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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 17,28
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0 
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5 
（+/-） 10% 6% 3% 5% 
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（+/-） 9% 19% 2% 5% 
EPS(元) 0.16 0.19 0.20 0.21 
P/E 31.13 25.78 25.32 24.02 
资料来源：联讯证券研究院 
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 上市公司资源稀缺，周边优质资产注入可期 

我们认为铁路改革发酵在即，如果铁路改革进一步实行，周边的优质资产有

很大可能将注入广深铁路上市平台，如高铁板块，目前即委托广深铁路代理

经营，未来如果实现资产注入，企业价值将得到极大提升。 

 总营收稳健上行，旅客分流影响相对可控，客运提价有望成行 

1）城际列车受高铁旅客分流影响增速放缓，此外，大陆旅客赴香港购物意

愿降低也是增速放缓的因素之一 2）长途车业务整体增速放缓受制于运价低

位运行。3）路网清算业务随着铁路网里程数增加逐年增长 4）货运业务受

宏观经济影响呈现下行态势。 

此外来自普客的收入占公司总客运收入较大比例，如果 2018 年公司能提高

普客运价，将对公司业绩的提升有较强推进作用 

 优质土地资源盘活 

17 年半年报公司目前土地使用权账面价值仅为 16 亿元，对比目前珠三角土

地市价（商业用地价值 219 亿元，住宅用地价值 139 亿元），属于严重低估，

公司待开发土地具备高增值区间，升值空间巨大。 

 投资评级与估值 

我们预期公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 182.42 亿元、187.8 亿元、

197.35 亿元，归母净利润分别为 13.74 亿元、13.99 亿元、14.76 亿元，每

股收益为 0.19 元、0.20 元、0.21 元，对应的 P/E 分别为 26 倍、25 倍、

24 倍。考虑到未来公司普客提价、铁路改革以及优质土地资源盘活等提升

公司整体资产价值预期，目标价 6 元，给予“买入”评级。（出于谨慎估值

考虑，普客提价收入以及土地资源盘活后资产附加值没有计入估值范围） 

 风险提示 

铁路各项改革不及预期、行业出现较大负面变动。 
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投资案件 

投资评级与估值 

预期公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 182.42 亿元、187.8 亿元、197.35 亿

元，归母净利润分别为 13.74 亿元、13.99 亿元、14.76 亿元，每股收益为 0.19 元、0.20

元、0.21 元，对应的 P/E 分别为 26 倍、25 倍、24 倍。考虑到未来公司普客提价、铁

路改革以及优质土地资源盘活等提升公司整体资产价值预期，目标价 6 元，给予“买入”

评级。 

关键假设点 

1) 上市公司资源稀缺，周边优质资产注入可期：我们认为铁路改革发酵在即，如果铁

路改革进一步实行，周边的优质资产有很大可能将注入广深铁路上市平台，如高铁板

块，目前即委托广深铁路代理经营，未来如果实现资产注入，企业价值将得到极大提

升。 

2) 普客提价增厚客运收入：2017 年 2 月 28 日国家发展改革委关于印发《铁路普通旅

客列车运输定价成本监审办法（试行）》的通知，对目前铁路运营过程中的成本细则

进行划分，有望解决一直以来的普通列车百公里价格较低的状态。来自普客的收入占

公司总客运收入较大比例，如果 2018 年公司能提高普客运价，将对公司业绩的提升

有较强的推进作。 

3) 优质土地资源盘活：17 年半年报公司目前土地使用权账面价值仅为 16 亿元，对比

目前珠三角土地市价（商业用地价值 219 亿元，住宅用地价值 139 亿元），属于严重

低估，公司待开发土地具备高增值区间，升值空间巨大。 

股价表现的催化剂 

1、铁总改革持续深化，改革成效进一步凸显，资产注入具备可实现预期； 

2、普客列车实现提价； 

3、土地资源得到有效利用。 

核心风险提示 

铁路各项改革不及预期、行业出现较大负面变动。 
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一、十三五发展目标明确，铁总改革在即，上市资源稀缺 

