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投资要点 

 盐田国际三期和三期扩建的分流影响趋于结束： 

2007 年以后，由于盐田国际三期和三期扩建码头的逐步投产，盐田国际一、二
期吞吐量被大幅分流，公司投资收益年年下滑。随着盐田三期和三期扩建完全
投产，分流的影响即将结束。尽管西港区二期明年年底逐步投产后也会对整个
盐田港区目前所有泊位产生分流，但是由于公司在西港区股权比重为 35％，因
此公司实际获得的收益更大。 

 盐田港自然条件优越，竞争优势明显： 

随着中国产业转移和产业升级的加速，未来中国集装箱港口将出现明显分化，
行业普遍快速增长的时代即将过去，资源将逐步向拥有良好自然条件和优越集
疏运系统的港口倾斜，盐田港良好的地理环境和自然条件将使得盐田港在未来
的竞争中立于不败之地。 

 公司资产注入预期强烈，考虑资产注入后公司内在价值在

8.56-10.59 元之间： 

公司近年来发展思路越来越清晰，在退出其他主业的同时，积极投资码头权益。
在此背景下，我们认为公司存在较强的收购盐田港集团拥有的盐田国际三期和
三扩股权的预期。一方面，公司有积极扩张的意愿；另一方面，公司财务状况
良好，拥有 22.59 亿的现金，资产负债率仅为 8.2％，有能力进行进一步的扩张；
此外，通过收购盐田三期和三期扩建股权，彻底解决盐田港区内同业竞争问题。
我们对公司注入盐田国际三期和三期股权的影响做了简单的分析和测算，资产
注入后公司内在价值在 8.56-10.59 元之间。 

 首次给予公司“强烈推荐”评级： 

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.33、0.40、0.38 元，对应于 6 月 1 日收
盘价 7.62 元 PE 分别为 23.1、19.1、20.1 倍。考虑到公司存在强烈的资产注入
预期，且长期发展空间巨大，首次覆盖给予“强烈推荐”的投资评级，预计资
产注入后公司内在价值在 8.56-10.59 元之间。

强烈推荐 (首次)

现价：7.62 元 

主要数据 

行业 交通运输 

公司网址 www.yantian-port.com 

大股东/持股 深盐田港集团

/67.37% 
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流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 94.74 

流通 A 股市值(亿元) 30.89 

每股净资产(元) 3.59 

资产负债率(%) 8.2 

 

行情走势图 

 

相关研究报告 

 

证券分析师 

储海 S1450209060208 

 0755-22621425 

 chuhai260@pingan.com.cn 
  
 
 

-20%

0%

20%

40%

Jun-10 Sep-10 Dec-10 Mar-11

盐田 港 沪深300 

证
券
研
究
报
告 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 430 401 417 394 412

YoY(%) -38.8 -6.6 3.9 -5.5 4.5

净利润(百万元) 573 460 410 500 472

YoY(%)  -11.1 -19.7 -10.9 22.0 -5.7

毛利率(%) 63.4 66.0 65.0 65.8 65.8

净利率(%) 133.3 114.6 98.4 127.0 114.7

ROE(%) 14.9 11.1 9.6 10.5 9.5

EPS(摊薄/元) 0.46 0.37 0.33 0.40 0.38

P/E(倍) 16.5 20.6 23.1 19.0 20.2

P/B(倍) 2.5 2.3 2.2 2.0 1.9
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一、盐田港分流影响逐步减弱 

