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股价走势 

政策业绩共加码！两个维度再看上港 
  
上港：自由贸易港的建设标杆 
十九大关于自由贸易港最新的政策表述为，“要赋予自由贸易试验区更大改
革自主权，探索建设自由贸易港。”回溯自贸区建设历史，上海起到了重要
的示范和领先作用。未来在自由贸易港的建设中，上港在货物结构上存在
朝着香港、新加坡对标的可能，及国际中转箱量占比增加；立足港口与贸
易，自由贸易港内的资本、人力流动都将打开想象空间。 
 
从地理位置与股权结构来理解上港：一带一路的向外纽带 
上海港地处长江黄金水道与海上丝绸之路交界点，背靠广阔经济腹地，起
到门户港口作用。而从公司近来的股权划转来看，自同盛集团将 15%股权
划转给中远海之后，尽管公司实控人仍为上海市国资委，但国务院国资委
间接持股也已接近 40%。 
 
地产+金融双轮，贡献业绩增量 
我们在过去的《百年大计百亿利润，混改丝路战略要冲！》报告中，曾经详
细梳理了上港集团旗下正开发与待开发的商住地块。我们认为公司未来几
年能够持续贡献业绩的地块有三：星外滩、上海长滩以及军工路项目，其
中前两者已经进入销售周期，其中上海长滩一期已在销售中，预计 2017
年 12 月 31 日交房，预计一期能够贡献净利润接近 30 亿元。金融方面，
公司战略入股上海银行（预计 17 年投资收益 10 亿左右）、邮储银行，均
带来丰厚利润。 
 
历年分红稳定 
上港集团具备以下三大特点：1）货币资金充沛；2）未来业绩可能超预期
增长（地产金融）；3）国资持股比例高。这样的特质决定了公司历年稳定
分红、稳定回报。 
 
投资建议：中长期公司存在三大利好：1）政策面，参照自贸区历史，自
由贸易港的建设中，上海大概率将继续承担示范作用，作为门户大港辐射
全球，其股权上的变化更使得公司未来有可能参与一带一路沿线布局；2）
业绩面，尽管一线城市限购，但公司所持有的优质地块+项目，都使得未
来数年内上市公司能够释放出扎实业绩；3）分红稳定，上市公司具备现
金充沛、利润可能放量、国资股东持股比例高的特征。公司当前股价估值
合理，在自贸港、一带一路落地过程中将获得主题与实质双重利好，叠加
公司未来业绩释放潜力，调高目标价至 8.4 元，维持买入评级。 
 
风险提示：宏观经济超预期下滑；限购影响地产板块业绩释放节奏 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 29,510.83 31,359.18 71,138.39 83,575.78 87,561.67 

增长率(%) 2.54 6.26 126.85 17.48 4.77 

EBITDA(百万元) 12,316.71 13,006.15 19,479.91 21,666.55 22,612.17 

净利润(百万元) 6,562.45 6,939.08 10,501.42 11,782.01 12,070.44 

增长率(%) (3.02) 5.74 51.34 12.19 2.45 

EPS(元/股) 0.28 0.30 0.45 0.51 0.52 

市盈率(P/E) 25.11 23.74 15.69 13.98 13.65 

市净率(P/B) 2.76 2.71 2.47 2.27 2.09 

市销率(P/S) 5.58 5.25 2.32 1.97 1.88 

EV/EBITDA 12.83 9.88 7.93 8.09 6.08   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 上海港的战略地位：辐射全球的自由贸易港 

 

上海港作为全国乃至全球第一大集装箱港，串联整个长江黄金水道与一带一路线路，优质
的自然禀赋以及后天给予的政策利好，使得上港成为自由贸易港、一带一路走出去的标杆
港口。 

 

1.1. 上港：自由贸易港的建设标杆 

 

十九大关于自由贸易港最新的政策表述为，“要赋予自由贸易试验区更大改革自主权，探索
建设自由贸易港。”而回溯自贸区成立历史，上海作为第一个自贸区，在之后发挥了强大的
示范效应，前后经历了以《中国（上海）自由贸易试验区总体方案》、《进一步深化中国（上
海）自由贸易试验区改革开放方案》与《全面深化中国（上海）自由贸易试验区改革开放
方案》为代表的三次方案。在 2017 年最新的《全改方案》中，也已明确提及了要设立自由
贸易港区。 

