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东莞控股为东莞市属国有控股上市公司，近几年聚焦高速主业经营、持续剥离

非主业。未来公司主业经营稳定，核心路产莞深高速区位优势明显，改扩建回

报高于行业平均水平。公司发布 25-27 年股东回报计划，承诺绝对值分红、股

息率吸引力较高。 

❑ 秉承“一体两翼”业务布局，持续聚焦主业经营。东莞控股经营管理莞深高

速公路（含龙林高速公路支线）资产 55.7 公里，收费经营期均为 25 年，该

资产作为粤港澳大湾区交通动脉的重要组成部分，区位优势明显。2022 年及

以后，公司开始聚焦主业，逐步调整业务结构，陆续退出轨道交通业务和信

托业务。从营收结构看，剔除 PPP 项目影响，交通基础设施贡献核心收入，

占营收比达 75%以上；从毛利结构来看，高速业务贡献主要毛利，2024 年高

速公路经营、商业保理、新能源汽车充电、融资租赁、其他业务毛利润占比

分别为 87%/9.6%/-0.3%/2.9%/1%。公司重要参股公司东莞证券（20%）和

虎门大桥（11.1%）贡献主要投资收益，历史来看二者合计占投资收益比平均

值在 70%以上，占利润总额比均值达 19%；对比公司及同业 ROE 表现情况，

2024 年公司 ROE 为 9.9%，整体表现在行业中较好。 

❑ 路产改扩建回报率高于行业，绝对额分红彰显股东回报。莞深高速改扩建工

程预计于 2028 年 12 月建成通车，据东莞控股公告，莞深高速改扩建项目前

期批复额为 175.8 亿元，资本金比例 25%，基于 LPR（长期贷款利率为 4.3%）

情况下测算 IRR 为 5.7%，而近年来利率水平持续下降，从东莞交投集团近期

债务发行情况来看，基本利率水平均在 2%左右，若按现行利率水平测算，预

计 IRR 仍有提升空间。东莞控股承诺 2025-2027 年每年累计现金分红不少于

0.475 元/股，同时当前公司资产负债率较低，现金流良好，公司回报股东的

意愿较强，远期看分红有维持稳定的能力。                                                                                                                       

❑ 投资建议。东莞控股立足粤港澳大湾区，核心路产区位优，伴随近年来融资

成本下降，莞深高速改扩建成本有下降空间，投资回报较好；公司持续聚焦

主业经营，自 2023 年起陆续通过退出轨道交通业务、出售东莞信托等方式减

少非主业投入，业务稳定性较强；公司近期公告 25-27 年分红承诺，每年累

计现金分红不少于 0.475 元/股，同时当前公司资产负债率较低，现金流良好，

公司回报股东的意愿较强。我们预计公司 25-27年归母净利润分别为 9.1、9.1、

9.7 亿元，对应 25 年 PE 为 12x，PB 为 1.1x，按绝对分红 0.475 元/股，对

应最新收盘价股息率达 4.5%，首次覆盖给予“增持”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下行导致车流量下降、收费政策变化、改扩建效果不及

预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4688 1692 1560 1548 1548 

同比增长 14% -64% -8% -1% 0% 

营业利润(百万元) 773 1189 1180 1174 1271 

同比增长 -25% 54% -1% -1% 8% 

归母净利润(百万元) 667 955 911 906 971 

同比增长 -20% 43% -5% -0% 7% 

每股收益(元) 0.64 0.92 0.88 0.87 0.93 

PE 16.4 11.4 12.0 12.0 11.2 

PB 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1040 

已上市流通股（百万股） 1040 

总市值（十亿元） 10.9 

流通市值（十亿元） 10.9 

每股净资产（MRQ） 9.5 

ROE（TTM） 9.7 

资产负债率 42.7% 

主要股东 东莞市交通投资集团有限公司 

主要股东持股比例 41.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 5 13 

相对表现 10 6 5 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、东莞控股：立足大湾区，主业经营稳健 

