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比翼齐飞的主副业 
东莞控股深度分析报告 

 

报告关键点： 
 随着东江大桥的通车，主业迎来拐点。 
 股市交易量的持续放大，为公司带来可观的投资收益。 

 

报告摘要： 
 东莞控股的主业是收费公路。目前旗下的公路资产合计55.7公里，分别有莞深
高速一二期、莞深高速三期东城段和龙林高速。此外公司还有虎门大桥11%的
股权。目前，三期石碣段南段已通车，但北段尚未通车，主要是东江大桥尚未

通车。根据了解，2009年9月28日，东江大桥及莞深高速前线将通车。东江大
桥通车之后将解决困扰公司多年的“断头路”问题，莞深高速将融入珠三角高

速公路网，路网效应将会凸现。 
 东江大桥通车之后，广深之间将多出一条新的连接线。从深圳出发经过梅观高
速上莞深高速再连接增莞高速转广惠高速，可以直达广州，全线129公里。与广
深高速相比，该条线路的优势在于：1、通行速度更快；2、东莞东部地区上高
速更为方便；3、去白云机场和京珠高速更为便捷，同时距离与广深高速相比差
距不大，仅远出6公里。我们认为东江大桥通车之后，该线路将有与广深高速抗
衡的可能，莞深高速以东地区的车辆基本都会选择通过该条线路去广州，莞深

高速和广深高速中间区域的车辆会有一部分分流至该条线路。 
 我们比较了一下广深高速和莞深高速的日均车流量和日均收费方面的指标，发
现两者之间存在非常大的差距。若有部分车辆分流至莞深高速将对莞深高速边

际改善非常显著。2008年，莞深高速日均车流量为7万辆，而广深高速则为32
万辆，莞深高速日均车流量仅为广深高速的22%，莞深高速日均收费117万元，
而广深高速则为871万元，莞深高速日均收费量仅为广深高速的12%。 

 公司持股的20%的东莞证券一方面受益于股市交易量的持续放大，另一方面具
备较好的成长性，正由区域性券商逐步迈向全国。东莞证券总部所在地的东莞

地区属于有量有价的黄金区域。从月度市场份额来看，今年以来有了明显的提

升，这与整个东莞市场的市场份额的提高是分不开的，2009年6月份，东莞证
券市场份额已上升至千分之6.6。预计今年新开设的营业部数量将达到7家，年
末公司营业部数量将达到27家。按照公司的计划，3年内公司营业部数量将达到
40家，经纪业务市场排名将从2008年的47名上升至30名附近，市场份额达1%。

 由于公司高速业务成长性很高，我们给予公司2009年20倍的市盈率，同时给予
证券业务25倍市盈率，得到公司的目标价为8元，给予买入-A的投资评级。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 490.3 429.5     472.5     614.2     644.9 

Growth(%) 2.6% -12.4% 10.00% 30.00% 5.00%
净利润 204.9 184.5     374.2     439.5     488.0 

Growth(%) 2.9% -9.9% 102.8% 17.4% 11.0%
毛利率(%) 64.3% 61.9% 64.0% 65.4% 66.1%
净利润率(%) 41.8% 43.0% 79.2% 71.6% 75.7%
每股收益(元) 0.20 0.18       0.36       0.42       0.47 
每股净资产(元) 2.54 2.57       2.84       3.15       3.46 
市盈率 30.5 33.9 16.1 13.7 12.3 
市净率 2.4 2.3        2.0        1.8        1.7 
净资产收益率(%) 7.8% 6.9% 12.7% 13.4% 13.6%
ROIC(%) 7.6% 7.9% 10.8% 9.6% 11.0%
EV/EBITDA 18.0 21.6        9.8        8.0        6.8 
股息收益率 2.0% 2.5% 1.6% 1.8% 2.8%

