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[Table_Summary] 报告摘要： 

 免税+商业招标+广告推动利润增长 

非航业务爆发式增长助公司成长。公司完成了部分商业招标、入境免税招标，及

GTC 广告外包。预计以上非航业务将增收 11.98 亿元，足以消化 T2 航站楼投放

的折旧及人工成本等成本端增长。2018 年公司利润仍有望实现正增长。

2019~2020 年航空产能有望进一步释放。 

 定位提升，比肩首都、浦东机场 

白云机场从一类二级上调至一类一级。展望未来，白云机场有望在国际航权分配、

区域空域使用、航线安排等方面显著收益，枢纽有望更进一步，国际航线占比有

望继续抬升，同时利好非航业务的发展，白云机场长期市值有望向首都机场和上

海机场等国际枢纽靠拢。我们预计评级上调和收费调整影响基本抵消，对总体收

入影响不大。 

 大湾区建设保证中期流量 

粤港澳大湾区以及珠三角城际铁路网的建设从中期来看可以带来相当一部分流

量的增幅。大湾区以及城际铁路规划，将吸收香港机场客流量的溢出以及吸引内

陆客流，中期来看客流量有增加潜力。 

珠三角空域资源管理受到格外重视，未来将加大优化力度，保障时刻资源。而白

云机场作为中间的核心节点，有望吸引更多的客运物运。 

 盈利预测 

预计公司在非航业务的收入将有明显的增加，价值存在显著提升空间，且其交通

枢纽的地位日益重要。根据绝对和相对估值，我们预计公司 17~19 年归母净利为

15.38、15.30 和 17.63 亿元，对应 EPS 为 0.74、0.74 和 0.85 元。给予 2018 年 23~25

倍 PE，对应估值 17.02~21.25 元。绝对估值得到估值为 17.62 元。给予“强烈推

荐”评级。 

 风险提示 

商业招标不及预期，入境免税招标低于预期，行业政策风险。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6,167  6,702  8,452  9,196  

增长率（%） 9.7% 8.7% 26.1% 8.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,394  1,538  1,530  1,763  

增长率（%） 11.2% 10.3% -0.5% 15.2% 

每股收益（元） 1.21  0.74  0.74  0.85  

PE（现价） 11.6  18.8  18.9  16.4  

PB 1.6 2.3 2.0 1.8 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 上调评级 

合理估值： 17.02—21.25 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-7-25 

收盘价（元） 13.90 

近 12 个月最高/最低

（元） 
19.89/12.9 

总股本（百万股） 2,069 

流通股本（百万股） 2,069 

流通股比例（%） 100.00 

总市值（亿元） 288 

流通市值（亿元) 288 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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  资料来源：Wind，民生证券研究院 

[Table_Author] 分析师：刘振宇 

执业证号： S0100517050004 

电话： 010-85127653 

邮箱： liuzhenyu@mszq.com 

研究助理：李师庆 

执业证号： S0100115090009 

电话： 010-85127892 

邮箱： lishiqing@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.民生交运行业周报 2017.7.3：非航及航

空业绩提振机场板块 

2.民生交运行业周报 2017.5.31：原油价

格低位，持续看好航空机场 
 

[Table_Title] 白云机场（600004）   

公司研究/深度报告  

定位提升长期受益，非航业务突飞猛进 
—白云机场(600004）深度报告 

深度研究报告/交通运输 2017 年 07 月 26 日 
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白云机场是中国三大国际枢纽机场之一，更是亚洲乃至世界最为繁忙的机场之一。目前

有 68 家航空公司在白云机场运营，通航的国内航点达到 122 个，国际及地区航点达到 78 个，

共计通航国内外 200 个城市和地区，航线网络覆盖全球五大洲。2010 年 ACI(国际机场协会)

全球机场旅客满意度测评中居第 7位，晋升"世界十佳服务机场"，2016实现年旅客吞吐量 5974

万人次，跻身世界超大型繁忙机场行列。 

白云机场现有三条跑道，138 个客机位，45 个货机位，一号航站楼总面积 52.3 万平方米，

由主楼、连接楼、指廊和高架连廊组成，共分四层。第三层为出发及候机大厅，第二层为到

达夹层，第一层为到达及接机大厅，负一层则通往地铁及停车场。出发及候机大厅位于航站

楼第三层(3F)，共有 8 个进出口。的士和大巴均可直接停靠在航站楼出发大厅门口。二号航

站楼共 63 万平方米，目前正在建设中，计划于 2018 年初投入使用。公司的股权构成如下： 

图 1：股权结构图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 1：重要非全资子公司情况 

公司名称 业务性质 
持股

比例 

2016 年净利润

（百万元） 

广州白云国际机场地勤服务有限公司 提供劳务 51% -23.87 

广州白云国际机场商旅服务有限公司 提供服务 90% 8.27 

广州白云国际机场汉莎航空食品有限公司 销售商品 70% 5.68 

广州白云国际机场空港快线运输有限公司 运输服务 75% 9.81 

广东机场白云信息科技有限公司 提供服务 45% 3.72 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