1、秉承“一体两翼”业务布局，持续聚焦主业经营 

东莞控股为东莞市属国有控股上市公司，公司立足大湾区，目前已形成以公路业

务为核心，多元布局新能源和金融投资的业务格局。公司经营管理莞深高速公路

（含龙林高速公路支线）资产 55.7 公里，收费经营期均为 25 年，收费期至 2027

年 6 月 30 日，该资产作为粤港澳大湾区交通动脉的重要组成部分，不仅构成珠

三角环线高速（G94）的关键路段，更形成贯通广州、深圳两大核心城市的黄金

通道，区位优势明显。同时公司于 2007 年收购广东虎门大桥 11.1%股权，虎门

大桥全长 15.8 公里，收费期至 2029 年 5 月；于 2023 年 9 月完成收购惠州惠东

至东莞常平高速公路东莞段 35%的股权，惠常高速东莞段线路全长 14.9 公里，

收费期至 2034 年 9 月 27 日。 

表 1：东莞控股参控股路产情况 

路产 持股比例 收费到期时间 经营里程

（KM） 

改扩建进度 总投资

（亿元） 

单公里成

本 (亿元) 

IRR 

莞深高速（含龙林高速

支线） 

100% 2027 年 6 月 55.66 正在进行改扩建,

已开始动工，预计

2028年12月建成

通车，总工期为 5

年  

175.8 3.16 5.69% 

惠常高速东莞段 35% 2034 年 9 月 14.9 - - - - 

虎门大桥 11.1% 2029 年 5 月 15.76 - - - - 

资料来源：公司公告、招商证券 

历史沿革：公司发展历史可分为三个阶段。 

⚫ 2000-2007 年，公司持续深化主业路桥经营：2003 年，公司将莞深高速一、

二期资产和相关负债与广东福地科技有限公司合法拥有的整体彩管资产及

其他资产（除部分长期股权投资）进行置换；2004 年，公司成功实现借壳

上市；2005 年，公司收购莞深高速公路三期东城段和龙林支线资产，主业

持续扩张；2007 年，公司收购虎门大桥 11.1%的股权。 

⚫ 2008-2021 年，公司确定了“产融结合，多元化发展”的战略：这一阶段，

公司持续探索新能源、金融投资等多元化方向。金融投资方面，公司分别于

2008、2009 年收购东莞证券 20%股权和东莞信托 6%股权，并于 2015 完

成收购融通租赁公司 100%股权。新能源投资方面，公司于 2018 和 2019

年入股康亿创新能源科技有限公司和设立东能新能源公司，同时公司 2018

年进入地铁一号线 PPP 项目。 

⚫ 2022 年及以后，公司开始聚焦主业，逐步调整业务结构：2022 年，莞深高

速改扩建项目进入开工建设阶段；2023 年，公司收购惠常高速东莞段 35%

股权，继续进行主业扩张；2024 年公司陆续退出轨道交通业务和信托业务，

不再继续参与投资、建设地铁一号线建设，同时出售所持有的东莞信托 22.2%

股权。 
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图 1：东莞控股历史沿革 

 
资料来源：公司官网、公司公告、招商证券 

 

