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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.446 0.367 0.559 0.712 0.879 
每股净资产(元) 6.34 6.66 7.09 7.67 8.42 
每股经营性现金流(元) 0.78 0.61 1.12 1.11 1.26 
市盈率(倍) 25.26 47.52 22.75 17.84 14.47 
行业优化市盈率(倍) 16.18 22.93 22.93 22.93 22.93 
净利润增长率(%) -49.28% -17.84% 52.38% 27.54% 23.32%
净资产收益率(%) 7.03% 5.50% 7.88% 9.29% 10.44%
总股本(百万股) 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96  
来源：公司年报、国金证券研究所 

未来国际航线高增长的最大受益者 

2010年 05月 24日 
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评级：买入      上调评级 公司研究

投资逻辑 
 我国将进入国际航线消费升级加速阶段，三大枢纽机场中香港机场由于国

内航班过少，中转更不便利，近几年旅客增速非常缓慢；而首都机场将于

2011 年再次饱和，未来几年增长空间有限，因此未来几年我国国际航线的
增量有望会更多地放在浦东机场，从而带动公司国际航线实现超预期增

长。 
 市场可能对虹桥机场分流影响过于悲观，航线资源在两场的分布会照顾两

场利益的平衡，而且浦东机场国际国内中转旅客的增长也将给浦东机场国

内航线带来额外增量。 
 浦东机场高经营杠杆使之具有较大的业绩弹性，由于公司的固定成本占总

成本比重超过 40%，收入的增长会带动毛利率的逐年提升，从而使得盈利
出现更快速的增长。 

 公司的产能利用率仅为 45%左右，而且公司未来几年资本开支很少，如果
按照 14%的旅客增速，其饱和年度将为 2016年左右，我们认为未来公司的
增长空间巨大。另外，近期世博会入园人数的快速回升，可能也将对上海

机场构成一定利好。 

投资建议 
 我们认为公司是未来几年我国国际航线快速增长的最大受益者，这将带动

公司行业收入和非航收入的快速增长，目前估值具有较大安全边际，是进

可攻、退可守的优良投资标的。 

估值 
 我们给予公司未来 6-12 个月 17.94 元目标价位，相当于 32x10PE 和

25x11PE，或者相当于 16倍的 2010年 EV/EBITDA倍数。 

风险 
 国内外经济的二次探底（但公司仍可通过业绩的防御性而获取相对收

益）；如果石油价格出现大幅下跌，可能使公司投资收益低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.71元 
目标（人民币）：17.06-18.96元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 1,093.48

总市值(百万元) 24,491.64
年内股价最高最低(元) 20.57/12.26
沪深 300指数 2768.79

上证指数 2583.52
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国际航线及航空货运将迎来持续高增长期 

我国将进入国际航线消费升级加速阶段 

 我们认为我国将有望进入国际航线高增长阶段，预计未来国际航线增速将超过
18%左右的增长，而近几年将是增长的高峰年份。 

 首先，我国将进入国际航线消费升级的加速阶段，尤其是经济比较发达的
沿海地区，当居民收入达到一定程度后，国内游已经不能满足其需求，国
际旅游将日渐普及。从图 1中也可以看到，近些年我国出境游客增速远高
于国内游客增速，而因私出境游客的增长率又远高于整体出境游客增速。
我们认为国际旅游消费升级是国际航线未来实现高增长的首要力量。 

图表1：我国历年国内、出境旅客增长率 图表2：我国 07年以来国际航线旅客量及增速 
  

来源：CEIC 国金证券研究所  

 其次，中国经济进一步全球化以及在全球经济地位的快速上升也将将带动
我国国际商务旅客的增长。 

 再次，国际经济的复苏也将使国外旅客增速出现回升。 

 因此我们认为国际航线未来增长的驱动力量将进一步多元化，未来休闲旅
客有望取代商务旅客成为未来国际航线驱动力量是核心驱动力量，而中国
旅客也将取代外国旅客成为国际航线旅客的主流(目前外国旅客与中国旅
客的占比大约为 6：4 左右，我们认为未来将逐步演变成 4：6 甚至 3：
7)。 

