程业务毛利占比不断提高，2015 年占
比达到 10%。 

2011-2015 年，公司整体毛利率水平不断下降。一方面，奉铜高速、昌奉
高速、澎湖高速相继开通运营，由于新路产培育期的折旧占收入比例较高、盈
利能力较差，导致公司高速公路经营业务整体毛利率水平不断下降，从 2011
年的 66%下降至 2015 年的 50%；另一方面，工程业务的毛利率水平较低，随
着在收入占比提升，拉低整体毛利水平。 

随着新增路产车流量状态逐渐稳定，以及工程业务子公司完成股权置换出
表，公司毛利率水平筑底回升，盈利能力或将好转。 

 

图表 6：高速公路贡献主要毛利  图表 7：整体盈利能力筑底回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

二、核心路产支撑未来稳定现金流入 
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1、核心路产仍有 10 年以上存续期，支撑未来稳定的现金流入 

公司目前拥有 9 条收费高速公路，总里程 817 公里（权益里程 700 公里），
约占全省收费公路的 16%。近年来收到经济增速下滑影响，车流量增速出现回
落，但公司主要公路同行货车占比略有提升，整体保持稳定增长态势。 

图表 8：主要路产里程及通行费占全省比例  图表 9：车流量保持稳定增长 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

主要路产中，昌九高速、昌樟高速（含昌傅高速）、九景高速、昌泰高速、
温厚高速已开通超过 10 年，车流量稳定，且保持自然增长，上半年合计通行
费收入占比超过 90%；奉铜高速、昌奉高速、澎湖高速同行时间较短，尚处于
培育期，通行费收入比例较低。 

 

图表 10：主要路产状况 

公路 权益 里程 车道数量 收入比例 开通时间 已通行时间 剩余收费年限 

昌九高速 100% 138 4(8) 27.7% 1993 年 23.9 13.3 

昌樟高速 100% 103 8 21.6% 1997 年 18.9 25.8 

九景高速 100% 134 4 19.3% 1999 年 17.8 12.2 

昌泰高速 76.67% 147.7 4 18.8% 2003 年 13.4 16.6 

温厚高速 100% 35.5 4 5.9% 1999 年 17.8 12.2 

奉铜高速 57% 154.4 4 3.2% 2012 年 4.1 25.9 

昌奉高速 57% 39.1 4 2.5% 2011 年 4.9 25.1 

彭湖高速 100% 65.2 4 1.1% 2010 年 6.2 23.8 

来源：Wind、国金证券研究所 

整体来看，公司 9 条高速公路剩余收费年限均在 10 年以上，核心路产昌
樟高速仍有 25 年的经营年限，车流量、通行费收入都能保持快速增长，未来
将持续提供稳定的现金流入。 

 

2、改建扩容，通行能力增长可期 

 主要路段“四改八”大幅提高通行能力 

2015 年昌樟高速扩建项目建成通车，是江西省首例高速公路四改八改扩建
工程。项目采用“两侧整体拼宽为主、局部分离”的方式进行整体扩建，主要
是对药湖大桥和肖江大桥采用局部分离新建，其余路段为 8 车道整体式扩建，
设计日均车流量从原来的 2 万提高到 6~8 万辆。今年以来，昌樟高速通行服务
收入同比增长 13.56%，未来效益体现会更加明显。 

同年，昌九高速公路改扩建通远试验段建成通车，并开工全线“四改八”
项目，预计 2018 年底建成通车后将大幅提高通行能力。 
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 全省干线“四改八”或将间接提高车流量水平 

另外，根据《江西省“十三五”省际区域合作规划》，江西省将重点打通省
际“断头路”，逐步对全省“十字形”高速公路主骨架进行“四改八”改扩建。
即“十三五”期间，计划完成梨温高速梨园（赣浙界）至东乡段、赣州至定南
高速“四改八”工程，启动昌傅至金鱼石（赣湘界）、泰和至赣州高速“四改八”
工程。 

预计温厚高速、昌樟高速将受到间接影响，车流量水平或将得到提升。 

 

图表 11：江西省“四改八”工程影响分析 

改扩建工程 规划目标 影响分析 

梨温高速梨园至东乡段 计划建成 紧邻温厚高速，间接增加车流量 

赣州至定南高速 计划建成 无 

昌傅至金鱼石高速 开工 紧邻昌樟高速，间接增加车流量 

泰和至赣州高速 开工 无 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、新增高铁路线分流风险影响有限 