 

表 1：上海市自贸区相关政策 

时间 文件名 颁布机构 与港航相关的条款 

2013/9/27 
中国（上海）自由贸易试验

区总体方案 
国务院 

推动中转集拼业务发展，允许中资公司拥有或控股拥有的非五星旗船，先行先试外

贸进出口集装箱在国内沿海港口和上海港之间的沿海捎带业务； 

利用中资“方便旗”船税收优惠政策，促进符合条件的船舶在上海落户登记。  

2014/6/28 
中国（上海）自由贸易试验

区进一步扩大开放的措施 
国务院 扩大金融、航运、商贸等领域的开放力度 

2015/4/20 
进一步深化中国（上海）自

由贸易试验区改革开放方案 
国务院 

扩大国际中转集拼业务，实现洋山保税港区、外高桥保税物流园区集装箱国际中转

集拼业务规模化运作； 

优化沿海捎带业务监管模式，提高中资非五星旗船沿海捎带业务通关效率。 

深化多港区联动机制，推进外高桥港、洋山深水港、浦东空港国际枢纽港联动发展。 

2017/3/31 
全面深化中国（上海）自由

贸易试验区改革开放方案 
国务院 

设立自由贸易港区。在洋山保税港区和上海浦东机场综合保税区等海关特殊监管区

域内，设立自由贸易港区。对标国际最高水平，实施更高标准的“一线放开”、“二

线安全高效管住”贸易监管制度。探索实施符合国际通行做法的金融、外汇、投资

和出入境管理制度，建立和完善风险防控体系。 

以高标准便利化措施促进经贸合作。加快建设门户复合型国际航空枢纽。促进上海

港口与 21 世纪海上丝绸之路航线港口的合作对接，形成连接国内外重点口岸的亚

太供应链中心枢纽。 

2015/1/29 

国务院关于推广中国（上海）

自由贸易试验区可复制改革

试点经验的通知 

国务院 
【在其他海关特殊监管区域推广】海关监管制度创新：期货保税交割海关监管制度、

境内外维修海关监管制度、融资租赁海关监管制度等措施。 

资料来源：中国政府网，天风证券研究所 

 

国际上最为先进的自由贸易港区当属香港与新加坡，能够做到货物、资本、人员的自由流
动。从货物结构上看，香港 50%、新加坡 70%均为中转箱，且绝大多数为国际中转，上海洋
山 2016 年中转箱比重仅为 10.7%，提升空间巨大。其次，过去的几份重要文件中，自由贸
易港区的对外开放力度逐步加大，未来外国投资者在港区里投资、设立企业、资本跨境流
动等的自由化程度都在逐步提升。而以港口、航运为依托的贸易，则是资本流动的基石。 
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图 1：香港集装箱吞吐量（万标箱）结构及同比（%）  图 2：新加坡集装箱吞吐量（万标箱）结构及同比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 一带一路的对外纽带 
 

面向世界，上海港的作用绝不仅局限于一个区域大港，而是一个“门户港口”。从地理角
度，上港串联起的长江黄金水道以及海上丝绸之路，其经济腹地之深、面向市场之广，远
超其他港口；从股权维度，尽管上港集团实控人仍为上海市国资委，但通过今年上市公司
15%股权划转至中远海集团，国务院国资委持股比例已经接近 40%，上港的股权结构日趋
复杂。 

 

1.2.1. 地理位置：海上丝绸之路起点 

 

上海是海上丝绸之路的起点，背靠的是全中国制造业最发达、最富庶的经济腹地，同时作
为长江经济带下游港口，向西承接黄金水道，上海港为远洋航运与长江水运的交汇中点。
这样的地理位置决定了上海港主要经营范围为附加值较高的集装箱外贸业务。虽然近 10

年来由于新的港口不断投用，上海港货物吞吐量和集装箱吞吐量占全国比例有所下降，但
其集装箱吞吐量仍然遥遥领先，2016 年上海港以 3713 万 TEU 的集装箱吞吐量占全国主
要港口的 17.03%，其地位可见一斑。 

