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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）铁路客运量提升，价格机制逐步完善。截止 5月，全国铁路完成

旅客发送量 18.6亿人，同比增长 7.3%，完成货物发送量 21.2亿吨，同比增长

1.7%。广深铁路属国家铁路的特定运营线，具有一定自主定价权。2）公司是大

湾区铁路运输龙头。公司客运业务主要包括广深城际列车（含广州东至潮汕跨

线动车组）、长途车和过港直通车运输业务，2024年公司客运实现营业收入 110

亿元。3）铁路委托运输服务已成为公司一个新的业务增长点。2011 到 2024年

复合增速较快，委托运输服务从 2011 年实现收入 10 亿元发展到 2024 年实现

收入 80.2 亿元。 

 铁路客运量提升，价格机制逐步完善。我国铁路运输量保持稳健增长，2025年

以来，铁路运量持续创新高，截止 5月，全国铁路完成旅客发送量 18.6亿人，

同比增长 7.3%，完成货物发送量 21.2亿吨，同比增长 1.7%。我国铁路运价定

价模式从政府统一定价逐渐向政府指导价转变。广深铁路属国家铁路的特定运

营线，具有一定自主定价权。 

 公司大湾区铁路运输龙头。旅客运输是公司主要的运输业务，公司客运业务主

要包括广深城际列车（含广州东至潮汕跨线动车组）、长途车和过港直通车运

输业务，2024 年公司客运实现营业收入 110 亿元，占比为 40.6%。 

 铁路委托运输服务已成为公司一个新的业务增长点。自 2009年 12月武广铁路

开通运营以来，公司已经为武广客专、广珠城际、广深港客专、广珠铁路、厦

深铁路、广东铁路、南广铁路、贵广铁路、珠三角城际、茂湛铁路、深茂铁路、

梅汕客专、广石铁路、赣深铁路、南沙港铁路、博贺港铁路、广汕铁路和梅龙

铁路等其他铁路公司提供该项服务，未来，随着“粤港澳大湾区”一系列高速

铁路和城际铁路的陆续建成并投入运营，公司提供铁路委托运输服务的区域范

围将更加广泛。2011到 2024年复合增速较快，2024年委托运输服务实现收入

80.2 亿元。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 11.1 亿元

（+4.7%）、11.6亿元（+4.6%）、12.4亿元（+7%），EPS分别为 0.16元、

0.16 元、0.18 元，BPS 分别为 3.89、4.02、4.17 元。考虑到未来随着经济逐

步修复，旅客以及货运消费需求回暖将带动相关物流服务进一步增长，公司拥

有湾区核心资产，网络价值将得到重估，我们给予公司 2026 年 0.9 倍 PB，对

应目标价 3.62 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济风险、运输安全风险、市场竞争风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27090.07  28193.82  29281.24  30416.43  

增长率 3.42% 4.07% 3.86% 3.88% 

归属母公司净利润（百万元） 1060.16  1110.36  1161.80  1243.55  

增长率 0.18% 4.74% 4.63% 7.04% 

每股收益EPS（元） 0.15  0.16  0.16  0.18  

每股净资产BPS（元） 3.83  3.89  4.02  4.17  

净资产收益率 ROE 3.91% 4.03% 4.08% 4.21% 

PE 20  19  18  17  

PB 0.78  0.76  0.74  0.71  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 广深铁路：大湾区铁路运输龙头 