盐田港股份主营业务为公路运输和仓储租赁，除惠盐高速公路的经营收入外，公司最主要的利润来

源于盐田国际一、二期集装箱码头以及盐田港西港区码头的投资收益。公司分别持有盐田国际一、

二期以及盐田港西港区 29％和 35％的股权。 

图表1  盐田港股份码头投资收益及其在营业利润中占比 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

目前，深圳盐田港区集装箱码头统筹规划、系统经营，分别为盐田国际一、二期，盐田国际三期和

三期扩建，盐田西港区一期，盐田西港区二期（在建中），和记黄埔、盐田港集团以及盐田港股份在

不同码头分别占有不同的股权比重（图表 2）。 

图表2 盐田港主要码头股权占比情况 

 集装箱泊位数(个) 和记黄埔 盐田港股份 盐田港集团 

盐田国际一、二期 5 71％ 29％  

盐田国际三期和三期扩建 10 65％  35％ 

西港区一期 1 65％ 35％  

西港区二期 3 65％ 35％  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

2004 年盐田港三期和三期扩建工程逐步投入使用以后，对盐田国际一、二期开始产生分流影响，尤

其是 2007 年以后分流影响越发明显，盐田国际一、二期利润持续下降，公司投资收益也连续下滑（图

表 1）。 

随着盐田国际三期扩建工程最后一个泊位在 2010 年投入使用，三期及三期扩建对盐田国际一、二期

的分流接近尾声。 

预计西港区二期泊位将于明年年底陆续开始投入使用，尽管西港区二期也会对整个盐田港区目前所

有泊位产生分流，但是由于公司在西港区股权比重为 35％，因此公司实际获得的收益更大。 
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图表3  盐田国际一、二期吞吐量（万TEU） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、盐田港自然条件优势明显 

根据交通部统计，2011 年 1-4 月份，沿海主要港口集装箱吞吐量同比增长 13.3％。由于广东地区出

口加工型企业逐步向内地转移，深圳地区集装箱码头业务受到较大的负面影响，1-4 月份深圳港集装

箱吞吐量累计完成 685 万 TEU，同比增速仅为 3.4％，大幅低于全国平均水平。相对而言，盐田港

情况稍好，1-4 月份，盐田港区集装箱吞吐量 185 万 TEU，同比增长，同比增长 5.7％，高于深圳地

区的增长速度。 

图表4  港口吞吐量累计增速比较（%） 

 

资料来源：交通运输部，平安证券研究所 

 

与深圳西部港区相比，盐田港具备两大优势： 

 自然条件优越。 

盐田港前沿水深可达 16 米，防护条件好，可以不受限制停靠目前在建的 1 万 TEU 以上的集装箱船

舶。盐田港定位于欧美航线，随着船舶大型化趋势的进一步发展，盐田港的优势将更加明显。 
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图表5  深圳广州主要集装箱码头航线比较 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

 集疏运系统发展前景广阔。 

盐田港目前主要的集疏运方式是通过公路，铁路和水路中转比例很小。尽管由于广东地区出口外向

型企业往内地转移，对盐田港吞吐量的增长带来负面影响。但是在京广高铁开通以后，既有线路货

运能力得到大幅提升，海铁联运有望实现跨越式的发展。 

随着中国产业转移和产业升级的加速，未来中国集装箱港口将出现明显分化，行业普遍快速增长的

时代即将过去，资源将逐步向拥有良好自然条件和优越集疏运系统的港口倾斜，盐田港良好的地理

环境和自然条件将使得盐田港在未来的竞争中立于不败之地。 

 

三、积极投资码头权益，资产注入预期强烈 

公司近年来发展思路越来越清晰，在退出其他主业的同时，积极投资码头权益。公司退出了混凝土

制造业，将梧桐山隧道转让给盐田港集团。与此同时，公司积极投资港口股权。公司购买了和记黄

埔盐田港口投资有限公司持有的盐田国际一、二期 2％的股权，使得公司的股权比例从 27％增加到

29％。公司又宣布向深圳能源集团股份有限公司的全资子公司惠州深能投资控股有限公司增资 2.34

亿元，增资完成后，本公司将持有惠控公司 70%股权。  

惠控公司自成立以来，一直致力于惠州荃湾港区煤码头项目的投资建设。惠州荃湾港区煤码头项目

位于惠州市大亚湾经济开发区的荃湾港区，规划建设三个 7 万吨级煤码头，水工结构按靠泊 15 万吨

级散货船舶设计。通过增资惠控公司，公司将增加煤炭等散货业务，实现码头业务多元化。 

图表6 盐田港股份近年来主要发展措施 

主要措施 时间 

1、转让深圳市港龙混凝土有限公司 60％股权 2008 年 

2、对深圳市盐田港混凝土公司进行清算 2009 年 

3、转让梧桐山隧道有限公司 50％股权 2011 年 3 月 

4、增持盐田国际一、二期 2％股权 2011 年 2 月 

5、增资惠控公司，获得 70％股权，进入煤炭码头业务 2011 年 4 月 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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在公司积极向码头业务发展的背景下，公司存在较强的收购盐田港集团拥有的盐田国际三期和三扩