 省内高铁规划涉及公司 4 条主要高速公路 

根据江西省“十三五”规划，到 2020 年全省高铁里程要达到 1500 公里，
预计期间将建成通车 6 条高铁线路。 

 

图表 12：江西省“十三五”高铁规划及受影响高速公路 

线路规划 开工时间 建成时间 江西省内站点 受影响公路 

安九客专 2016 2020 九江 澎湖 

赣深客专 2016 2020 赣州-信丰-龙南-定南 无 

兴泉铁路 2016 2020 兴国-于都-宁都-石城 无 

武九客专 2013 2017 瑞昌-城门-庐山-九江 无 

九景衢铁路 2013 2017 九江-湖口-都昌-鄱阳-景德镇 九景 

昌景黄铁路 2017 - 南昌-余干-鄱阳-乐平-景德镇 无 

鹰梅铁路 2018 - 瑞金-会昌-寻乌 无 

昌吉赣客专 2014 2019 南昌-宜春-吉安-赣州 昌樟、昌泰 

渝长厦快速铁路 2019 - 遂川-赣州 无 

来源：网络公开资料、国金证券研究所 

 

其中将会受到影响的公路有昌樟高速、昌泰高速、九景高速、澎湖高速，
通行费收入合计约占 60%以上，预计相关高铁线路开通以后，客车流量将会受
到一定的分流风险。 
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图表 13：“十三五”高铁规划线路影响 

 
来源：网络公开信息、国金证券研究所 

 

 基于历史经验，高铁分流影响或有限 

2010 年昌九城际高铁开通，受此影响 2011-2013 年昌九高速的日均车流
量增速出现了明显的回落，2013 年车流量同比下降。 

而京九线南昌至九江区间堪称中国铁路大动脉上最繁忙的区间之一，干线
上每天通行 300 多班客货列车，基本上是每 5 分钟一趟。新开通的城际铁路主
要用于京九线昌九段客货列车的分流，对昌九高速的分流影响比较有限。2014
年之后，昌九的车流量水平重新恢复快速增长。 

 

图表 14：昌九城际高铁的分流影响基本出清 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

我们认为，江西省目前在建及规划中的高铁线路主要为原有铁路线路的升 

级，预计完工后对公司相关路段的分流影响有限。 
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三、基于高速公路业务的公司 NPV 测算 

公司主营业务为高速公路经营，现金流稳定、存在最大持续经营期限，因
此我们采用企业自由现金流（FCFF）现值来估算公司的价值。 

1、主要假设 

 主要路产车流量年复合增速 

按照道路设计车流量和 2016 年前 10 月日均车流量、剩余收费期限计算未
来车流量年符合增速：车流量年复合增速=（设计车流量/日均车流量）^（1/剩
余收费期限）-1 

图表 15：主要路产车流量假设 

高速公路 权益 里程 车道 日均车流量 设计车流量 剩余期限 车流量复合增速 

温厚高速 100% 36 4 7377 20000 12 8.5% 

彭湖高速 100% 65 4 2407 20000 24 9.3% 

九景高速 100% 134 4 16608 20000 12 1.5% 

奉铜高速 57% 154 4 3017 20000 26 7.5% 

昌樟高速 100% 103 8 44000 80000 25 2.3% 

昌泰高速 76.67% 148 4 8200 20000 17 5.5% 

昌九高速 100% 138 4(8) 52890 80000 13 3.2% 

昌奉高速 57% 39 4 9271 20000 25 3.1% 

来源：Wind、国金证券研究所 

 新建高速项目车流量、通行费及其增速 

东昌高速预计 2017 年起通车，参照里程和车道数量接近、开通时间也较
接近的奉铜高速，估算东昌高速 2017~2019 年培育期的车流量和通行费水平 

 

图表 16：东昌高速车流量及通行费假设 

高速公路 开通时间 里程 车道 设计车流量 

奉铜高速 2012 年 10 月 154 4 20000 

时间 2013 2014 2015 2016E 

车流量 1515 1833 2546 3017 

通行费 3906 6811 8970 8727 

东昌高速 2017 年 1 月 152 4 20000 

时间 2016 2017 2018 2019 

车流量 1496 1810 2513 2978 

通行费 3856 6723 8854 8614 

来源：Wind、国金证券研究所 

以 2019 年预期车流量水平估算东昌高速剩余 26 年间的复合增速。 

 