广深铁路成立于 1996 年 3 月，并于 1996 年 5 月在香港联交所和美国纽交所上市，2006

年 12 月在 A 股上市，是当时中国唯一一家在上海、香港、纽约三地上市的铁路运输企业。

2007 年公司完成收购广坪段铁路运营资产后，经营范围已从区域铁路进入全国重要铁路骨

干网络，2009 年起，公司开始为武广客专、广珠城际等铁路公司提供铁路委托运输服务。

2020 年 11 月，公司从美国纽交所退市，2023 年 1 月，完成在美国存托凭证撤销注册。当

前公司主要运营坪石至深圳间－贯穿广东省南北－铁路客货运输业务及长途旅客、货物运输

服务，并与香港铁路有限公司合作经营跨境旅客运输业务。公司亦经营铁路设施技术综合服

务、商业贸易及兴办各种实业等与公司宗旨相符的其他业务。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

广铁集团为公司控股股东、国家铁路集团是公司实际控制人。1984 年 1 月广深铁路从

原广州铁路局广州铁路分局划出，成立广深铁路公司，直接隶属于广州铁路局，1992 年更

名为广深铁路总公司。1993 年 2 月 8 日，广州铁路局改为广州铁路（集团）公司。截止到

2025 年 3 月 31 日，公司控股股东仍为广铁集团，其持有公司 37.1%的股份，实际控制人为

持有 100%广铁集团股份的国铁集团。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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从公司经营业务类型来看，旅客运输是公司主要的运输业务。公司客运业务主要包括广

深城际列车（含广州东至潮汕跨线动车组）、长途车和过港直通车运输业务。货运业务是公

司重要的运输业务，公司所辖广坪段铁路是京广大动脉南段，在国内铁路运输业务中位置举

足轻重。路网清算业务主要包括机车牵引、线路使用、电力接触网、车辆挂运及其他服务等

项目。铁路委托运输服务是公司自 2009 年 12 月武广铁路开通运营以来开拓的一项客货运输

延伸业务，主要是为部分铁路公司提供受托经营运输服务。  

表 1：公司主要业务板块 

业务类型  业务内容（经营线路）  

客运  

公司负责经营深圳--广州--坪石段铁路客运及部分长途旅客列车运输服务，并与香港九广铁路有限公司合作经营广（州）

九（龙）直通车旅客运输业务。公司独立经营的深圳—广州—坪石铁路，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主要铁路通道之一，连接京广、京九、三

茂、平南、平盐、厦深铁路、穗莞深城际、赣深铁路、广汕铁路和香港铁路东铁线，是中国铁路交通网络的重要组成部分。 

货运  
公司负责经营深圳--广州--坪石段铁路货运以及过港直通货运列车业务，拥有完善配套的货运设施，具有铁路零担、整车、

集装箱运输方式兼备的运输特点，并与区域内各港口、物流基地、建材专业等市场建立业务合作。 

路网清算  主要包括机车牵引、线路使用、电力接触网、车辆挂运及其他服务等项目。 

铁路委托运输服务  

是公司自 2009年 12月武广铁路开通运营以来开拓的一项客货运输延伸业务。目前，公司已经为武广客专、广珠城际、

广深港客专、广珠铁路、厦深铁路、广东铁路、南广铁路、贵广铁路、珠三角城际、茂湛铁路、深茂铁路、梅汕客专、广

石铁路、赣深铁路、南沙港铁路、博贺港铁路、广汕铁路和梅龙铁路等其他铁路公司提供该项服务 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