公司深度分析 
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评级： 买入-A
 

目标价格： 8.00元
期限： 6个月 上次预测： 8.00元
 现价： 5.78元
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市场数据 
总市值(百万元) 6,257.89
流通市值(百万元) 3,831.92
总股本(百万股) 1,039.52
流通股本(百万股) 636.53
12 个月最高/最低 3.18/6.77元
十大流通股东(%) 55.22%
股东户数 44,754
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (2.99) (19.00) (3.65) 
绝对收益 (1.91) 1.73 35.32 
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1. 主业迎来拐点 
1.1. 东江大桥未通车前限制道路使用效率 
东莞控股的主业是收费公路。目前旗下的公路资产合计 55.7 公里，分别有莞深

高速一二期，长度 39.55公里，是公司 2004年资产重组时置入的资产；莞深高速三
期东城段，长度 7.01公里，是公司 2005年 7月从母公司收购的资产；龙林高速，长
度 9.1公里，是公司 2005年 7月从母公司收购的资产。此外公司还有虎门大桥 11%
的股权。 
公司的核心资产莞深高速分为三期，其中一二期以及三期东城段属于公司的资

产，而莞深高速三期石碣段属于新远高速的资产。新远高速是公司的母公司东莞路桥

总公司的全资子公司，因此与公司属于兄弟公司。新远高速与东莞控股已于 2008 年
签署协议，委托公司管理莞深高速三期石碣段高速公路并收取一定的管理费。 
目前，三期石碣段南段已通车，但北段尚未通车，主要是东江大桥尚未通车。根

据了解，2009年 9月 28日，东江大桥及莞深高速前线将通车。东江大桥通车之后将
解决困扰公司多年的“断头路”问题，莞深高速将融入珠三角高速公路网，路网效应

将会凸现。 
由于莞深高速北边是“断头路”，因此目前三期东城段利用效率很低，对一二期

的利用效率也有影响。一二期长度 39.6 公里，2008 年通行费收入 3.68 亿元，平均
每公里收费 931 万元，三期东城段长度 7 公里，2008 年通行费收入仅 1509 万元，
平均每公里收费仅 215万元，东城段的利用效率甚至低于龙林高速，龙林高速的平均
每公里收费也达到了 491万元。我们预计路网效应凸现之后，三期东城段的利用效率
提高的幅度将最为明显。 
 
表 1 东莞控股旗下公路资产 

单位：公里 长度 起讫 权益比例 备注 

一二期 39.55 梅观高速终点至莞樟路立交 100% 2004年置入 
三期东城段 7.01 莞樟路立交至莞龙路立交 100% 2005年 7月收购 
龙林高速 9.1 塘厦立交至塘厦镇林村 100% 2005年 7月收购 
虎门大桥   11% 2007年收购 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
表 2 莞深高速简要情况 

单位：公里 长度 起讫 所有人 备注 
一二期 39.55 梅观高速终点至莞樟路立交 东莞控股 2004年资产重组时置入的资产 
三期东城段 7.01 莞樟路立交至莞龙路立交 东莞控股 2005年 7月收购的资产 
三期石碣段 5.6 莞龙路立交至增莞高速起点 新远高速 新远高速与东莞控股是兄弟公司 
合计 52.16    

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
 
表 3 东莞控股旗下公路资产运用效率 

 长度（公里） 通行费（万元） 平均每公里收费（万元） 

一二期 39.6  36,819  931  
三期东城段 7.0  1,509  215  
龙林高速 9.1  4,464  491  

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
1.2. 通车之后有与广深高速抗衡的可能 
东江大桥通车之后，广深之间将多出一条新的连接线。从深圳出发经过梅观高速

上莞深高速再连接增莞高速转广惠高速，可以直达广州，全线 129公里。与广深高速
相比，该条线路的优势在于：1、通行速度更快；2、东莞东部地区上高速更为方便；
3、去白云机场和京珠高速更为便捷，同时距离与广深高速相比差距不大，仅远出 6



公司深度分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

3 

公里。我们认为东江大桥通车之后，该线路将有与广深高速抗衡的可能，莞深高速以

东地区的车辆基本都会选择通过该条线路去广州，莞深高速和广深高速中间区域的车

辆会有一部分分流至该条线路。 
另外根据了解，广深沿江高速也正在修建过程之中，但通车还需要较长时间，预

计到 2012年 10月才能全线通车。广深沿江高速的突出优势在于长度最短，仅 89公
里，但缺点在于东部地区上高速更远。 
我们比较了一下广深高速和莞深高速的日均车流量和日均收费方面的指标，发现