股权结构：公司股权结构较为集中且稳定，前三大股东东莞交投、福民发展有限

公司和东莞市福民集团有限公司合计持股 69.8%，控股股东为东莞市交通投资集

团有限公司，持股 41.8%，东莞交投是东莞市属大型国有综合性企业集团，经过

多年深耕发展，已形成以交通基础设施建设运营为核心，涵盖城市一卡通、公共

交通运营、交通实业投资等多元化业务板块的大型企业集团，控股股东可在资源、

资金等方面为公司业务拓展提供坚实保障。公司实际控制人为东莞市人民政府国

有资产监督管理委员会。  

图 2：东莞控股股权结构情况 

 
资料来源：Wind、招商证券 

2、聚焦交通基础设施业务，盈利能力稳健 

主营业务情况：公司目前主要从事交通基础设施建设及经营、新能源汽车充换电

及金融投资，前期参与轨道交通业务，确认 PPP 项目收入，2024 年起公司退出

一号线建设项目。 

⚫ 交通基础设施板块：公司主要以交通基础设施建设运营为核心，经营管理莞

深高速一二期、三期东城段及龙林高速，总里程约 55.7 公里；莞深高速位

于珠三角腹地，为广东省珠三角环线高速（G94）的重要组成部分，是连接
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广州、东莞与深圳的重要快速通道，地理位置优越，区位优势明显。 

⚫ PPP 项目板块（已退出）：公司自 2018 年起投资东莞市轨道交通 1 号线项

目，该项目自 2019 年开工至今一直处于建设状态，至 2023 年 6 月公司累

计向一号线建设公司注入资本金合计为 37.1 亿元，因城市规划变更等原因，

该项目建设总投资、交通网络规划等发生较大调整，因此公司以减资方式退

出一号线建设公司，减资价款为 37.1 亿元，资本金补偿为 2.6 亿元，自 2024

年 2 月起，公司不再持有一号线建设公司股权。 

⚫ 新能源汽车充换电板块：公司通过控股公司东能及康亿创开展新能源汽车充

换电站建设和充电服务，截至 2024 年，两公司拥有充电站 144 座，换电站

16 座，合计功率 22.7 万千瓦，分布在东莞、广州、南京等城市。 

⚫ 金融投资板块：公司通过控股融通租赁和宏通保理开展融资租赁及保理业务，

两公司以基础设施、公共交通、新能源等为主要业务领域，在经营模式上，

融通租赁主要开展基础设备或设施的售后回租业务，宏通保理则以应收账款

开展有追索权的商业保理业务，两公司通过收取手续费、租息收入等，分期

收回融资租赁/商业保理的本金。 

营业收入：剔除 PPP 项目影响，交通基础设施贡献核心收入，占营收比达 75%

以上。2010-2024 年公司营业收入复合增速达 7.3%，其中交通基础设施业务收

入复合增速达 5.5%，主业经营维持稳定，2010-2019 年期间公路主业收入持续

保持正增长。2020 年受疫情影响，公司营业收入同比下滑 23%，2021 年总营业

收入大幅增长，主要由于公司参与地铁一号线建设项目，确认 PPP 项目收入增

加，剔除PPP项目，营业收入同比增长17.4%，公路主业营业收入同比增长28.4%，

主要由于 21 年出行修复带来车流增加。2022 年受疫情影响，营业收入同比下滑

22.9%，公路主业营业收入同比下降 6.9%。2023 年，营业收入同比增长 14%，

公路主业营收同比增长 15.3%，主要由于疫后车流修复。2024 年公司营收下滑

较多，主要由于退出地铁一号线项目，营收恢复正常规模，较 2019 年同比增长

3%，2024 年实现通行费收入 13.2 亿元，同比下降 3.1%，主要由于雨水天气增

多和莞番高速三期开通造成分流影响。从营收结构来看，剔除 PPP 项目，交通

基础设施业务贡献核心收入，历史占营收比达 75%以上，2024 年高速公路经营、

商业保理业务、新能源汽车充电业务、融资租赁、PPP 项目建设服务、其他业务

占营业收入的比重分别为 78%、11%、5.1%、4.1%、0%、1.6%。 

图 3：东莞控股历史营业收入变化情况  图 4：东莞控股营收结构变化情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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营业成本：人工及折旧摊销成本占比接近 60%。2010-2024 年公司营业成本复