 从历史数据看，国际航线在出现跳水式下降之后，在经济恢复的情况下一
般会迎来一段爆发式增长期，尤其是在消费升级阶段尚未结束的情况下。 

 我国人均 2009 年人均 GDP 约 3500 美元左右，与日本 60 年代末的情况相
当，借鉴日本的经验，日本在这之后迎来了国际航线的高速发展，其后近 8年
复合增长率达到 28%，一直到 1973-74 年由于国际石油危机而打断，其整体
上的高增长一直持续到了 1980年左右，整体增速也高于其国内航线水平。 

 我们以此次危机之前 2007 年的数据进行比较，日本人均国际航线乘机次
数是我国的十倍左右，我国国际航线尚有巨大的增长空间。 

 综合以上的分析，我们认为未来几年我国国际航线的复合增长率将达到
18%左右，我国将进入国际航线的高速增长期。 
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图表3：日本 1967年之后国际航线同比增速 图表4：2007年日本与中国人均国际航线乘机次数比 
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来源：CEIC 国金证券研究所  

图表5：我国 2000年以来各年国际航线增速及未来几年预测 
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来源：CAAC  国金证券研究所  

首都机场的饱和将有望使未来几年国际航线增量更多地集中在浦东机场 

 我国经济发达地区主要集中于东部发达地区，国际航线目的地也主要位于
我国东边（如东北亚、美国等），这种状况使得我国未来国际枢纽机场将
集中在东部地区，具体来说将更多地集中于三大国际枢纽机场，分别是北
方的首都机场、中部的上海机场和南部的香港机场。 

 衡量枢纽机场竞争力的几个重要因素是旅客需求、基地航空公司竞争
力、中转便利性、国际航线的通达性。旅客需求上三大机场相当，但
是基地航空公司、中转便利及国际航线的通达性上海机场均弱于首都
机场，因此，从理论上上海机场在国际航线上的竞争能力低于首都机
场。 
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图表6：中国三大国际枢纽机场的竞争力比较 

首都机场 香港机场 上海机场

基地航空公司
中国国航、具有较强的
基地航空公司

国泰航空、具有强大的
基地航空公司

东方航空、之前相对较弱，但
目前经营能力在迅速改进

中转便利性
目前单个机场运营，中
转便利；但未来也可能
建第二机场

国内航线不足，与深圳
机场的连接性尚比较差

两场运营，目前连接性一般，
但地铁2号线的贯通使之有所
改善，整体上中转便利低于首
都机场，但会好于香港机场

国际航班的通达度 较强 最强 较弱

便捷的通关政策 一般
强，但对于进出内陆尚
较麻烦

一般

来源：国金证券研究所  

 而香港机场由于其国内航线严重不足，而与深圳机场的中转直达高铁
短期内也难以建成，中转竞争力的不足导致其随着首都机场和上海机
场的快速发展，旅客甚至有流失的现象，我们可以看到香港机场近些
年增速远低于首都机场和上海机场，2000 年以来的复合增长率也是如
此，因此我国未来国际航线增量在于首都机场和上海机场，所以核心
是比较首都机场和上海机场。 

 虽然我们认为上海机场的国际航空枢纽的竞争力将弱于首都机场，但是我
们进一步研究可以发现，首都机场已经接近饱和，而且扩建规划迟迟未能
出台，我们预计未来几年内首都机场由于饱和而将增速缓慢，国际航线的
增长不具备太大空间。 

 由于我国未来国际航线增量旅客主要在首都机场和上海机场，而两者
在国际航线上存在较明显的竞争关系，因此一方饱和，那么另外一方
可能会明显受益。 

 我们可以看到，在 2004 年之前，由于首都机场存在资源瓶颈，而上
海机场由于浦东机场的建成容量大增，这导致上海机场的增速持续高
于首都机场。但是，2004 年以后随着首都机场资源瓶颈的打开，由于
首都机场在国际航线及国内航线上对中转旅客的竞争优势，其后几年
的整体增长速度已经明显高于上海机场。 

图表7：三大国际的设计容量及扩建计划 

首都机场 香港机场 上海浦东机场

目前设计容量
三个航站楼三条跑
道，设计容量为8200
万

一个航站楼，两条跑道，
终极设计容量为8000万左
右，我们预计其目前的容
量大约6000万左右

两个航站楼三条跑道，
预计容量将达到7500万
左右

09年旅客吞吐量 6530万 4613万 3205万

未来扩建计划

可能将建第二机场，
也不排除在原址继续
扩建，但其规划尚未
出台，预计5年内难
以建成

第三跑道扩建尚在研究，
但预计新跑道造价可能会
超过500亿元，短期内扩
建可能性很小

远期规划可能还将扩建2
条跑道，但目前尚有很
大产能空间，近期无扩
建计划

来源：国金证券研究所  
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图表8：三大枢纽机场 2000年以来旅客吞吐量增速比较 

