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山东国改平台，加速转型升级 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.535 0.573 0.703 0.753 0.724 

每股净资产(元) 4.40 4.77 5.29 5.87 6.41 

每股经营性现金流(元) 0.56 0.69 1.65 1.43 1.40 

市盈率(倍) 9.42 12.40 9.60 8.97 9.32 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A 20.96 20.96 20.96 

净利润增长率(%) 10.86% 7.13% 22.61% 7.11% -3.80% 

净资产收益率(%) 12.15% 12.02% 13.28% 12.83% 11.29% 

总股本(百万股) 4,811.17 4,811.17 4,811.17 4,811.17 4,811.17 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 济青高速扩建延长收费期限，有利长期发展：山东高速主营收费公路运营管

理，收入增幅近年总体平稳。济青高速是公司核心资产，2016 年上半年，

济青高速贡献 47%的通行费，但已接近饱和。为了缓解济青高速公路交通压

力，2016 年初济青高速改扩建开工，估算总投资 308 亿元。工程对车流量

有一定影响，但随着竣工后车流量提升，将为公司通行费收入提供新的增长

动力。并且收费期限将延长 15 年，有利于公司可持续发展。 

 高速公路预期涨价，短期提振盈利：相比邻省，山东省高速公路收费标准偏

低，或将进行上调。同时，山东省委、省政府决定高速公路通行费由政府定

价改为政府指导价。这为公路收费自主定价清除障碍。中性假设下，客货通

行费率平均提高 10%，公司净利润将提升 17.6%，通行费率的提升对公司业

绩增厚效应明显。 

 盘活资产，转型升级提供新动力：山东高速战略转型初见成效。公司依托主

业优势，通过委托管理、存量盘活等方式加快地产项目开发和资金回收进

度，2016 年前三季度投资收益录得 6.3 亿元，相比 2015 年同期增加 5.6 亿

元，贡献了该期 72.8%的净利润增量。同时，公司实施“资本驱动”战略，

在金融、新能源等领域的股权投资收益明显，优良的投资也为山东高速进行

转型升级指引方向，有助于增加新的利润点。 

 引入战略投资者，国企混改实现突破：公司正通过定增引进安邦资产和华融

信托两家战略投资者，混改落地可期。本次定增，将缓解资金压力，对公司

财务状况带来积极影响。更重要的是，安邦和华融拥有丰富的资本运作经

验，将为公司转型升级提供战略指导，有利于加速多元化发展。引入战投作

为国改突破口，我们认为公司将继续发力改革，从而进一步提升运营效率。 

投资建议 
 山东高速具有低估值，高盈利能力和高股息率的特点，安全性显著。公司主

业稳健，伴随资产盘活，引入战略投资者形成国企混改突破，公司股价或将

迎来催化，估值实现修复。在不考虑增发摊薄情况下，我们预测公司 2016-

2018 年 EPS 分别为 0.70 元、0.75 元、0.72 元，对应 PE 分别为 9.6 倍、

9.0 倍、9.3 倍，给予“买入”评级。 

风险 
 车流量增长缓慢，提价政策落空，国企改革和定增进度低于预期。 
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公路收费主业稳健，盘活资产加快产业升级 

 山东高速主营收费公路运营管理。公司收费公路资产遍布山东、河南、湖
南三省，总里程达 1,063.3 公里。山东高速作为唯一依托山东省为腹地的
公路上市公司，山东境内公路里程达 885.2 公里，占比 83.2%。公司实施
“行业领先”战略，但不再进行造价高昂的高速公路新建工程，转而通过
兼并收购，获得产业优质项目。2015 年以 1.5 亿元收购山东利津黄河公路
大桥有限公司 65%股权；以 1.9 亿元山东高速齐鲁建设交通运输管理服务
有限公司 100%股权，积极进行低成本、高效率主业扩张。 