客运服务是公司收入基石，2024 年公司客运实现营业收入 110 亿元，占比为 40.6%；

货运业务常年稳定，2024 年实现货运业务营业收入 16.2 亿元，占比为 6%；路网清算服务

以及委托运输服务持续增长，成为公司业务新增长点，2024 年分别实现营业收入 46.6 亿元、

80.2 亿元，占比分别为 17.2%、29.6%；公司其他业务主要包括列车维修、列车餐饮、租赁、

存料及供应品销售、商品销售及其他与铁路运输有关的业务，2024 年实现营收 17.9 亿元，

占比为 6.6%。 

图 3：2024 年公司主营业务构成 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

      客运 

40.6% 

      委托代理运输 

29.6% 

      路网清算 

17.2% 

      货运 

6.0% 

    其他业务 

6.6% 



 
公司研究报告 / 广深铁路（601333）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

2 铁路客运量提升，价格机制逐步完善 

铁路是国民经济大动脉、关键基础设施和重大民生工程，是综合交通运输体系的骨干和主

要交通方式之一。在我国经济社会发展中的地位和作用至关重要。自 2004 年国务院批准实施

《中长期铁路网规划》以来，我国铁路实现了快速发展，截至 2024 年底，全国铁路营业里程

达到 16.2 万公里，同比增长 2.1%，其中高速铁路运营里程超过 4.8 万公里，同比增长 6.6%。

根据《中长期铁路网规划》，“八纵八横”高铁网主通道规划总规模约 4.5万公里，当前，“八

纵八横”主通道已建成投产约 81.5%；开工在建规模约 13.7%。2025 年，国铁集团将基本建

成现代化铁路基础设施体系，全国铁路营业里程达 16.5 万公里，其中高铁 5 万公里，铁路网

覆盖 99.5%的城区入口 20 万以上城市，高铁网覆盖 97.2%的城区入口 50 万以上城市。 

图 4：中国铁路营业里程（万公里） 

 

数据来源：wind，公司公告，西南证券整理 

铁路在现代综合交通运输体系中的骨干作用日益凸显。我国铁路运输量保持稳健增长，

据国家铁路局公布的行业统计数据，2024 年，全国铁路完成旅客发送量 43.1 亿人，同比增

长 11.9%，完成货物发送量 51.7 亿吨，同比增长 2.8%。2025 年以来，铁路运量持续创新

高，截止 5 月，全国铁路完成旅客发送量 18.6 亿人，同比增长 7.3%，完成货物发送量 21.2

亿吨，同比增长 1.7%。 

图 5：铁路货运量情况  图 6：铁路客运量情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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我国铁路运价定价模式从政府统一定价逐渐向政府指导价转变。我国早期铁路运价由政

府统一制定，以确保成本回收与运输稳定，改革开放后，引入激励性规制工具，20 世纪 90

年代客运指导价的实施，有效促进了企业效率与服务品质提升。2013 年后，铁路政企分离

进一步释放出市场信号，在高铁票价与部分货运价格中逐步引入市场定价机制。当前，中国

铁路运价体系由政府定价、政府指导价、市场调节价并存组成。  

铁路货物运输价格浮动机制逐渐完善。早期我国铁路货运价格长期由政府统一制定，20

世纪 80 年代后，政府适度上调铁路货运价格，并通过引入运价号分类和征收铁路建设基金

等措施，增加定价灵活性。2013 年 3 月，铁路实行政企分开改革，8 月，国务院提出将部分

货运价格由政府定价转为政府指导价，11 月，中共中央进一步明确“由市场决定价格”；2014

年，政府明确铁路货运价格由政府定价转为政府指导价或市场调节价，货运企业可在基准运

价基础上上下浮动货运价格。2015 年，新修订的《中华人民共和国铁路法》规定，铁路货

运杂费由企业自主确定。2018 年，政府进一步扩大市场调节价适用范围，部分货物如矿物

性建筑材料、金属制品等的运价由企业自主制定。2020 年，新修订的《中央定价目录》仅

将少数大宗货物（如煤、石油、粮食、化肥等）保留在政府定价或政府指导价范畴，以保障

国家战略资源运价稳定，企业获得的上浮权限逐步提升至 15%，下浮则不设限。 

图 7：铁路货运价格机制发展历程 

 

数据来源：《铁路运输价格规制的动态演化与市场化转型路径研究》，西南证券整理 

铁路客运普速列车遵循 1995 年文件规定，高铁动车组定价权下放铁路总公司。早期政

府定价为主的阶段，铁路客运价格长期实行统一政府定价，价格水平偏低，结构单一。改革

开放后，国家不断上调客运票价并引入附加费及浮动机制，2002 年，《关于公布部分旅客

列车票价实行政府指导价执行方案的通知》（计价格〔2002〕107 号）规定，在春运、暑运、

黄金周等特定时段，对部分旅客列车票价实行政府指导价，2016 年，政府明确规定，设计

时速 200 公里以上的高铁或客运专线票价由企业自主决定，客运定价更加市场化。除普通旅

客列车的硬座、硬卧及行李运价仍保留政府定价外，多数高铁动车组客运价格已实现市场调

节价。2016 年高铁动车组票价定价和调价权限下放至铁路总公司，其可根据市场反应制定

和调整价格。铁路总公司从 2017 年开始，尝试对高铁动车组票价进行市场化调节。 
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图 8：铁路客运价格机制发展历程 