来源：公司公告  国金证券研究所  

 

图表9：三大国际枢纽机场 2000年以来旅客吞吐的年复合增长率比较 
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来源：公司公告 国金证券研究所  

 我们认为首都机场持续快于上海机场的状况将在 2010年或 2011年发
生逆转，由于 2009年首都机场的旅客吞吐量已经达到了 6530万，假
设今年增长 14%的话，到 2010年年底，其旅客量将达到 7400万，其
产能利用率将达到 90%，而 2011年就将超过其设计容量。 

 而上海机场假设 2010 年旅客吞吐量增长 16%的情况下，其旅客量将
达到 3700万左右，其产能利用率也就 50%左右。 

 因此，我们认为未来我国国际航线增量旅客将更多地被浦东机场吸纳，这
将使得上海浦东机场国际航线的增速将高于行业水平。我们注意到，2009
年首都机场国际航线的增速明显高于上海机场，但进入 2010 年以来，其
增速明显被上海机场反超，我们认为其主要原因是首都机场的时刻资源已
经开始比较紧张。因此我们预计未来几年其国际航线增速将超过 20%。 
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图表10：首都和浦东机场预计 2010年底的产能利用率 图表11：08年以来首都机场和浦东机场国际航线增长率
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来源：国金证券研究所  

虹桥机场对国内航线的分流并不十分明显 

 从产业升级的角度上说，上海人均 GDP 已经超过了 10000 美元，就本土
旅客而言，其消费升级已经进入后期，预计本土旅客增速将持续低于全国
平均水平，但是我们认为由于我国居民收入占 GDP 的比重较外国更低，
因此，消费升级结束阶段对应的 GDP 水平应当更高，我们预计本土旅客
未来可能将保持 10%左右的增速，但浦东机场的定位是国际枢纽机场，中
转旅客可能是未来的增长重点，因此整体国内航线的旅客增速仍将有望达
到 12%左右。 

 我们认为，市场上对虹桥机场扩产后导致浦东机场国内航线分流的影响过
于悲观。我们认为未来两场将保持相当增速，甚至由于浦东国际航线的高
增长带动国内航线中转旅客的增多，可能使得浦东机场国内航线更具发展
潜力。 

图表12：浦东机场国际、国内和地区航线的同比增速 

来源：公司公告 国金证券研究所  

 首先，上海两场航班时刻的增加并非完全根据市场需求来分配，而是
会考虑两场增长的平衡，这也使得在虹桥机场二期投产后，浦东机场
国内航线的增量并没有出现像市场预期的那样零增长或负增长，其增
速也基本上达到了行业整体增速； 

 其次，我们认为，未来国际航线的高速增长很大部分是由国内国际中
转旅客带动，这将使其国内航线也保持快速增长； 
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 第三，由于虹桥机场扩建时其两条跑道的间隔距离比较短，这使得其
两条跑道难以同一时间进行起降，这使其设计容量仅有 3500 万，而
2009 年其旅客吞吐量已经超过 2500 万，如果按 15%的增速，其
2012 年预计也将达到饱和，由于虹桥没有三期建设的规划，因此未来
几年航班时刻也会比较紧张。 

产业升级将驱动上海机场成为国际超级航空货运枢纽 

 航空货运在 2008-2009 年遭遇国际经济危机的影响，航空货运一度出现大
幅下跌，但随着国内外经济的回升，航空货运出现爆发式回升。 

 航空货运的运价远高于海运价格，主要运输对象是对时效性要求高的
高端产品，随着产业结构的升级，适用于航空运输的高端货物将出现
高速增长，从而驱动航空货运、尤其是国际航线航空货运的爆发式增
长。 

 从 2009 年开始，国际航线航空货运增速出现爆发式回升，并且货物
运输量已经显著高于上轮经济高峰年份 2007。 

图表13：我国国内、国际和地区航空货邮运输量增长率 图表14：我国货邮国际航线的运输量及增长率 
  

来源：CAAC  国金证券研究所  

 背靠制造业发达的长三角，并且在国际航空货运的腹地将覆盖整个长江流
域，公司发展航空货运尤其是国际航空货运具有得天独厚的优势。我们认
为，上海机场未来将成为我国第一大国际航空货运枢纽港，预计今年将有
望超过香港机场的货运量水平。 