股权的预期。 

 从公司今年收购盐田国际一、二期股权和增资惠控公司的行动来看，公司有积极扩张的意愿。 

 公司财务状况良好。根据 2011 年一季报，公司拥有 22.59 亿的现金，资产负债率仅为 8.2％，

公司完全有能力进行进一步的扩张。 

 通过收购盐田三期和三期扩建股权，彻底解决盐田港区内同业竞争问题。 

 

四、考虑资产注入后公司内在价值在 8.56-10.59 元之间 

我们对盐田港股份收购盐田国际三期和三期扩建以后的影响做了简单的分析和测算，我们认为，收

购盐田国际三期和三期扩建以后，公司内在价值在 8.56-10.59 元之间。 

 

若考虑盐田国际三期和三期扩建的资产注入对盐田港内在价值的影响，我们需要回答以下三个问题：

1.注入资产的盈利能力；2.资产注入的价格；3.资产注入的方案。我们参考和记港口控股披露的关于

盐田国际的经营和财务数据进行简单分析。 

首先来解决第一个问题，三期和三扩资产的盈利能力。由于盐田港区天然水深和高效率的操作水平

使得船东愿意接受稍高的单箱收费，且盐田港区的箱量基本上是通过公路运输而来，“水转水”的箱

量很少。根据测算，盐田港区的单箱收费可达 600 港元/标箱，成本约 220 港币/标箱，利润测算如

下: 

图表7 整个盐田港区利润测算 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

收入（百万港币） 6,037.20 5,079.50 5,905.00 6,556.35 7,285.83 
成本（百万港币） 2,119.60 1,894.90 2,270.60 2307.40 2738.30 

吞吐量（千标箱） 9683.50 8579.00 10134.00 11020.40 12089.40 

单箱收费（港币/标箱） 623.45 592.09 582.69 594.93 602.66 

单箱成本(港币/标箱) 218.89  220.88  224.06  209.38  226.50  

利息费用   260 260 260 

税前利润 3917.60 2924.60 3374.40  3988.95  4287.53 

资料来源：和记港口控股，平安证券研究所 

为了避免同业竞争，整个盐田港区统一作业，税前利润按照约定好的公式在各期码头间分配，根据

相关资料，我们预计各期的税前利润占比如下表。 

 

 

 

 

 

 



 

 8 / 14 
  

盐 田 港﹒深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表8 盐田港区分期工程的利润测算 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

税前利润（百万港币） 3917.60 2924.60 3374.40 3988.95 4287.53 

各期的税前利润占比      

一二期    28.30% 26.50% 

三期    28.30% 26.50% 

三期扩建    39.50% 40.70% 

西港区    3.90% 6.30% 

各期的税率      
一二期    24.00% 25.00% 

三期    12.00% 12.50% 

三期扩建    0.00% 12.50% 

西港区    0.00% 12.50% 

盐田港或集团占比      

一二期 27% 27% 27% 29% 29% 

三期 0 0 0 35% 35% 

三期扩建 0 0 0 35% 35% 

西港区 35% 35% 35% 35% 35% 

港币对人民币汇率    0.85 0.84 

盐田港净利（百万元）      

一二期    211.48 210.05 

三期    295.54 295.77 

三期扩建    468.75 454.25 

西港区    46.28 70.31 

资料来源：和记港口控股，平安证券研究所 

 

然后，我们来解决第二个问题，资产注入的价格。盐田港集团拥有三期和三扩各 35%的股权，2011

年盈利达到 7.64 亿元，按照现在 14 倍的市盈率进行计算，预计三期和三扩的估价将达 107 亿元，

当然资产注入的价格是个重要的变量，我们后面将对其进行敏感性分析。 

最后，我们来解决第三个问题，资产注入的方案。资产注入的方案有以下两种极端情景，我们将分

别计算盐田港的内在价值。 

情景一：完全增发，上市公司不动用任何现金收购。募集资金达 107 亿元，全部增发，按 8 元的增

发价，增发股份 13.375 亿股，增发后总股本为 25.825 亿股，若大股东不参与增发，股份占比将由

66.67%降为 32.14%，如此计算，盐田港的内在价值为 8.56 元。 
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图表9 注入三期和三扩，完全增发，盐田港内在价值为8.56元 

