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雾霾将消散，而今起飞从头越 
 
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 1.706 1.957 

每股净资产(元) 9.58 10.54 11.65 12.99 14.57 

每股经营性现金流(元) 1.55 1.66 1.74 2.00 2.22 

市盈率(倍) 18.04 22.47 18.08 15.58 13.58 

行业优化市盈率(倍) 20.03 28.81 26.23 26.23 26.23 

净利润增长率(%) 11.89% 20.80% 11.88% 16.08% 14.69% 

净资产收益率(%) 11.35% 12.46% 12.61% 13.13% 13.43% 

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 
 外线带动枢纽流量，航空主业稳步增长：浦东机场是全国唯一拥有四条跑道

的机场，随着 T1 航站楼改造和三期扩建工程竣工，产能利用率仅为 75%。

作为门户复合枢纽，积极发展国际航线，国际旅客需求强劲，2016 年上半

年，国际线旅客同比增幅达 16.5%。同时受益于迪士尼开园，预计有望保持

国际线 10%以上高增长，支撑业务量持续推进，推动航空收入稳步增长。 

 商业反弹利好非航业务，打造商业城： T1 航站楼改造后投入使用，同样使

得商业面积扩大，促使商业租赁收入增速反弹，2016 年上半年收入同比增

长 12.5%。另外，浦东机场国际旅客占比居于国内之首，人均机场消费高，

商业租赁收入对于旅客吞吐量敏感性较高，也为非航收入的增长提供优势。

浦东机场具有发展成为机场商业城优势，盈利能力和估值水平有望向国际大

型枢纽机场靠拢。 

 投资收益预期向好，增厚业绩：长期以来，投资收益都是上海机场净利润重

要来源。2016 年上半年，浦东机场投资收益为 4.1 亿元，占净利润比重达到

29%。投资收益未来预期向好，其中，德高动量受益于广告空间释放，业务

范围扩展，业绩增速有望重回正轨；航空油料无惧油价波动，经营良好，持

续推动公司业绩上升。 

 ROE 处于上升通道，长期具有估值溢价：（1）上海机场行业龙头地位稳

固，借助自身枢纽机场定位，净利率不断提升。由于国际线占比高，并且收

费标准高于国内航线，上海机场具有较强盈利能力，2016 年前三季度 ROE

为 9.5%，在机场板块处于第一集团。（2）上海机场具有独特的资源优势

（枢纽机场、国际线、迪士尼、自贸区），并且最接近国际领先机场商业城

经营模式，盈利能力有逐步上升趋势，预计在中长期享有估值溢价。 

投资建议 
 上海机场今年收到处罚，下半年时刻没有增加，明年利空因素将逐步消除。

公司产能充裕，国际线占比高，盈利能力强，净利率稳步增长，ROE 处于上

升通道。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.47 元、1.71 元、1.96 元，

对应 PE 分别为 18 倍、16 倍、14 倍，维持“买入”评级。 

风险 

 经济增长下行，国际航线需求增速不及预期；连续出现恶劣气候影响飞机正

常起降；地面交通分流上海航空客运业务等。 
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外线带动枢纽流量，航空主业稳步增长  

改造扩建并行，运能改善 

 2016 年上半年，公司在面临高位运行的压力下，生产指标稳步增长，实现
飞机起降 23.5 万架次，同比增长 8.0%；旅客吞吐量 3,204.2 万人次,同比
增长 10.5%；货邮吞吐量 159.9 万吨,同比增长 1.6%。 

 浦东机场作为全国唯一拥有四条跑道的机场，与国内其他大型机场相比，
起降架次资源充裕，仍有提升空间。高峰小时起降最高为 76 架次/小时，
利用率不到 85%。 

2015 年旅客吞吐量达到 6010 万人次，完成 2011 版总体规划。随着浦东
机场 T1 航站楼改造完成并投入使用，航班中转效率将大幅提升，旅客吞吐
能力预计提升 1680 万人次。2016 年上半年，T1 航站楼中转旅客量同比增
长 34%。同时，浦东机场正在进行第三期扩建工程，待 2019 年竣工，浦
东机场可满足年旅客吞吐量 8,000 万人次的运行需求。 