合增速为 6.1%，其中公路业务成本复合增速为 2.5%，整体较为稳定，主要由于

公路业务开支较为刚性。2024 年公司营业成本为 5.8 亿元，剔除 PPP 项目成本

影响，同比增长 6.2%，从分项成本来看，刚性成本占比较高，2024 年人工及折

旧成本合计占比接近 60%。 

图 5：东莞控股历史成本结构变化情况（单位：亿元）  图 6：东莞控股 2024 年分项目成本情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

毛利情况：交通基础设施业务贡献主要毛利。2010-2024 年公司毛利润复合增速

为 7.9%，2024 年公司毛利润为 11.1 亿元，同比下降 5.5%，或主要由于通行费

收入受天气及路网分流影响下滑等因素影响。 

从公司毛利结构来看，高速业务贡献主要毛利，2024 年高速公路经营、商业保

理业务、新能源汽车充电业务、融资租赁、其他业务毛利润占比分别为 87%、

9.6%、-0.3%、2.9%、1%，其中新能源业务受公交业务缩减及市场竞争加剧影

响，毛利贡献为负值。 

从毛利率变化情况来看，公司整体和高速业务毛利率表现均较为稳定，历史毛利

率基本维持在 65%左右，2024 年公司总毛利率达 65.5%，高速业务毛利率达

72.8%。 

图 7：东莞控股毛利润结构变化情况（单位：亿元）  图 8：东莞控股各业务毛利率变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券（注：21-23 年毛利率为剔除 PPP

项目影响后） 

 资料来源：公司公告、招商证券 

 

投资收益及盈利情况：投资收益方面，公司分别于 2007、2008 年收购虎门大桥

11.1%的股权和东莞证券 20%股权，二者贡献主要投资收益，从历史表现来看，

二者合计占投资收益比平均值在 70%以上，占利润总额比平均值达 19%，2018

年二者占投资收益比有所下降，主要由于当年公司增资入股东莞市康亿创新能源
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科技有限公司，同时向东莞信托增资，持股比例达到 22.2%，使得当年投资收益

同比显著增加，2024 年二者投资收益占比有所下降，为 48.4%，主要由于公司

当年退出地铁一号线项目获得股权处置收益使得整体投资收益同比显著增长。 

利润方面，2010-2024 年公司归母净利润复合增速达到 7.4%，整体利润增长稳

健，期间 20-22 年受疫情和东莞信托业务利润下滑双重影响利润有所下滑，2023

年由于公司对持有东莞信托的股权计提约 4 个亿减值，导致利润下滑较多，2024

年公司实现归母净利润 9.6 亿元，同比增长 43.3%，主要由于去年计提减值基数

较低，叠加 24 年公司退出地铁一号线项目获得股权处置收益，使得投资收益同

比显著增长。 

对比公司及同业 ROE 表现情况，2024 年公司 ROE 为 9.9%，在行业重点公司

中排名第四，整体表现较好。 

图 9：东莞控股投资收益变化情况（单位：亿元）  图 10：东莞控股归母净利润变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 11：东莞控股与同业 ROE 对比 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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二、路产改扩建收益高于行业平均，绝对值分红彰显

