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驶入盈利增长“快车道” 
----白云机场调研报告 

 

报告关键点： 
 2007年初新管理层上任以来，公司无论是航线开拓、非航业务调整还是内部管
理都正在发生一系列重要的变化，这有利于白云机场成为更具盈利性的机场。

 自2006年起，在流量增长推动下，公司已迈入盈利增长的“黄金期”，而07年末
资产收购完成及所得税率降低将使公司盈利跃上新台阶。考虑到白云机场新一

轮大规模建设的周期，预计公司盈利的快速增长至少可以持续3-5年。 

报告摘要： 
 未来3-5年白云机场航空流量仍将呈现快速增长。自04年8月转场后，白云机场
流量增长明显高于深圳机场，这固然是由于白云机场在扩容的同时，加大了市

场营销力度，但另一个重要原因就是深圳机场受制于单跑道容量所限，流量高

增长难以为继。我们判断2010年深圳机场二跑道建成之前，珠三角航空流量增

长更多体现在白云机场的状况不会改变。 

 联邦快递亚太转运中心投入运营将成为白云机场货运业务的重要转折点。在客

运业务高歌猛进的同时，白云机场过去几年货运业务的增长一直不愠不火。而

08年末联邦快递亚太转运中心投入运营后，白云机场货运吞吐量将成倍增长，

并将推动珠三角物流环境的改善，从而成为白云机场货运业务的重要转折点。

 机场收费改革对公司影响偏正面。静态看，公司根据2007年数据测算表明，机

场收费改革对公司影响为中性偏正面，具体额度在数千万元左右。动态看，由

于新机场收费制度下，机场航空性收入不再单单取决于飞机本身，与客货吞吐

量的实际增长也密切相关，而白云机场客货吞吐量增长明显高于起降架次增长，

收费模式的这一转变将使公司未来营收能够更加真实地反映客货需求增长。 

 非航业务将成为公司盈利重要增长点。07年9月以来，以候机楼部分商户重新招

租为契机，公司通过引入知名连锁商户、与中免集团合作等，形成高中低端客

户兼顾的多元商业模式。近期公司又与荷兰史基浦集团签订商业顾问协议，以

期商业占比由目前的30-40%提高到2010年的50%左右。 

 公司未来仍将面临持续的资金压力。目前白云机场集团总投资20亿的中性货站
和东三西三指廊将分别于08年末及09年中期建成。公司择机收购应只是时间问

题。而且2010-2013年白云机场应会面临新一轮建设高峰，这将使公司面临持续

的资金压力。 

 公司正处在盈利增长的黄金期，维持“增持-A”评级自2006年起，在流量增长
推动下，公司已迈入盈利增长的“黄金期”，而07年末资产收购完成及所得税率

降低将使公司盈利跃上新台阶。根据最新的盈利预测，按照09年25倍PE，公司

未来12个月合理价值为19.25元，维持公司“增持-A”评级。 
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财务和估值数据摘要 

利润表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F
主营业务收入 2,149.3 2,409.8 2,643.2 3,288.9 3,758.2

Growth(%) 36.6% 12.1% 9.7% 24.4% 14.3%
净利润 251.5 292.2 387.0 694.5 885.2

Growth(%) -16.3% 16.2% 32.4% 79.5% 27.5%
主营利润率(%) 41.3% 44.0% 44.1% 49.5% 52.8%
净利润率(%) 11.7% 12.1% 14.6% 21.1% 23.6%
每股收益(元) 0.22 0.25 0.34 0.60 0.77
每股净资产(元) 3.47 3.63 4.91 5.37 5.94
市盈率 70.51 60.69 45.82 25.53 20.03
市净率 4.45 4.24 3.14 2.87 2.59
净资产收益率(%) 7.7% 9.2% 7.9% 12.7% 14.7%
投资回报率(%) 9.4% 5.8% 9.3% 10.8% 11.8%
EV/EBITDA 21.59 16.36 18.54 13.44 11.84
股息收益率 0.56% 0.00% 0.55% 0.98% 1.25%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 19.25元
期限： 12个月 上次预测： 23.00元
 现价： 15.42元
报告日期： 2008-03-27
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市场数据 
总市值(百万元) 17,733.00
流通市值(百万元) 7,663.12
总股本(百万股) 1,150.00
流通股本(百万股) 496.96
12 个月最高/最低 11.76/23.10元
十大流通股东(%) 48.33%
股东户数 52,841
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 1.78 1.53 (19.30) 
绝对收益 (13.85) (25.54) 21.30 
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1. 未来 3-5年白云机场航空流量仍将呈现快速增长 
1.1. 积极建设“白云启航”品牌，加大市场营销力度 
2007 年初白云机场新管理到任后，提出要建设“白云启航、白云中转、白云物流”三