 产能的改善，为满足上海地区航空业务发展的需要奠定基础。当今后产能
释放周期来临，公司流量不会外溢，仍会保持强劲增长势头，利好公司主
营业务收入。 

图表 1：2006-2016 H1 年起降架次稳步增长  图表 2：2006-2016 H1 年旅客吞吐量平稳提高 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 3：浦东机场起降架次提升空间充裕  图表 4：三期扩建工程竣工后浦东机场产能利用率对比 

  

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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外线驱动流量，期待高增长 

 上海是中国经济中心，地处中国东部沿海，以长三角地区为经济腹地。与
欧美主要城市航行时间约 10 小时，与亚洲主要城市航行时间 5 小时内，航
程适中，具备成为门户机场的经济与地理条件。 

 长期以来，国际线旅客吞吐量增速高于总体增速，国际线旅客是带动浦东
机场流量增长的重要驱动因素。国内出境游依然火热，国外商务及游玩旅
客也日渐增多，国际及地区线占比超过 50%，保持全国第一。 

为推进浦东机场枢纽建设，2016 年上半年，浦东机场新增 5 家国际客运航
空公司及 6 个国际客运通航点，国际航线网络更趋完善。其中国际及地区
旅客吞吐量达到 1641 万人次，同比增长 13.5%。展望未来，浦东机场受
益于自贸区地位，并且迪士尼步入正轨，伴随产能逐步扩容，预期国际及
地区流量有望继续稳步增长。 

 浦东机场由于产能限制无忧，业务量增长明显高于首都、白云以及亚太地
区其他枢纽机场。并且在虹桥机场产能饱和的情况下，浦东机场享受其溢
出流量，进一步增添航空业务增长动力。 

虽然由于生产数据不符合要求，民航局自今年 6 月停止受理浦东机场加班、
包机和新增航线航班申请，增速有所放缓，不过这只是暂时性处理，在浦
东机场优化时刻资源配置，提高准点率措施落实后，预计长期影响有限。 

图表 5：旅客吞吐量分地区月度增速   图表 6：2016 H1 国际及地区旅客占比达到 51% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 7：2016 H1 亚太枢纽机场业务量增长率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 8：浦东机场国际通航点 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

迪士尼开园，为流量提供新动力 

 2016 年 6 月，投资规模达 55 亿美元的上海迪士尼开园。截止 10 月，上海
迪士尼客流量已超过 400 万。类比相似经验，同属亚洲的日本东京迪士尼，
首年度就创下了 1036 万人次的客流记录。并且上海迪士尼面积为东京迪
士尼 2 倍，乐观预计上海迪士尼年均客流量可达 2000 万人次，浦东机场
业务量将显著受益。 

 由于浦东机场距离迪士尼乐园仅 12 公里，有望成为国际游客，甚至国内乘
机前往上海游客首选抵达点。以上海世博会为参照，2010 年浦东机场旅客
吞吐量和飞机起降同比增长 27%和 15%，而且上海迪士尼将为浦东机场带
来长期稳定的客流。不仅如此，迪士尼乐园物资运输枢纽也有望首选浦东
机场，浦东机场的货邮相关收入也有望持续获益。 

 经中性假设测算，迪士尼将为浦东机场每年带来 432 万人次客流量，占比
2015 年全年旅客吞吐量 7.2%。 

  

图表 9：迪士尼将为浦东机场每年带来 432 万人次客流量 

 

来源：互联网，国金证券研究所 

 

 