 

图 3：“一带一路”示意图  图 4：上海港集装箱吞吐量占全国六分之一以上 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2.2. 股权结构：地方国资委控股，但国务院国资委持股近 40% 

 

上港集团并不能被单纯地理解为一家地方国企，雄厚的央企股东背景为其走出去的战略使
命增添了砝码。公司 6 月 8 日公告第三大股东同盛集团（实际控制人为上海国资委）以 5.45

元/股价格转让 34.8 亿股（190 亿市值，约占上港总股本 15%）给中国远洋海运集团有限公
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司（16 年由中远、中海集团重组成立，简称“中远海集团”），本次交易后同盛仍持有公司
11.3 亿股，占上市公司股比 4.9%，本次交易后上港股权变化如下： 

1、上海国资委仍为控股股东：上海国资委直接和间接（通过上海国际、同盛、城投、上
海国有资产经营有限公司）控制的股比从原先约 59.4%减至 44.4%，仍为上市公司实际控制
人； 

2、国务院国资委持股近 40%：央企中远海集团成为上市公司第三大股东，如果算上招商
局系 25.1%的股权占比，本次交易后国务院国资委通过旗下中远海和招商系（不包括参与
二级市场投资的央企金融机构）合计持有上港 40.1%的股权。 

 

图 5：上港在同盛股权转让前的股权结构  图 6：上港在同盛股权转让后的股权结构 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

从招商局、中远海集团这两大股东来看，招商局港口和中远海运港口分别是我国最大的码
头运营商，在海外诸多区域已有布局（中远海控刚刚公告旗下中远海运港口斥资 15.6 亿再
次收购西班牙码头及相关物流设施的股权），上港联合两家央企集团利于其国际化战略，未
来三方不排除通过合作的方式布局国内外港口及配套物流资源。 

 

图 7：中远海运港口的全球化布局  图 8：招商局港口全球化布局 

 

 

 

资料来源：中远海运港口官网，天风证券研究所  资料来源：招商局港口官网，天风证券研究所 
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2. 业绩增量：地产与金融 

 

2.1. 地产：在手三项目业绩释放至 2020，旧港区存改造可能 

 

我们在过去的《百年大计百亿利润，混改丝路战略要冲！》报告中，曾经详细梳理了上港集
团旗下正开发与待开发的商住地块。我们的观点是，上港不仅局限于单纯的地方港口上市
平台，而是作为地方体量最大的几家国企上市公司，肩负了一定的参与投资、市政公共建
设的任务。而地产开发，背后也蕴含了政府老旧地块退二进三的任务和使命。 

按照开发的时间顺序，公司现有的项目包括地处北外滩的汇山路（已处利润释放后期）、星
外滩项目，我们认为未来 2-3 年主要贡献业绩的为北外滩海门路地块（商业综合地产）以
及宝山的上海长滩项目（商住），叠加公司军工路退二进三改造项目和公司沿江丰富的旧港
区资源，我们认为上港集团在未来的 8-10 年里将会持续受益于地产业绩的释放。 

 

表 2：上港集团现存项目释放利润体量与节奏预估 

类型 项目 所处区域 
占地面积（万

平方米） 

建筑面积（万平

方米） 

释放利润体

量（亿元） 
释放节奏 

已开发 

海门路 55 号地块 虹口北外滩 4.1 24 25-30 项目销售周期 2017-2019 年 

汇山路项目 虹口北外滩 9.53 32.4 30 
绝大多数已销售完毕，预计 2017 年

仅有少量利润可以确认 

上海长滩（原为上港

宝山十四区码头） 

宝山区北部沿

海 
77.6 146 118 

项目销售周期 2017-2019 年，预计每

年释放净利润 30-35 亿 

军工路退二进三项目 
宝山区军工路

码头西侧地块 
11.8 40.8 20-30 预计 2019-2020 年 

合计 - 103.03 243.2 168-178 - 

未开发 

军工路码头 
宝山区南处沿

江 
25.1 - - - 

张华浜码头 
宝山区南处沿

江 
35.7 - - - 

龙吴路码头 闵行区沿江 74 - - - 

合计 - 134.8 - - - 

资料来源：公司财报，公司网站，天风证券研究所 

 