股东回报 

1、利率下降背景下融资成本降低，莞深改扩建再投资回报

率仍有提升空间 

近年来高速公路融资成本持续下降。在利率环境下行的背景下，各省交投融资成

本持续降低，目前各省交投近一年债券融资成本基本在 2%-3%区间水平。融资

成本降低大背景下，莞深高速改扩建成本有望下降，在投资回报率有望提升。由

于莞深高速收费期即将到期（2027 年 6 月 30 日），且车流量已趋于饱和，具有

增长潜力，公司决定实施莞深高速及龙林高速改扩建工程，工程预计于 2028 年

12 月建成通车。据东莞控股公告，莞深高速改扩建项目前期批复额为 175.8 亿

元，资本金比例 25%，基于 LPR（长期贷款利率为 4.3%）情况下测算 IRR 为

5.7%，而近年来利率水平持续下降，从东莞交投集团近期债务发行情况来看，

基本利率水平均在 2%左右，若按现行利率水平测算，预计 IRR 仍有提升空间。 

表 2：东莞交投集团近期债务发行情况 

证券名称 债券类型 剩余期限 票面利率(当期)(%) 发行日期 

24 东莞交投
MTN002 

一般中期票据 4.68Y 1.98 2024-12-16 

24 东莞交投
MTN001 

一般中期票据 2.24Y 2.24 2024-07-08 

23 东莞交投
SCP002 

超短期融资债券 -- 2.42 2023-10-13 

23 东莞交投
SCP001 

超短期融资债券 -- 2.48 2023-04-20 

资料来源：Wind、招商证券 

莞深高速改扩建 IRR5.7%，高于行业平均水平。随着土地成本提升，近年来核

心地区单公里改扩建成本不断增加，基本处于2-3亿/公里的水平，IRR在4%-5%。

根据公司目前公告的总投资额，莞深高速改扩建单公里造价约为 3.2 亿元，IRR

达到 5.7%，基于该路产改扩建拆迁难度较大，造价基本合理，考虑未来投资成

本控制及核心区域车流增长的较大空间，我们认为投资回报有超预期可能：1）

根据公路改扩建实操经验来看，一般路产改扩建实际投资额一般小于前期投资预

算，如果通过公路建设技术创新、提升改扩建效率等方式，有望将莞深高速改扩

建单公里成本控制在 3 亿以内；2）莞深高速位于珠三角核心区域，车流量有保

障，预计改扩建成本下降情况下远期回报仍有提升空间。 

表 3：近期发达地区单公里改扩建成本对比表 

项目名称 所在省份 开工时间 通车时间 项目长度

（km） 

项目概算

（亿元） 

单公里造价

（亿元） 

IRR 

广惠高速改扩建 广东 2025 年初 2029年 12月 153.9 305.2 2 5.08% 

机荷高速改扩建 广东 2024 年 2028 年 41.4 432.9 10.5 4% 

广靖北段改扩建 江苏 2024 年 2027 年 10.54 29.05 2.8 - 

锡宜高速南段改扩建 

 

江苏 2023 年 1 月 2026 年 6 月 35.74 77.55 2.2 - 

资料来源：公司公告、招商证券 
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2、承诺绝对值分红，彰显股东回报 

公司现金流较为充足，资产负债率处于行业偏低水平。从公司历史现金流表现来

看，除 2015-2016 年、2022 年受融通租赁业务和商业保理业务增加所致，公司

现金流出较多导致经营性现金流出现负值外，公司现金流整体保持稳定。2024

年公司经营性现金流为 13.7 亿元，同比显著增长。 

从负债率同业对比表现来看，2024 年公司资产负债率为 42.7%，在同业重点公

司中处于中等偏低水平，预计较充足的现金流和低资产负债率能够支撑公司进行

长期稳定的分红。 

图 12：东莞控股现金流变化情况（单位：亿元）  图 13：东莞控股 2024 年资产负债率行业对比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

公司积极回报股东，承诺绝对值分红。东莞控股承诺 2025-2027 年每年累计现

金分红不少于 0.475 元/股，对应最新收盘价股息率达 4.5%，同时当前公司资产

负债率较低，现金流良好，公司回报股东的意愿较强，预计远期分红有望维持稳

定。 

图 14：东莞控股分红额及分红比例变化情况 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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三、盈利预测及投资建议 