两者之间存在非常大的差距。若有部分车辆分流至莞深高速将对莞深高速边际改善非

常显著。2008年，莞深高速日均车流量为 7万辆，而广深高速则为 32万辆，莞深高
速日均车流量仅为广深高速的 22%，日均收费的差距则更大，莞深高速日均收费 117
万元，而广深高速则为 871万元，莞深高速日均收费量仅为广深高速的 12%。 
日均收费差距如此之大，原因在于三个方面：1、莞深高速目前仅有 46.6公里通

车，而广深高速的通行距离为 122.8公里，高速按里程收费，大致每公里 0.6元，广
深高速距离长收费自然多；2、广深高速车流量更大，莞深高速日均车流量仅为广深
高速的 22%；3、莞深高速的车型偏小，一类车占比达到 80%，比广深高速高出 11%，
收费系数更高的三类、四类、五类车的占比要低得多。我们认为通车之后，不光车流

量会明显变大，收费系数更高的货车的占比也会提升。 
 

图 1 莞深高速及广深高速路线图 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 
表 4 三条广深连接线优劣势比较 

单位：公里 长度 车速 通车时间 优势 劣势 

广深高速 123 80-90 已通车 目前是唯一一条连接广深的高速 通行速度慢 
梅观-莞深 129 100 2009年 9月底 1、通行速度更快 比莞深高速稍长 

东江大桥 
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-增莞-广惠 2、东部地区上高速更近        
3、去白云机场和京珠高速更便捷 

广深沿江高速 89 100 2012年 10月 路程最近的广深连接线 东部地区上高速更远 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
表 5 莞深高速及广深高速运营数据比较 

莞深高速 广深高速 莞深/广深 
万辆、万元 

日均车流量 日均收费 日均车流量 日均收费 日均车流量 日均收费 

2006 7  131  27  880  24% 15% 
2007 7  134  32  1,004  23% 13% 
2008 7  117  32  871  22% 13% 

数据来源：公司资料，合和公路基建，安信证券研究中心 

注：由于公司未有车流量的细分数据，莞深高速的车流量和收费数据中还包括龙林高速，实际上比差距还要更大一些。 

 
图 2 莞深高速及广深高速车型比较 
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数据来源：安信证券研究中心 

 

图 3 龙大高速通车后车流量数据       图 4 龙大高速通车后日均收费数据 
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数据来源：安信证券研究中心         数据来源：安信证券研究中心 

 

2. 走向全国的东莞证券 
2.1. 发达的本土市场造就公司的竞争力 
改革开放以来，东莞市 GDP以年均 22%的速度持续快速健康发展，分别是同期

38% 

54% 
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广东省、全国 GDP年均增速的 1.14倍和 1.43倍。截至 2007年底，东莞的经济总
量跃居全国地级城市第一位，综合竞争力名列广东省首位。2007年生产总值 3151亿
元，占全省 10.3%，全国 1.3%。 
由于东莞地区强大的经济实力和雄厚的民间资本，东莞经纪业务规模较大。按照

2009年中期数据，东莞在所有城市中排名第 17名，而在前 20名的城市中基本都是
直辖市、省会城市或者计划单列市，东莞市是唯一一个普通的地级市。东莞市的经纪

业务市场份额在过去几年中总体来说是上升的，2006年的市场份额为 0.88%，2007
年上升至 1.03%，2008年下降至 0.93%，截至今年 6月份的市场份额又上升至 1.03%。
东莞市市场份额的变化可以充分说明这是一个散户为主体的市场，因此在牛市中市场

