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质优价廉，改革、资产注入预期不改 
投资要点： 

 实际控制人为铁道部，后备资源充足，外延发展可期。 

公司第一股东为广铁集团，其下辖的铁路路线资源较多，且直属铁道部，并

且公司作为铁道部两个上市平台之一，拥有得天独厚的先天条件，公司股东

依托次平台进行资产注入从而扩展铁道部融资的可能性很大。 

 公司以客运为主，由于路线及运价相对稳定，增长空间有限。 

运能方面，我们认为，在既定线路资源基础上，由于需要考虑安全冗余等因

素，公司客车发行密度和车次增长空间有限； 

需求方面，珠三角地区经济发展较为成熟稳定，在国家经济结构调整政策及

制造业内迁等影响下，地区经济繁荣程度有一定定格，因此区域内人员往来

及客流往返需求增长也受到负面影响，从而需求空间上行有限； 

运价方面，虽然国家推动铁路客运价格随列车运行速度变化可做一定上下浮

动，我们认为受制于难以控制的通胀问题及社会公益等因素，铁路客运价格

上浮的力度较为有限，能够上浮的车次及上浮的幅度都不会太多； 

综合来看，在当前既有资源背景下，公司运能增加幅度、客流需求增长及运

价提升都具有一定的局限性，公司的客运将保持小幅稳定增长，在缺乏外部

因素（如：资产注入、运价改革）刺激情况下，难以呈现持续高增长； 

 货运比重小，想象空间大。 

我们认为公司货运短期内将维持稳定，而寄托于广铁集团旗下资产注入，或

许会为公司货运能力提升注入新的血液，从而提升其货运运能；另外，我们

对铁道部改革抱有厚望，我们认为从铁道部改革—市场化运作—货运价格定

价权的改革路径是可行的，而货运价格的定价权也将推动铁路运输效率提

升，并实现与公路、水路等运输方式进行市场竞争，从而达到经济效益和社

会效益双赢目的。 

 可以并行的多条改革路径将为铁路运输带来机遇。 

改革路径一，市场化运营,多元化战略：在客运方面：首先可以根据返乡、旅

游等不同需求，发送不同等级列车；其次可以增加班列的灵活性，组织开行

小编组客运班列，满足部分需求，同时节约成本；另外，加大客车开行中多

元化经营，提升广告、餐饮和零售业务的开展效率和质量；在货运方面，在

充分利用线路货运能力同时，开行高速货运列车，以满足客户的时效需求；

其次，延伸客户服务链条，推行货运到门服务。 

改革路径二，运价浮动，提升定价灵活性，促进运输经济效益：客运方面，

以硬座、硬卧为基准价格，根据不同座次、运距设臵价格层次；货运方面，

改善当前运价机制，使当前固定不变铁路货运价格更贴近市场，也更趋合理

化。 

改革路径三，投融资改革，利用铁路客、货线路优质资源，对当前已上市平

台注资或者选择优质线路（如京沪高铁）独立上市进行融资，改善当前以债

券融资和银行贷款渠道进行融资的局面，也有效降低铁道部当前高负债局

面。 

相关研究： 

1、《客运保持稳定，货运持续快速增

长》, 2011 -03 - 2 7； 

2、《业绩略超预期，高增长需静待改

革》, 2011 -08- 219； 
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  估值和投资建议。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.23 元、0.26 元和 0.27 元，对

应 PE 分别为 15 倍、13 倍和 13 倍，PB 分别为 1 倍、0.9 倍和 0.9 倍，

公司股价安全边际较高，且我们认为铁道部改革预期不改，甬温动车事

故致使改革短期搁浅，但事故处理后改革的进程会加快，鉴于改革下公

司将从多元化经营、运价及投融资改革等多方面受益，我们维持公司“增

持”评级。 

 重点关注事项 

股价催化剂(正面)： 

                               铁道部改革时间表出具将刺激股价上行； 

集团对公司资产注入，使公司获取外延式增长。 

风险提示（负面）： 

                               铁路客货分流低于预期，货运发展缓慢； 

铁路客、货运输中突发事件（包括安全事件）冲击致使市场降低对行业

信心； 

广深港高铁分流效应高于预期； 

改革进程低于预期。 

公司主要财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 13,484 14,589 15,592 16,759