公司收入增幅总体平稳，2013 年至 2015 年连续三年维持在 10%左右。由
于 2016 年 8 月开始，全国范围内开展整治公路货车违法超限超载专项行
动，2016 年前三季度，公司营业收入 47.3 亿元，同比下降 1.4%，相比
2016 年上半年，增幅下降 3.72 个百分点。 

2016 年前三季度，山东高速业绩相反却大幅上涨。公司实现归属母公司净
利润 24.6 亿元，同比增长 44.7%，净利率达到 52.1%，相比 2015 年同期
增加 16.6 个百分点。主要由于：1）公司于 2015 年下半年将公路折旧方
法由原来的直线法变更为车流量法，折旧费用大幅下降；2）由于转让部分
房地产公司，投资收益前三季度投资收益录得 6.3 亿元，相比 2015 年同期
增加 5.6 亿元，同比增加 805.1%，贡献了 72.8%的净利润增量。 

济青高速扩建延长收费期限，有利长期发展 

 山东高速坐拥区位优势。公司所辖路桥资产位于山东经济较发达地区，贯
穿山东工业走廊，途径省内的各大政治，工业，经济中心以及港口城市，
同时连接山东主要旅游城市，囊括了境内黄河干流上的主要公路大桥，在
山东交通及经济基础建设中举足轻重。 

公路收费为公司收入主要来源。2016 年上半年，收费路桥之通行费收入
29.2 亿元，同比增长 4.95%，占比营业收入 97.0%。 

图表 1：山东高速收入近年增长平稳  图表 2：2016 H1 通行费占比营业收入达 97% 

 

 

 

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 

 济青高速连接山东省政治中心济南和经济中心青岛，是公司核心资产。 
2016 年上半年，济青高速贡献通行费 12.5 亿元，占比通行费达 43%，为
公司提供了充足的现金流。另外，济青高速毛利率较高，2016 年上半年，
该路段毛利率为 79.7%，比整体营业毛利率 68.6%高 11.1 个百分点，运营
效益优势明显。 

 济青高速 2015 年收入 31.1 亿元，同比增长 17.1%。在经过 2015 年收入
的高速增长后，流量已接近饱和，2016 年上半年济青高速通行费收入已出
现下滑趋势，同比下降 0.9%。为了缓解济青高速公路交通压力，2016 年
初济青高速改扩建工程顺利开工，预计工期 42 个月，于 2019 年 6 月底竣
工。项目估算总投资 308 亿元，其中自有资金约 77 亿元。 
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施工期间，工程主要采用“双侧拼宽为主、单侧拼宽、单侧分离和双侧分
离为辅”扩建方式，预计项目前期主要为道路加宽，施工地点为道路两侧，
对于原先道路行车影响不大。预计 2017 年下半年以及 2018 年新建道路与
原有道路拼接时，会对车流量有一定影响。但考虑到 2016 年下半年治超，
导致低基数效应，预计施工对于公司 2017 年整体车流量负面影响不明显。 

 工程竣工后，济青高速将改为双向 8 车道，折旧费用将大幅增加，但车流
量会逐渐提升，为公司通行费收入提供新的增长动力。并且原本济青高速
经营收费期限将于 2029 年到期，扩建结束后，收费期限将改为竣工后 25
年，至 2044 年，即收费期限将延长 15 年，这为公司可持续发展提供新的
砝码。竣工后，伴随运营期间两次大修，项目预计 2030 年开始实现盈利。
根据测算，项目财务净现值为 37.9 亿元（i=6.0%），对比公司当前约 320
亿元的市值，约可增厚公司市值达 12%。 

图表 3：2016 H1 济青高速收入占比通行费达 43%  图表 4：济青高速毛利率近年维持较高水平 

 

 

 
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 5：济青高速扩建工程预计 2030 年实现盈利 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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高速公路预期涨价，短期提振盈利 