 浦东机场过去十年航空货运的复合增长率达到 35%， 2009 年其航空
货运吞吐量约 317万吨，已经达到香港机场的航空货运量的 95%。 

图表15： 2000年以来公司与行业货邮吞吐量增速对比 图表16：2007年以来各月公司与行业货邮吞吐量增速 
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来源：CAAC  国金证券研究所  

 尽管浦东机场航空货站未注入上市公司，但上市公司将可以收取货物
的安检费和货机的起降费，也将受益于航空货运的高速增长。另外，
我们认为航空货站预计将优先于上海虹桥机场注入上市公司。 

公司流量未来几年将实现较快增长，世博会也将带来一定增量 

 根据我们以上的分析，我们认为公司未来几年的流量将保持快速增长，其
中货运吞吐量增速最快（出于谨慎原则，我们假设流量增速均逐年下
降）。 

图表17：我们预计未来几年公司流量的增速 图表18：世博会入园人数 
  

来源：国金证券研究所  

 我们也关注公司短期流量影响因素，我们认为世博会入园人数正由之前的
约 10 万人左右快速回升到 30 万人左右（图 18），而且仍保持上升趋
势。我们认为世博会的高峰时期将是七八月份的暑期，而这也将带动航空
流量的快速增长。 

 我们认为世博会给航空需求的增量主要是国内航线，国际航线的增量
会相对小一些，毕竟世博会在国际上的宣传力度远低于国内。 

 世博会流量出现快速回升可能也将对股票带来一定的短期催化剂，但
我们推荐的主要逻辑是公司未来国际航线的快速增长以及高经营杠杆
带来的业绩弹性。 
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公司收入迎来持续快速增长 

国际航线的高增长将提升单位旅客收益率水平 

 公司收入占比最高的是航空及相关收入，主要是旅客服务费、起降费、安
检费、客桥费等，2009 年占收入的 57%，其次是商业餐饮租赁收入，占
比为 20%，第三大业务场地和设备租赁收入，占比为 10%。 

 在 2009 年，虽然国内航线出现了高速成长，但是由于收益率高的国际航
线出现了大幅下滑，导致公司航空收入及地面服务收入出现的大幅下滑，
但随着我们上述分析，由于我们预计未来公司国际航线的增速将高于国内
航线，因此公司航线结构和旅客结构将得到优化，单位旅客的航空收入会
有较大提升，我们预计航空收入机地面服务收入将出现快速回升。 

图表19：公司 2009年各项收入比重 

来源：公司公告  国金证券研究所  

图表20：公司 2009年各项收入同比增长率 

来源：公司公告 国金证券研究所  

 

商业餐饮租赁收入等非航收入增速预计也将高于旅客整体增速 

 在浦东二期投产后，公司商业面积有原来的 0.8 万平米增长到 2.8 万平
米，目前已经基本投入使用，但整体上公司的商业租赁收入远低于此水
平，显示单位租金尚有很大提升空间，因此虽然面积短期内不会出现大幅
增长，但就整体租赁收入而言未来还有很大的增长空间。 
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 商业零售方式基本上是保底+提成，二期场地租金比较固定并且占比较
低，主要是靠营业额分成。而分成额也与公司的旅客吞吐量相关，所
以未来的增量来自旅客量的增长以及单位旅客销售收入的提升。 

 由于我们预计国际航线未来的增速将高于国内航线，而国际旅客的消
费能力远高于国内旅客，我们认为未来商业租赁收入增速也将高于公
司整体旅客增速。 

图表21：商业租赁收入过去几年的增长情况 

来源：公司公告 国金证券研究所  
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公司尚有巨大的容量空间，高经营杠杆将产生较大业绩弹性 

公司容量利用率低，增长空间巨大 

 目前我国机场尚处于流量增长阶段，一般会经历 “流量增长（盈利同步增
长）→容量饱和（利润率达到高峰）→扩建（盈利下降）→流量增长（盈
利同步增长）”的盈利循环周期。 

图表22：机场的建造周期以及各上市机场所处的阶段 

 