YOY% 8.87% 8.19% 6.87% 7.49%

净利润(百万元) 1,555 1,653 1,855 1,901

YOY% 15.79% 6.32% 12.21% 2.46%

EPS（元） 0.22 0.23 0.26 0.27

P/E（X） 18 15 13 13

P/B（X） 1.05 0.98 0.93 0.89
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1  业务长短板,空间各不同 

广深铁路是以客运为主、货运及其他为辅的铁路运输公司，铁路旅客运

输业务收入和盈利贡献占据公司的主要部分，拥有的铁路客运路线可谓是公

司长板，但由于线路车组密度和客流增长空间等因素局限，使得公司长板业

务增幅相对有限；公司当前货运线路及其他多元业务在公司整体业务中占比

相对较少，货运价格较低，公司货运线路单一，运距较短，因此营业收入和

盈利贡献均较为有限，但部分路段受益京广高铁开通形成的客货分流，货运

能力或有所提升，同时铁道部改革预期为公司经营自主权、客、货价格浮动

权等带来想象空间，从而让我们对公司的有了长板不长，短板不短，改革助

力，想象无限的判断。 

1.1  背靠广深铁路集团，后备资源充足 

截至 2011 年 6 月末,公司第一大股东为广州铁路集团公司,持有公司股份

比例为 37.12%,公司实际控制人为中华人民共和国铁道部。 

广铁集团成立于 1992 年，注册资本约 651 亿元，管辖广东、湖南、海

南三省境内铁路，以及贵州省、重庆市境内部分铁路，包括京广、京九、沪

昆、广深、焦柳、湘桂、渝怀、洛湛、漳龙、畲汕、石长、广茂、湛海、海

南西环线。下辖 30 个直管运输站段。控股运输子公司有广深铁路股份有限公

司、三茂铁路股份有限公司、广梅汕铁路有限责任公司、石长铁路有限责任

公司、粤海铁路有限责任公司 5 家。 

图 1、公司与实际控制人权属关系 

 

 

 

 

                                 资料来源：公司年报、湘财证券研究所 

目前广深铁路经营相对稳定，路产资源较为单一，未来增长对宏观经济、

成本及运价的依赖程度较高，公司内生增长空间有限，外延增长需依托母公

司现有资产注入，广铁集团资源充足，且为铁道部全资控股，如进行资产注

入的可能性较大，也值得期待。 

铁道部 广铁集团 广深铁路 
100% 

 37.12% 



 

  

1.2  公司客、货线路资源 

广深铁路主要经营深圳-广州-坪石段铁路客、货运输业务、长途旅客列车

运输业务，并与香港铁路合作经营直通车旅客列车及过港直通货运列车运输

业务。 

公司独立经营的深圳-广州-坪石段铁路，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唯一铁路通道，连接京广、京九、三茂、平南、平盐和

香港九广铁路，是中国铁路交通网络的重要组成部分。 

2011 年 1-6 月，公司客运发送量月均超 7000 万人次，其中城际列车、

直通车和长途列车发送占总量比重比约为 42%、4%和 53%；从列车运行来

看，公司列车运行图每日共开行旅客列车 231 对，其中广深城际列车 110 对

（含备用线 19 对），直通车 13 对（广九直通 11 对、肇九直通 1 对、京（沪）

九直通 1 对），长途车 108 对。 

同期，公司合计货运量为 3233 万吨，月均货运量超 5000 万吨，其中货

物接运和货物发送量分别为 2146 万吨和 1087 万吨，占比分别为 66%和 34%。 

 

2  公司客、货运业务情况 

2.1  客运为收入来源主体，路网清算及货运收入是重要组

成 

广深铁路运输资源以客运线为主，客运线路包括城际列车、直通车和长

途列车，其中长途列车和城际列车占据主体地位，在公司主营业务构成中，

以 2010 年业务收入看，公司客、货运、路网清算和其他分别占比 60.10%、

10.09%、23.11%和 6.70%； 

图 2、2010 年公司分块业务收入比重 



 