图表 17：东昌高速 2020-2045 预计车流量及增速假设 

高速公路 权益 里程 车道 
日均 

车流量 

设计 

车流量 

剩余 

期限 

车流量 

复合增速 

东昌高速 52% 152 4 2978 20000 26 7.6% 

来源：Wind、国金证券研究所 

 折现方式及折现率 

根据公司 2016 年中报披露的数据，按照贷款利率 4.9%、债券利率 4.31%
（当期付息*2/期初余额*100%），估算公司有息负债成本为 4.4%。 
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图表 18：估算公司有息负债成本 

有息负债 金额（亿元） 利率 利率*权重 

长期借款 14.56 4.90% 0.71% 

短期借款 1.20 4.90% 0.06% 

债券 84.32 4.31% 3.63% 

合计 100.08 
 

4.40% 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

采取四种折现方式： 

 分段折现 ：按照 4.4%的折现率、每 5 年下降 20%（≥0%） 

 统一折现 1：每年都按照 4.4%的折现率 

 统一折现 2：每年都按照 3.7%的折现率（统一折现 1 和统一折现 3 的
中值） 

 统一折现 3：每年都按照 3.0%的折现率（十年期国债利率） 

 

 其他假设 

1）单车收入不变，即通行费收费标准保持不变且客货比例不变 

2）其他业务保持不变 

3）高速公路相关折旧、费用与公路里程挂钩 

4）银行贷款 20 年期、利率 4.90%，债券 10 年期、利率 4.31% 

5）忽略通货膨胀等 

 

2、NPV 测算结果及分析 

 测算结果 

基于以上的测算及假设，我们对公司未来的自由现金流现值进行估算，如
下表： 

图表 19：按自由现金流估算公司 NPV（考虑拟新增东昌高速的影响） 

折现方式 
不考虑东昌高速 考虑东昌高速 

NPV 股价 涨跌幅 NPV 股价 涨跌幅 

分段折现 163.4 7.00 37.5% 160.2 6.86 34.8% 

统一折现 1 110.4 4.73 -7.1% 106.3 4.55 -10.6% 

统一折现 2 121.6 5.21 2.3% 117.2 5.02 -1.4% 

统一折现 3 134.0 5.74 12.8% 129.5 5.55 9.0% 

来源：Wind、国金证券研究所 

 分析 

 公司股价具有一定的安全边际：根据测算的结果，在不考虑新建东昌
高速投产的情况下，公司的 NPV 最低为 110.4 亿元，对应股价 4.73
元/股；考虑东昌高速，NPV 最低为 106.3 亿元，对应股价 4.55 元/股；
分别低于目前股价 5.13 元/股的 7.1%、10.6%。  

 改扩建项目更有利于提高公司价值：对比新建项目对公司 NPV 对影响，
可以看到新增路产反而会降低公司 NPV，这是因为新投建公路需要很
长一段时间的培育期，这个阶段折旧成本要高于通行费收入。而改扩
建项目的 
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 合理估价约 7.00 元/股，对应 37.5%的上涨空间：我们认为分段折现
更符合实际情况，在这种方式下公司的 NPV 分别为 163.4 和 160.2 亿
元，对应股价为 7.00 和 6.86 元/股。公司的合理价值较目前股价仍有
37.5%/34.8%的增长空间。 

 

 

四、积极推动多元化发展 

1、大力发展高速公路延伸产业 

 成品油销售收入占比不断提高 

2000 年公司参与设立高速实业开发有限公司，持股比例 40%。2014 年，
公司通过受让并增资，持有江西高速实业开发有限公司股权比例提升至 50%，
取得高速实业的控制权。 

高速实业目前经营昌樟、昌九及九景沿线的梅林、雷公坳、共青、木家垄、
北港湖、罗家滩共 6 对加油站。受益于这部分高速路段车流量快速增长，并表
后的沿线成品油零售业务收入占比不断提高。2016 年上半年，公司实现成品油
销售收入 3.96 亿元，占总收入的 17.2%。 