 2011E PE 总市值 

一二期盈利 2.11 亿 17 35.95 亿 

西港区 0.46 亿 17 7.87 亿 

三期和三扩资产 8.39 亿 17 142.68 亿 

惠盐高速及其他 1.9 亿  12 22.8 亿 

海峡航运 0.3352 亿  市价 35 元 11.73 亿 

增发后总股本   25.825 亿 

内在价值   8.56 元 

资料来源：和记港口控股，平安证券研究所 

情景二：保证控股权，采取一篮子方案（包括自有资金、负债、增发等多种方式进行）。大股东募集

资金达 107 亿元，大股东不参与增发，为保证控股权（51%）最多增发 3.82 亿股，增发募集资金

30.60 亿元，上市公司账上有自有资金 20 亿元，需负债 56.40 亿，若按 5%的负债利率算将增加 2.82

亿元的财务费用。如此计算，盐田港的内在价值为 10.59 元。 

图表10 采用一篮子方案最可行的方案 

 2011E 

三期和三扩盈利  7.64 亿  

注入市盈率 14  

估价 107.00 亿  

现金收购对价 20 亿  

大股东持股 8.30 亿  

大股东要求最低占比 51%  

最大股份数额 16.27 亿  

最大增发数额 3.82 亿  

增发价 8 元  

增发最大对价 30.60 亿  

上市公司需增加负债 56.40 亿  

增加负债利率 5%  

增加的财务费用 2.82 亿  

资料来源：和记港口控股，平安证券研究所 

图表11 保证控股权，尽最大可能负债，盐田港的内在价值为10.59元 

 2011E PE 总市值 

一二期盈利 2.11 亿  17  35.95 亿  

西港区 0.46 亿  17  7.87 亿  

三期和三扩资产 5.53 亿  17  129.93 亿  

惠盐高速及其他 1.9 亿  12 22.8 亿 

海峡航运 0.3352 亿  市价 35 元 11.73 亿 

增发后总股本   16.27 亿  

内在价值   10.59 元  

资料来源：和记港口控股，平安证券研究所 
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经过分析，我们发现注入资产的市盈率和以现金收购数额是影响内在价值变动最主要的因素，由此

我们做了一个敏感性分析如下： 

图表12 敏感性分析得出盐田港的内在价值为8.56元-10.59元 

 注入资产市盈率（倍） 

现

金

收

购

数

额 

 10 12 14 16 18 

0 10.05 9.24 8.56 7.97 7.46 

20 10.68 9.73 8.93 8.25 7.67 

40 11.50 10.34 9.39 8.60 7.93 

60 12.60 11.14 9.97 9.03 8.25 

76.4 13.84 12.00 10.59 9.48 8.57 

资料来源：平安证券研究所 

 

五、公司盈利预测和估值 

我们计算公司未来的业绩情况，主要的假设条件如下： 

 公司 2011 年卖出梧桐山隧道股权，获得投资收益 8041 万，但是导致公路运输主业收入下

降。我们假设惠盐高速有 4％的收入增长 

 假设公司仓储租赁业有 5％的增长。 

公司营业收入成本计算如下： 

图表13 公司营业收入成本计算 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

公路运输业      

公路运输业收入(百万元） 356.43  375.32  350.21  366.09  381.91  

增长率（％） -4.89% 5.30% -6.69% 4.53% 4.32% 

公路运输业成本(百万元） 108.10  117.63  105.06  109.83  114.57  

增长率（％） 0.09% 8.81% -10.68% 4.53% 4.32% 

毛利(百万元） 248.33  257.70  245.15  256.26  267.33  

增长率（％） -6.90% 3.77% -4.87% 4.53% 4.32% 

毛利率（％） 69.67% 68.66% 70.00% 70.00% 70.00% 
      

仓储租赁业      

仓储租赁业收入（百万元） 44.99  41.61  43.69  45.44  46.80  

增长率（％） 13.63% -7.52% 5.00% 4.00% 3.00% 

仓储租赁业成本(百万元） 28.34  28.40  29.71  30.90  31.83  

增长率（％） -13.64% 0.22% 4.61% 4.00% 3.00% 

毛利(百万元） 16.66  13.21  13.98  14.54  14.98  

增长率（％） 145.50% -20.68% 5.84% 4.00% 3.00% 

毛利率（％） 37.02% 31.75% 32.00% 32.00% 32.00% 
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营业收入成本合计      