  

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

从成本构成来看，公司客、货运、路网清算和其他部分占公司营业成本

的比重分别为 55.51%、12.62%、25.31%和 6.56%，公司客运业务较为成熟，

毛利水平相对较高，而货运业务由于公司货运线路相对单一，运营效率及货

源需求等影响，货运业务毛利水平低于客运； 

路网清算方面，公司路网清算收入以区域内过往列车服务收入及其他线

路委托服务收入为主，该部分业务收入定价主要由铁道部内部综合核算，利

润率一般在 8%左右，毛利没有提升空间。 

图 3、2010 年公司业务模块成本比重 

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

 

2.2  客运量稳定增长，运价调整空间小，增长有限 

随着城际列车的加入、长途车发行密度提升，公司客运量保持稳定增长，

从 2011 年 1-6 月份数据来看，公司客运发送量较上年同比保持增长，1 月份



 

  

增速接近 20%主要为春节期间，返乡高峰；1-6 月累计发送量较上年同期有

6.1%的增速。 

 

图 4、2011 年 1-6 月公司客运发送量及同比增速 

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

 

受益城际列车增加，同时客运量的稳定增长，使得公司近年来乘客公里

收入小幅上扬，这其中的涨价因素贡献较小，主要由于铁路客运价格关系到

社会和通胀等因素，因此一直以来铁路客运涨价动因不足，从而局限了客运

收入的增长。 

 

图 5、公司客运及乘客公里收入情况 

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 



 

  

 

公司 1-6 月城际列车客运发送量 1942 万人次，较上年同期增长 7.2%，

公司城际列车主要运行区间为广州-深圳段，人口增长及商务人士增加，城际

列车客流量保持相对稳定增长； 

未来，广深港高铁开通，对公司城际列车运行可能有一定分流左右，由

于预计于 8 月初投入运营的广深港高铁，受 7.23 甬温线铁路事故影响及其他

因素影响，至今尚未开通，对公司既有城际列车分流效益时点晚于预期，未

来的分流效益尚需观察。 

 

图 6、2011 年 1-6 月城际列车客运发送量及同比增速 

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

公司直通车为与香港合作经营线路，该线路客运量相对较少，而客流的

增长也与旅游旺季等相对挂钩，季节表现较为显著； 

同样，广深港高铁开通对直通车的影响深度尚需观察，由于该段线路业

务量相对较小，对公司业绩影响有限。 

 

图 7、2011 年 1-6 月直通车客运发送量及同比增速 



 

  

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

 

公司长途车主要为广州始发，向全国各地发送的列车，公司从调整运营

线路和需求旺盛的线路的列车密度，提升客运发送量能力，从 1-6 月数据来

看，公司累计发送量同比增长 4.5%，增幅相对较小。 

 

图 8、2011 年 1-6 月长途车客运发送量及同比增速 

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

运能方面，我们认为，在既定线路资源基础上，由于需要考虑安全冗余

等因素，公司客车发行密度和车次增长空间有限； 

需求方面，珠三角地区经济发展较为成熟稳定，在国家经济结构调整政

策及制造业内迁等影响下，地区经济繁荣程度有一定定格，因此区域内人员

往来及客流往返需求增长也受到负面影响，从而需求空间上行有限； 



 

  

运价方面，虽然国家推动铁路客运价格随列车运行速度变化可做一定上

下浮动，我们认为受制于难以控制的通胀问题及社会公益等因素，铁路客运

价格上浮的力度较为有限，能够上浮的车次及上浮的幅度都不会太多； 

综合来看，在当前既有资源背景下，公司运能增加幅度、客流需求增长

及运价提升都具有一定的局限性，公司的客运将保持小幅稳定增长，在缺乏

外部因素（如：资产注入、运价改革）刺激情况下，难以呈现持续高增长。 

 