另外，高速实业的原控股股东为南昌市中油郊区石油销售有限公司，于
2005 被中石化收购，更名南昌青山石化实业有限公司。未来双方有望在成品油
销售领域展开更深入的合作。 

 

 未来有望拓展新能源领域 

据公安部交管局统计，2015 年全国新能源汽车保有量达到 58.32 万辆，同
比增长近 170%；根据“十三五规划”，到 2020 年新能源汽车保有量将达到
500 万辆。 

随着新能源汽车保有量上升，高速公路沿线的能源需求不断提升。我们认
为，公司未来有望积极拓展新能源板块，切入沿线 LNG 加气站、充电站（桩）
等领域。 

 

图表 20：高速公路上市公司在能源领域的投资布局 

上市公司 投资动态 2015 年确认收入 

宁沪高速 设立协鑫宁沪公司（48%），建设服务区 LNG 加气站 1055 万元 

华北高速 收购江苏丰县光伏电站（50%） 3.19 亿元，占比 34% 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

2、积极参与金融股权投资 

公司不断优化业务和资产结构，积极参与金融领域股权投资，促进公司转
型升级。2015 年/2016 年上半年，公司通过参与上市公司资产重组，分别确认
投资收益 2.11 亿元和 5.47 亿元，大幅提高公司当期利润水平。 

图表 21：金融股权投资动态 

时间 事件 相关标的 持股-前 持股-后 

2000 年 10 月 参与湘邮科技发起设立 湘邮科技 - 4.26% 

2002 年 12 月 参与国盛证券发起设立 国盛证券 - 7.96% 

2008 年 12 月 参与 ST 天桥定向增发 信达地产 - 6.58% 

2013 年 2 月 竞拍获得国盛证券 1.854%股权 国盛证券 6.74% 8.60% 

2013 年 8 月 参与国盛证券增资扩股 国盛证券 8.60% 8.00% 

2014 年 11 月 与国盛证券签署《增资协议书》 国盛证券 8.00% 11.94% 
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2015 年 9 月 置换大股东持有的国盛证券股权 国盛证券 11.94% 20.01% 

2015 年 10 月 
参与华生股份定增，置换国盛证券

股权 

国盛证券 20.01% 0% 

华生股份 - 5.52% 

2016 年 8 月 参与恒邦财产保险增资扩股 恒邦保险 - 20% 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

3、借助政策东风，深耕旅游产业 

 携手景区，打造“服务区+旅游”新模式 

2013 年开始，赣粤高速正式启动创建“驿家人”服务品牌创建工作，并与庐
山西海风景名胜区管理委员会签署《庐山西海生态旅游项目投资框架协议》。双
方将投资 4 亿元用于度假酒店、度假村的建设，规划建筑面积约 500 亩。 

2015 年 4 月，赣粤高速携手庐山西海康龙游客中心、西海景泰酒店举办联
合推介会。康龙游客中心联动庐山西海司马、巾口一南一北两大旅游码头，辐
射湖区内渔乐西海组团、花源谷景区、附坝景区等；以永武高速为依托，对接
南昌、武汉、长沙三地旅游市场。公司未来携手西海风景区，将交通与旅游进
行融合、升级，打造服务区＋旅游新模式，实现全省首例集交通中转、休闲度
假为一体的特色高速旅游服务区。 

 

 借助干线交通资源，开展“收费营销” 

在提高通行服务收入方面，公司持续开展“收费营销”，联合高速公路沿线
政府、旅游局、公共交通、相关服务区等单位推出不同季节的高速公路沿线主
题旅游线路。 

其中，昌樟管理处推出了“沿着昌铜高速去旅游之赏油菜花自驾之旅”、
“沿着昌铜高速去旅行之温泉度假之旅”等活动和路线；昌泰公司推出了“品
庐陵韵自驾游”、“环庐山西海自驾游”两条线路，成功入选“沿着江西高速去
旅游”2016 踏春自驾游线路，并举办了“沿着江西高速去旅游探寻青原大地红
古绿”全域游的推广活动；九景管理处制定了 3 条沿着九景和彭湖高速公路春
季赏花一日游线路。 

 