 
数据来源：《铁路运输价格规制的动态演化与市场化转型路径研究》，西南证券整理 

广深铁路属国家铁路的特定运营线，具有一定自主定价权。根据《铁路法》规定，国家

铁路的特定运营线的运价率、特定货物的运价率和临时运营线的运价率，由国务院铁路主管

部门商得国务院物价主管部门同意后规定。公司目前执行的特殊运价政策为：货运价格以统

一运价为中准价，上下浮动 50%（只限于运价，不限于杂费）；普通客运价格以统一运价为

中准价，在已上下浮动 50%的基础上再上下浮动 50%，在上述规定的浮动幅度内，可由公

司自主定价。本公司的高速铁路客票可自行定价。收购的京广线广坪段铁路也将执行特殊运

价政策。 

表 2：公司主要线路定价模式 

运输类型  线路  定价  

客运  

广深（高速）  自主定价 

广深（普速）  在已上下浮动 50%的基础上再上下浮动 50% 

广九  执行协议价格 

广坪  软席票价可在国铁统一运价基础上上浮 50%，硬席按国铁统一票价执行 

货运  
广深  以统一运价为中准，上下浮动 50%。 

广坪  0.087 元 /吨公里 

数据来源：招股说明书，《关于京广线广州至坪石段客货运价的通知》，西南证券整理 

3 主业稳步增长，成本管控能力提升 

公司营收端保持稳健增长趋势。2007 年公司完成收购广坪段铁路运营资产后，营收首

次突破百亿，当年实现营收 105.1 亿元，同比增长 189.5%，2009 年起，公司开始为武广客

专、广珠城际等铁路公司提供铁路委托运输服务，公司开辟新增长点，2012 年面对经济增

速回落、运输市场整体需求放缓以及高铁分流客源的不利经营环境，公司营收同比增速下滑

为 2.7%，实现营收 150.9 亿元。2014 年实行营改增税收试点政策，同时铁路货运市场需求

疲软，公司实现营收 148 亿元，同比下降 6.3%，2020 年客运业务受新冠疫情影响，同比下

降 22.8%为 163.5 亿元，2023、2024 年深港口岸陆续恢复正常通关以及过港直通车恢复开
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行，公司管内各车站的旅客发送量同比明显回升，2024 年实现营收 270.9 亿元，同比增长

3.4%，2025 年一季度保持增长，增速为 4.5%，营收实现 69 亿元。 

图 9：公司整体营业收入情况 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

客流常年稳定，疫后持续恢复中。从客流量来看，2024 年公司旅客发送量合计为 6910.7

万人，恢复至 2019 年 81.2%水平，其中广深城际列车恢复至 19 年 64.9%水平，为 2596.3

万人次；直通车为 2019 年 54.1%水平，为 100.5 万人次；长途车基本恢复至 2019 年水平，

为 4213.9 万人次。从收入端，尽管客流量暂未恢复至 2019 年水平，收入因为公司开通部分

跨线动车组，单票价有所提升，2024 年广深城际列车/直通车/长途车分别实现 32/22.6/49.3

亿元，为 2019 年的 103.1%/866.6%/119.8%。整体来看，2024 年公司客运相关收入为 110

亿元，同比增长 2.5%，较 2019 年大幅提升 37.3%。 

图 10：公司客户客流量情况（万人）  图 11：公司客运收入（万元）-分业务 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 12：公司历年客运收入情况 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

货运量较稳定，提高运价后，货运收入中枢有提升，整体受经济影响较大。受国内经济

增速放缓以及珠三角地区产业结构调整等因素的影响，2012-2016 年铁路运输的货物有所减

少，但受益于全国铁路货物统一运价提升，收入端保持较好增长，当前公司整体货运量较为

稳定，主要受宏观经济影响，2024 年货运量为 1410 万吨，同比下降 12.1%，货运收入 16.2

亿元，同比下降 11.2%。 

图 13：公司货运量情况（万吨）  图 14：公司历年货运收入情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