大服务品牌。为了吸引航空公司挂靠，白云机场在安全、服务、收费、营销和政策方

面作出了一系列承诺，包括：安全责任承诺，机场保证不发生因机场责任而引起的地

面安全事故；服务标准承诺，白云国际机场将百分之百执行代理航空公司的服务标准，

不发生因机场原因对代理航空公司服务造成不良影响的事件；价格优惠承诺，对新开

通的国际航线，在市场培育期内，白云国际机场将配合航空公司在广州地区和珠三角

地区开展市场推广活动，以帮助客户进一步开拓广州航空市场；政策协调承诺，白云

国际机场将协助航空公司获取一系列政策支持，包括航权政策、空管政策、通关政策、

补贴政策等，以吸引更多航空公司、货主和旅客选择白云国际机场。 

作为建设亚太航空枢纽港的重要组成部分，白云机场与最大客户----南航在 07 年初

的框架性协议基础上，于 11 月正式签订了《“白云启航”项目合作备忘录》；与海关

等驻场联检单位签订了共建白云机场航空枢纽的合作备忘录，以优化白云机场的通关

环境，为旅客和货主提供更多便利。据了解，2007 年白云机场新增 15 条国际航线，

是国际航线开拓力度最大的一年。目前白云机场开通的国际和地区航线已达到 50 多

条，国内航线超过 110 条。公司表示将利用 2010 年广州亚运会的良机，继续加大航

线开拓力度，力争 2010 年国际和地区航线达到 80-100 条，国内航线超过 130 条。 

另外，为了加强对珠三角腹地的辐射力，白云机场 07 年加快异地城市候机楼设立步

伐，现在已在东莞、中山、珠海、深圳等地设立了城市候机楼，并开通了多条客运专

线。此次调研时我们注意到白云机场国内出港的出口处为东莞、中山等珠三角主要城

市设立了专门的候车区。据了解，白云机场的初步目标是开通 25 条客运专线，设立

16 个异地城市候机楼。 

1.2. 深圳机场容量受限为白云机场的发展提供了难得的机遇 
珠三角机场云集了香港、澳门、广州、深圳、珠海五大机场和汕头、梅县、湛江等中

小机场，机场密度远高于全国其他地区。其中深圳机场与白云机场由于腹地交叉，存

在明显竞争。从年度数据看（图 1、图 2），2004 年新白云机场建成之前，白云机场流

量增长相对缓慢，珠三角的航空流量增长主要体现在深圳机场；而 2004 年新白云机

场建成之后，白云机场以起降架次衡量的流量增长明显高于深圳机场，这一方面固然

是由于白云机场在扩容的同时，加大了市场营销力度，另一方面的重要原因就是深圳

机场受制于单跑道容量所限，流量高增长难以为继。 

目前民航总局给深圳机场日起降限制为 500 架次，而 2007 年深圳机场日均起降已达

到 497 架次。尽管实施执行中空管部门根据实际情况可以突破这一限制（08 年 1、2

月份深圳机场的日均起降分别达到了 516 架次和 531 架次），但从国内实践看，单跑

道起降突破 550 架次后，就会对空管带来巨大挑战，因此在 2010 年深圳机场第二跑

道建成之前，深圳机场流量增长缓慢的状况难以根本改变。与此同时，尽管白云机场

目前日均起降限制为 750 架次，但白云机场拥有两条跑道，而首都机场双跑道的流量

限制最高可以达到 1100 次。在珠三角航空增量仍呈现快速增长的背景下，增加白云
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机场的航线和运力投入，成为航空公司必然的选择。 