 北外滩海门路 55 号-星外滩项目 

 

2012 年 12 月 26 日，上港集团同中化旗下的威旺置业有限公司联合以 56.8 亿元竞得上海海
门路 55 号地块，该地块面积 4.1 万平米，容积率 6，建筑面积 24 万平，该项目为“星外滩”
国际中心综合体，包括购物中心和办公楼，形态为 2 幢 263 米高的现代化超高层城市综合
体，3 层高 24 米的商业裙房，地下 6 层地下室，所以又被称为北外滩的“双子楼”，预计项
目销售周期为 2017-2019年。负责星外滩项目开发的主题为上海星外滩开发建设有限公司，
上市公司持有其 50%股权，另一半股权为威旺置业所持有。从 1H2017 财报来看，星外滩
项目目前已经完成计划的 93.2%，预计距离建设完成、贡献收入已经不远。 
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图 9：星外滩“双子楼”效果图  图 10：星外滩所在区域附近二手房价（红底） 

 

 

 
资料来源：公司网站，天风证券研究所  资料来源：链家，天风证券研究所 

 

 宝山上海长滩项目：利润体量近 120 亿，一期预计释放 30 亿 

 

上海长滩是十四港区功能转型项目，上港自主开发，商业住宅为主：上港十四区原为配套
港口码头和工业仓储等用地，主要承担集装箱储运功能。根据 2011 年 5 月 20 日市政府批
准的相关规划，上港十四区整体转型开发规划总用地面积约 77.62 公顷，其中经营性用地约
28.79 公顷、商业办公用地约 8.64 公顷、绿化用地 28.91 公顷、道路广场用地 13.25 公顷，
其他用地面积 6.67 公顷，开发完成后可项目总建筑面积为 146 万平方米，其中商业+住宅
供给 86.5 万平。为测算上海长滩项目整体业绩贡献，我们的主要计算基准为： 

 

1） 住宅与商业板块作为盈利的主要来源，我们根据宝山区实际楼价与公司开发进度，按
照住宅单价 5.5 万/平方米、商业单价 5 万/平方米计算。通过查询链家上的一手房价数
字，一期开盘后均价在 5.52 万元/平方米； 

2） 根据公司财报披露数字，成本投入达到 168 亿元； 

3） 本次开发项目将分为四期完工出售，其中第一期出售精装修住宅 750 余套，按照本期
出售面积占全部 1/4 比例计算。 

 

根据链家信息，当前项目一期已经在售，交房时间预计 2017 年 12 月 31 日，二期预计将
在 11 月加推，我们判断整个项目四期将在 2017-2019 三年共计释放出 118.8 亿元的税后
净利润，其中一期利润预计占到总利润的 1/4 左右。 
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表 3：上海长滩整体收入净利润测算 

建筑类型 建筑面积（万平方米） 假设单价（万元） 提供收入（亿元） 

住宅 50 5.5 275 

商用 36.5 5 182.5 

景观 28 - - 

滨江 - - - 

合计 457.5 

总成本（亿元） 168.0 

其他费用及税费 45.8 

增值部分（亿元） 243.8 

土地增值税（%） 85.3 

税前利润（亿元） 158.4 

所得税率（%） 25% 

税后利润（亿元） 118.8 

资料来源：公司财报，公司官网，天风证券研究所 

 

图 11：链家显示上海长滩一期均价在 5.52 万元/平方米  图 12：该项目周边二手房均价在 4.8 万元/平方米 

 

 

 

资料来源：链家，天风证券研究所  资料来源：链家，天风证券研究所 

 

 军工路退二进三：接棒宝山释放利润，整体预估 30 亿元 

 

军工路退二进三项目立项不久，由上港集团全资子公司瑞祥房地产发展有限责任公司负责
开发，目前仍处于前期设计阶段。所谓“退二进三”，意指在在产业结构调整中，缩小第二
产业，发展第三产业，同样顺应宝山区转型之势。 

根据我们在上海市国土资源局上寻找到的信息，本次开发军工路“退二进三”项目总面积
11.8 万平方米、设计建筑面积 40.8 万平方米。所处位置为淞南镇，共包括六大地块，东至
政涟路（规划）、南至国咏路（规划）、西至 A3-01A 地块、北至军工路。根据公司 1H2017