保守 中性 乐观

入园人数（万人） 1000 1500 2000

非沪本地游客比例 80% 80% 80%

非沪本地游客人数（万人） 800 1200 1600

航空来沪比例 60% 60% 60%

航空来沪人数（万人） 480 720 960

选择浦东机场达到比例 60% 60% 60%

选择浦东机场达到人数（万人） 288 432 576

占比2015年客流量 4.8% 7.2% 9.6%

注：红字均为假设
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商业反弹利好非航业务，打造商业城 

商业面积扩充，租赁收入重回正轨 

 浦东机场长期积极发展非航业务，2016 年上半年，非航收入占比营业收入
达 48.7%。非航收入包括 1）商业租赁收入，2016 年上半年占比已超过营
业收入 30%；2）其他非航收入（航站楼内物业出租、停车服务、为地面
代理公司提供地面设施服务等），两者都主要与机场空间密切相关。 

商业租赁虽然收入逐年增长，但增速却在逐渐放缓，2015 年同比增速仅为
7.72%，主要原因即为航站楼商业空间饱和，并且 T1 航站楼的改造施工也
造成一定负面影响。 

 不过，T1 航站楼改造工程总建筑面积达 116,070 平方米，商业改造设计采
取一次规划，分步实施的方案，其竣工投入使用后，商业租赁收入开始呈
现反弹趋势。仅 2016 年上半年，已完成商业租赁收入 10.56 亿元，同比
增长 12.5%，与 2015 年全年相比，上涨近 5 个百分点。随着之后商业面
积不断扩容，商业租赁收入将要重新步入高速增长正轨。另外，当三期扩
建工程完工，其他非航业务经营面积也将得到释放，非航收入中长期有望
加速增长。 

 

图表 10：商业租赁收入增长呈现反弹趋势  图表 11：2016 H1 各项主营业务收入占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

国际线旅客人均消费高，带动非航收入快速增长 

 机场商业通过委托经营、特许经营等方式，向商家收取租金和利润分成。
当旅客人数增长时，可以吸引到更多人消费，促进非航收入增长。 

另一方面，当机场旅客人均消费增长，机场同样可以向商家收入更多的利
润分成。所以旅客人均消费也是机场能够增加商业收入的重要驱动因素。
依据经验，机场旅客中，国际线旅客具有经济实力较强、机场消费能力和
意愿较高等特点。 

 由此可知，机场如果国际线旅客占比高，会带动人均机场消费升高，从而
提升餐饮、零售等非航租赁收入。上文提到，浦东机场国际及地区线旅客
全国第一，这造成浦东机场人均消费高于国内其他机场的局面。 

浦东机场 2016 年上半年旅客人均消费 33.0 元/人，首都机场由于国际及地
区线占比 25%，只有浦东机场一半，旅客人均消费仅 25.8 元/人。这意味
着，浦东机场商业租赁收入对于旅客吞吐量敏感性较高，伴以浦东机场国
际流量的高增速，非航收入将以更快速度增长。 
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图表 12：浦东机场国际及地区线占比全国第一  图表 13：浦东机场与首都机场人均商业消费对比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

借鉴全球成熟机场，目标成为商业城 

 发达国家已建成多家成熟大型枢纽机场，可供上海机场借鉴。这些机场国
际旅客占比极高，发展成为航空、商业休闲功能齐全的商业城，形成通过
航空主业实现收支平衡，发展非航收入赚取利润的经营模式。2015 年全球
非航收入 530 亿美元，占总收入的 50%。英国曼彻斯特机场非航收入已发
展至占总收入的 67%，香港国际机场这一比例更是达到 70%。 

 上海机场由于航空业务长期受限于高基数，增长将趋于稳定，商业租赁等
非航收入将成为未来业绩发展重点。纵观全国，浦东机场最具有发展成为
商业城的潜质：（1）地处长三角，腹地经济发达，地利优势明显，国际线
旅客众多，高端消费拉动，目标成为大型枢纽机场；（2）商业面积达 3 万
平方米，A 股上市机场中领先，且未来仍不断有新增商业空间投放；（3）
浦东机场持续扩展非航业务，2015 年非航收入占总收入 49%，虽然较国
际成熟机场还有提升空间，但在 A 股上市机场中同样处于领先地位。 