1、盈利预测 

收入端：预计公司 25-27 年营业收入分别为 15.6 亿元、15.5 亿元、15.5 亿元，

同比分别-7.8%/-0.8%/0%。 

1） 通行费收入：预计 25-27 年分别为 11.9 亿元、11.8 亿元、11.8 亿元，同比

分别-10%/-1%/0%，主要由于25年公司核心路产莞深高速进入主要建设期，

预计 28 年 12 月实现通车，改扩建或对莞深车流产生影响，进而影响通行费

收入。 

2） 其他业务收入：PPP 项目收入由于公司退出地铁一号线建设基本归零，融资

租赁业务近年来均维持在 0.7 亿元左右水平，预计 25-27 年持平；保理业务

预计 25-27 年持平；新能源汽车充换电业务受市场竞争等因素影响，24 年同

比有所下滑，预计 25-27 年维持 24 年水平。 

投资收益：预计公司 25-27 年投资收益均为 3.3 亿元，其中主要投资收益贡献来

源东莞证券和虎门大桥经营较为稳健。 

毛利率：预计公司 25-27 年毛利率水平分别为 64.6%、64.6%、70.9%，基本维

持稳定，其中公路业务毛利率水平预计分别为 72.4%、72.6%、80.8%。 

表 4：盈利预测简表 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4688  1692  1560  1548  1548  

 营业成本 3516  584  552  547  450  

 营业税金及附加 13  12  11  11  11  

 营业费用 0  0  0  0  0  

 管理费用 114  110  78  77  77  

研发费用 9  4  4  4  4  

 财务费用 40  44  44  44  44  

 资产减值损失 (416) (167) 0  0  0  

 公允价值变动收益 1  (37) (37) (37) (37) 

其他收益 14  12  12  12  12  

 投资收益 176  443  334  334  334  

营业利润 773  1189  1180  1174  1271  

 营业外收入 49  6  6  6  6  

 营业外支出 13  0  0  0  0  

利润总额 809  1194  1186  1179  1277  

 所得税 158  262  297  295  329  

 少数股东损益 (15) (24) (22) (22) (24) 

归属于母公司净利润 667  955  911  906  971  

EPS（元） 0.64 0.92 0.88 0.87 0.93 

资料来源：公司数据、招商证券 

2、投资建议 

公司作为东莞市属国有控股上市公司，目前已形成以公路业务为核心，多元布局

新能源和金融投资的业务格局。核心路产莞深高速作为粤港澳大湾区交通动脉的
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重要组成部分，形成贯通广州、深圳两大核心城市的黄金通道，区位优势明显，

由于车流饱和，莞深高速开启改扩建工程，伴随近年来融资成本下降，预计后续

路产改扩建成本有下降空间，投资回报较好；公司自 2023 年起陆续通过退出轨

道交通业务、出售东莞信托等方式减少非主业投入，持续聚焦主营业务，业务稳

定性较强；公司近期公告 25-27 年分红承诺，每年累计现金分红不少于 0.475 元

/股，同时当前公司资产负债率较低（24 年为 43%），现金流良好（24 年为 14

亿），公司回报股东的意愿较强。我们预计公司 25-27 年归母净利润分别为 9.1、

9.1、9.7 亿元，对应 25 年 PE 为 12x，PB 为 1.1x，按绝对分红 0.475 元/股，

对应最新收盘价股息率达 4.5%，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

四、风险提示 

宏观经济下行导致车流量下降：经济下行可能影响人们出行意愿，对车流量影响

较大，从而影响公司营业收入，业绩恢复进度可能低于预期。 

收费政策变化：政府对高速公路通行费收费有一定指导，收费政策变化对公司控

股路产通行费收入影响较大，影响公司未来盈利。 

改扩建效果不及预期：若改扩建结束后车流量增长情况不及预期，可能影响公司

主业修复。 

 

 

图 15：东莞控股历史 PE Band  图 16：东莞控股历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5151 6540 5002 4987 4987 

现金 3382 4373 3000 3000 3000 

交易性投资 88 51 51 51 51 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 51 43 39 39 39 