 主要路产网络契合省级旅游规划，未来想象空间庞大 

近日，江西省旅发委和省发改委联合印发了《江西省旅游业发展“十三五”
规划》。根据规划，“十三五”期间，全省将重点构建“一核心四门户九节点”
空间格局。即：将南昌打造成江西旅游核心城市，九江、上饶、萍乡、赣州打
造成江西旅游门户城市，景德镇打造成国际性旅游城市，将鹰潭、吉安、宜春、
新余、抚州打造成江西旅游区域性中心城市，将井冈山、瑞金、共青城打造成
特色旅游城市。 
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图表 22：江西省“十三五”旅游规划 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

在此基础上，依托交通主干线，形成两横两纵“井”字型四条旅游带（长
江沿岸旅游开放合作带、沪昆高铁旅游经济腾飞带、赣粤高速自驾旅游经济带、
济广高速生态休闲旅游带），构建互联开放型省域全域旅游发展大格局。 

公司目前拥有的高速公路网络与规划的旅游带匹配度较高，未来旅游产业
发展有望带动高速公路业绩提升。同时，公司借助网络资源，拓展旅游产业想
象空间庞大。 

 

 

五、盈利预测 

我们认为公司目前主要路段能够保持稳定增长，多元化业务持续贡献收入，
预计 2016-20118 年营业收入 46.5/49.8/53.7 亿元，同比-15%/7%/8%. 

 

图表 23：主要业务盈利预测 

（单位：百万元） 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

高速公路运营 2,511  2,644  2,857  3,081  3,261  3,480  

昌九高速 670  739  793  803  762  762  

昌樟高速 615  604  621  706  790  869  

九景高速 480  508  541  572  606  642  

昌泰高速 461  467  541  605  677  758  

温厚高速 173  177  170  190  205  215  

昌奉/奉铜高速 68  119  160  169  177  183  

彭湖高速 45  30  30  38  44  50  

成品油销售 0  237  780  663  796  955  

工程业务 1,267  1,068  1,745  698  698  698  
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（单位：百万元） 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

房地产销售 0  27  5  70  60  50  

监理、服务等 22  36  63  94  122  146  

其他 112  69  52  47  42  38  

合计 3,913  4,081  5,502  4,653  4,979  5,367  

yoy  4% 35% -15% 7% 8% 

来源：Wind、国金证券研究所 
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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）       

               

主营业务收入 3,913 4,081 5,502 4,653 4,979 5,367  货币资金 2,910 3,138 2,393 2,500 3,116 3,932 

增长率  4.3% 34.8% -15.4% 7.0% 7.8%  应收款项 713 852 248 442 500 598 

主营业务成本 -2,165 -2,370 -3,839 -2,870 -3,084 -3,330  存货 364 667 595 668 718 821 

%销售收入 55.3% 58.1% 69.8% 61.7% 61.9% 62.0%  其他流动资产 1,120 703 385 125 133 176 

毛利 1,748 1,711 1,663 1,782 1,896 2,038  流动资产 5,107 5,360 3,621 3,736 4,467 5,527 

%销售收入 44.7% 41.9% 30.2% 38.3% 38.1% 38.0%  %总资产 18.2% 17.4% 11.7% 11.9% 14.2% 17.1% 

营业税金及附加 -145 -148 -185 -93 -100 -107  长期投资 929 1,590 2,887 3,912 4,137 4,362 

%销售收入 3.7% 3.6% 3.4% 2.0% 2.0% 2.0%  固定资产 21,828 23,311 24,294 23,403 22,655 22,096 

营业费用 -2 -8 -28 -23 -25 -27  %总资产 77.6% 75.6% 78.2% 74.8% 71.9% 68.6% 

%销售收入 0.1% 0.2% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  无形资产 110 152 141 138 142 147 

管理费用 -241 -215 -223 -186 -199 -215  非流动资产 23,012 25,461 27,438 27,552 27,034 26,704 

%销售收入 6.2% 5.3% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 81.8% 82.6% 88.3% 88.1% 85.8% 82.9% 

息税前利润（EBIT） 1,360 1,340 1,227 1,480 1,572 1,689  资产总计 28,119 30,821 31,059 31,288 31,502 32,231 