上海机场商业价格仍有潜力，2012 年每平方米商业面积每年贡献 6 万元，
低于香港机场 9 万元的水平。 

 上海机场盈利能力和估值水平，与国际成熟上市机场相比，如巴黎机场和
悉尼机场，仍然存有潜力。目前国际机场 PE 平均估值水平达到 35 倍，
ROE 也高于上海机场。在中长期，浦东机场若成功向发达国家大型枢纽机
场靠拢，进行经营模式改革，目标成为商业城，继续增加非航收入比例，
将进一步提高其盈利能力和估值水平。 

图表 14：上海机场与国际枢纽机场盈利能力及估值对比 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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投资收益预期向好，增厚业绩 

 上海机场投资收益主要来源为德高动量广告公司和航空油料公司，合计占
比达到 95%。并且长期以来，投资收益是上海机场净利润重要来源，2016
年上半年，投资收益为 4.1 亿元，占净利润 29%。 

 上海机场通过机场广告公司间接持股德高动量 50%股份，主要通过德高动
量广告公司在上海浦东机场和虹桥机场的广告业务，分红产生利润。近期
德高动量投资收益连年下滑，主要原因在于两家机场广告空间接近饱和，
加之浦东 T1 航站楼改建施工，广告业务进一步遭受挤压所致。 

随着 T1 航站楼改造完成投入使用，广告空间也将得以释放。2016 年上半
年，德高动量重新录得增长，上海机场获得投资收益 1.5 亿元，同比增幅
3.8%。并且德高动量积极拓展业务范围，面向全国范围内其他有需求的机
场，业绩预计重回正轨。 

 航空油料有限公司是浦东机场重要的参股联营企业，直接持股 40%，主营
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以
及提供相关产品的技术服务。公司利润受国际原油价格波动影响较大，但
公司却在 2014 年国际油价大跌时，利润获得增长，可见航空油料管理层
对国际油价波动做出正确应对措施，经营良好。 

2015 年投资收益 2.73 亿元，同比增长 7.7%，维持上一年水平，并且在
2016 年上半年航空油料投资收益录得 52%的大幅增长。展望 2017 年，
OPEC 八年来首次达减产协议，市场预期国际油价进入上升通道，更加利
好航油公司的业绩，预计航空油料投资收益会在之前基础上持续增长。 

 近期由于公司毛利率不断提高，并且主要来源公司业绩趋缓，投资收益占
净利润比重稍有下降，2015 年比重为 24%。不过，随着德高动量和航空
油料预期经营向好，收益回稳，投资收益对于净利润的增厚作用将越发突
出。 

图表 15：投资收益为上海机场净利润重要来源 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 16：德高动量投资收益趋势扭转  图表 17：航空油料投资收益增速大幅提高 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

ROE 处于上升通道，长期具有估值溢价 

 近年来，上海机场年旅客吞吐量跃居全国第二，行业龙头地位稳固，借助
自身枢纽机场定位，营业收入增速维持在 10%左右，毛利率不断提升，从
2012 年 38%增长至 46%。各项费用波动较小，配合投资收益增厚效应，
净利润增长稳定。2016 前三季度，上海机场实现归属母公司净利润 14.1
亿元，同比增长 9.8%，净利润率达到 42.3%，明显高于其他国内机场。 

 上海机场 ROE 处于上升通道。由于（1）民航局对于国际航线收费标准大
幅高于国内航线，（2）产能释放，国际线旅客占比提升，（3）目标成为商
业城，非航盈利中长期靠拢国际成熟机场，（4）迪士尼及自贸区效应逐渐
凸显，上海机场具有较强盈利能力。2016 年前三季度 ROE 为 9.5%，在机
场板块处于第一集团。与之前年度相比，由于 T1 航站楼改造完成投入使用，
折旧费用增加，以及三期扩建工程资本开支增加，ROE 略有下降，但是上
海机场拥有以上优势，其他枢纽机场并不具备。长期来看，上海机场行业
蓝筹龙头地位将得到保持。 