 相比周边省份，山东省高速公路收费标准偏低，或将进行调整。2006 年，
山东省物价局、山东省财政厅、山东省交通厅所发布《关于明确收费公路
车辆通行费征收政策的通知》，车辆通行收费标准已沿用十年有余。其中对
于高速一类客车收费 0.4 元/公里，更是从 1998 年至今未变。长时间不曾
调整，山东省公路收费标准相比临近省份（河北、河南、江苏、安徽），已
明显偏低，收费标准存在上调空间。 

邻省第一类车收费标准基本为 0.45 元/公里，高于山东省此项费率 12.5%。
对于第二、三、四类车辆，相邻省份收费标准跨度更大，导致山东省高速
公路通行价格大幅度低于相邻省份，比如河北省对于第四类车辆收费标准
为 1.36 元/公里，高于山东省 81.3%。 

高速公路货运主要采用计重费率。山东省对于车货总质量小于 10 吨的基本
费率为 0.08 元/吨公里，相比临近省市，同样处于较低位置。 

图表 6：山东省高速公路车辆通行收费标准普遍低于相邻省份 

 
来源：互联网，国金证券研究所 

 

图表 7：山东省高速货运基本费率具有上调空间 

 
来源：互联网，国金证券研究所 

 另外，收费标准上调具有政策支持。2016 年 6 月 29 日，为深入贯彻落实
《中共中央、国务院关于推进价格机制改革的若干意见》，中共山东省委、
省政府印发《关于推进价格机制改革的实施意见》，强调推进交通运输价格
改革，要求“完善主要由市场决定公路运价的机制；逐步取消一级公路收
费站，高速公路通行费由政府定价改为政府指导价”。这为山东高速公路收
费自主定价提供操作空间，清除障碍。 

收费标准（元 /公里） 山东省
河北省

主要高速
河南省 安徽省 江苏省

第一类（≤7座） 0.40 0.40 0.45 0.45 0.45

第二类（8～19座） 0.50 0.70 0.65 0.80 0.68

第三类（20～39座） 0.60 1.10 0.85 1.10 0.90

第四类（≥40座） 0.75 1.36 1.00 1.30 0.90
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由于山东省境内现有收费标准偏低，山东高速有较大可能自主进行通行费
上调。公司在山东境内公路资产高占比，费率标准的提高为通行费收入提
供利好，并将进一步提升公司盈利能力。 

我们测算，在客货通行费率平均增加 5%、10%、15%、20%的假设下，
公司净利润将分别提升 8.8%、17.6%、26.4%、35.2%。通行费率的提升
对公司业绩增厚效应明显。 

图表 8：高速收费标准提升增厚公司业绩 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

盘活资产，转型升级提供新动力 

 公路行业通行费收入可以提供充裕的现金流，但具有投资大、回收期长、
收益率低的特点，并且伴随原材料和土地使用费用的增加，公路工程造价
也不断攀升。并且原有公路收费终有到期日，迫使公司跳出传统思维，积
极进行多元化布局。 

山东高速早在 2007 年便开始进行多元化布局，多元化业务包含房地产投
资开发、金融、环保、矿产等领域股权投资，期望通过投资收益弥补收费
公路长期收益的不足。但从实际投资收益分析，部分多元化投资公司业绩
疲软，并没有实现预期效益，因此公司开始思考进行战略转型。 

 2015 年，山东高速战略转型初见成效。公司通过委托管理、存量盘活等方
式加快地产项目开发和资金回收进度，在 2015 年，房地产销售收入为 2.4
亿元，2014 年该项收入仅为 608 万元，同比增长达到 3,883.3%。 