铁路委托运输服务已成为公司一个新的业务增长点。自 2009 年 12 月武广铁路开通运

营以来，公司已经为武广客专、广珠城际、广深港客专、广珠铁路、厦深铁路、广东铁路、

南广铁路、贵广铁路、珠三角城际、茂湛铁路、深茂铁路、梅汕客专、广石铁路、赣深铁路、

南沙港铁路、博贺港铁路、广汕铁路和梅龙铁路等其他铁路公司提供该项服务，未来，随着

“粤港澳大湾区”一系列高速铁路和城际铁路的陆续建成并投入运营，公司提供铁路委托运

输服务的区域范围将更加广泛。2011 到 2024 年复合增速较快，委托运输服务从 2011 年实

现收入 10 亿元发展到 2024 年实现收入 80.2 亿元。 
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图 15：公司历年路网清算及委托运输服务收入情况 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

公司毛利已经触底反弹，持续看好后期公司成本管控能力提升。公司主营成本中 36.3%

为设备租赁及服务费、38%为工资及福利，随通胀增加。同时较为硬性的增长成本对应缓慢

上涨收入，公司毛利持续下跌。从 2011 年以来公司毛利润基本单边下跌，疫情影响下毛利

润为负，2022 年亏损最大为-23.8 亿元，随着疫情后客流恢复，单票价因跨线动车组开通提

升，公司毛利持续修复，2024 年实现毛利润 17.1 亿元，毛利率为 6.3%，2025 年一季度实

现毛利润 6.7 亿元，毛利率为 9.7%。 

图 16：公司成本构成情况-2024 年  图 17：公司历年毛利润情况 

 

 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

期间费用自 2015 年以来保持稳定，归母净利润主要受毛利影响。2024 年公司期间费用

为 2.2 亿元，公司实现净利润 10.6 亿元，净利率为 3.9%，2025 年一季度实现归母净利润

4.7 亿元，净利率为 6.8%。 
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图 18：公司历年净利润情况 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

1）随着国内经济社会的平稳发展，铁路客运市场需求持续增长，公司积极适应市场需

求，我们预计公司广深城际客运量 2025-2027 年同比不发生重大变化，单票价同比均增长

3%；直通车随过港直通车开行对数增加，2025-2027 年客运量均同比增长 5%，单位票价不

发生重大变化；长途车受跨线动车对数下降，预计 2025-2027 年客运量同比-2%、0%、0%，

客单价保持 3%复合增速，合计影响下客运收入 2025-2027 年同比增长 2.3%、3.3%、3.3%。 

2）随着经济形势逐渐恢复，预计公司管内各站发送的货物例如煤炭、金属矿石、钢铁、

工业机械等大宗货物同比增长，预计货运量同比增长 10%、2%、2%，货运单价不发生重大

变化，综合影响下，货运收入 2025-2027 年同比增长 10%、2%、2%。 

3）由其他铁路公司组织开行至公司管内各站的旅客列车对数增加，预计公司提供的路

网清算服务工作量增加，同时公司为其他铁路公司提供的运输、乘务等委托运输服务工作量

增加，预计公司提供运输服务业务收入 2025-2027 年同比增长 4%、4%、4%。 

基于以上假设，预计公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

业务情况（百万元）  2024 2025E 2026E 2027E 

客运  
收入  10995.5 11250.9 11617.8 11998.0 

增速  2.5% 2.3% 3.3% 3.3% 

货运  
收入  1623.0 1785.3 1821.0 1857.4 

增速  -11% 10% 2% 2% 

提供运输服务业务  
收入  12685.9 13193.3 13721.1 14269.9 

增速  4.9% 4.0% 4.0% 4.0% 
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业务情况（百万元）  2024 2025E 2026E 2027E 