一、非航业务推动利润增长 

公司在非航业务分为三大部分，一是免税招标，二是商业招标，三是广告外包。 

（一）非航业务增长确定 

进境免税部分（T1+T2）已经招标完毕，中免集团以 5889 万元的销售额夺标。T2 启用

前，T1 航站楼到达进境免税店场地首年月底保底销售额 3233 万元/月，提成比例 39%；T2

启用后 T1 航站楼国际到达进境免税店首年月保底销售额 2356 万元/月，T2 航站楼国际到达

广东省人民政府(49%) 

广东省机场管理集团有限公司(61.96%) 

广州市人民政府(51%) 

广州白云国际机场有限公司 
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进境免税店场地首年月底保底销售额 3533 万元/月，提成比例为 42%。预计 18 年新增税前利

润 2.2 亿元。GTC 广告合同的签订在合同期（5 年）也为公司带来不少于 20.29 亿的营业收

入，第一年达 3.6 亿。目前白云机场已经公布品牌零售、餐饮、餐饮（集成）、货币兑换、烟

酒、特产、旅行用品等项目的招标情况，这几个项目的招标情况良好。 

图 2：白云场主营业务构成  图 3：2014-2017.03 白云机场营业收入（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 2018 年 2 月份 T2 航站楼正式启动，由此会带来巨大的营收。2017 年 7 月为止白云机场

完成了入境免税、部分商业招标（20890 方米）、GTC 广告外包业务，还有出境免税以及部

分商业招标（4898 平方米）还没有完成。 

T2 航站楼进境免税店竞争激烈。从目前的情况来看，中免的议价能力较强，但是前期的

免税招标拉高了各方的心理价位，这为出境免税留下了谈判空间，出境免税招商有望超预期。

再加上商业板块还剩 19%面积未完成招标，因此在营业收入上仍然有提升空间。 

公司因 T2 航站楼运行的非航收入增加主要分为四个部分：GTC，入境免税，出境免税，

商业招标。第一 GTC 部分：T2 GTC 招标营收 3.6 亿元，由于 T2 航站楼的运行会导致 T1 客

流量的减少，T1 对应的广告费用会相应减少，所以预估总广告业务增加营收 2.16 亿元。第

二入境免税部分：入境免税 2018 年新增营收 1.88 亿元。第三商业招标部分：商业招标目前

已经完成的招标为 5.4 亿元，截止 7 月 20 日公布的还剩云集市，计时休息室（1783 平方米），

茶叶（288 平方米），鲜花店（60 平方米）电子数码产品+玩具（671 平米）等总计 19%的面

积没有完成招标。T1 航站楼商业 16 年销售收入（扣除免税店）为 4.54 亿元，T1 商业租赁

费用会相应下降，所以预估 T2 商业招标所新增的营收为 4 亿元。第四出境免税店部分：出

境免税店的面积为入境免税店的 3 倍，虽然出境免税点还没有完成招标，结合我国消费者通

常在出境免税店消费更多的习惯预计出境免税营业增加额为入境的 2.1 倍即出境免税预估

2018 新增收入 3.94 亿元。共计增收 11.98 亿元。 

表 2：GTC 预计营业收入 

期间 收入金额（亿元） 

第一年度 3.6 

第二年度 3.82 
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第三年度 4.04 

第四年度 4.29 

第五年度 4.54 

合计 20.29 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 3：入境免税预计营业收入 

本协议营业收入期间 收入金额（亿元） 

T2 启用前 0.63 

T2 启用第一年 2.89 

T2 启用第二年 3.15 

T2 启用第三年 3.33 

T2 启用第四年 3.54 

T2 启用第五年 3.75 

T2 启用第六年 3.97 

合计 21.26 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 4：货币兑换租赁情况 

货币兑换 
首年租赁单价（元/平

方米/月） 
子包面积（平方米） 预计年化收入（万元） 

子包 T2F1 33000 39 1544.4 

子包 T2F2 16800 50 1008 

子包 T2F3 18600 128 870.5 

合计   3422.9 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 5：品牌零售租赁情况 

品牌零售 
首年月保底销售

额 
提成比例 

子包面积（平方

米） 

预计年化收入（万

元） 

子包 PP1 6568000 23.50% 813 1852.2 

子包 PP2 4388888 16.00% 381 842.7 

子包 PP3 8169000 22.00% 788 2156.6 

子包 PP4 2860000 25.00% 472 926.6 

子包 PP5 1700000  352 510 

子包 PP6   253  

目前合计   2806 6288.1 

预期合计   3059 6855.1 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 6：餐饮租赁情况 