另外，山东高速为加速战略转型，开始集中处理下属地产开发经营公司及
其项目。公司于 2016 年 6 月，通过山东产权交易中心公开挂牌转让青岛
绿城华景置业有限公司（绿城华景）60%股权、山东财富纵横置业有限公
司（财富纵横）51%股权及山东高速绿城莱芜雪野湖开发有限公司（绿城
莱芜雪野湖）41%股权，以及全部债权，此次交易预计贡献 2016 年净利
润 4.0 亿元，相比 2015 年净利润，可增厚 14.5%；2016 年 8 月，山东高
速挂牌山东高速西城置业有限公司地产畅和苑项目 B3、B6 住宅地块，项
目评估值为 16.8 亿元，预计为公司贡献税前利润 3.3 亿元；2016 年 11 月，
全资子公司山东高速投资发展有限公司挂牌转让雪野湖酒店在建工程项目。 

山东高速通过上述完成的转让交易，2016 年前三季度投资收益录得 6.3 亿
元，相比 2015 年同期增加 5.6 亿元，同比增加 805.1%，贡献了该期 72.8%
的净利润增量。 

分析挂牌转让的三家子公司，2015 年，绿城华景、财富纵横、绿城莱芜雪
野湖分别亏损 2,084 万元、758 万元、360 万元。可见，山东高速正在对
经济效益较低的地产公司进行处理。山东高速剩余的主要 7 家房地产开发
经营公司，其中五家 2015 年业绩录得亏损，另外两家在 2016 年上半年业
绩也转为负数。 

 我们预计，公司将继续清理业绩余下的房地产经营公司及其开发项目，在
税前利润率与畅和苑项目相同的情况下，将实现税前利润 8.3 亿元。清理
过程将盘活存量资产，确保实现投资收益，帮助公司回笼资金的同时，增
厚公司业绩。 

5% 10% 15% 20%

2015年净利润（百万元）

通行费收入（百万元）

调整后通行费收入（百万元） 6,802 7,126 7,450 7,774

调整后通行费收入增加（百万元） 324 648 972 1,296

所得税税率 25% 25% 25% 25%

调整后净利润增长（百万元） 243 486 729 972

调整后净利润（百万元） 3,001 3,244 3,487 3,730

净利润敏感性 8.8% 17.6% 26.4% 35.2%

2,758

6,478
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图表 9：山东高速房地产开发经营子公司业绩惨淡 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 10：公司现有房地产项目 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 山东高速转型升级发展过程中，依托主业优势，实施“资本驱动”战略，
在金融、新能源等领域的股权投资收益明显。其中，公司持股比例为 7.59%
的联营企业威海市商业银行，2016 年上半年实现营业收入 19.9 亿元，净
利润 8.0 亿元；公司持股比例为 7.59%的能源公司山东高速（深圳）投资
有限公司，2016 年上半年实现净利润 2.1 亿元。这些优良的投资也为山东
高速多元化经营，进行战略转型指引方向。 

2016 年 7 月，山东高速认购 15 亿元济南恒大专项基金，预计第一年和第
二年投资收益为 1.0 亿元和 0.3 亿元；2016 年 10 月，山东高速成功认购
东兴证券非公开发行股份 1.2 亿股，总价款 22.6 亿元。认购后，持有东兴
证券增发后总股本的 4.4%，成为其第二大股东，获得一个董事席位。参股
上市金融类企业，与公司两大战略相吻合，有利于完善资产结构，增加新
的利润点。 

国企改革先头部队，股价或将迎来催化 

引入战略投资者，国企混改实现突破 

 山东高速国企地位稳固。2016 年半年报显示，国有控股股东山东高速集团
有限公司持股比例达到 70.9%，另外，国有企业招商局华建公路投资有限
公司持有 16.0%。中央经济工作会议提出混合所有制改革是国企改革的重
要突破口，2017 年将是国企改革落地之年，混改作为国企改革的深水区，
混改政策值得期待。在国企改革的宏观背景下，山东省作为国改先驱省份，
山东高速也积极探索公司改革措施，试图改善公司治理结构，激发公司经
营活力。 

公司正通过非公开发行引进安邦资产管理有限责任公司（安邦）和华融国
际信托有限责任公司（华融）两家战略投资者。通过此次定增，公司将新
发行股票 7.1 亿股，发行价格为 5.65 元/股，募集金额 40 亿元，用于济青