1、“铁路十三五”对路网建设，运输服务，信息化建设提出了更高要求 

到 2020 年，路网布局优化完善，装备水平先进适用，运输安全持续稳定，运营管

理现代科学，创新能力不断提高，运输能力和服务品质全面提升，市场竞争力和国际影

响力明显增强，适应全面建成小康社会需要。 

图表1： 《铁路十三五规划》发展目标 

目标  路网建设  运输服务  信息化建设  

1 

高速铁路扩展成网——在建成“四纵四

横”主骨架的基础上，高速铁路建设有

序推进，高速铁路服务范围进一步扩大，

基本形成高速铁路网络。 

覆盖范围更为广泛——全国铁路网基本覆盖

城区常住人口 20 万以上城市，高速铁路网

覆盖 80%以上的大城市。 

客货服务网络化——客运网上售票比例达 

80%，实现货物受理、电子支付、物流追

踪等货运业务网上办理。 

2 

干线路网优化完善——东部路网持续优

化完善，中西部路网规模继续扩大，西

部与东中部联系通道进一步拓展，区域

内部联系更加紧密，中西部路网规模达

到 9 万公里左右。对外通道建设有序推

进，与周边国家铁路互联互通取得积极

进展。 

旅客出行更为便捷——动车组列车承担旅客

运量比重达到 65%。实现北京至大部分省会

城市之间 2～8 小时通达，相邻大中城市 

1～4 小时快速联系，主要城市群内 0.5～2 

小时便捷通勤。 

运输组织智能化——以铁路地理信息平台

为依托、服务铁路建设运营管理的数字化

铁路基础框架加快建设，调度指挥智能化

水平进一步提高，基本实现运输生产全过

程信息化。 

3 

城际、市域（郊）铁路有序推进——经

济发达、人口稠密、城镇密集地区形成

城际、市域（郊）铁路骨架网络，其他

适宜区域因地制宜、量力而行布局建设，

城际和市域（郊）铁路规模达到 2000 公

里左右。 

货物运输更为高效——货运能力基本满足跨

区域能源、资源等物资运输需要，重载、快

捷及集装箱等专业化运输水平显著提高，“门

到门”、快速送达的全程物流服务体系初步

形成。铁水、铁公、铁空等多式联运比重大

幅提升。 

安全监控自动化——集监测、监控和管理

于一体的安全监管信息系统基本建立，实

现安全生产动态信息的实时监测监控，提

升铁路运输安全监测专业化、自动化水平。 

4 

综合枢纽配套衔接——建成一批设施设

备配套完善、现代高效的综合交通枢纽，

建设支线铁路约 3000 公里，铁路与其

他运输方式一体衔接效率明显提升，基

本实现客运“零距离”换乘和货运“无

缝化”衔接。 

—— —— 

资料来源：发改委官网 联讯证券 

2016 年，全国铁路完成旅客发送量 27.7 亿人，同比增长 11.2%，其中：动车组

完成旅客发送量 14.43 亿人，占比超过 52%；全国铁路货运止跌回稳，全年完成货运

发送量 26.5 亿吨，其中：集装箱、商品汽车、散货快运量同比分别增长 40%、53%和 25%，

均创历史新高。 

2020 年，全国铁路营业里程达到 15 万公里，其中高速铁路 3 万公里。2016 年

底，全国铁路营业里程达 12.4 万公里，其中高速铁路运营里程超过 2.2 万公里，其中

“十三五”提到 2020 年，全国铁路营业里程达到 15 万公里，其中高速铁路 3 万公里，

复线率和电气化率分别达到 60%和 70%左右，基本形成布局合理、覆盖广泛、层次分

明、安全高效的铁路网络。 
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图表2： “十三五”铁路发展主要指标 

 
资料来源：公司公告 联讯证券 

2、铁路改革在即，铁总 18铁路局整体更名 

中国铁路总公司旗下 18 个铁路局的公司制改革已取得阶段性进展， 

图表3： 18 家铁路局更名日程 

批次  日期  通过核准 

第一批 11 月 1 日 
中成都、南宁、西安、沈阳等 4家铁路局首批通过国家工商管理部门名称变

更核准 

第二批 11 月 4 日 

济南、乌鲁木齐、南昌、北京、哈尔滨、武汉、郑州、上海、呼和浩特、昆

明、青藏铁路公司等 11 家铁路局（公司）第二批通过国家工商管理部门名

称变更核准后 

第三批 11 月 7 日 
太原、兰州、广州铁路（集团）公司等 3 家铁路局（公司）的名称变更已经

通过核准。 

资料来源：工商局 联讯证券 

中国铁路总公司系统的公司制改革工程庞杂，铁路局更名为集团公司，是地方铁路

局公司制改革的一个关键进展。 

  