2.3  公司业务中货运比重小，但想象空间大 

由于公司货运线路仅为广坪段，货运主要依赖内陆地区向公司铁路所辖

地区输送建筑建材、煤炭资源等物资，线路单一，运距较短使得公司货运量

相对有限。 

同时，由于铁路货运价格浮动低，虽然公司货运量小幅增长，但总体来

看公司货运每吨公里收入未发生变化，仅为 0.09 元每吨公里。 

图 9、公司货运周转量及每吨公里收入情况 

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

 

从 1-6 月公司累计货运量绝对量来看，公司月均货运量在 500 万吨左右，

公司月度货运量同比增长幅度较小，其中 1 月、4 月和 5 月呈同比负增长态

势，主要原因为公司货运线路运输物资中建筑建材占比中较大，而在国家严

控房地产市场，房地产投资建设放缓。 

 

图 10、2011 年 1-6 月货运量及同比增速 



 

  

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

 

前文中提到过，公司的货运量中以内陆物资运往珠三角为主，因此公司

货物接运量比重较大，货物接运量占其货运量的 70%左右，正是受上述因素

影响，需求放缓情况下，公司货物接运量 1-6 月负增长态势显著，其中 11 年

4 月负增长达 11.1%。 

 

图 11、2011 年 1-6 月货物接运量及同比增速 

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

 

图 12、2011 年 1-6 月货物接运到达量及同比增速 



 

  

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

 

在公司货物接运量中，货物接运通过量和到达量比重约为 5:5，而货物通

过量同比下降幅度显著，4 月份负增长高达 23.6%，我们认为公司运输货物

通过量中主要应为深圳方向需求，正是受制于区域经济放缓，房地产投资建

设速度下降等综合因素，才导致该量值呈负增长态势。 

 

图 13、2011 年 1-6 月货物接运通过量及同比增速 

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

 

由于铁路运输仍局限于资源品，因此公司货物发送量绝对量值不大，货

物发送量仅占公司货运量的 30%左右，该数据短期内不会发生显著的变化。 



 

  

 

图 14、2011 年 1-6 月货物发送量及同比增速 

 

资料来源：公司数据、湘财证券研究所 

公司货运方面，基于当前的运输线路情况下，公司货运增长空间相对有

限，主要基于以下判断： 

首先，在需求方面，区域内房地产投资建设短期内难以加速发展，建筑

建材类物资需求很难达到 2007 年前后的旺盛局面； 

运价方面，货运价格提价幅度很小，货运价格长期稳定态势改变需要铁

道部改革推动； 

供给方面，公司货运线路单一，运距有限，因此货运量也将受制于此。 

总体而言，我们认为公司货运短期内将维持稳定，而寄托于广铁集团旗

下资产注入，或许会为公司货运能力提升注入新的血液，从而提升其货运运

能；另外，我们对铁道部改革抱有厚望，我们认为从铁道部改革—市场化运

作—货运价格定价权的改革路径是可行的，而货运价格的定价权也将推动铁

路运输效率提升，并实现与公路、水路等运输方式进行市场竞争，从而达到

经济效益和社会效益双赢目的。 

3 行业动态与改革预期下的影响与机会 

3.1  京沪高铁技术故障及 7.23 追尾事故的深度影响 

自 6 月 30 日京沪高铁投入运营以来，线路由于技术故障临时停车造成晚

点的事情频繁发生，耗资巨大和社会各界寄予厚望的京沪高铁运营初期表现

不给力，从而导致大众负面舆论； 

随之而来的 7.23 甬温线追尾事故则把铁路运输和铁道部推上风口浪尖，



 

  

也引发全社会对铁路运输安全和效率以及铁道部体制问题的思考； 8 月 10

日国务院常务会议决定开展高速铁路安全大检查，此举将从铁路建设到运营

各个环节加大安全审查力度，在运行速度方面，设计最高时速 350 公里的高

铁，按时速 300 公里运行；设计最高时速 250 公里的高铁，按时速 200 公里运

行；既有线提速到时速 200 公里的线路按时速 160 公里开行,速度下调的列车，

票价也做适当下浮。京沪高铁技术故障和甬温线追尾事故影响我们认为主要

表现在以下几点： 

1、铁路建设速度放缓，基建、通讯及装备等相关产业链受益程度低于预

期； 

2、增加客运能力放缓，客运收入增长放缓； 

3、在运和在建高铁均放缓的情况下，铁路货运能力增幅减少，客货分流

效应显现时点将显著放缓，同时制约铁路路网形成，路网经济形成时点延后。 

 