烟台合盛房地产开发有限公司 100% 100 1,193.0 -116.5 -85.2 -116.5

济南盛邦置业有限公司 60% 20 709.2 -168.5 -43.5 -101.1

山东高速火山岛(漳州)置业有限公司 51% 10 6.0 -5.9 -8.9 -3.0

济南汇博置业有限公司 60% 20 466.0 -17.5 -6.9 -10.5

济南璞园置业有限公司 60% 50 900.8 49.4 -0.5 29.7

山东高速章丘置业发展有限公司 60% 100 2,347.5 208.4 22.7 125.1

山东高速西城置业有限公司 60% 50 4,914.7 31.1 30.1 18.7

房地产开发经营子公司
持有权益
（%）

注册资本
（百万元）

总资产
（百万元）

净资产
（百万元）

净利润
（百万元）

归属母公司权益
（百万元）

西城置业 60% 腊山河东局项目 1,949.4 1,169.6 231.2

60% 园博园项目 488.7 293.2 58.0

60% 文化中心项目 290.6 174.4 34.5

60% 玉兰花园项目 236.0 141.6 28.0

60% 玉兰花园项目(i) 374.3 224.6 44.4

60% 上下河项目 870.9 522.6 103.3

盛邦置业 60% 盛邦置业项目 708.3 425.0 84.0

合盛房地产 100% 夹河岛项目 1,186.6 1,186.6 234.5

滨州置业 100% 滨州住宅项目 44.8 44.8 8.9

合计 6,149.6 4,182.3 826.6

预计税前利润
（百万元）

济南投资

章丘置业

子公司 持有权益 项目名称
开发成本

（百万元）
归属于母公司开发成本

（百万元）



公司研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

高速扩建工程。定增完成后，安邦和华融将分别持有上市公司 11.5%和 1.3%
的股权。目前定增方案已通过股东大会决议，正在等待证监会核准。 

图表 11：定向增发前后股本变化 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 首先，本次定增所募集资金，将用于济青高速扩建工程中，一定程度上可
以缓解工程资金压力，对公司财务状况带来积极影响。公司总资产和净资
产将有所增加，资产负债率将下降，有利于降低财务风险，提高偿债能力，
从而提高公司的整体竞争力，净资产的增加也可增强公司未来多渠道融资
的能力。 

更重要的是，作为交运行业险资举牌第一单，山东高速引入安邦和华融两
家战略投资者，将为公司实现混合所有制改革。伴随保险和信托资产的进
入，山东高速经营效率势必会得到进一步提高。而且安邦和华融拥有丰富
的资本运作经验，将为山东高速“行业领先”和“资本驱动”的战略转型
升级提供指导，有利于公司更加快速的进行多元化发展。 

 定增完成后，由于公司股本和净资产提高，而济青高速扩建工程周期较长，
根据上文分析，募集资金的使用效益需要一定时间实现，短期内公司净资
产收益率和每股收益有下降的风险。 

假设定增将于 2017 年 6 月底完成，在 2017 年利润增长 10%、20%、30%
的情况下，定增稀释后的每股收益分别为 0.59 元、0.64 元、0.69 元，稀
释比例达到 6.9%。 

图表 12：定增完成对公司每股收益有一定稀释作用 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 定增预案中，公司为了弥补摊薄即期回报，提出将改进完善业务流程，提
高公司的资产盈利能力。另外，公司还将建立有市场竞争力的薪酬体系，
引进市场优秀人才。我们认为，此次引入战投是山东高速国改突破口，接
下来在公司治理和员工激励等其他重点领域，山东高速将继续发力改革，
从而进一步提升运营效率。 

 