图表 18：上海机场 2016 Q3 盈利能力可观  图表 19：上海机场 2012 年至今盈利能力处于上升通道 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 上海机场目前 PE 估值在 20 倍左右，处于行业中游，低于深圳机场，略高
于白云、厦门机场。但考虑到白云机场产能饱和、受到香港机场分流影响，
厦门机场只为干线机场、放量缓慢，上海机场相比具有独特的资源优势
（门户复合枢纽机场、国际线旅客占比高、迪士尼和自贸区效应），并且经
营模式最接近国际领先枢纽机场，盈利能力和估值水平有逐步上升趋势，
与商业城类型机场接轨，预计在中长期享有估值溢价。 
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另外，上海机场目前的 PE 估值处在自身历史地位，在不断增厚的业绩共
同推动下，作为行业龙头优质蓝筹股，适合价值配置。 

图表 20：上海机场 PE Band 

 

来源：wind，国金证券研究所 

估值：业绩持续上升，维持“买入”评级 

 上海机场作为我国三大门户复合枢纽之一，以旅客为中心，努力成为世界
大型枢纽机场，业绩领跑航空机场行业。我们认为：（1）随着 T1 航站楼
的投入使用，产能富裕，以及迪士尼和自贸区提供流量，未来三年旅客吞
吐量、起降架次有望继续高速增长，持续带动公司航空业务收入突破新高；
（2）T1 航站楼扩建后的新增商业面积、国际线旅客消费带动，具备商业
优势，有望推动非航收入稳定较高增长；（3）德高动量和航空油料的投资
收益向好，增厚公司业绩。 

 基于以上假设，公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.47 元、1.71 元、1.96 元，
对应 PE 分别为 18 倍、16 倍、14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 经济增长下行，国际航线需求增速不及预期；连续出现恶劣气候影响飞机
正常起降；地面交通分流上海航空客运业务等。 
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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 7,093 8,012 9,014  货币资金 6,676 8,960 10,414 12,211 13,598 15,998 

增长率  10.3% 9.3% 12.9% 12.9% 12.5%  应收款项 793 874 901 985 1,113 1,252 

主营业务成本 -2,923 -3,234 -3,398 -3,774 -4,149 -4,565  存货 18 19 20 22 24 26 

%销售收入 56.1% 56.2% 54.1% 53.2% 51.8% 50.6%  其他流动资产 121 127 300 311 312 314 

毛利 2,292 2,517 2,888 3,320 3,862 4,449  流动资产 7,608 9,981 11,634 13,530 15,047 17,590 

%销售收入 43.9% 43.8% 45.9% 46.8% 48.2% 49.4%  %总资产 36.4% 43.4% 45.4% 48.2% 49.2% 51.6% 

营业税金及附加 -116 -124 -133 -156 -176 -198  长期投资 1,796 1,833 2,342 2,242 2,142 2,042 

%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 11,949 13,047 14,106 

营业费用 -16 -15 -12 -14 -16 -18  %总资产 53.0% 46.3% 44.1% 42.6% 42.7% 41.4% 

%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 -241 -272 -306  非流动资产 13,310 13,034 14,006 14,542 15,543 16,505 

%销售收入 3.6% 4.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%  %总资产 63.6% 56.6% 54.6% 51.8% 50.8% 48.4% 

息税前利润（EBIT） 1,969 2,126 2,531 2,908 3,398 3,927  资产总计 20,918 23,015 25,639 28,071 30,590 34,095 

%销售收入 37.8% 37.0% 40.3% 41.0% 42.4% 43.6%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 6 88 185 150 203 264  应付款项 580 797 1,337 1,402 1,544 1,701 