 广深铁路(601333.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  7 / 21 

3、广深铁路为铁总旗下三家上市公司之一 

图表4： 中铁旗下三家 A股上市平台 

 
资料来源：铁总官网 联讯证券 

广深段铁路是目前中国现代化程度最高的铁路之一，是国内第一条全程封闭、四线

并行的铁路，也是第一条实现客货分线运行的铁路，是目前中国唯一一家在上海、香港

和纽约三地上市的铁路运输企业。 

图表5： 股权结构图 

 

资料来源：公司公告 联讯证券 

 

上市公司资源稀缺，周边优质资产注入。我们认为铁路改革发酵在即，如果铁路改

革进一步实行，周边的优质资产有很大可能将注入广深铁路上市平台，如高铁板块，目

前即委托广深铁路代理经营，未来如果实现资产注入，企业价值将得到极大提升。 
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二、总营收稳健上行，旅客分流影响相对可控，客运提价有望成行 

1、公司总经营里程 481.2公里，覆盖国家骨干线路领域 

公司独立经营的深圳—广州—坪石段铁路，营业里程 481.2 公里，纵向贯通广东省

全境，其中广坪段为中国铁路南北大动脉——京广线南段，广深段是中国内陆通往香港

的唯一铁路通道，连接京广、京九、三茂、平南、平盐和香港九广铁路，是中国铁路交

通网络的重要组成部分。 

图表6： 分段营业里程 

营业路段 营业里程（km） 线路  表格表头 

广-深段 152 
一、二线为上下行最高时速 200 公里级别高速线路 城际客运专线 

三、四为最高时速 160 公里级别普速线路 普客及货运 

广-坪段 329.2 160 公里级别普速线路 普客及货运 

资料来源：公司公告 联讯证券 

公司 07 年前主营旅客及货物的铁路运输，管内的广深线，营业里程伟 152 公里，

管界南起深圳，经东莞支广州，此外，公司与香港九广铁路公司合营九广铁路直通车旅

客运输业务。 

收购广-坪段完成企业战略角色转变。收购完成后，公司将经营京广线广州至坪石段，

营业里程 329.2 公里，管界北起广东省与湖南交界的坪石镇，南至广州市，总营业里程

将达到 481.2 公里，完成从区域铁路的经营扩张至国家骨干线路领域的战略角色转换。 

图表7： 公司经营线路总览 

 

资料来源：招股说明书 联讯证券 
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2、客运业务及路网结算业务为公司两大主营收业务，营收占比超 80% 

图表8： 公司主营业务占比一览 

 

资料来源：公司公告 联讯证券 

客运业务及路网结算业务为公司两大主营收业务，营收占比超 80%。2016 年，公

司营业收入为人民币 172.81 亿元，比上年同期的人民币 157.25 亿元增长 9.89%，其

中，客运、货运、路网清算及其他运输服务、其他业务收入分别为人民币 73.59 亿元、

17.18 亿元、70.93 亿元及 11.10 亿元，分别占总收入的 42.59%、9.94%、41.05%及 

6.42% 

图表9： 营收总额及年增长率  图表10： 归母净利润及年增长率 

 

 

 

资料来源：Wind 联讯证券  资料来源：Wind 联讯证券 

客源分流及货运市场低迷致公司营收及利润增长放缓。公司主营业务主要有四部分

组成，近些年客运业务受限于客源分流，以及货运业务受限于整体宏观经济下行导致总

营收增长趋缓，归母净利润增速 2016 年下降到 8.12%，下降幅度达到 53.66%。 
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2.1、客运总营收呈现缓慢增长态势 

图表11： 客运业务总收入及增长率  图表12： 客运总旅客发送量及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind 联讯证券  资料来源：Wind 联讯证券 

客运收入主要由广深城际列车、直通车、长途车以及其他客运业务三块业务组成，

其中广深城际列车及长途车占总收入比例超过 85%，2016 年客运各子行业分别占比

54.62%、7.18%、32.79%以及 5.41%，因此广深城际列车以及长途成的收入增速是决定

整体客运业务增速的核心要素。 

图表13： 2016 年度客运总收入分业务比例图 

 