财报，军工路项目公司预计将以自有资金投入 70.3 亿元，目前已投入 46.4%。 

 

图 13：军工路退二进三项目位置（预估） 
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资料来源：百度地图，天风证券研究所 

注：由于我们拿到的建设计划中，项目东南处的分界路段为规划路段，地图上不能显示，故该位置划定为我们的估计范围 

 

由于军工路码头同样位于宝山地区，周边二手房价在 5.3 万元/平方米，考虑宝山区限价，
我们假设其住宅单价为 5.5 万元/平方米，商用单价为 5 万元/平方米。计算得到军工路退
二进三项目预计将贡献 30.5 亿元净利润，其释放时点可能在 2019-2020 年左右。 

 

表 4：A1A-02，A1A-03 地块建设方案及税后净利润测算 

建筑类型 建筑面积（万平方米） 假设单价（万元） 提供收入（亿元） 

住宅建筑面积 17.14 5.5 94.25 

商用+办公 7.34 5 36.72 

合计 131 

计划投入金额（亿元） 73 

增值部分（亿元） 58 

土地增值税（%） 17.4 

税前利润（亿元） 40.6 

所得税率（%） 25% 

税后利润（亿元） 30.45 

资料来源：全国招标信息网，公司财报，天风证券研究所 
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图 14：A1A-02/A1A-03 地块初步规划 

 
资料来源：宝山区规划和国土资源管理局，天风证券研究所 

 

 

 总结 

 

未来三年内为上港集团贡献地产边际利润的项目主要在星外滩项目、上海长滩以及军工路
三个项目，其中仅有星外滩为公司持股 50%形式，其余项目均采用全资控股、利用自有资
金开发。尽管限购，但影响的只是利润释放的节奏，项目本身从区位角度看依然优质，预
计未来能够释放出扎实利润。 

 

2.2. 金融：持股邮储银行与上海银行 

 

上港集团在金融领域的战略入股主要包括上海银行与邮储银行。其中上海银行的股份为上
市公司经过四次参与定增与资本公积金转增股本所得，目前上港持有上海银行股份共计
3.89 亿股，占上海银行总股本 6.48%，记为长期股权投资，预计今年贡献 10 亿以上投资
收益。 

邮储银行方面，公司以参与 IPO 的形式入股，当前持有的股权比例仅有 4.13%，记为公允
价值计量的金融资产。但我们注意到，邮储银行已提名上港集团副总裁、董秘丁向明先生
为董事，我们认为未来公司不排除将邮储银行资产记为长期股权投资的可能，而邮储银行
1H2017 归母净利润达 266.0 亿元，权益法下归属上港的投资收益年化将达 22 亿元。 

 

表 5：上港集团金融资产及其分类 

标的 所属科目 持有股份（万股） 持有股权比例（%） 

上海银行 长期股权投资 38912.0 6.48% 

邮储银行 公允价值计量的金融资产 334949.0 4.13% 

招商银行 公允价值计量的金融资产 3236.5 - 

交通银行 公允价值计量的金融资产 30.4 - 

丰华股份 公允价值计量的金融资产 5.2 - 
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申万宏源 公允价值计量的金融资产 153.0 - 

资料来源：公司财报，公司官网，天风证券研究所 

 

3. 历年分红稳定 

 

2017 年两会期间，国资委主任肖亚庆等就“国企改革”话题答记者问时提出，国有控股上
市公司要关心股价，更要关心分红，要建立完善分红机制，不断提高各个资本投资者的回
报，中央企业要带头做积极负责任的股东。按照上港集团《公司章程》，公司采取积极的股
利政策，每年可供分配利润中的分红比率应当不低于 50%。按照我们的业绩预测以及公司
章程中规定的 50%分红率，预计 17 年股息率将达到 3.2%。当前上市公司特点包括： 

 

1） 现金流充裕，截止 1H2017，公司账面货币资金达到 133.97 亿元； 

2） 未来业绩放量确定性高，2016 年公司归母净利润实现 69.39 元，且历年来表现稳定； 

3） 国资背景股东持股比例高，上海市国资委控股，但国务院国资委间接持股比例也接近
40%，国资持股比例合计超过 80%以上。 

 