餐饮 
首年保底月销售

额 
提成比例 

子包面积（平方

米） 

预计年化收益

（万元） 

包一 860000 10.30% 118 106.3 

包二   485  
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包三   417  

包四 1080000 9.2% 264 110.2 

包五 2850000 21% 363 718.2 

包六   299  

包七 1400000 8.20% 385 137.8 

包八 1580000 8.20% 159 155.5 

包九 880000 9.20% 149 97.2 

包十 1810000 8.10% 320 175.9 

包十一 1480000 9.00% 140 159.8 

包十二 900000 8.10% 100 87.5 

包十三 1500000 13.00% 234 234 

包十四 1500000 13.00% 240  

目前合计   2232 1991.4 

预期合计   3673 3277 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 7：餐饮（集合）租赁情况 

餐饮（集成） 
首年月保底销售

额（元） 
提成比例 

子包面积（平方

米） 

预计年化收入（万

元） 

包一 17500000 20% 1387 4200 

包二   1258  

包三 13093500 20% 1147 3142.4 

包四 28000000 22% 2479 7392 

包五 21760200 19% 1909 4961.3 

包六 11522700 21% 842 2903.7 

目前合计   7764 22599.5 

预期合计   9022 26261.3 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 8：烟酒租赁情况 

烟酒 
首年租赁单价

（元/平方米/月） 

提成比例 子包面积（平方

米） 

预计年化收入

（万元） 

子包 T2L10 2663 20% 179 572 

子包 T2L11 2338 20% 175 491 

合计   354 1063 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 9：特产租赁情况 

特产 
首年租赁单价

（元/平方米/月） 

提成比例 子包面积（平方

米） 

预计年化收入

（万元） 

子包 T2L5 2280 25% 290 793.44 

子包 T2L6 3267 35% 270 1058.50 

子包 T2L7 2080 25% 244 609.02 

子包 T2L8 4888 27% 152 891.57 

子包 T2L9 4511 33% 197 1066.40 

子包 T2L40 4551 33% 145 791.87 

合计   1298 5210.80 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表 10：旅行用品租赁情况 

旅行用品 
首年租赁单价

（元/平方米/月） 

提成比例 子包面积（平方

米） 

预计年化收入

（万元） 

子包 T2L28 1750 28% 151 317.10 

子包 T2L29 1496 21.8% 113 201.86 

合计   264 519.96 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 11：包装食品+冰激凌租赁情况 

包装食品+冰激凌 
首年租赁单价

（元/平方米/月） 

提成比例 子包面积（平方

米） 

预计年化收入

（万元） 

子包 T2L15 3055 27.5% 34 124.64 

子包 T2L16 2688 28% 72 232.24 

子包 T2L17 2668 28% 183 585.89 

子包 T2L18 4018 29% 164 790.74 

合计   453 1733.51 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 12：水果、药店、书刊租赁情况 

水果、药店、书刊 项目 
首年租赁单价

（元/平方米/月） 

子包面积（平方

米） 

预计年化收入

（万元） 

子包 T2L3 水果 12555 207 3118.62 

子包 T2L14 药店 1197 130 186.73 

子包 T2L2 书刊 2606 330 1031.97 

合计   667 4337.32 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 13：非航业务预计营业收入 

项目 收入金额（亿元） 

GTC 2.16 

入境免税 1.88 

出境免税 4 

商业招标 3.94 

合计 11.98 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

(二)折旧承压，对净利润冲击好于预期 

预计 T2 整体投资 136 亿左右，主体工程折旧年限约 35 年，整体平均折旧年限在 25 年

左右，预计每年新增折旧在 5.44 亿元左右，2018 年 2 月份投入使用，3 月份开始计提折旧。

在变动成本方面，预计 T2 的水电费每年需要公司承担的为 1 亿元，2016 年白云机场营业成

本中人工成本总计 16.71 亿元。假设增加 20%为 3.34 亿元。并考虑土地租赁等成本，预计成

本端共增加 10.5 亿元，相较增收 11.98 亿元，考虑销售、管理费用增加，成本与收入增长预

计基本持平。白云机场的估值一直因为 T3 运营折旧承压，但其所带来的收益可期。 
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二、大湾区建设保证中期流量 