其它应收款 46 969 893 886 886 

存货 0 0 0 0 0 

其他 1585 1105 1019 1011 1011 

非流动资产 24219 10829 12662 14026 14917 

长期股权投资 4265 2952 2952 2952 2952 

固定资产 1091 900 749 628 531 

无形资产商誉 122 89 81 72 65 

其他 18740 6889 8881 10374 11369 

资产总计 29370 17369 17663 19013 19904 

流动负债 6950 2752 2651 3611 4048 

短期借款 3478 1667 2160 3120 3563 

应付账款 2684 72 68 67 55 

预收账款 1 2 2 2 2 

其他 787 1011 421 422 428 

长期负债 4515 4657 4657 4657 4657 

长期借款 4279 4459 4459 4459 4459 

其他 235 198 198 198 198 

负债合计 11465 7409 7309 8268 8705 

股本 1040 1040 1040 1040 1040 

资本公积金 2737 1136 1136 1136 1136 

留存收益 7143 7661 8078 8490 8968 

少数股东权益 6986 124 101 79 55 

归属于母公司所有者权益 10919 9837 10253 10666 11144 

负债及权益合计 29370 17369 17663 19013 19904     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 389 1373 982 796 813 

净利润 652 932 888 884 948 

折旧摊销 268 264 199 166 139 

财务费用 131 113 44 44 44 

投资收益 (176) (443) (310) (310) (310) 

营运资金变动 (405) 538 184 15 (4) 

其它 (80) (31) (23) (2) (3) 

投资活动现金流 (3528) 2035 (1719) (1219) (719) 

资本支出 (2829) (1910) (2028) (1528) (1028) 

其他投资 (699) 3945 310 310 310 

筹资活动现金流 1157 (2514) (636) 422 (95) 

借款变动 1465 (343) (98) 960 443 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 (1600) 0 0 0 

股利分配 (260) (494) (494) (494) (494) 

其他 (49) (77) (44) (44) (44) 

现金净增加额 (1982) 894 (1373) 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4688 1692 1560 1548 1548 

营业成本 3516 584 552 547 450 

营业税金及附加 13 12 11 11 11 

营业费用 0 0 0 0 0 

管理费用 114 110 78 77 77 

研发费用 9 4 4 4 4 

财务费用 40 44 44 44 44 

资产减值损失 (416) (167) 0 0 0 

公允价值变动收益 1 (37) (37) (37) (37) 

其他收益 14 12 12 12 12 

投资收益 176 443 334 334 334 

营业利润 773 1189 1180 1174 1271 

营业外收入 49 6 6 6 6 

营业外支出 13 0 0 0 0 

利润总额 809 1194 1186 1179 1277 

所得税 158 262 297 295 329 

少数股东损益 (15) (24) (22) (22) (24) 

归属于母公司净利润 667 955 911 906 971     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 14% -64% -8% -1% 0% 

营业利润 -25% 54% -1% -1% 8% 

归母净利润 -20% 43% -5% -0% 7% 

获利能力      

毛利率 25.0% 65.5% 64.6% 64.6% 70.9% 

净利率 14.2% 56.5% 58.4% 58.6% 62.8% 

ROE 6.2% 9.2% 9.1% 8.7% 8.9% 

ROIC 2.4% 3.7% 4.7% 4.5% 4.6% 

偿债能力      

资产负债率 39.0% 42.7% 41.4% 43.5% 43.7% 

净负债比率 28.3% 38.7% 37.5% 39.9% 40.3% 

流动比率 0.7 2.4 1.9 1.4 1.2 

速动比率 0.7 2.4 1.9 1.4 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

存货周转率      

应收账款周转率 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

应付账款周转率 1.6 0.4 7.9 8.1 7.4 

每股资料(元)      

EPS 0.64 0.92 0.88 0.87 0.93 

每股经营净现金 0.37 1.32 0.94 0.77 0.78 

每股净资产 10.50 9.46 9.86 10.26 10.72 

每股股利 0.33 0.47 0.47 0.47 0.47 

估值比率      

PE 16.4 11.4 12.0 12.0 11.2 

PB 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0 

EV/EBITDA 14.7 10.5 10.8 11.1 10.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地
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