3.2  铁道部改革可能路径下的发展机遇 

我们认为当前铁道部内部体制问题亟待解决，而甬温特大追尾事故短期

内对铁道部改革进程有延缓，但在安全检查事项告一段落后，铁道部改革事

宜仍将倍提上日程，因此从趋势来看，事故对改革具有刺激推动作用。 

在铁道部改革的可能路径下，大方向一定是逐步释放铁道部企业运营的

性质，更突出其监督、规范、协调和指导的作用，在铁路运输的经营与盈利

方面，只下达总体盈利指标，具体操作则由各铁路局实施完成； 

在此情况下，各铁路局将发挥以下作用，首先是市场主体，自主经营，

其次是承担运输组织角色，以铁道部盈利目标位指导，自主经营和编制自己

辖区及邻近辖区运行图，同时拥有一定的运价浮动权；另外，在用工方面以

及材料采购方面更为灵活自主。 

改革路径一，市场化运营,多元化战略， 

在客运方面：首先可以根据返乡、旅游等不同需求，发送不同等级列车；

其次可以增加班列的灵活性，组织开行小编组客运班列，满足部分需求，同

时节约成本；另外，加大客车开行中多元化经营，提升广告、餐饮和零售业

务的开展效率和质量。 

在货运方面，在充分利用线路货运能力同时，开行高速货运列车，以满

足客户的时效需求；其次，延伸客户服务链条，推行货运到门服务。 

改革路径二，运价浮动，提升定价灵活性，促进运输经济效益： 

客运方面，以硬座、硬卧为基准价格，根据不同座次、运距设臵价格层



 

  

次； 

货运方面，改善当前运价机制，使当前固定不变铁路货运价格更贴近市

场，也更趋合理化。 

改革路径三：投融资改革 

利用铁路客、货线路优质资源，对当前已上市平台注资或者选择优质线

路（如京沪高铁）独立上市进行融资，改善当前以债券融资和银行贷款渠道

进行融资的局面，也有效降低铁道部当前高负债局面。 

4  盈利预测及估值 

4.1  基本假设 

在公司既有的运输线路资源基础上，公司客、货运输能力增长基本与宏

观经济增长趋势相同： 

客运方面，我们假定公司客运量保持 5%的增速增长，而受益线路运价浮

动，2011-2013 年每乘客公里收入分别为 0.31 元、0.32 和 0.33 元； 

货运方面，假定公司货运增长在 10%的增速，而每吨公里的增长则保持

稳定，仍为每吨公里收入 0.09 元。 

4.2  估值及建议 

基于上述假设 ，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.23 元、0.26

元和 0.27 元，对应 PE 分别为 15 倍、13 倍和 13 倍，PB 分别为 1 倍、0.9

倍和 0.9 倍，公司股价安全边际较高，且我们认为铁道部改革预期不改，甬

温动车事故致使改革短期搁浅，但事故处理后改革的进程会加快，鉴于改革

下公司将从多元化经营、运价及投融资改革等多方面受益，我们维持公司“增

持”评级。 

表 1、公司盈利预测表 



 

  

主要财务指标

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 13484 14589 15592 16759

同比增长 8.9% 8.2% 6.9% 7.5%

净利润(百万元) 1556 1654 1856 1901

同比增长 14.6% 6.3% 12.2% 2.5%

毛利率 26.5% 26.8% 25.9% 24.9%

净利润率 11.5% 11.3% 11.9% 11.3%

每股收益(元) 0.22 0.23 0.26 0.27

每股经营现金流(元) 0.50 0.41 0.44 0.45

市盈率 15.8 14.9 13.2 12.9

市净率 1.0 1.0 0.9 0.9
 

                                 数据来源：公司公开资料、湘财证券研究所 

5  重点关注事项 

5.1  股价催化剂（正面） 

铁道部改革时间表出具将刺激股价上行； 

集团对公司资产注入。 

5.2  风险提示（负面） 

铁路客货分流低于预期，货运发展缓慢； 

铁路客、货运输中突发事件（包括安全事件）冲击致使市场降低对行业

信心； 

广深港高铁分流效应高于预期； 

改革进程低于预期。 

 