合计收入（百万元） 401.42  416.94  393.90  411.53  428.71  

增长率（％） -6.60% 3.86% -5.52% 4.47% 4.17% 

合计成本(百万元） 136.44  146.03  134.77  140.73  146.40  

增长率（％） -13.18% 7.03% -7.71% 4.42% 4.03% 

毛利(百万元） 264.98  270.91  259.13  270.80  282.31  

增长率（％） -2.82% 2.24% -4.35% 4.51% 4.25% 

毛利率（％） 66.01% 64.98% 65.78% 65.80% 65.85% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 假设西港区二期2012年逐步投产以后吞吐量有较大幅度的增加，同时假设装卸费率不变。

公司在盐田国际的投资收益计算如下： 

图表14 盐田国际码头投资收益 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

盐田国际一、二期      

主营业务收入（百万元） 1539.05  1583.42  1633.85  1511.31  1571.76  

增长率（％） -22.8% 2.9% 3.2% -7.5% 4.0% 

净利润（百万元） 926.55  795.63  784.25  725.43  754.45  

增长率（％） -22.1% -14.1% -1.4% -7.5% 4.0% 

净利润率（％） 60.20% 50.25% 48.0% 48.0% 48.0% 

吞吐量（万 TEU） 298.00  318.80  326.77  302.26  314.35  

增长率（％） -17.7% 7.0% 2.5% -7.5% 4.0% 

单位装卸费率（元/TEU） 516.46  496.68  500.00  500.00  500.00  

增长率（％） -6.2% -3.8% 0.7% 0.0% 0.0% 

投资收益（百万元） 250.17  214.82  211.75  210.37  218.79  

      

西港区码头      

主营业务收入（百万元） 210.55  217.84  222.87  334.31  401.17  

增长率（％） -22.9% 3.5% 2.3% 50.0% 20.0% 

净利润（百万元） 129.62  132.18  133.72  200.58  240.70  

增长率（％） -20.6% 2.0% 1.2% 50.0% 20.0% 

净利润率（％） 61.56% 60.68% 60.0% 60.0% 60.0% 

吞吐量（万 TEU） 40.84  43.70  44.57  66.86  80.23  

增长率（％） -18.3% 7.0% 2.0% 50.0% 20.0% 

单位装卸费率（元/TEU） 515.56  498.50  500.00  500.00  500.00  

增长率（％） -5.6% -3.3% 0.3% 0.0% 0.0% 

投资收益（百万元） 45.37  46.26  46.80  70.20  84.24  

      

盐田国际投资收益 295.53  261.08  258.55  280.58  312.15  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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 据此，我们预计公司 2011、2012、2013 年净利润分别为 5.68 亿元、5.31 亿元和 5.74 亿

元，EPS 分别为 0.41 元、0.38 元和 0.41 元。 

我们认为最可能的资产注入方案为以 40 亿现金去收购（20 亿的自有资金，20 亿的负债），增发募

集资金 67 亿，根据我们上面的敏感性分析测算出，公司 2011 年的 EPS 将由 0.41 元增厚至 0.56 元，

增厚幅度达 37%，公司内在价值为 8.56-10.59 之间，相当于公司 2011 年 PE 为 15.3-18.9 倍之间。

目前，国内港口上市公司 2011 年 PE 中值在 16.2 倍，最高达到 37 倍。我们认为，资产注入后给予

公司 17 倍的估值是合理的，给予 9.52 元的目标价，首次覆盖给予“强烈推荐”的投资评级。 

图表15 港口公司估值比较 

证券代

码 
证券简称 

收盘价(元) EPS（元） PE（倍）  
PB 5 月 31 日 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