资料来源：公司公告 联讯证券 
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2.2、受高铁旅客分流影响城际列车收入增速放缓  

图表14： 城际列车客运收入及增长率  图表15： 城际列车旅客发送量级增长率 

 

 

 
资料来源：Wind 联讯证券  资料来源：Wind 联讯证券 

受高铁旅客分流影响城际列车收入增速放缓。此外，大陆旅客赴香港购物意愿降低

也是增速放缓的因素之一。 

图表16： 广深城际铁路与高铁路线图一览 

 

资料来源：互联网 联讯证券 

公司目前每日开行广深城际列车 102 对（含广州（东）至深圳城际列车 94 对（备

用线 20 对），广州东至潮汕跨线动车组 8 对），此外平湖站自 2016 年 9 月 26 日起

重新办理广深城际客运业务也对城际列车收入贡献利润。 

  



 广深铁路(601333.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  12 / 21 

2.3、长途车业务整体增速放缓受制于运价低位运行 

图表17： 长途列车客运收入及增长率  图表18： 长途列车旅客发送量及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind 联讯证券  资料来源：Wind 联讯证券 

长途车业务整体增速放缓受制于运价低位运行。公司目前每日开行长途车 130 对

（含广佛肇城际 10 对，广州至桂林北、南宁东和贵阳北的跨线动车组 3 对），其中 2016

年旅客发送量下降 1.49%，总收入增长 3.49%，总体单位旅客收入略有上涨。 

图表19： 长途列车时刻表 

 

资料来源：公司官网 联讯证券 



 广深铁路(601333.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  13 / 21 

3、普客提价增厚客运收入 

2017 年 2 月 28 日国家发展改革委关于印发《铁路普通旅客列车运输定价成本监审

办法（试行）》的通知，对目前铁路运营过程中的成本细则进行划分，有望解决一直以来

的普通列车百公里价格较低的状态。 

来自普客的收入占公司总客运收入较大比例，如果国家能提高普客运价，将对公司

业绩的提升有较强的推进作用 

 

4、路网清算业务随着铁路网里程数增加逐年增长 

公司提供的路网清算及其他运输服务主要包括客货运路网清算、提供铁路运营、机

客车租赁、乘务服务以及行包运输等服务项目。 

图表20： 路网清算总收入及年增长率 

 

资料来源：公司公告 联讯证券 

2016 年公司路网清算业务营收总额增加，主要系报告期内公司为武广铁路、广深港

铁路、厦深铁路、赣韶铁路、贵广铁路和南广铁路等提供的铁路运营和乘务服务工作量

增加，因而提振相关的收入。 

路网清算业务随着铁路网里程数增加逐年增长。2020 年，全国铁路营业里程达到 15 

万公里，其中高速铁路 3 万公里，复线率和电气化率分别达到 60%和 70%左右，基本

形成布局合理、覆盖广泛、层次分明、安全高效的铁路网络, 
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5、货运业务受宏观经济下行增长率逐年放缓 

图表21： 货运总收入及年增长率 

 
资料来源：公司公告 联讯证券 

受宏观经济影响货运业务呈现下行态势。受宏观经济增速放缓、珠三角地区产业结

构调整以及运输市场竞争加剧等因素的影响，通过铁路运输的大宗货物的发送量持续下

降，货物发送收入随之减少。 

三、大湾区建设增厚自有土地资产价值 

国务院颁布多项文件促进铁路用地资源的合理开发利用 

 2013 年 8 月 19 号，国发〔2013〕33 号文《国务院关于改革铁路投融资体制

加快推进铁路建设的意见》,全面实现“十二五”发展规划中提出将“加大力度盘

活铁路用地资源，鼓励土地综合开发利用。支持铁路车站及线路用地综合开发。

中国铁路总公司作为国家授权投资机构，其原铁路生产经营性划拨土地，可采

取授权经营方式配置，由中国铁路总公司依法盘活利用。参照《国务院关于城

市优先发展公共交通的指导意见》（国发〔2012〕64 号），按照土地利用总体规

划和城市规划统筹安排铁路车站及线路周边用地，适度提高开发建设强度。创

新节地技术，鼓励对现有铁路建设用地的地上、地下空间进行综合开发。符合

划拨用地目录的建设用地使用权可继续划拨；开发利用授权经营土地需要改变

土地用途或向中国铁路总公司以外的单位、个人转让的，应当依法办理出让手

续。地方政府要支持铁路企业进行车站及线路用地一体规划，按照市场化、集

约化原则实施综合开发，以开发收益支持铁路发展。（国土资源部、住房城乡建

设部、财政部负责” 