事实上，观察 06 年以来白云机场和深圳机场的月度流量数据，白云机场和深圳机场

流量此消彼涨的状况依然明显。在 07 年 8 月份民航总局出台三大供给调控措施之后，

深圳机场航空流量增速逐月下降（首都、上海等其他机场与此类似），但白云机场流

量增速却不降反增，07 年 10 月以来旅客吞吐量的平均增速更是保持在 20%以上的水

平，我们判断重要的原因之一也是前述的“替代效应”。 

图 1 珠三角主要机场旅客吞吐量增长-年度     图 3 珠三角主要机场起降架次增长-年度 

 数据来源：公司数据，安信证券研究中心整理        数据来源：公司数据，安信证券研究中心整理 

图 3 06 年以来白云机场月度流量增长       图 4 06 年以来深圳机场月度流量增长 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心整理        数据来源：公司数据，安信证券研究中心整理 

1.3. Fedex 转运中心投入运营促货运业务出现转折 
尽管白云机场的起降架次和旅客吞吐量一直较深圳机场高 40-50%，但近年来两者货运

业务方面的差距却一直在缩小。但 08 年底联邦快递（Fedex）亚太转运中心的正式投

入将成为白云机场货运业务的重要转折点。联邦快递转运中心项目 2006 年 1 月动工，

总投资 24 亿，预计 08 年 8 月建成，08 年 12 月正式投入使用。据预测，该转运中心

启用后每周将有 150 个货运航班起降，实现亚洲一日达，并衔接欧洲、北美一日达，

营运初期每年就可为白云机场带来 60-80 万的货量，与 07 年白云机场 69.5 万吨货邮

吞吐量相当。 

据了解，联邦快递亚太转运中心项目由机场集团公司承建，股份公司只收取全货机起

旅客吞吐量
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降费和地面服务收费。尽管我们目前不了解 fedex 使用的主力机型，且预计白云机场

在费率方面将给予联邦快递较大的折扣，但考虑到联邦快递航班将主要采取夜航，不

占用单独的跑道和正常的航班时刻，对成本的增加有限，我们判断联邦快递亚太转运

中心启用后，每年可以为公司带来几千万的盈利增加。 

除此之外，07 年初白云机场启动了“白云物流”建设，致力于打造物流快速通道、远

程货站、战略联盟、信息平台四大品牌。具体措施方面。根据白云机场与海关、边防、

检疫等签订的战略合作协议，上述联检单位将全面支持白云机场异地货站建设，加快

落实珠三角地区“属地申报、口岸验收”政策；7月和 10 月白云机场先后与德国伯灵

顿货运代理公司/全球国际货运代理、中外运等国内外货代巨头签订战略合作协议，

预计后两者可为白云机场带来 3-4 亿的国际货量。 

2. 机场收费改革对公司影响偏正面 
新机场收费改革方案已于 2008 年 3 月 1 日起正式实施，尽管此次收费改革中内航内

线机场收费标准有所下调，但由于旅客服务费征收基准由原来的按客座率 65%改为据

实征收，而白云机场的客座率接近 80%，公司按照 07 年数据所做的静态测算表明，机

场收费改革对公司的影响为中性略偏正面，具体数额影响在数千万元左右。 

另一方面，从动态角度看。在原来的机场收费政策下，机场航空性收入的计价基础均

为飞机本身，如起降费按照技术手册列明的飞机最大起飞全重征收、旅客服务费按照

设计座位数的 65%征收、安检费按照飞机最大业载征收等等。但是，03 年以来，受高

油价、运力紧张等因素影响，航空公司航线航班增速明显低于客货运量增速，表现为

航空公司客座率和载运率持续上升，这使得机场航空性收入的增长无法充分分享中国

民航需求的快速增长。07 年民航总局出台三大供给调供措施以来，主要机场起降架次

和旅客吞吐量增速的差距进一步加大，白云机场也不例外，这客观上降低了公司盈利

的成长性。而在 3月 1日开始实施的新机场收费政策下，除起降费仍按飞机最大起飞

全重征收外，旅客服务费和安检费都改为据实征收。而后两者占公司航空性收入的 35%

左右。收费政策的这一改变有利于公司长期盈利的提升。 

图 5：白云机场起降架次与旅客吞吐量增速对比 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心整理 
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3. 非航业务将成为公司未来重要盈利增长点 
由于航班结构、候机楼布局、经营模式以及地方政策等诸多原因，尽管白云机场候机