粤港澳大湾区以及珠三角城际铁路网的建设从中期来看可以带来相当一部分流量的增

幅。 

（一）粤港澳大湾区一体化推动流量增长 

粤港澳大湾区或提升区域流量。粤港澳大区指的是由广州、深圳、珠海、佛山、惠州、

东莞、中山、江门、肇庆 9 市和香港、澳门两个特别行政区形成的城市群。粤港澳的合作对

于广东的改革开放具有全局性的意义。首先，大湾区的建设将大大增加湾内各个城市的互通

程度，与此同时大湾区作为一个整体向周围甚至全国辐射，形成一个综合的，巨型的交通系

统。广州作为大湾区一个很重要的节点，无论是旅游还是贸易都扮演着重要的角色，这将为

白云机场带来巨大的机遇。再加上目前香港机场的客运量已经遇到了严重的瓶颈，香港机场

的第三条跑道直到 2022 年才能建设完成，白云机场作为大湾区的重要的交通枢纽能够有效

吸收香港机场溢出的客流量。其次，广东目标是打造世界级旅游景区，并且计划在 2020 年

旅游业占 GDP 的 13%，旅游业占比的提高能够有效促进机场的客流量。 

（二）珠三角城际铁路网十三五成型,有望吸引内陆客流 

按照《珠三角城际轨道交通规划实施方案》，珠三角地区共规划 15 条城际轨道交通线路，

合计里程约 1430 公里。这 15 条城轨全部在 2020 年前通车。 

广东构建珠三角 1 小时交通圈。从地图上看，珠三角城轨将呈现以广州、佛山为中心向

外发散的格局。等规划中的城轨建成运营后，珠三角乃至整个粤港澳大湾区将在时空上真正

融为一体。而白云机场作为中间的核心节点，有望依靠其腹地资源吸引更多的客运物运。 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 4：珠三角城际铁路网 
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资料来源：百度地图，民生证券研究院 

表 14：2017 年 1-5 月全国各大城市机场指标 

起降架次预测 旅客吞吐量（千人） 飞机起降架次（千次） 货邮吞吐量（千吨） 

 2017.1-5 月 同比增速 2017.1-5 月 同比增速 2017.1-5 月 同比增速 

广州 26879.60 11.20% 190.55 7.90% 686.23 7.80% 

厦门 10227.90 10.30% 77.77 8.20% 140.30 7.00% 

海口 9895.20 16.00% 67.13 11.60% 141.30 7.90% 

深圳 18522.00 8.78% 139.20 8.41% 449.20 6.77% 

上海 28478.99 6.90% 203.32 3.8% 1496.80 13.50% 

北京 33988.00 2.40% 243.20 2.5% 1782.00 2.70% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 15：全国主要机场上市公司 PE、PB 对比 

代码 证券简称 市净率 PB 市盈率 PE 

   TTM 17E 18E 

600004.SH 白云机场 2.5 19.31 18.72 20.43 

最高值 最高值 4.51 40.1 32.63 27.75 

中位值 中位值 2.5 24.24 22.5 20.43 

300178.SH 腾邦国际 4.51 40.1 32.63 27.75 

600009.SH 上海机场 3.1 24.24 22.5 18.6 

600897.SH 厦门空港 2.24 19.12 16.39 14.98 

000089.SZ 深圳机场 1.75 33.1 26.19 22.21 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 
 

 

 

图 5：粤港澳大湾区 
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图 6：白云机场历年旅客吞吐量  图 7：一类机场旅客吞吐量情况（万人） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三、定位提升，比肩首都、浦东机场 