厦门空港 

上海机场 

深圳机场 

白云机场 

时间 

流

量

与

盈

利 

建造周期 1 建造周期 2 

机场盈利 

流量与收入 

来源：国金证券研究所  

 如前所述，公司到 2010 年年底的产能利用率也仅为 50%左右，公司
较大的容量空间使得其在未来几年将没有扩建需求，盈利将随着流量
增长而快速增长 

 如果按照 14%的旅客增速,（实际上我们盈利模型中的假设低于此
数），我们预计公司将到 2016 年才能达到饱和，公司未来几年将迎
来低资本开支而盈利快速增长的阶段。 

高经营杠杆将给公司带来较大的业绩弹性 

 由于机场属于基础设施行业，初期投入大，固定资产占总资产的比重很
高，折旧摊销等固定成本占比很大，这导致公司产生高经营杠杆。 

 公司折旧与摊销费用占到公司营业总成本的 30%左右，其余像水电费
和租赁费也基本上是固定成本，整体上预计固定成本将占到其营业总
成本的 40%以上。 

 公司人工成本预计将占到公司总成本的 30%左右，而公司的员工人数
增速预计也将大幅低于流量增速，即使考虑单位员工人工成本的增
长，整体人工成本的增长率也将低于流量增速。 

 高经营杠杆决定了公司的收入增长将更大比例的转换为盈利增长，即
随着其收入的提升，公司销售利润率将逐步回升，我们预计公司的销
售净利率将有 2009年的 22.4%逐步提升到 2015年的 37%左右。 
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图表23：公司的主要成本构成 图表24：预计公司的销售净利率将得到较快提升 
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来源：国金证券研究所  

估值分析——公司目前的估值具有较强的安全边际 

绝对估值——公司的合理估值为 17.06-18.96元 

 我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。我们预计公司国内航
线增速将略低于行业平均水平，而国际航线和航空货运将略高于行业水
平，由于公司将在 2016 年左右接近饱和，我们假设之后的增长速度大幅
降低到个位数。据此得到上海机场绝对估值的合理区间在 17.06～18.96元
之间，价值中枢 17.94元，相对于目前的价格，尚有 40%左右的空间。 

图表25：DCF估值的主要假设 

永续增长率 2.00% 实际所得税率T 25%

无风险利率 3.00% Ke 9.74%

行业平均Beta 0.82 风险溢价 7.50%

公司市值（E) 24472.37229 E/(D+E) 92.94%

债务总额(D) 3480.983284 D/(D+E) 7.06%

Kd 5.33% WACC 8.82%

来源：国金证券研究所  

图表26：WACC估值结果 

1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00%

7.82% 19.16 20.25 21.53 23.06 24.90

8.32% 17.62 18.54 19.59 20.83 22.30

8.82% 16.29 17.06 17.94 18.96 20.15

9.32% 15.13 15.78 16.52 17.36 18.34

9.82% 14.10 14.66 15.28 15.99 16.81

来源：国金证券研究所  

相对估值 

 我们预测上海机场 10-12 年每股盈利为 0.56、0.71 和 0.88 元，复合增长
率为 25%左右，目前 12.71 元的市价对应的动态市盈率为 22.7 倍、18.2
倍和 14.5倍。 
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 正如我们一再强调的一样，我国机场仍处于流量驱动阶段，其业绩具
有较强的建造周期性。由于机场盈利的这种建造周期而产生的波动
性，因此对于处于不同阶段的机场应当享有不同的 PE 估值，即处于
建造周期初期的机场的 PE 水平应当高于接近饱和阶段的机场，而处
于建造周期中期的机场的 PE水平应当介于两者之间。 

 因此，我们坚持认为处于扩建投产初期的机场，如果未来的增速较快
的话，可以给予更高的 PE 水平，由于未来几年公司业绩的复合增长
率可能达到 25%左右，因此我们认为公司完全可以给予 2010 年业绩
30-35倍的 PE水平，相当于 16.8-19.6元的水平 

图表27：国内 A股上市机场的产能利用率比较 图表28：各机场的 2010年 PE水平比较 
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来源：国金证券研究所  

 从 2010 年市盈率看，目前公司价格好像并不便宜，但是我们可以去
看 EV/EBITDA，我们可以看到我国机场整体估值都很低。当然同样扩
建完工初期的机场应当要享有更高的 EV/EBIT倍速。 