份额会提高，而在熊市中市场份额会有所下降。 
东莞证券目前共有 10家营业部和 10家营销服务部，除了 2家外地营业部，分别

在上海和深圳以外，业务都集中在东莞本地，东莞本地业务在公司总体业务中占比达

到 90%以上。而在东莞当地，东莞证券居于绝对垄断地位。从过去几年的市场份额来
看大约在60%左右。东莞证券在全国的市场份额在2001年以来有了明显的提升，2001
年的市场份额为千分之 4.85，2008年已上升至千分之 6.02。从月度市场份额来看，
今年以来有了明显的提升，这与整个东莞市场的市场份额的提高是分不开的，2009
年 6月份，东莞证券市场份额已上升至千分之 6.6。 
公司的部均交易额居于同业领先水平，截至 2009年 6月份，东莞证券部均交易

额在同业中排名第 6，低于中金公司、高华证券、国信证券、中信金通和中信证券。
在部均交易额保持很高水平的同时，公司的佣金率也处于同业中的领先水平。按照

2008 年数据，公司的佣金率在重要券商和上市券商中排名第三，仅低于宏源证券和
东北证券。因此公司所在的东莞地区属于有量有价的黄金区域。 

 

图 5 2009H 东莞市交易额排名第 17（单位：千亿元） 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

 

表 6 东莞市及东莞证券的市场份额（%） 

月份 东莞市的市场份额 东莞证券在东莞的市场份额 

200612 0.88 61 
200712 1.03 59 
200812 0.93 55 
200901 0.91 54 
200902 0.97 55 
200903 0.97 56 
200904 1.00  56 
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200905 1.01 56 
200906 1.03 56 

数据来源：安信证券研究中心 

 

图 6 东莞证券历年市场份额（‰） 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

 

图 7 东莞证券月度市场份额（‰） 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 
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图 8 2009H 日均股基交易额排名第 6（单位：百亿元） 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

 

图 9 2008 年上市券商及重要券商佣金率 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：中信证券数据为母公司数据，佣金率为佣金收入除以股票交易额，单位为千分之几。 
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图 10 2009H 上市券商及参股券商市场份额比较 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

 

2.2. 走向全国将提升公司市场份额 
目前公司只有10家营业部和10个营销服务部，营销服务部的升级工作即将完成。

营业网络数量少且分布过于集中制约了公司经纪业务的发展。预计公司将进一步谋求

业务的地域性扩张，在未来两至三年内，将把营业网络延伸至华南、华东以及环渤海

地区，从而实现公司“立足东莞，走向全国”的战略蓝图。 
由于公司部均交易额处于行业领先水平，公司获得了在全国开设分支机构的资

格。预计今年年末，公司新开设的营业部数量将达到 7家，分别位于北京、大连、厦
门、惠州、梅州等地，年末公司营业部数量将达到 27 家。按照公司的计划，3 年内
公司营业部数量将达到 40家，这将极大提升公司经纪业务实力，预计 3年后公司经
纪业务市场排名将从 2008年的 47名上升至 30名附近，市场份额有可能达到 1%。 

 
2.3. 公司盈利预测 
按照过去几个月的日均交易额和市场份额数据，我们再作了佣金率、经纪业务占

比、费用率和税率等 4 个重要参数的假设，得到前 7 个月东莞证券的净利润为 4.63
亿元，对应东莞控股前 7个月的备考 EPS为 0.09元。假设后面 5个月的日均交易额
为 2000亿元，那么东莞证券给东莞控股贡献的全年备考 EPS为 0.16元，加上主业
的利润，东莞控股的全年备考 EPS为 0.36元。如果日均交易额为 2500亿元或者 3000
亿元，那么东莞证券给东莞控股贡献的全年备考 EPS分别为 0.18元和 0.2元。 

 
表 7 2009 年东莞证券月度利润预测表（亿元，每股数据为元） 

月份 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 合计 

日均交易额 985 2,004 1,698 2,166 1,939 2,084 3,079 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
交易日 15 20 22 21 19 22 23 21 19 20 20 23 245 
市场份额(‰) 5.30 6.11 6.02 6.34 6.14 6.62 6.80 6.80 6.80 6.80 6.80 6.80 - 