%销售收入 -0.1% -1.5% -2.9% -2.1% -2.5% -2.9%  其他流动负债 594 895 1,102 1,168 1,305 1,445 

资产减值损失 0 -1 0 0 0 0  流动负债 1,174 1,691 2,439 2,570 2,849 3,146 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 536 592 608 681 765 857  其他长期负债 2,497 2,498 2,503 2,503 2,003 2,003 

%税前利润 21.3% 21.1% 18.0% 18.2% 17.5% 17.0%  负债 3,671 4,190 4,942 5,073 4,852 5,148 

营业利润 2,511 2,806 3,325 3,739 4,365 5,047  普通股股东权益 16,945 18,463 20,320 22,458 25,033 28,071 

营业利润率 48.1% 48.8% 52.9% 52.7% 54.5% 56.0%  少数股东权益 302 363 378 540 705 875 

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 28,071 30,590 34,095 

税前利润 2,515 2,806 3,380 3,743 4,370 5,052         

利润率 48.2% 48.8% 53.8% 52.8% 54.6% 56.0%  比率分析       

所得税 -492 -556 -696 -749 -918 -1,111   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 3,453 3,941  每股收益 0.972 1.087 1.314 1.470 1.706 1.957 

少数股东损益 150 155 153 162 165 170  每股净资产 8.794 9.581 10.545 11.655 12.991 14.568 

归属于母公司的净利润 1,873 2,096 2,531 2,832 3,288 3,771  每股经营现金净流 1.478 1.547 1.664 1.740 1.998 2.225 

净利率 35.9% 36.4% 40.3% 39.9% 41.0% 41.8%  每股股利 0.050 0.100 0.600 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% 12.61% 13.13% 13.43% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 8.95% 9.11% 9.87% 10.09% 10.75% 11.06% 

净利润 2,023 2,250 2,684 2,994 3,453 3,941  投入资本收益率 8.03% 7.99% 8.66% 9.12% 9.68% 9.90% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 933 881 787 868 908 948  主营业务收入增长率 10.48% 10.27% 9.29% 12.85% 12.95% 12.51% 

非经营收益 -418 -484 -374 -553 -650 -756  EBIT 增长率 31.21% 7.94% 19.09% 14.88% 16.83% 15.57% 

营运资金变动 310 334 109 44 139 154  净利润增长率 18.46% 11.89% 20.80% 11.88% 16.08% 14.69% 

经营活动现金净流 2,849 2,981 3,207 3,353 3,850 4,287  总资产增长率 7.78% 10.02% 11.40% 9.49% 8.97% 11.46% 

资本开支 -529 -450 -911 -1,499 -2,005 -2,005  资产管理能力       

投资 -46 0 -502 100 100 100  应收账款周转天数 55.6 52.1 50.9 50.0 50.0 50.0 

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

投资活动现金净流 -10 105 -826 -718 -1,140 -1,048  应付账款周转天数 14.7 18.9 16.4 18.0 18.0 18.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 731.4 620.2 610.7 522.6 444.4 377.1 

债权募资 0 0 0 0 -500 0  偿债能力       

其他 -959 -802 -927 -837 -823 -839  净负债/股东权益 -24.26% -34.35% -38.25% -42.24% -45.07% -48.37% 

筹资活动现金净流 -959 -802 -927 -837 -1,323 -839  EBIT 利息保障倍数 -334.4 -24.1 -13.7 -19.4 -16.7 -14.9 

现金净流量 1,880 2,284 1,454 1,798 1,386 2,400  资产负债率 17.55% 18.20% 19.27% 18.07% 15.86% 15.10%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

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 

3 2016-03-14 买入 27.98 35.00～37.00 

4 2016-04-28 买入 28.00 N/A 

5 2016-07-18 买入 27.25 N/A 

6 2016-08-28 买入 28.46 N/A 

7 2016-11-30 买入 27.39 N/A 

      
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 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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