楼面积达到 37 万平米，商业面积达到 2万，但 04 年 8 月开航以来，白云机场候机商

业方面一直未见明显起色。自 07 年 9 月开始，白云机场着手对候机楼内即将到期的

商业面积进行重新招商。据了解，此次重新招商的面积超过 7000 平米，占白云机场

候机楼商业面积的 30%以上，包括四个子项目：专营权子项目（水果、玩具、书刊）

面积约 1500 平米，品牌专卖项目约 2800 平米，餐饮项目约 800 平米，其他零售项目

约 2300 平米。尽管此次招租的商户经营期仍然为 3 年，但招商中白云机场借鉴了国

际通行的“保底+收入分成”的模式。另外，除了照顾中高端客户需求外，7-11、万

宁、麦当劳等平价连锁店也相继进驻，新的商业格局已初步显现。根据粗略计算，重

新招商后，白云机场可新增租金 5000-6000 万。 

另外，07 年 10 月，公司与中国免税品（集团）公司签署免税品经营合作协议，根据

协议，白云机场将对免税店进行大规模调整，涉及面积达 1000 平米，具体包括扩大

免税店面积、合理进行商业分区、增设免税旗舰店、引入更多国际顶级品牌等。日前

公司又与荷兰阿姆斯特丹机场的控股股东--史基浦集团签订商业顾问合作协议。根据

协议，白云机场将与史基浦集团进行为期两年的商业顾问合作，后者将派遣人员常驻

广州，参与白云机场零售、餐饮设施以及其他服务设施等非航业务运作管理，执行双

方共同制定的“商业布局规划”，优化白云机场的商业格局。 

经过上述一系列调整，公司预测，到 2010 年非航业务在白云机场收入中的占比将由

目前的 30-40%提高到 50%左右，成为公司未来 3年的重要利润增长点。 

4. 启动机构改革，管理效率有望提高 
据了解，公司将于 2季度启动机构改革，主要内容包括优化公司部门设置、明确职能

权限；实行员工竞聘上岗、减少冗员；强化二级部门和分支机构成本/盈利责任制，

等等。对于市场普遍担心的机构改革会提高管理成本的问题，公司表示经过初步测算，

机构改革增加的成本约在 2000-3000 万左右，相对于公司 6-7 亿的人工成本而言较为

有限。而且机构改革后，管理效率有望明显提高，有利于公司长远发展。 

5. 公司面临的主要风险 
5.1. 未来公司面临持续的资金压力 
根据公司 2007 年中期合并资产负债表，公司账面现金约为 4.3 亿，同时长短期银行

贷款 6.6 亿、2007 年末到期的短期融资券 15 亿（利率仅为 3.4%左右），另有应付控

股股东的其他应付款约 3亿。而未来 3-5 年公司尚有下列款项需支付： 

从短期看，2007 年末，公司通过定向增发收购控股股东拥有的飞行区资产，相关资产

评估值约为 20.3 亿，其中募集资金约 11.8 亿，差额部分 8.5 亿中公司将 5亿元应收

机场建设费转让给集团，其余 3.5 亿元公司承诺 2008 年 1 月 1日以后偿还。 

从中期看，公司 05 年拟以发行可转债资金建设东三西三指廊和中性货站，但由于市

场原因未能发行。作为白云机场扩建工程的一部分，目前这两个项目由集团公司承建，

由于规划调整以及建筑材料、人工等成本因素上涨，工程概算由原来的 13.74 亿上调

为 20 亿左右。据了解，中性货站项目将于 08 年底建成，东三西三指廊项目预计 09
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年中期建成。而从更长期的视角看，我们判断 2010 年前后白云机场会启动第三跑道