600190 锦州港 4.59 0.14 0.16 0.17 0.20 32.79 28.46 26.70 23.50 1.86 

601008 连云港 7.90 0.21 0.23 0.30 0.34 37.62 33.73 26.37 23.15 2.13 

000905 厦门港务 7.14 0.19 0.25 0.27 0.30 37.58 28.72 26.14 23.55 2.30 

600717 天津港 8.29 0.48 0.57 0.66 0.78 17.27 14.64 12.49 10.64 1.31 

600017 日照港 4.20 0.19 0.22 0.26 0.30 22.11 19.26 16.22 13.83 2.35 

601018 宁波港 3.09 0.19 0.20 0.23 0.28 16.26 15.41 13.35 10.94 1.69 

601000 唐山港 6.97 0.38 0.41 0.47 0.51 18.34 16.93 14.93 13.67 1.94 

000507 珠海港 11.42 0.60 1.01 1.15 0.91 18.92 11.25 9.95 12.55 2.83 

600018 上港集团 3.95 0.26 0.26 0.31 0.33 15.30 15.05 12.85 11.93 2.45 

000022 深赤湾 A 14.23 0.93 1.03 1.12 1.24 15.38 13.85 12.74 11.50 2.73 

均值 7.18  0.36  0.43 0.49 0.52 23.16 19.73  17.18  15.53 2.16 

中值 7.06  0.23  0.26 0.30 0.34 18.63 16.17  14.14  13.11 2.22 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

流动资产 1839 1998 2423 2548 营业收入 401 417 394 412

现金 1797 1955 2350 2473 营业成本 136 146 135 141

应收账款 14 18 18 19 营业税金及附加 15 15 14 15

其他应收款 13 3 8 8 营业费用 0 0 0 0

预付账款 6 6 5 6 管理费用 42 56 51 53

存货 0 0 27 28 财务费用 -29 -24 -50 -58 

其他流动资产 9 16 15 15 资产减值损失 5 1 3 3

非流动资产 3024 2977 3071 3229 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 1793 1790 1999 2207 投资净收益 327 290 377 326

固定资产 343 318 293 267 营业利润 560 513 618 583

无形资产 788 765 741 718 营业外收入 1 1 2 2

其他非流动资产 100 105 38 37 营业外支出 1 0 1 1

资产总计 4863 4975 5494 5777 利润总额 560 514 619 584

流动负债 113 106 111 113 所得税 43 47 56 53

短期借款 0 0 0 0 净利润 517 467 562 530

应付账款 13 18 18 18 少数股东损益 57 57 62 58

其他流动负债 100 88 93 94 归属母公司净利润 460 410 500 472

非流动负债 274 285 237 237 EBITDA 586 541 618 575

长期借款 144 147 147 147 EPS（元） 0.37 0.33 0.40 0.38

其他非流动负债 130 139 91 91

负债合计 387 391 348 350 主要财务比率

少数股东权益 337 331 393 451 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

股本 1245 1245 1245 1245 成长能力

资本公积 1041 1018 1018 1018 营业收入 -6.6% 3.9% -5.5% 4.5%

留存收益 1853 1989 2490 2713 营业利润 -18.2% -8.4% 20.5% -5.7%

归属母公司股东权益 4139 4253 4753 4976 归属于母公司净利润 -19.7% -10.9% 22.0% -5.7%

负债和股东权益 4863 4975 5494 5777 获利能力

毛利率(%) 66.0% 65.0% 65.8% 65.8%

现金流量表 净利率(%) 114.6% 98.4% 127.0% 114.7%

会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 11.1% 9.6% 10.5% 9.5%

经营活动现金流 207 222 179 198 ROIC(%) 47.9% 46.7% 53.0% 51.8%

净利润 517 467 562 530 偿债能力

折旧摊销 54 52 50 50 资产负债率(%) 7.9% 7.9% 6.3% 6.1%

财务费用 -29 -24 -50 -58 净负债比率(%) 46.43% 42.55% 47.84% 47.58%

投资损失 -327 -290 -377 -326 流动比率 16.33 18.85 21.90 22.64

营运资金变动 -5 20 -74 -0 速动比率 16.33 18.84 21.66 22.39

其他经营现金流 -3 -4 68 2 营运能力

投资活动现金流 120 235 167 116 总资产周转率 0.09 0.08 0.08 0.07

资本支出 4 4 0 0 应收账款周转率 22 25 22 23

长期投资 -261 -61 211 210 应付账款周转率 7.91 9.35 7.56 7.86

其他投资现金流 -136 179 378 326 每股指标（元）

筹资活动现金流 -409 -359 50 -191 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.33 0.40 0.38

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.18 0.14 0.16

长期借款 4 2 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.32 3.42 3.82 4.00

普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 143 -23 0 0 P/E 20.7 23.2 19.0 20.2

其他筹资现金流 -556 -339 50 -191 P/B 2.3 2.2 2.0 1.9

现金净增加额 -81 97 396 122 EV/EBITDA 11 12 10 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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