山东高速集团
71%

招商局华建公路

投资有限公司
16%

其他
13%

定增前总股本4,811,165,857股

山东高速集团
62%

招商局华建公路

投资有限公司
14%

安邦资产
12%

华融信托
1%

其他
11%

定增后总股本5,519,130,457股

10% 20% 30%

定增前普通股股数

定增后普通股股数

加权普通股股数

2015年净利润（百万元）

2015年每股收益

预计净利润（百万元） 3,033.7 3,309.4 3,585.2

基本每股收益（元） 0.63 0.69 0.75

稀释比例

稀释每股收益（元） 0.59 0.64 0.69

4,811,165,857

5,519,130,457

5,165,148,157

2,757.9

6.9%

0.57
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高股息率，低估值，山东高速安全性显著 

 山东高速分红稳定，2013 年至 2015 年每 10 股派息数分别为 1.51 元，
1.94 元、1.79 元，派息率 31.3%、36.3%、31.2%，股息率 2.2%，2.9%、
2.7%，股息率在行业中领先。并且，公司在定增预案中承诺，2016-2018
年，每年以现金形式分配的利润将继续不少于当年实现的可分配利润的
30%，且以现金方式累计分配的利润原则上不少于该三年实现的年均可分
配利润的 90%。目前在公路行业中，山东高速股息率已经排名前列。战略
投资者进入后，由于保险资产对于分红率的高要求，预计潜在高股息率将
对股价产生催化。 

 公路行业 18 家上市公司中，山东高速盈利能力领先，净利率排名第四、毛
利率排名第七、ROE 排名第四，均位于行业前列。但目前公司动态 PE 估
值仅 10 倍左右，在同行业处于低位，PB 估值 1.3 倍左右，相比行业同样
具有吸引力。山东高速作为交通运输行业险资举牌第一单，业绩稳健，盈
利能力强，股息率高，加之估值较低，相比安邦之前举牌的房地产、银行
和商贸领域，山东高速具有较强的安全性。 

图表 13：山东高速盈利能力领先，估值偏低 

 
来源：互联网，国金证券研究所 

 山东高速与自身历史相比，估值同样处于低位。借助此次引进战略投资者，
以及国企改革的催化，市场或将重新认识到山东高速价值所在，公司有望
进行估值修复。 

 

市盈率（TTM） 市净率 毛利率 净利率 ROE 股息率

赣粤高速 9.8 0.9 39.9% 26.1% 6.9% 2.9%

山东高速 9.9 1.3 68.6% 51.2% 10.4% 2.7%

现代投资 11.4 1.1 17.8% 8.2% 7.5% 0.5%

四川成渝 11.5 1.2 36.0% 21.4% 7.9% 1.6%

粤高速A 12.3 1.8 58.4% 45.3% 11.9% 2.1%

宁沪高速 13.3 2.0 57.3% 40.1% 11.1% 4.7%

福建高速 13.5 1.2 69.4% 37.6% 7.6% 2.8%

深高速 14.8 1.5 48.3% 33.5% 7.6% 4.0%

华北高速 15.0 1.2 57.3% 35.5% 5.9% 1.6%

东莞控股 15.7 2.7 70.6% 68.9% 12.8% 2.4%

五洲交通 18.7 1.6 73.9% 20.1% 6.7% 0.4%

重庆路桥 20.5 2.0 87.6% 106.2% 7.4% 1.0%

楚天高速 20.9 2.1 69.1% 33.9% 7.6% 1.5%

中原高速 21.5 1.2 59.2% 22.8% 4.2% 3.5%

吉林高速 25.3 2.0 71.7% 29.6% 6.0% 0.8%

龙江交通 25.4 2.4 62.3% 67.1% 7.0% 0.9%

皖通高速 30.5 3.4 58.2% 36.7% 8.3% 1.3%

海南高速 82.2 2.0 67.6% 31.7% 1.9% NA

行业平均 14.4 1.5 49.9% 30.8% 10.4% 2.0%
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图表 14：山东高速 PE Band 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