交易额 163 503 460 589 463 622 963 571 517 544 544 626 6,565

佣金率 0.19% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% - 

经纪业务占比 80% 80% 80% 80% 80% 70% 75% 75% 75% 75% 80% 80% - 

费用率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% - 

税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% - 

净利润 0.20 0.59 0.54 0.70 0.55 0.84 1.21 0.72 0.65 0.69 0.64 0.74 8.07 

归属东莞控股 0.04  0.12  0.11  0.14  0.11 0.17 0.24 0.14 0.13 0.14  0.13  0.15 1.61 

东莞控股 EPS 0.00  0.01  0.01  0.01  0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01  0.01  0.01 0.16 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：东莞控股的利润数据为备考利润，即假设从 1月份开始贡献利润，实际上从 4月份开始贡献利润，1-3月份的利润用以
冲减东莞控股对东莞证券 40%股权的长期投资，而不增加东莞控股的净利润。 

 
表 8 东莞证券盈利预测（百万元） 

 2006 2007 2008 2009E 
一、营业收入 339  1,857  443  1,419  
手续费净收入 234  1,349  704  1,172  
代理买卖证券业务净收入 225  1,344  673  1,172  
证券承销业务净收入 9  2  118  0  
委托管理资产业务净收入    0  

利息净收入 16  70  62  56  
投资净收益 -7  207  -127  191  
公允价值变动净收益 87  183  -219  0 
汇兑净收益 -1  -2  -2   
其他业务收入 10  49  25   
二、营业支出 131  422  387  -407  
营业税金及附加 13  75  40  -71  
业务及管理费 105  338  344  -336  
资产减值损失 5  -4    
其他业务成本 8  13  3   
三、营业利润 208  1,434  56  1,012  
加：营业外收入 1  1  2   
减：营业外支出 7  1  1   
四、利润总额 202  1,434  56  1,012  
减：所得税费用 68  341  14  -205  
五、净利润 134  1,094  42  807  

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
 
表 9 东莞控股盈利敏感性 

剩余 5个月日均交易额 2,000  2,500  3,000  
净利润 8.07  9.50  10.47  
归属东莞控股 1.61  1.90  2.09  
东莞控股 EPS 0.16 0.18 0.20 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：东莞控股的利润数据为备考利润，即假设从 1月份开始贡献利润，实际上从 4月份开始贡献利
润，1-3月份的利润用以冲减东莞控股对东莞证券 40%股权的长期投资，而不增加其净利润。 

 

3. 估值 
由于公司的业务由两部分构成，即高速和证券，我们对公司进行分部门估值。根

据我们交运团队覆盖的 6家高速类上市公司的数据，截至 2009年 8月 14日收盘价，
股价对应 2009年平均市盈率为 18倍，剔除四川成渝新股因素，股价对应 2009年平
均市盈率为 16倍。但这 6家高速公路上市公司的成长性都非常低，甚至有些还有负
增长，而东莞控股旗下的莞深高速在东江大桥通车之后的成长性会明显好于其它高

速。目前莞深高速车流量是广深高速的 22%，若提高到 25%，莞深高速收入将提高
14%，若提高到 28%，莞深高速收入将提高 27%，若提高到 31%，莞深高速收入将
提高 41%，我们的中性假设是明年收入提高 30%。由于公司高速业务成长性更高，
我们给予公司 2009年 20倍的市盈率，同时给予证券业务 25倍市盈率，得到公司的
目标价为 8元，给与买入-A的投资评级。 
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表 10 部分高速公路估值水平比较 

公司 每股收益(元) 市盈率(X) 现价 
代码 名称 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 20090814

600377 宁沪高速 增持-A 0.31 0.33 0.37 19 18 16 5.98 
600350 山东高速 增持-B 0.37 0.31 0.36 14 17 14 5.21 
600269 赣粤高速 增持-A 0.94 0.87 0.92 14 15 15 13.44 
601107 四川成渝 中性-A 0.18 0.25 0.30 39 28 24 7.01 
600035 楚天高速 中性-A 0.32 0.34 0.41 16 15 12 5.12 
600012 皖通高速 中性-A 0.42 0.37 0.39 13 14 14 5.31 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
表 11 上市券商及参股券商估值水平比较 