和国际候机楼建设，尽管先期建设预计仍将由集团承担，但考虑上述项目均系航空主

业，公司出资收购应只是时间问题。因此，未来公司仍将面临持续的资金压力。 

5.2. 2010 年以后机场建设费是否继续征收及具体方式尚不明确 
同香港上市的首都机场、美兰机场一样，公司拥有 50%的机场建设费返还收入。2007

年中期，公司航空性收入 27.2%、全部收入的 15%来自于机场建设费。根据财政部有

关通知，机场建设费暂延长征收至 2010 年，2010 年以后机场建设费是否继续征收以

及以何种方式征收尚不明确。考虑到机场建设费是绝大多数中小机场收入的主要来

源，我们判断完全取消的可能性不大，更可能的是代之以机场税等其他形式收费。 

6. 公司正处于盈利增长的“黄金期”，维持“增持-A”评级 
事实上，自 2006 年起，在流量快速增长的推动下，公司已迈入了盈利增长的“黄金

期”；而 2007 年末完成的对飞行区收购以及 2008 年起实施的新企业所得税法则推动

公司盈利跃升至新的平台。根据我们更新后的盈利预测，公司 2007-2010 年每股收益

分别为 0.34 元、0.60 元、0.77 和 0.90 元，对应的动态市盈率分别为 45.8 倍、25.5

倍、20.0 和 17.0 倍。考虑到公司未来 3-5 年良好的盈利成长性，按照 09 年 25 倍 PE，

公司未来 12 个月合理估值为 19.25 元，维持“增持-A”评级。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2008-03-27
利润表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 财务指标 2005 2006 2007F 2008F 2009F
主营业务收入 2,149.3 2,409.8 2,643.2 3,288.9 3,758.2 销售利润率   
减:主营业务成本 1,186.0 1,261.0 1,383.8 1,544.7 1,642.8 主营业务利润率 41.3% 44.0% 44.1% 49.5% 52.8%
减:营业税金 76.4 87.8 92.5 115.1 131.5 EBITDA Margin 39.6% 41.1% 40.0% 46.1% 48.5%
主营业务利润 886.9 1,061.0 1,166.9 1,629.1 1,983.9 EBIT Margin 22.7% 25.9% 26.1% 32.8% 36.9%
加:其他业务利润 - - - - - NOPLAT Margin 14.9% 16.7% 17.5% 24.6% 27.6%
减:营业费用 131.0 124.5 132.2 164.4 187.9 净利润率 11.7% 12.1% 14.6% 21.1% 23.6%
减:管理费用 265.8 310.5 345.9 386.2 410.7 投资资本效率   
减:财务费用 90.4 153.1 93.3 135.2 186.3 固定资产周转率 270.5% 250.5% 218.6% 226.2% 240.4%
营业利润 399.7 472.9 595.5 943.3 1,199.0 流动资金周转率 -124.0% 25.6% -40.6% 6.4% -2.7%
加:投资收益 -2.9 -2.3 - - - 流动资产周转率 81.3% 59.5% 54.1% 28.4% 34.9%
加:非经常性损益 1.9 0.0 - - - 应收帐款周转率 37.8% 44.5% 35.8% 35.0% 20.0%
利润总额 398.7 470.7 595.5 943.3 1,199.0 存货周转率 1.3% 1.4% 1.1% 1.2% 1.2%
减:所得税 137.2 167.4 196.5 235.8 299.7 总资产周转率 365.0% 325.6% 283.8% 263.4% 282.9%
净利润 251.5 292.2 387.0 694.5 885.2 投资资本周转率 0.63 0.35 0.53 0.44 0.43
资产负债表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 投资回报率   
货币资金 375.6 483.2 396.5 517.5 613.6 ROE 7.7% 9.2% 7.9% 12.7% 14.7%
应收帐款 956.0 863.4 425.1 657.8 751.6 ROA 4.1% 5.4% 5.3% 7.6% 8.4%
应收票据 - - - - - ROIC(税前) 14.3% 9.0% 13.8% 14.3% 15.7%
存货 30.2 26.8 31.7 39.5 45.1 ROIC(税后) 9.4% 5.8% 9.3% 10.8% 11.8%
其他流动资产 72.3 55.4 79.3 98.7 112.7 增长率   
固定资产净额 6,036.9 5,779.1 7,440.6 9,034.4 10,598.2 主营收入增长率 36.6% 12.1% 9.7% 24.4% 14.3%
在建工程 75.6 21.0 21.0 21.0 21.0 主营利润增长率 8.8% 19.6% 9.7% 39.6% 21.8%
其他固定资产 -0.0 0.0  EBITDA增长率 40.5% 16.4% 6.7% 43.3% 20.3%
其他资产 299.6 272.2 268.2 264.2 260.2 EBIT增长率 1.2% 28.0% 10.4% 56.6% 28.4%
资产总额 7,846.2 7,501.0 8,662.3 10,632.9 12,402.4 NOPLAT增长率 0.7% 25.8% 14.8% 75.3% 28.4%
短期债务 1,568.0 443.3 396.5 493.3 563.7 净利润增长率 -16.3% 16.2% 32.4% 79.5% 27.5%
应付帐款 57.4 57.9 62.3 569.5 323.9 投资资本增长率 104.6% -28.4% 51.0% 17.0% 21.3%
应付票据 108.6 201.6 - - - 财务杠杆   
其他流动负债 599.1 2,120.5 660.8 822.2 939.6 资产负债率 47.1% 41.9% 32.5% 40.0% 43.1%
长期负债合计 1,360.0 320.0 1,699.8 2,371.0 3,520.4 负债权益比 92.7% 75.2% 49.9% 69.0% 78.2%
其他债务 - - - - - 净负债权益比 64.0% 6.7% 23.0% 31.5% 44.9%
负债总额 3,693.1 3,143.2 2,819.4 4,256.1 5,347.6 流动比率 0.61 0.51 0.83 0.70 0.83
少数股东权益 167.2 180.0 192.0 205.0 219.0 速动比率 0.60 0.50 0.80 0.68 0.81
股本 1,000.0 1,000.0 1,150.0 1,150.0 1,150.0 分红指标 2005 2006 2007F 2008F 2009F
留存收益 2,985.9 3,177.8 4,500.9 5,021.8 5,685.7 DPS(元) 0.09 0.00 0.08 0.15 0.19
股东权益 3,985.9 4,177.8 5,650.9 6,171.8 6,835.7 分红比率 39.8% 0.0% 25.0% 25.0% 25.0%
负债与股东权益 7,846.2 7,501.0 8,662.3 10,632.9 12,402.4 股息收益率 0.56% 0.00% 0.55% 0.98% 1.25%
现金流量表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 业绩和估值指标 2005 2006 2007F 2008F 2009F
EBIT 487.2 623.8 688.8 1,078.5 1,385.3 EBITDA 851.7 991.4 1,057.3 1,514.7 1,821.5
减:EBIT的税赋 167.6 221.9 227.3 269.6 346.3 EBIT 487.2 623.8 688.8 1,078.5 1,385.3