铁路运输小计  

收入  25304.4 26229.6 27159.8 28125.3 

增速  2.7% 3.7% 3.5% 3.6% 

毛利率  5.5% 5.5% 5.5% 5.6% 

其他业务  

收入  1,785.7 1,964.3 2,121.4 2,291.1 

增速  15.5% 10.0% 8.0% 8.0% 

毛利率  18.3% 18.5% 18.6% 18.6% 

合计  

收入  27090.1 28193.8 29281.2 30416.4 

增速  3.4% 4.1% 3.9% 3.9% 

毛利率  6.3% 6.4% 6.4% 6.5% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 281.9 亿元（+4.1%）、292.8 亿元（+3.9%）

和 304.2 亿元（+3.9%），归母净利润分别为 11.1 亿元（+4.7%）、11.6 亿元（+4.6%）、

12.4 亿元（+7%），EPS 分别为 0.16 元、0.16 元、0.18 元，对应动态 PE 分别为 19 倍、

18 倍、17 倍。 

4.2 相对估值 

考虑到公司经营业务主要是铁路运输，我们选取了行业内业务较为相似的 2 家公司京沪

高铁、大秦铁路作为可比公司，可比公司 2025 年 PB 为 1.1 倍，2026 年为 1.0 倍 PB。考虑

到未来随着经济逐步修复，旅客以及货运消费需求回暖将带动相关物流服务进一步增长，公

司拥有湾区核心资产，网络价值将得到重估，我们给予公司 2026 年 0.9 倍 PB，对应目标价

3.62 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  BPS（元）  PB（倍）  

（元）  24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

601816.SH 京沪高铁  5.56 4.1 4.3 4.4 4.5 1.3 1.3 1.3 1.2 

601006.SH 大秦铁路  6.42 8.2 7.8 8.1 8.5 0.8 0.8 0.8 0.8 

平均值  1.1 1.1 1.0 1.0 

601333.SH 广深铁路  2.97 3.8 3.9 4.0 4.2 0.8 0.8 0.7 0.7 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：股价为 2025年 07月 16日收盘价 

5 风险提示 

宏观经济风险：铁路运输业是与宏观经济发展状况密切相关的行业，受宏观经济景气度的

影响较大。如果未来宏观经济景气度下降，可能会对公司的经营业绩和财务状况造成不利影响。 

运输安全风险：运输安全是铁路运输行业维持正常运营和良好声誉的前提和基础。恶劣

天气、机械故障、人为差错以及其他不可抗力事件等都可能对公司的运输安全造成不利影响。 

市场竞争风险：航空、公路及水运等其他运输方式与铁路运输在部分市场存在一定的竞争，

此外，随着铁路运输行业的发展，一系列高速铁路和城际铁路陆续建成投产，铁路运输业内部

的竞争亦有所加大，公司未来可能面临较大的竞争压力，进而对公司的经营业绩造成影响。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 27090.07  28193.82  29281.24  30416.43  净利润 1058.53  1108.65  1160.01  1241.63  

营业成本 25382.79  26400.92  27392.86  28429.33  折旧与摊销 1987.96  1923.16  1958.04  2003.69  

营业税金及附加 91.81  67.60  77.18  81.58  财务费用 49.22  44.93  52.54  36.03  

销售费用 0.07  0.08  0.08  0.08  资产减值损失 -2.33  5.00  5.00  5.00  

管理费用 167.70  160.70  161.05  161.21  经营营运资本变动 -1059.74  -1451.29  -518.58  -429.20  

财务费用 49.22  44.93  52.54  36.03  其他  676.67  209.51  -29.30  -32.38  

资产减值损失 -2.33  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 2710.30  1839.96  2627.72  2824.77  

投资收益 31.16  30.00  30.00  30.00  资本支出 968.20  -1480.00  -1500.00  -1500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -2243.98  93.90  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1275.78  -1386.10  -1470.00  -1470.00  