4. 投资建议 

 

中长期公司存在三大利好：1）政策面，参照自贸区历史，自由贸易港的建设中，上海大概
率将继续承担示范作用，作为门户大港辐射全球，其股权上的变化更使得公司未来有可能
参与一带一路沿线布局；2）业绩面，尽管一线城市限购，但公司所持有的优质地块+项目，
都使得未来数年内上市公司能够释放出扎实业绩；3）分红稳定，上市公司具备现金充沛、
利润可能放量、国资股东持股比例高的特征。公司当前股价估值合理，在自贸港、一带一
路落地过程中将获得主题与实质双重利好，叠加公司未来业绩释放潜力，调高目标价至 8.4

元，维持买入评级。 

 

5. 风险提示 

 

宏观经济超预期下滑；限购影响地产板块业绩释放节奏 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 11,537.31 12,239.29 5,691.07 6,686.06 27,352.50 
 

营业收入 29,510.83 31,359.18 71,138.39 83,575.78 87,561.67 

应收账款 2,816.09 3,124.04 2,408.94 10,043.63 2,104.01 
 

营业成本 19,721.23 21,926.33 49,506.63 57,552.77 60,010.14 

预付账款 293.51 297.61 3,827.95 3,845.76 4,488.98 
 

营业税金及附加 245.86 262.83 5,335.38 6,518.91 6,829.81 

存货 3,433.55 6,211.86 12,106.44 13,152.83 12,851.57 
 

营业费用 11.70 40.72 21.34 25.07 26.27 

其他 911.93 1,873.77 2,875.45 2,334.65 3,277.50 
 

管理费用 2,334.06 2,560.26 2,845.54 3,175.88 3,502.47 

流动资产合计 18,992.39 23,746.56 26,909.86 36,062.93 50,074.56 
 

财务费用 849.24 719.48 1,138.21 1,337.21 1,488.55 

长期股权投资 20,091.83 22,703.99 22,703.99 22,703.99 22,703.99 
 

资产减值损失 24.20 91.81 30.00 25.00 25.00 

固定资产 35,523.08 34,694.13 33,120.39 31,485.44 29,800.75 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,365.29 472.69 319.62 239.77 173.86 
 

投资净收益 2,261.20 3,462.47 3,700.00 3,000.00 3,050.00 

无形资产 13,634.60 13,780.64 13,187.04 12,593.44 11,999.84 
 

其他 (4,522.39) (6,924.93) (7,400.00) (6,000.00) (6,100.00) 

其他 8,907.74 21,386.77 20,897.66 20,954.57 20,791.85 
 

营业利润 8,585.75 9,220.22 15,961.29 17,940.94 18,729.43 

非流动资产合计 79,522.53 93,038.22 90,228.69 87,977.20 85,470.29 
 

营业外收入 1,302.72 787.99 600.00 700.00 500.00 

资产总计 98,514.92 116,784.78 117,138.55 124,040.14 135,544.85 
 

营业外支出 36.92 66.33 60.00 50.00 70.00 

短期借款 3,500.00 22,580.51 589.70 17,065.74 0.00 
 

利润总额 9,851.55 9,941.88 16,501.29 18,590.94 19,159.43 

应付账款 5,788.13 4,098.12 23,943.19 6,550.65 24,397.41 
 

所得税 1,986.27 1,853.98 4,290.34 4,647.73 4,789.86 

其他 9,224.74 7,244.41 11,105.59 8,121.18 11,863.19 
 

净利润 7,865.27 8,087.90 12,210.96 13,943.20 14,369.57 

流动负债合计 18,512.87 33,923.04 35,638.48 31,737.57 36,260.60 
 

少数股东损益 1,302.82 1,148.82 1,709.53 2,161.20 2,299.13 

长期借款 10,718.73 4,791.63 0.00 2,543.23 0.00 
 

归属于母公司净利润 6,562.45 6,939.08 10,501.42 11,782.01 12,070.44 

应付债券 0.00 8,000.00 3,599.25 3,866.42 5,155.22 
 

每股收益（元） 0.28 0.30 0.45 0.51 0.52 

其他 2,138.75 1,831.73 2,021.35 1,997.28 1,950.12 
       

非流动负债合计 12,857.48 14,623.36 5,620.60 8,406.92 7,105.34 
       

负债合计 31,370.35 48,546.40 41,259.08 40,144.49 43,365.94 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 7,536.37 7,514.51 9,138.57 11,263.75 13,511.79 
 