NOPLAT 319.6 401.9 461.5 808.9 1,038.9 NOPLAT 319.6 401.9 461.5 808.9 1,038.9
加:折旧 364.5 367.6 368.5 436.2 436.2 净利润 251.5 292.2 387.0 694.5 885.2
减:营运资本变动 3,281.4 (1,688.7) 1,282.4 (312.0) 312.2 EPS(元) 0.22 0.25 0.34 0.60 0.77
经营活动现金流 (2,597.3) 2,458.2 (452.4) 1,557.1 1,162.9 BVPS(元) 3.47 3.63 4.91 5.37 5.94
资本支出 (586.8) (109.8) (2,030.0) (2,030.0) (2,000.0) PE(X) 70.51 60.69 45.82 25.53 20.03
其他净资产变动 (50.6) 27.4 404.0 4.0 4.0 PB(X) 4.45 4.24 3.14 2.87 2.59
投资活动现金流 (637.4) (82.4) (1,626.0) (2,026.0) (1,996.0) CAGR 40.3% 44.7% 39.0%
营运自由现金流 (3,234.7) 2,375.8 (2,078.4) (468.9) (833.1) PEG 1.75 1.36 1.17
税后财务费用 (59.3) (98.6) (62.5) (101.4) (139.7) EV/EBITDA 21.59 16.36 18.54 13.44 11.84
付息债务变动 2,928.0 (2,164.8) 933.0 768.0 1,219.8 EV/EBIT 37.74 26.00 28.46 18.88 15.57
股东权益变动 2.5 191.9 1,473.1 520.9 663.9 EV/NOPLAT 57.53 40.36 42.47 25.17 20.76
红利 (100.0) - (96.7) (173.6) (221.3) EV/IC 2.64 3.26 2.61 2.31 2.02
少数股东权益变动 10.0 11.1 12.0 13.0 14.0 ROIC/WACC 1.22 0.75 1.20 1.39 1.53
融资活动现金流 2,131.1 (1,992.0) 2,137.2 1,051.1 1,562.4 REP 2.17 4.35 2.17 1.66 1.32
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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