投资建议与估值 

 山东高速以路桥通行费为主要营业收入，并依托主业优势，积极进行战略
转型升级，我们认为：（1）公路收费主业稳健，济青高速扩建工程虽然会
对车流量造成一定负面影响，但收费期将延长 15 年，对公司长期发展形成
利好；（2）山东省高速公路收费标准低于临近各省，在通行费变为政府指
导价后，公司有望上调收费标准，短期增厚公司业绩；（3）公司战略转型
初见成效，预计将继续通过加快房地产项目开发和资金回收进度，盘活资
产，为进一步转型升级奠定基础；（4）山东高速通过引入安邦和华融战略
投资者，形成国企混改突破，预计今后将借助战投丰富的资本运作能力和
资源，加速多元化发展。 

 基于以上假设，在不考虑增发摊薄情况下，我们预测公司 2016-2018 年
EPS 分别为 0.70 元、0.75 元、0.72 元，对应 PE 分别为 9.6 倍、9.0 倍、
9.3 倍，给予“买入”评级。 

风险提示 

 车流量增长缓慢，提价政策落空，国企改革和定增进度低于预期 
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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 5,831 6,355 6,955 6,964 7,641 7,816  货币资金 1,100 2,126 2,193 1,878 2,239 1,586 

增长率  9.0% 9.4% 0.1% 9.7% 2.3%  应收款项 2,823 4,377 3,625 3,989 4,377 4,477 

主营业务成本 -1,961 -2,253 -2,424 -2,314 -2,541 -2,610  存货 9,377 11,348 12,907 6,021 3,481 1,251 

%销售收入 33.6% 35.4% 34.9% 33.2% 33.3% 33.4%  其他流动资产 168 704 157 580 637 654 

毛利 3,870 4,102 4,531 4,651 5,100 5,206  流动资产 13,468 18,555 18,881 12,469 10,735 7,969 

%销售收入 66.4% 64.6% 65.1% 66.8% 66.7% 66.6%  %总资产 34.5% 42.2% 42.5% 27.9% 21.6% 14.6% 

营业税金及附加 -237 -287 -317 -139 -153 -156  长期投资 1,870 2,264 2,549 4,840 4,839 4,839 

%销售收入 4.1% 4.5% 4.6% 2.0% 2.0% 2.0%  固定资产 12,549 12,399 12,522 17,264 24,305 31,925 

营业费用 -34 -47 -36 -56 -61 -63  %总资产 32.1% 28.2% 28.2% 38.7% 48.9% 58.7% 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.5% 0.8% 0.8% 0.8%  无形资产 11,070 10,598 10,245 10,049 9,858 9,671 

管理费用 -362 -378 -407 -418 -458 -469  非流动资产 25,598 25,454 25,548 32,155 39,005 46,438 

%销售收入 6.2% 5.9% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0%  %总资产 65.5% 57.8% 57.5% 72.1% 78.4% 85.4% 

息税前利润（EBIT） 3,237 3,390 3,770 4,038 4,428 4,519  资产总计 39,067 44,009 44,429 44,624 49,740 54,406 

%销售收入 55.5% 53.3% 54.2% 58.0% 57.9% 57.8%  短期借款 2,973 2,862 807 0 0 0 

财务费用 -373 -473 -50 -226 -295 -370  应付款项 3,314 3,714 3,681 4,158 4,566 4,681 

%销售收入 6.4% 7.4% 0.7% 3.2% 3.9% 4.7%  其他流动负债 570 1,435 3,165 1,147 1,174 1,182 

资产减值损失 -6 0 -129 0 0 0  流动负债 6,857 8,011 7,652 5,305 5,740 5,863 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 7,088 8,125 7,198 9,198 11,198 13,198 

投资收益 136 307 78 500 500 300  其他长期负债 4,367 5,410 5,391 3,493 3,493 3,493 

%税前利润 4.5% 9.1% 2.1% 11.4% 10.6% 6.6%  负债 18,312 21,546 20,242 17,996 20,432 22,555 