 

  

附录(单位:百万元) 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 4194 6485 9079 11718 营业收入 13484 14589 15592 16759

货币资金 3268 5568 8068 10628 营业成本 9905 10678 11553 12593

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 339 312 318 319

应收账款 593 568 634 680 销售费用 0 0 0 0

其他应收款 57 61 64 70 管理费用 1014 1386 1310 1445

存货 255 266 291 318 财务费用 142 27 -39 -108 

非流动资产 26410 25154 23899 22611 资产减值损失 -2 -2 -2 -2 

可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 174 174 174 174 投资收益 5 4 4 5

投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 2092 2191 2456 2516

固定资产 24460 23625 22586 21444 营业外收入 8 8 8 8

在建工程 753 380 190 95 营业外支出 105 78 83 85

油气资产 0 0 0 0 利润总额 1995 2121 2380 2439

无形资产 567 533 500 466 所得税 440 468 525 538

资产总计 30604 31639 32978 34328 净利润 1555 1653 1855 1901

流动负债 2815 2832 2994 3205 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

短期借款 0 0 0 0 归属母公司净利润 1556 1654 1856 1901

应付票据 0 0 0 0 EPS(元) 0.22 0.23 0.26 0.27

应付账款 1652 1719 1870 2055

其他 1162 1113 1124 1149 主要财务比率

非流动负债 3567 3570 3569 3568 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

长期借款 0 0 0 0 成长性

其他 3567 3570 3569 3568 营业收入增长率 8.9% 8.2% 6.9% 7.5%

负债合计 6382 6401 6563 6773 营业利润增长率 19.7% 4.7% 12.1% 2.5%

股本 7084 7084 7084 7084 净利润增长率 14.6% 6.3% 12.2% 2.5%

资本公积 11565 11565 11565 11565

未分配利润 3432 4283 5275 6226 盈利能力

少数股东权益 55 54 53 52 毛利率 26.5% 26.8% 25.9% 24.9%

股东权益合计 24223 25238 26415 27555 净利率 11.5% 11.3% 11.9% 11.3%

负债及权益合计 30604 31639 32978 34328 ROE 6.4% 6.6% 7.0% 6.9%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 20.9% 20.2% 19.9% 19.7%

净利润 1556 1654 1856 1901 流动比率 1.49 2.29 3.03 3.66

折旧和摊销 1370 1238 1252 1259 速动比率 1.40 2.20 2.94 3.56

资产减值准备 -2 5 5 8

无形资产摊销 22 23 23 23 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 45.0% 46.9% 48.3% 49.8%

财务费用 142 27 -39 -108 应收帐款周转率 2468.7% 2480.1% 2558.1% 2514.5%

投资损失 -5 -4 -4 -5 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1 每股资料(元)

营运资金的变动 -142 -2 -75 -133 每股收益 0.22 0.23 0.26 0.27

经营活动产生现金流量3223 2938 3124 3197 每股经营现金 0.50 0.41 0.44 0.45

投资活动产生现金流量 465 28 15 15 每股净资产 3.41 3.56 3.72 3.88

融资活动产生现金流量-702 -665 -639 -652 

现金净变动 2985 2300 2500 2560 估值比率(倍)

现金的期初余额 1630 3268 5568 8068 PE 15.8 14.9 13.2 12.9

现金的期末余额 4615 5568 8068 10628 PB 1.0 1.0 0.9 0.9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 



 

  

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确

性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其关联机构、雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司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。 

本报告版权仅为湘财证券有限责任公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究

所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其

法律责任的权利。 

 

 

 

 

分析师声明 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 