图表29：各机场的 2010年 EV/EBITDA比较 
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来源：国金证券研究所  

投资建议 

上调公司投资评级，由“持有”上调至“买入”评级 

 我们上调公司的投资评级，由原来的“持有”上调至“买入”评级。尽管
我们认为虹桥机场的注入在未来几年内均难以实现，而且虽然航空货站的
注入可能将早于虹桥机场，但预计短期内不会有很大进展。我们推荐的理
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由主要来自于公司的基本面和估值水平，而不是资产注入预期。我们推荐
的主要逻辑如下： 

 第一，我们认为我国将进入国际航线消费升级加速阶段，未来国际航
线将迎来高增长，而这种增长将主要集中在东部地区的三大枢纽机场
（上海机场、首都机场和香港机场），而香港机场由于国内航班过
少，中转更不便利，近几年旅客增速非常缓慢；而首都机场虽然理论
上最具竞争优势，但 2011 年将再次饱和，未来几年增长空间有限，
因此我们认为未来几年我国国际航线的增量可能会更多地放在浦东机
场，从而带动公司国际航线超预期增长，航线结构和旅客结构也将得
到优化。 

 第二，我们认为市场对虹桥机场分流影响过于悲观，我们认为航线资
源在两场的分布会照顾两场的平衡，而且浦东机场国际国内中转旅客
的增长也将给浦东机场国内航线带来额外增量。 

 第三，我们提请关注浦东机场高经营杠杆带来的业绩弹性，由于公司
的固定成本占总成本比重超过 40%，收入的增长会带动毛利率的逐年
提升，从而使得盈利出现更快速的增长。 

 第四，公司的产能利用率仅为 45%左右，而且公司未来几年资本开支
很少，如果按照 14%的旅客增速，其饱和年度将为 2016 年左右，我
们认为未来公司的增长空间巨大。 

 第五，在经历市场大幅下跌之后，公司估值风险得到了较充分的释
放，虽然 2010年 PE仍有 23 倍左右，但由于巨额的折旧摊销额，使
得公司具有非常低的 EV/EBITDA（仅为倍）。我认为在这种价位上，
公司股价将能够提供足够的安全边际，是进可攻退可守的品种。 

 另外，近期世博会入园人数的快速回升，可能也将对上海机场构成一
定利好。 

 盈利预测：我们预测上海机场 10-12 年每股盈利为 0.56、0.71 和 0.88
元，复合增长率为 25%左右，动态市盈率为 22.7倍、18.2倍和 14.5倍。 

 风险提示：国内外经济的二次探底，可能导致流量低于预期（但公司仍可
通过业绩的防御性而获取相对收益）；如果石油价格出现大幅下跌，可能
使公司投资收益低于预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 3,144 3,351 3,338 4,017 4,606 5,254 货币资金 287 377 377 1,175 3,143 4,828

    增长率 6.6% -0.4% 20.3% 14.7% 14.1% 应收款项 969 1,200 1,486 1,244 1,426 1,627

主营业务成本 -1,322 -2,051 -2,292 -2,476 -2,682 -2,903 存货 15 19 16 746 808 875

    %销售收入 42.1% 61.2% 68.6% 61.6% 58.2% 55.3% 其他流动资产 28 7 8 250 270 292

毛利 1,822 1,300 1,047 1,541 1,924 2,351 流动资产 1,299 1,602 1,887 3,415 5,648 7,622

    %销售收入 57.9% 38.8% 31.4% 38.4% 41.8% 44.7%     %总资产 8.1% 9.3% 11.1% 18.6% 28.7% 35.8%

营业税金及附加 -121 -134 -134 -155 -177 -202 长期投资 1,005 1,114 1,034 1,035 1,034 1,034

    %销售收入 3.8% 4.0% 4.0% 3.8% 3.8% 3.8% 固定资产 13,304 14,139 13,614 13,557 12,675 12,378

营业费用 0 0 0 0 0 0     %总资产 82.9% 81.8% 80.3% 73.9% 64.5% 58.1%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 406 401 393 336 291 254

管理费用 -126 -124 -128 -139 -153 -168 非流动资产 14,744 15,679 15,073 14,930 14,002 13,668

    %销售收入 4.0% 3.7% 3.8% 3.5% 3.3% 3.2%     %总资产 91.9% 90.7% 88.9% 81.4% 71.3% 64.2%

息税前利润（EBIT） 1,575 1,042 784 1,247 1,594 1,981 资产总计 16,043 17,281 16,960 18,345 19,650 21,290