2016 年白云机场航班起降落 43.51 万次，旅客吞吐量 5973.62 万人次，T1 航站楼设计吞

吐量为 3500 万人次，2016 年产能利用率已达到 171%。建设中的 T2 航站楼设计年旅客吞吐

量为 4500 万人次，并且同步建设面积超过 20 万平方米的交通中心，与广州地铁对接，增强

客流集散能力。T2 航站楼投入使用的话将扩大航空业务主业的发展空间，至 2020 年旅客吞

吐量有望达到 8000 万人次。 

同时，第四，第五跑到已在筹划当中，在 2020 年至 2025 年，公司将建设第四第五跑道

和 T3 航站楼，一个大的物流基地基本成型。 

表 16：主要机场运载情况对比 

机场 跑到数量 高峰小时起降 单位跑道容量 

白云机场 3 68 33 

首都机场 3 88 29 

深圳机场 2 48 24 

香港机场 2 68 34 

浦东机场 4 90 31 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

白云机场从一类二级上调至一类一级。展望未来，白云机场有望在国际航权分配、区域

空域使用、航线安排等方面显著收益，枢纽有望更进一步，国际航线占比有望继续抬升，同

时利好非航业务的发展，白云机场长期市值有望向首都机场和上海机场等国际枢纽靠拢。 

白云机场从一类二级机场上调至一类一级机场，航空基准价有下降，但是 2017 年 4 月

民航局下发的《民用机场收费标准调整方案》开始实施，这对于白云机场又可以提高收益。

我们估计经过这两项对冲后平均每架内航内线窄体机收益减少 194.9 元，即 2.17%，宽体机

收下降 321.9 元，即 1.75% 。但部分费用可由机场与航空公司协商上调。我们预计评级上调

和收费调整影响基本抵消，对总体收入影响不大。 
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表 17：机场分类标准 

 机场 

一类 1 级 北京首都、上海浦东、广州白云 

一类 2 级 上海虹桥、深圳、成都、昆明 

二类 
杭州、西安、重庆、厦门、青岛、海口、长沙、大连、南京、武汉、沈阳、乌鲁木齐、桂林、

三亚、郑州、福州、贵阳、济南、哈尔滨 

三类 除上述一、二类机场以外的民用机场 

资料来源：中国民航局，民生证券研究院 

表 18：白云机场调整前后窄体机收费对比 

窄体机假设 

最大起飞重量：80t 

座位数：180 

客座率:82% 

机场停场时间:2.5h 

客桥使用个数:1 个 

客桥使用时间:1.5h 

费用 
一级一类调整后收

费 

以及二类调整前收

费 

起降费 1920 1790 

停场费 384 268.5 

客桥费 300 150 

旅客服务费 5018.4 5904 

安检费 1180.8 885.6 

总计 8803.2 8998.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 19：白云机场调整前后宽体机收费对比 

宽体机假设 费用 一级一类调整后收费 一级二类调整前收费 

最大起飞重量 242t 起降费 6344 6394 

座位数 295 停场费 1268.8 959.1 

客座率 82% 客桥费 300 150 

机场停场时间 2.5h 旅客服务费 8224.6 9440 

客桥使用个数 1 安检费 1935.2 1451.4 

客桥使用时间 1.5h 总计 18072.6 18394.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

四、盈利预测与估值 

公司作为我国仅有的三个一类一级机场之一，其稀缺性和成长性值得重视，同时其非航

业务表现超预期，大湾区以及珠三角铁路网的成型从中长期来看势必会增加其流量。其价值

存在显著提升空间。 

（一）盈利预测 

在营收预测部分，将主营业务分为两类，分别估计航空业务以及非航业务。在航空业务

方面，白云机场由一类二级机场调整为一类一级机场，四月份民航局对机场内航内线收费的

上调又对冲了级别上升带来的单架飞机收入的下降，因此单架飞机的收入是基本保持不变的，

机场流量在 2017 年是有所增长的。在非航方面，目前公司招标的营收超预期，后续招标仍

有想象空间。我们对未来三年机场营收做了如下预测： 
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表 20：促增航空主业收入（百万元） 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

航空服务收入 4,800 5,145 5,591 6,056 

航空性延伸收入 1,256 1,445 2,745 3,020 

信息服务 110.05 112.25 115.62 120.24 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

下面我们采用绝对估值和相对估值相结合的方法，分别对公司进行估值。 

（二）估值分析 

我们将公司的估值与 A 股其他上市机场 PE 与 PB 进行比较。可比公司目前 TTM 市盈率

为 19~33 倍，PB 为 1.74~3.11 倍。我们预计公司 17~19 年归母净利为 15.86、15.73 和 17.26

亿元，对应 EPS 为 0.74、0.74 和 0.85 元。给予 2017 年 23~25 倍 PE，对应估值 17.02~21.25

元。给予“强烈推荐”评级。 

表 21：上市机场 PE、PB、总市值比较 

代码 证券简称 市盈率 PE(TTM) 市净率 PB（MRQ） 总市值（百万） 

600004.SH 白云机场 20.04 2.59 29177.41 

600009.SH 上海机场 24.33 3.11 71914.08 

000089.SZ 深圳机场 32.89 1.74 18846.57 

600897.SH 厦门空港 19.29 2.26 7683.50 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