成长能力 
     

股本 23,173.67 23,173.67 23,173.67 23,173.67 23,173.67 
 

营业收入 2.54% 6.26% 126.85% 17.48% 4.77% 

资本公积 8,677.60 8,583.78 8,583.78 8,583.78 8,583.78 
 

营业利润 -3.82% 7.39% 73.11% 12.40% 4.39% 

留存收益 35,051.38 38,316.51 43,567.22 49,458.23 55,493.45 
 

归属于母公司净利润 -3.02% 5.74% 51.34% 12.19% 2.45% 

其他 (7,294.46) (9,350.10) (8,583.78) (8,583.78) (8,583.78) 
 

获利能力      

股东权益合计 67,144.56 68,238.37 75,879.47 83,895.65 92,178.91 
 

毛利率 33.17% 30.08% 30.41% 31.14% 31.47% 

负债和股东权益总

计 

98,514.92 116,784.78 117,138.55 124,040.14 135,544.85 
 

净利率 22.24% 22.13% 14.76% 14.10% 13.79% 

       
ROE 11.01% 11.43% 15.73% 16.22% 15.34% 

       
ROIC 11.81% 11.99% 16.98% 25.04% 17.87% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 7,865.27 8,087.90 10,501.42 11,782.01 12,070.44 
 

资产负债率 31.84% 41.57% 35.22% 32.36% 31.99% 

折旧摊销 3,007.30 3,210.81 2,380.41 2,388.40 2,394.20 
 

净负债率 4.54% -1.37% -5.01% 32.24% 5.18% 

财务费用 939.68 864.32 1,138.21 1,337.21 1,488.55 
 

流动比率 1.03 0.70 0.76 1.14 1.38 

投资损失 (2,261.20) (3,462.47) (3,700.00) (3,000.00) (3,050.00) 
 

速动比率 0.84 0.52 0.42 0.72 1.03 

营运资金变动 652.83 (7,735.85) 14,690.47 (29,287.78) 28,801.31 
 

营运能力      

其它 (536.53) 1,071.21 1,709.53 2,161.20 2,299.13 
 

应收账款周转率 11.12 10.56 25.71 13.42 14.42 

经营活动现金流 9,667.37 2,035.93 26,720.04 (14,618.96) 44,003.63 
 

存货周转率 8.79 6.50 7.77 6.62 6.73 

资本支出 5,766.47 4,410.11 (129.62) 104.08 97.16 
 

总资产周转率 0.31 0.29 0.61 0.69 0.67 

长期投资 2,916.84 2,612.16 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (9,975.18) (21,421.03) 3,898.47 2,793.72 2,874.69 
 

每股收益 0.28 0.30 0.45 0.51 0.52 

投资活动现金流 (1,291.87) (14,398.76) 3,768.85 2,897.80 2,971.85 
 

每股经营现金流 0.42 0.09 1.15 -0.63 1.90 

债权融资 20,770.55 36,109.02 7,187.66 26,904.53 7,543.47 
 

每股净资产 2.57 2.62 2.88 3.13 3.39 

股权融资 1,220.47 (2,867.19) (17.31) (1,163.56) (1,280.61) 
 

估值比率      

其他 (28,096.98) (20,297.60) (44,207.46) (13,024.82) (32,571.90) 
 

市盈率 25.11 23.74 15.69 13.98 13.65 

筹资活动现金流 (6,105.96) 12,944.24 (37,037.11) 12,716.15 (26,309.04) 
 

市净率 2.76 2.71 2.47 2.27 2.09 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 12.83 9.88 7.93 8.09 6.08 

现金净增加额 2,269.54 581.41 (6,548.22) 994.99 20,666.44 
 

EV/EBIT 16.75 12.92 9.03 9.09 6.80 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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