    %销售收入 50.1% 31.1% 23.5% 31.1% 34.6% 37.7% 短期借款 457 1,141 599 0 0 0

财务费用 -1 -146 -173 -90 -42 -4 应付款项 1,332 1,147 705 1,761 1,923 2,098

    %销售收入 0.0% 4.3% 5.2% 2.3% 0.9% 0.1% 其他流动负债 166 207 215 303 310 318

资产减值损失 -4 3 -6 -8 -1 -1 流动负债 1,955 2,495 1,519 2,064 2,233 2,415

公允价值变动收益 12 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 366 174 268 246 271 298 其他长期负债 2,478 2,480 2,482 2,482 2,482 2,482

    %税前利润 18.8% 16.3% 30.7% 17.6% 14.8% 13.1% 负债 4,433 4,975 4,001 4,546 4,715 4,899

营业利润 1,948 1,073 874 1,395 1,822 2,273 普通股股东权益 11,555 12,222 12,833 13,659 14,781 16,223

  营业利润率 62.0% 32.0% 26.2% 34.7% 39.5% 43.3% 少数股东权益 55 84 126 140 154 168

营业外收支 -2 -4 -2 3 3 3 负债股东权益合计 16,043 17,281 16,960 18,345 19,650 21,290

税前利润 1,946 1,069 872 1,398 1,825 2,276
    利润率 61.9% 31.9% 26.1% 34.8% 39.6% 43.3% 比率分析

所得税 -221 -167 -124 -308 -438 -569 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 11.4% 15.6% 14.2% 22.0% 24.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,725 902 748 1,090 1,387 1,707 每股收益 0.880 0.446 0.367 0.559 0.712 0.879

少数股东损益 30 42 42 14 14 14 每股净资产 5.996 6.342 6.660 7.088 7.671 8.419

归属于母公司的净利 1,695 860 706 1,076 1,373 1,693 每股经营现金净流 0.685 0.776 0.615 1.123 1.111 1.261

    净利率 53.9% 25.7% 21.2% 26.8% 29.8% 32.2% 每股股利 0.150 0.250 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.67% 7.03% 5.50% 7.88% 9.29% 10.44%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 10.57% 4.97% 4.16% 5.87% 6.99% 7.95%

净利润 1,725 902 748 1,090 1,387 1,707 投入资本收益率 9.60% 5.52% 4.20% 5.98% 6.96% 7.87%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 324 694 830 1,029 1,038 1,045 主营业务收入增长率 6.40% 6.57% -0.37% 20.34% 14.66% 14.07%

非经营收益 -403 -21 -99 -111 -187 -214 EBIT增长率 4.76% -33.83% -24.73% 59.06% 27.81% 24.24%

营运资金变动 -326 -80 -294 156 -97 -108 净利润增长率 12.00% -49.28% -17.84% 52.38% 27.54% 23.32%

经营活动现金净流 1,320 1,495 1,184 2,164 2,141 2,430 总资产增长率 33.06% 7.72% -1.86% 8.17% 7.11% 8.35%

资本开支 -2,951 -1,771 -595 -906 -106 -707 资产管理能力

投资 21 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 65.7 90.5 119.4 75.0 75.0 75.0

其他 53 81 346 246 271 298 存货周转天数 4.2 3.0 2.8 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -2,877 -1,690 -249 -661 165 -409 应付账款周转天数 47.4 33.6 21.0 102.0 102.0 102.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 579.3 1,528.8 1,452.6 1,192.7 954.4 802.2

债权募资 1,881 673 -660 -599 0 1 偿债能力

其他 -367 -389 -275 -107 -337 -337 净负债/股东权益 22.81% 26.36% 20.87% 9.47% -4.43% -14.30%

筹资活动现金净流 1,513 285 -935 -706 -337 -336 EBIT利息保障倍数 2,240.2 7.2 4.5 13.8 37.8 449.3

现金净流量 -43 90 0 798 1,968 1,684 资产负债率 27.63% 28.79% 23.59% 24.78% 24.00% 23.01%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 1 4 4 
买入 0 1 2 8 12 
持有 0 2 2 8 9 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.25 2.22 2.21 2.20 

来源：朝阳永续 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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