营业利润 2,994 3,223 3,669 4,312 4,632 4,449  普通股股东权益 19,334 21,181 22,946 25,466 28,227 30,850 

营业利润率 51.3% 50.7% 52.8% 61.9% 60.6% 56.9%  少数股东权益 1,421 1,282 1,242 1,162 1,082 1,002 

营业外收支 59 147 55 90 90 90  负债股东权益合计 39,067 44,009 44,429 44,624 49,740 54,406 

税前利润 3,053 3,370 3,724 4,402 4,722 4,539         

利润率 52.4% 53.0% 53.6% 63.2% 61.8% 58.1%  比率分析       

所得税 -813 -932 -1,038 -1,100 -1,181 -1,135   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 26.6% 27.6% 27.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 2,240 2,438 2,686 3,301 3,542 3,404  每股收益 0.483 0.535 0.573 0.703 0.753 0.724 

少数股东损益 -82 -136 -71 -80 -80 -80  每股净资产 4.018 4.403 4.769 5.293 5.867 6.412 

归属于母公司的净利润 2,322 2,574 2,758 3,381 3,622 3,484  每股经营现金净流 0.381 0.560 0.687 1.655 1.434 1.404 

净利率 39.8% 40.5% 39.7% 48.6% 47.4% 44.6%  每股股利 0.151 0.194 0.179 0.179 0.179 0.179 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.01% 12.15% 12.02% 13.28% 12.83% 11.29% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 5.94% 5.85% 6.21% 7.58% 7.28% 6.40% 

净利润 2,240 2,438 2,686 3,301 3,542 3,404  投入资本收益率 7.34% 6.63% 7.61% 7.70% 7.55% 6.98% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,252 1,389 1,378 1,063 1,059 1,078  主营业务收入增长率 11.61% 8.97% 9.44% 0.14% 9.73% 2.28% 

非经营收益 175 102 -115 -102 -233 37  EBIT 增长率 14.72% 4.71% 11.24% 7.09% 9.65% 2.05% 

营运资金变动 -1,822 -1,235 -644 3,699 2,531 2,236  净利润增长率 17.73% 10.86% 7.13% 22.61% 7.11% -3.80% 

经营活动现金净流 1,845 2,694 3,306 7,962 6,899 6,755  总资产增长率 24.87% 12.65% 0.96% 0.44% 11.46% 9.38% 

资本开支 -429 -687 -951 -5,521 -7,819 -8,420  资产管理能力       

投资 2 -1,119 509 -2,291 0 0  应收账款周转天数 0.3 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 

其他 -476 -1,015 396 500 500 300  存货周转天数 1,711.3 1,679.0 1,826.3 950.0 500.0 175.0 

投资活动现金净流 -903 -2,821 -47 -7,313 -7,319 -8,120  应付账款周转天数 202.5 184.5 205.2 50.0 50.0 50.0 

股权募资 93 5 0 0 0 0  固定资产周转天数 573.9 484.0 406.8 366.5 288.2 264.0 

债权募资 513 3,766 -882 -675 2,000 2,000  偿债能力       

其他 -1,401 -2,617 -2,312 -289 -1,218 -1,288  净负债/股东权益 50.33% 54.97% 38.47% 40.61% 42.49% 47.42% 

筹资活动现金净流 -795 1,153 -3,193 -964 782 712  EBIT 利息保障倍数 8.7 7.2 74.7 17.9 15.0 12.2 

现金净流量 146 1,026 66 -315 362 -653  资产负债率 46.87% 48.96% 45.56% 40.33% 41.08% 41.46%   
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 2015-05-06 买入 7.80 12.00～15.00 

2 2015-06-08 买入 9.97 N/A 

3 2015-08-31 增持 6.25 7.00～9.00 

     

     

     

     

      
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 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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