绝对估值方法采用 DCF 模型，通过对近三年周收益与沪深 300 大盘的回归比较，得到β

为 0.90，引入对沪深 300 收益率 9.00%的预测，采用一年期无风险国债收益率，通过资本资

产定价模型得到股权资本成本 8.60%；永续增长率为 2%。根据 DCF 估值模型，我们计算公

司的合理股权价值为 397 亿元，对应每股价值为 17.62 元。 

 

五、风险提示 

商业招标不及预期，入境免税招标低于预期，行业政策风险。  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 6,167  6,702  8,452  9,196  
 

成长能力     

  营业成本 3,724  3,939  5,486  5,787  
 

  营业收入增长率 9.7% 8.7% 26.1% 8.8% 

  营业税金及附加 66  61  79  89  
 

   EBIT 增长率 14.1% 12.5% -2.5% 17.6% 

  销售费用 101  115  146  156  
 

  净利润增长率 11.2% 10.3% -0.5% 15.2% 

  管理费用 393  469  676  736  
 

盈利能力     

   EBIT 1,882  2,118  2,065  2,428  
 

  毛利率 39.6% 41.2% 35.1% 37.1% 

  财务费用 (6) (15) (48) 104  
 

  净利润率 22.6% 22.9% 18.1% 19.2% 

  资产减值损失 19  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 8.0% 7.7% 5.2% 6.2% 

  投资收益 30  19  22  24  
 

  净资产收益率 ROE 13.4% 12.0% 10.6% 10.9% 

营业利润 1,900  2,152  2,135  2,348  
 

偿债能力         

  营业外收支 5  0  0  0  
 

  流动比率 0.8  1.6  0.1  0.2  

利润总额 1,905  2,147  2,137  2,348  
 

  速动比率 0.8  1.6  0.1  0.2  

  所得税 513  561  564  622  
 

  现金比率 0.4  1.2  0.0  (0.0) 

  净利润 1,392  1,586  1,573  1,726  
 

  资产负债率 0.4  0.3  0.5  0.4  

归属于母公司净利润 1,394  1,521  1,530  1,688  
 

经营效率     

EBITDA 2,472  2,715  3,171  3,583  
 

  应收账款周转天数 40.4  40.6  40.5  40.5  

 
    

 
  存货周转天数 7.1  7.0  7.2  7.1  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.3  

  货币资金 990  3204  0  (0) 
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 773  749  940  1023  
 

  每股收益 1.2  0.7  0.7  0.9  

  预付款项 22  18  26  30  
 

  每股净资产 9.0  6.2  6.9  7.8  

  存货 72  75  108  112  
 

  每股经营现金流 1.7  1.1  1.7  1.5  

  其他流动资产 93  93  93  93  
 

  每股股利 0.4  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 2094  4296  1378  1485  
 

估值分析         

  长期股权投资 117  117  117  117  
 

    PE 11.6  18.8  18.9  16.4  

  固定资产 7016  7016  20616  20616  
 

    PB 1.6  2.3  2.0  1.8  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 12.6  10.7  12.3  10.0  

非流动资产合计 15649  15048  27549  26391  
 

    股息收益率 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 17743  19343  28927  27876  
  

    

  短期借款 0  0  6906  3843  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 207  145  207  229  
 

  净利润 1,392  1,603  1,573  1,803  

  其他流动负债 6  6  6  6  
 

  折旧和摊销 609  597  1,106  1,155  

流动负债合计 2609  2605  10615  7761  
 

  营运资金变动 (14) 17  817  102  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 1,956  2,204  3,473  3,036  

  其他长期负债 4260  4260  4260  4260  
 

  资本开支 5,293  1  13,606  (3) 

非流动负债合计 4260  4260  4260  4260  
 

  投资 (81) 0  0  0  

负债合计 6869  6865  14876  12022  
 

投资活动现金流 (5,345) 18  (13,584) 27  

  股本 1150  2069  2069  2069  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 108  173  217  257  
 

  债务募资 3,455  0  0  0  

股东权益合计 10486  13009  14582  16384  
 

筹资活动现金流 3,040  (8) 6,906  (3,063) 

负债和股东权益合计 17743  19343  28927  27876  
 

现金净流量 (348) 2,214  (3,204) (0) 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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