营业利润 1473.28  1544.59  1622.53  1733.20  短期借款 -400.21  1208.70  -774.36  -734.51  

其他非经营损益  -1.31  -26.36  -24.17  -23.30  长期借款 -280.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1471.97  1518.23  1598.35  1709.90  股权融资 63.86  -100.00  0.00  0.00  

所得税 413.45  409.58  438.34  468.28  支付股利 -495.85  -212.03  -222.07  -232.36  

净利润 1058.53  1108.65  1160.01  1241.63  其他  129.95  -466.05  -52.54  -36.03  

少数股东损益 -1.64  -1.71  -1.79  -1.92  筹资活动现金流净额 -982.24  430.62  -1048.98  -1002.91  

归属母公司股东净利润 1060.16  1110.36  1161.80  1243.55  现金流量净额 452.44  884.48  108.74  351.87  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1934.90  2819.38  2928.12  3279.99  成长能力     

应收和预付款项 7128.28  6910.75  7237.71  7545.90  销售收入增长率 3.42% 4.07% 3.86% 3.88% 

存货  328.30  342.73  354.82  368.54  营业利润增长率 0.33% 4.84% 5.05% 6.82% 

其他流动资产 262.91  207.12  215.11  223.45  净利润增长率 0.15% 4.74% 4.63% 7.04% 

长期股权投资 326.70  326.70  326.70  326.70  EBITDA 增长率 1.51% 0.06% 3.43% 3.85% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 22366.90  21995.33  21588.87  21136.76  毛利率 6.30% 6.36% 6.45% 6.53% 

无形资产和开发支出 1916.72  1845.25  1793.77  1742.30  三费率 0.80% 0.73% 0.73% 0.65% 

其他非流动资产 2302.54  2302.42  2302.31  2302.19  净利率 3.91% 3.93% 3.96% 4.08% 

资产总计 36567.26  36749.67  36747.41  36925.84  ROE 3.91% 4.03% 4.08% 4.21% 

短期借款 300.18  1508.88  734.51  0.00  ROA 2.89% 3.02% 3.16% 3.36% 

应付和预收款项 3165.51  3523.05  3574.27  3710.41  ROIC 4.21% 4.39% 4.51% 4.75% 

长期借款 500.00  500.00  500.00  500.00  EBITDA/销售收入  12.96% 12.46% 12.41% 12.40% 

其他负债 5532.35  3706.25  3489.20  3256.73  营运能力     

负债合计 9498.04  9238.18  8297.98  7467.14  总资产周转率 0.73  0.77  0.80  0.83  

股本  7083.54  7083.54  7083.54  7083.54  固定资产周转率 1.21  1.32  1.45  1.58  

资本公积 11641.24  11541.24  11541.24  11541.24  应收账款周转率 4.42  4.53  4.45  4.47  

留存收益 8030.11  8928.44  9868.17  10879.36  存货周转率 81.86  78.28  78.19  78.20  

归属母公司股东权益 27109.24  27553.23  28492.95  29504.14  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 68.10% — — — 

少数股东权益 -40.02  -41.73  -43.52  -45.44  资本结构     

股东权益合计 27069.22  27511.50  28449.43  29458.70  资产负债率 25.97% 25.14% 22.58% 20.22% 

负债和股东权益合计 36567.26  36749.67  36747.41  36925.84  带息债务/总负债 8.42% 21.75% 14.88% 6.70% 

     流动比率 1.40  1.55  1.89  2.36  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.36  1.50  1.83  2.28  

EBITDA 3510.46  3512.68  3633.11  3772.93  股利支付率 46.77% 19.10% 19.11% 18.69% 

PE 19.84  18.95  18.11  16.92  每股指标     

PB 0.78  0.76  0.74  0.71  每股收益 0.15  0.16  0.16  0.18  

PS 0.78  0.75  0.72  0.69  每股净资产 3.83  3.89  4.02  4.17  

EV/EBITDA 5.03  5.10  4.69  4.23  每股经营现金 0.38  0.26  0.37  0.40  

股息率 2.36% 1.01% 1.06% 1.10% 每股股利 0.07  0.03  0.03  0.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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