 2014 年 8 月 12 号，国办发〔2014〕37 号文《国务院办公厅关于支持铁路建

设实施土地综合开发的意见》中指出“支持盘活现有铁路用地推动土地综合开

发、鼓励新建铁路站场实施土地综合开发”的明确指示 
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图表22： 国务院办公厅关于支持铁路建设实施土地综合开发的意见 

意见纲领  纲领细则  

土地综合开发的基本原则 

支持铁路建设与新型城镇化相结合 

政府引导与市场自主开发相结合 

盘活存量铁路用地与综合开发新老站场用地相结合 

支持盘活现有铁路用地推动土地综合开发 

科学编制既有铁路站场及周边地区改建规划 

给予既有铁路站场综合开发用地政策支持 

促进铁路运输企业盘活各类现有土地资源 

鼓励提高铁路用地节约集约利用水平 

鼓励新建铁路站场实施土地综合开发 

支持新建铁路站场与土地综合开发项目统一联建 

合理确定土地综合开发的边界和规模 

明确站场建设和土地综合开发的规划要求 

采用市场化方式供应综合开发用地 

完善土地综合开发配套政策 统筹土地综合开发相关规划管理等 

加强土地综合开发的监管和协调 实行备案管理制度等 

资料来源：国土资源部 联讯证券 

自有土地价值增厚。根据招股说明书披露，广深铁路上市之初拥有使用土地共 125

宗，总面积 1180.74 万平方米，此外收购羊城公司之初双方曾签订《土地租赁协议》，向

广铁集团租赁并且获得批准土地共 319 宗，总面积 2770.11 万平方米，租期 20 年可续

租。剔除掉已经用于铁路建设用地以及不可开发面积，广深铁路目前拥有可开发土地面

积总共约 100 万平方米。 

 

图表23： 2017 年四季度主要城市及三大重点区域综合地价水平（元/平方米） 

 
资料来源：中国地价信息服务平台 联讯证券 

2017 年 4 季度珠三角商业用地均价 21924万元，住宅用地均价 13985 万元， 
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图表24： 自有土地价值测算 

 商业用地 住宅用地 

可开发土地 100 万平方米 21924 万/平方米 13985 万/平方米 

商业用地土地价值测算 219 亿元 

住宅用地土地价值测算 139 亿元 

资料来源：联讯证券 

图表25： 土地价值升值空间比对 

 

资料来源：公司公告 联讯证券 

17 年半年报公司目前土地使用权账面价值仅为 16 亿元，对比目前珠三角土地市价

（商业用地价值 219 亿元，住宅用地价值 139 亿元），属于严重低估，公司待开发土地

具备高增值区间，升值空间巨大。 

  



 广深铁路(601333.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  17 / 21 

四、盈利预测及投资建议 

关键点假设 

1) 上市公司资源稀缺，周边优质资产注入可期：我们认为铁路改革发酵在即，如果铁

路改革进一步实行，周边的优质资产有很大可能将注入广深铁路上市平台，如高铁板

块，目前即委托广深铁路代理经营，未来如果实现资产注入，企业价值将得到极大提

升。 

2) 普客提价增厚客运收入：2017 年 2 月 28 日国家发展改革委关于印发《铁路普通旅

客列车运输定价成本监审办法（试行）》的通知，对目前铁路运营过程中的成本细则

进行划分，有望解决一直以来的普通列车百公里价格较低的状态。来自普客的收入占

公司总客运收入较大比例，如果国家能提高普客运价，将对公司业绩的提升有较强的

推进作用 

3) 优质土地资源盘活：17 年半年报公司目前土地使用权账面价值仅为 16 亿元，对比

目前珠三角土地市价（商业用地价值 219 亿元，住宅用地价值 139 亿元），属于严重

低估，公司待开发土地具备高增值区间，升值空间巨大。 

 

估值与投资建议 

出于谨慎估值考虑，普客提价收入以及土地资源盘活后资产附加值没有计入估值范

围 

我们预期公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 182.42 亿元、187.8 亿元、197.35