股价 EPS P/E 
代码 公司 

20090814  
总市值 

2008A 2009E 2008A 2009E 
上市券商        
600030 中信证券 32.56  215,888 1.10  1.54  30  21  
600837  海通证券 16.71  137,487 0.40  0.61  42  27  
000783 长江证券 21.96  36,779 0.42  0.80  52  27  
000728 国元证券 22.91  33,543 0.36  0.56  64  41  
000686 东北证券 39.60  25,317 0.64  1.57  62  25  
000562 宏源证券 23.68  34,601 0.37  0.78  64  30  
600109 国金证券 22.51  22,515 0.76  0.54  30  42  
参股券商        
600881 亚泰集团 8.42  15,954 0.17  0.40  48.40  21.05  
600739  辽宁成大 34.84  31,421 1.04  1.36  33.44  25.68  
000623 吉林敖东 49.63  28,456 1.50  2.24  33.03  22.11  
000685 中山公用 27.93  16,730 0.91  1.21  30.60  23.00  
000712 锦龙股份 20.59  6,272  0.07  1.16  293.83  17.75  
000828 东莞控股 5.78  6,008  0.18  0.36  32.57  16.06  

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
表 12 东莞控股估值过程 

业务 每股净利润 市盈率 估值 
高速公路 0.20 20 4 
证券 0.16 25 4 
合计 0.36 - 8 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
 