%销售收入 34.7% 32.8% 22.3% 31.8% 31.6% 31.5%  短期借款 3,456 2,153 133 400 13 13 

财务费用 -502 -583 -604 -575 -549 -515  应付款项 2,675 2,573 3,033 1,866 2,004 2,164 

%销售收入 12.8% 14.3% 11.0% 12.3% 11.0% 9.6%  其他流动负债 472 603 1,580 1,463 1,474 1,488 

资产减值损失 -303 -9 -19 -4 -1 -1  流动负债 6,603 5,329 4,745 3,730 3,492 3,665 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,719 1,928 1,716 1,416 1,316 1,216 

投资收益 12 37 275 600 50 50  其他长期负债 6,469 9,388 10,181 10,677 10,677 10,677 

%税前利润 1.4% 4.1% 28.3% 37.9% 4.3% 3.8%  负债 14,792 16,645 16,643 15,823 15,485 15,558 

营业利润 567 784 878 1,502 1,072 1,223  普通股股东权益 11,427 12,346 12,834 13,983 14,635 15,391 

营业利润率 14.5% 19.2% 16.0% 32.3% 21.5% 22.8%  少数股东权益 1,901 1,830 1,582 1,482 1,382 1,282 

营业外收支 293 117 93 80 90 100  负债股东权益合计 28,119 30,821 31,059 31,288 31,502 32,231 

税前利润 860 900 971 1,582 1,162 1,323         

利润率 22.0% 22.1% 17.7% 34.0% 23.3% 24.7%  比率分析       

所得税 -319 -328 -371 -554 -407 -463         

所得税率 37.1% 36.4% 38.2% 35.0% 35.0% 35.0%  每股指标       

净利润 541 573 601 1,028 756 860  每股收益 0.280 0.298 0.305 0.483 0.366 0.411 

少数股东损益 -113 -123 -112 -100 -100 -100  每股净资产 4.893 5.287 5.496 5.987 6.267 6.590 

归属于母公司的净利润 654 695 712 1,128 856 960  每股经营现金净流 0.691 0.666 0.813 0.288 1.032 1.024 

净利率 16.7% 17.0% 12.9% 24.2% 17.2% 17.9% 
 每股股利 0.100 0.100 0.100 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.72% 5.63% 5.55% 8.07% 5.85% 6.24% 

        总资产收益率 2.32% 2.26% 2.29% 3.61% 2.72% 2.98% 

净利润 541 573 601 1,028 756 860  投入资本收益率 3.64% 3.27% 3.06% 3.71% 3.93% 4.13% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 877 726 1,014 1,150 1,154 1,166  主营业务收入增长率 10.00% 4.27% 34.83% -15.43% 7.02% 7.79% 

非经营收益 408 745 563 91 467 438  EBIT 增长率 -11.12% -1.48% -8.43% 20.65% 6.23% 7.42% 

营运资金变动 -212 -487 -279 -1,597 33 -71  净利润增长率 -44.11% 6.40% 2.39% 58.41% -24.16% 12.22% 

经营活动现金净流 1,615 1,556 1,899 672 2,409 2,392  总资产增长率 9.70% 9.61% 0.77% 0.74% 0.68% 2.32% 

资本开支 -2,254 -2,318 -1,320 -140 -320 -510 
 资产管理能力       

投资 -1,012 119 308 -1,025 -225 -225  应收账款周转天数 32.5 40.4 22.2 30.0 32.0 35.0 

其他 10 50 -185 600 50 50  存货周转天数 43.5 79.4 60.0 85.0 85.0 90.0 

投资活动现金净流 -3,257 -2,148 -1,197 -565 -495 -685  应付账款周转天数 315.5 312.6 203.3 200.0 200.0 200.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 1,767.0 1,631.8 1,606.6 1,818.1 1,629.3 1,453.1 

债权募资 1,579 1,669 -408 303 -488 -100  偿债能力       

其他 -925 -848 -1,039 -301 -811 -791  净负债/股东权益 54.14% 61.17% 54.69% 50.07% 41.46% 34.33% 

筹资活动现金净流 654 821 -1,447 1 -1,299 -891  EBIT 利息保障倍数 2.7 2.3 2.0 2.6 2.9 3.3 

现金净流量 -988 229 -744 107 616 816  资产负债率 52.60% 54.01% 53.58% 50.57% 49.16% 48.27%   
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 
 

      单击此处输入文字。 
      

 
 
 

  

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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