亿元，归母净利润分别为 13.74 亿元、13.99 亿元、14.76 亿元，每股收益为 0.19 元、

0.20 元、0.21 元，对应的 P/E 分别为 26 倍、25 倍、24 倍。考虑到未来公司普客提价、

铁路改革以及优质土地资源盘活等提升公司整体资产价值预期，目标价 6 元，给予“买

入”评级。 

五、风险提示 

铁路各项改革不及预期、行业出现较大负面变动 
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六、PE/PB 概览 

 

图表26： 广深铁路 PE-Band 

 

资料来源：Wind 联讯证券 

 

 

 

 

图表27： 广深铁路 PB-Band 

 

资料来源：Wind 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 5,495 5,660 5,773 5,831 经营活动现金流 1,641 2,626 3,414 4,438

货币资金 1,468 1,624 2,329 3,794 净利润 1,154 1,368 1,393 1,469

应收账款 3,364 3,533 3,709 3,895 折旧摊销 1,565 1,643 1,725 1,811

其它应收款 144 151 156 160 财务费用 -30 -14 -10 -5

预付账款 29 45 36 38 投资损失 -13 -14 -14 -15

存货 333 349 367 385 营运资金变动 -508 -68 -34 7

其他 157 -43 -823 -2,441 其它 -526 -289 354 1,171

非流动资产 27,375 27,923 28,481 29,051 投资活动现金流 -1,936 -2,129 -2,342 -2,576

长期股权投资 168 176 185 194 资本支出 1,974 2,073 2,176 2,285

固定资产 24,276 24,519 25,010 25,510 长期投资 168 176 185 194

无形资产 1,626 1,643 1,676 1,692 其他 206 119 19 -97

其他 1,305 1,585 1,611 1,655 筹资活动现金流 -567 -340 -367 -397

资产总计 32,870 33,583 34,254 34,882 短期借款 0 0 0 0

流动负债 4,665 4,898 5,045 5,095 长期借款 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 其他 -567 -340 -367 -397

应付账款 2,909 3,054 3,207 3,367 现金净增加额 -861 157 704 1,465

其他 1,756 1,844 1,838 1,728

非流动负债 176 177 179 181 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 176 177 179 181 营业收入 9.89% 5.57% 2.95% 5.09%

负债合计 4,840 5,075 5,224 5,276 营业利润 13.11% 12.81% 2.91% 5.40%

少数股东权益 -24 -25 -26 -28 归属母公司净利润 8.16% 18.58% 1.87% 5.46%

归属母公司股东权益 28,054 28,533 29,057 29,633 获利能力

负债和股东权益 32,870 33,583 34,254 34,882 毛利率 11.35% 12.00% 12.00% 12.00%

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 6.70% 7.53% 7.45% 7.48%

营业收入 17,281 18,242 18,780 19,735 ROE 4.16% 4.84% 4.84% 5.01%

营业成本 15,319 16,053 16,527 17,367 偿债能力

营业税金及附加 52 55 58 61 资产负债率 14.73% 15.11% 15.25% 15.13%

销售费用 10 5 6 7 流动比率 117.81% 115.56% 114.44% 114.44%

管理费用 262 262 265 267 速动比率 110.68% 108.43% 107.17% 106.88%

财务费用 -30 -14 -10 -5 营运能力

资产减值损失 0 0 1 1 总资产周转率 0.53 0.55 0.55 0.57

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 5.53 5.29 5.19 5.19

投资净收益 13 14 16 17 应付帐款周转率 5.63 5.38 5.28 5.28

营业利润 1,680 1,895 1,950 2,056 每股指标(元)

营业外收入 12 1 1 1 每股收益 0.16 0.19 0.20 0.21

营业外支出 148 163 183 193 每股经营现金 0.23 0.37 0.48 0.63

利润总额 1,544 1,733 1,769 1,863 每股净资产 3.96 4.02 4.10 4.18

所得税 390 365 376 395 估值比率

净利润 1,154 1,368 1,393 1,469 P/E 31.13 25.78 25.32 24.02

少数股东损益 -5 -5 -6 -7 P/B 1.28 1.24 1.22 1.19

归属母公司净利润 1,158 1,374 1,399 1,476 EV/EBITDA 12.25 10.95 10.39 9.51

EBITDA 3,207 3,538 3,675 3,867
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