表 13 莞深高速收入敏感性 

莞深高速车流量/广深高速车流量 提升幅度 

22% 0 
25% 14% 
28% 27% 
31% 41% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-14
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 490.3 429.5 472.5 614.2 644.9 成长性   
减:营业成本 174.8 163.5 170.0 212.5 218.9 营业收入增长率 2.6% -12.4% 10.0% 30.0% 5.0%
   营业税费 14.7 13.3 14.2 17.0 17.9 营业利润增长率 7.1% -13.4% 90.5% 20.1% 11.1%
   销售费用 - - - - - 净利润增长率 2.9% -9.9% 102.8% 17.4% 11.0%
   管理费用 25.7 24.1 23.6 28.3 29.8 EBITDA增长率 8.0% -4.6% 136.7% 13.1% 10.4%
   财务费用 25.0 52.8 54.0 43.6 29.0 EBIT增长率 10.1% -2.0% 73.2% 15.6% 7.5%
   资产减值损失 0.4 -0.3 - - - NOPLAT增长率 6.0% 1.8% 82.5% 13.5% 7.7%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -2.8% 34.2% 27.4% -5.9% -3.3%
   投资和汇兑收益 - 40.1 201.5 186.1 204.7 净资产增长率 3.1% 1.1% 10.5% 11.2% 9.7%
营业利润 249.7 216.3 412.1     495.1    550.2 利润率   
加:营业外净收支 0.5 0.7 -         -         - 毛利率 64.3% 61.9% 64.0% 65.4% 66.1%
利润总额 250.2 217.0 412.1     495.1    550.2 营业利润率 50.9% 50.4% 87.2% 80.6% 85.3%
减:所得税 45.3 32.5 37.9       55.6      62.2 净利润率 41.8% 43.0% 79.2% 71.6% 75.7%
净利润 204.9 184.5 374.2     439.5    488.0 EBITDA/营业收入 73.8% 80.4% 173.0% 150.5% 158.2%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 56.0% 62.6% 98.7% 87.7% 89.8%
货币资金 151.4 154.4      422.5      507.9     583.5 运营效率   
交易性金融资产 - -         -         -         - 固定资产周转天数 1,768 2,219 2,091 1,474 1,697 
应收帐款 14.9 9.8       32.4       50.5     106.0 流动营业资本周转天数 -231 -160 201 209 241 
应收票据 - -        0.1        0.1       0.1 流动资产周转天数 73 274 500 520 573 
预付帐款 - 225.7      225.7      225.7     225.7 应收帐款周转天数 5 6 10 16 24 
存货 - -       46.6       69.9      90.0 存货周转天数   18 34 45 
其他流动资产 0.0 97.4       97.4       97.4      97.4 总资产周转天数 2,498 3,316 3,656 3,103 2,854 
可供出售金融资产 - -         -         -         - 投资资本周转天数 2,155 2,839 3,362 2,813 2,554 
持有至到期投资 - -         -         -         - 投资回报率   
长期股权投资 255.3 265.8      107.6      107.6     107.6 ROE 7.8% 6.9% 12.7% 13.4% 13.6%
投资性房地产 - -         -         -         - ROA 5.5% 4.4% 6.9% 8.5% 9.6%
固定资产 2,390.9 2,903.6    2,584.9    2,443.7   3,635.4 ROIC 7.6% 7.9% 10.8% 9.6% 11.0%
在建工程 293.6 -    1,780.9    1,538.9     103.5 费用率   
无形资产 538.4 511.3      122.7      115.3     108.0 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
其他非流动资产 96.3 3.7        4.7        4.7       4.7 管理费用率 5.2% 5.6% 5.0% 5.0% 5.0%
资产总额 3,740.8 4,171.6   5,425.4   5,161.7  5,061.9 财务费用率 5.1% 12.3% 11.4% 7.1% 4.5%
短期债务 150.0 1,020.0      398.2      147.9      147.9 三费/营业收入 10.3% 17.9% 16.4% 12.1% 9.5%
应付帐款 5.6 62.1       83.9       81.5      72.0 偿债能力   
应付票据 6.9 -         -         -         - 资产负债率 29.4% 36.0% 45.6% 36.2% 28.6%
其他流动负债 21.9 23.2      116.7      122.9     129.3 负债权益比 41.7% 56.3% 84.0% 56.7% 40.0%
长期借款 350.0 350.0      750.0      550.0     250.0 流动比率 0.22 0.42       1.00      2.06      3.07 
其他非流动负债 1.9 3.1      903.3      846.6     828.2 速动比率 0.22 0.42       0.95      1.91       2.82 
负债总额 1,101.1 1,503.4   2,476.5   1,859.1  1,437.6 利息保障倍数 10.98 5.10       8.63     12.37     20.01 
少数股东权益 - -        -        -        - 分红指标   
股本 1,039.5 1,039.5    1,039.5    1,039.5   1,039.5 DPS(元) 0.12 0.15       0.09      0.11      0.16 
留存收益 1,600.1 1,628.7    1,909.4    2,239.0   2,556.2 分红比率 60.9% 84.5% 25.0% 25.0% 35.0%
股东权益 2,639.6 2,668.2   2,948.9   3,278.5  3,595.7 股息收益率 2.0% 2.5% 1.6% 1.8% 2.8%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 204.9 184.5      374.2      439.5     488.0 EPS(元) 0.20 0.18       0.36      0.42      0.47 
加:折旧和摊销 120.6 103.3      351.0      386.0     441.3 BVPS(元) 2.54 2.57       2.84      3.15      3.46 
   资产减值准备 0.4 -0.3         -         -         - PE(X) 30.5 33.9 16.1 13.7 12.3 
   公允价值变动损失 - -         -         -         - PB(X) 2.4 2.3        2.0       1.8       1.7 
   财务费用 3.5 24.0       58.7       54.0      43.5 P/FCF 18.4 94.0       19.1       38.3      25.2 
   投资收益 - -40.1     -201.5     -186.1     -204.7 P/S 12.8 14.6       12.7       9.8       9.3 
   少数股东损益 - -         -         -         - EV/EBITDA 18.0 21.6        9.8       8.0       6.8 
   营运资金的变动 476.9 -527.8       10.6     -108.5      -97.2 CAGR(%) 28.2% 37.5% 12.6%    
经营活动产生现金流量 360.5 301.9     588.4     574.4    656.3 PEG 1.1 0.9        1.3 
投资活动产生现金流量 -667.9 -427.6    -784.7  -1,556.1    -612.1 ROIC/WACC 0.9 0.9        1.3       1.1        1.3 
融资活动产生现金流量 434.3 128.7     856.7    -703.7    -599.8 REP 2.6 2.1        1.3       1.4       1.2 
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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