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期待机场收费调整受益 
——上海机场深度报告之一 

报告关键点： 
 在目前我国机场行业盈利不高、与国际机场相比收费偏低、十二五规划加快机

场建设的情况下，预期2012年机场并轨方案为内航外线上调至外航标准的概率

较大，则上海机场2013年EPS将增加0.13元 

报告摘要： 

 机场国际航线内、外航航空性收费并轨窗口渐行渐近：①2007年12月28日，民

航总局、发改委公布了新的机场收费改革实施方案，方案规定：“国内航空公司

国际航班的航空性收费标准为国外航空公司航班的60%”，“《方案》实施后至2012

年，五年内分两次实行内地航空公司国际及港澳航班收费标准与外国及港澳航

空公司航班收费标准并轨”。②《民航机场收费改革方案》中内外收费标准逐步

并轨原则，符合国际民用航空组织制定的机场航空收费的五大原则之中的“非

歧视”原则，是遵循国际规则和惯例的需求。 

 预计并轨方案为内航外线上调至外航标准的概率较大：①与国际比较，中国机

场行业目前对国外航空公司国际航线的航空性收费水平处于中低位。②考虑目

前航空、机场行业的盈利水平，外航标准若下调，对机场行业利润影响较大（下

降23%）；而内航外线上调，航空公司盈利略有下降(降幅2.4%)，但机场行业利

润约将提升18.6%。③根据民航十二五规划，将“加快运输机场建设，加快提升

既有机场容量。积极推进机场改扩建工程，提高机场保障能力”，“到2015 年，

全国运输机场总数达到230 个以上”。而2010年，全国民用运输机场仅为175个。

我们认为机场必须能够获得足够的收入，才能保障其发挥有效功能。④若内航

外线航空性收费若上调至外航标准，国航、南航、东航EPS将分别下降约0.018

元、0.019元、0.023元，影响也较小。综合考虑民航局鼓励发展国际航线的思

路，我们预计可能的并轨方案是内航外线上调至外航标准，同时由当地政府或

民航局对航空公司国际航线进行补贴。 

 在国内上市机场中，上海机场由于国际航线占比较大，业绩对内航外线调整敏

感性最大，若2012年底前上调内航外线收费并轨，上海机场2013年EPS将增加

0.13元。假设2011年底一次性并轨,2012、2013年上海机场EPS分别增加0.12、

0.13元；假设2011年底、2012年底分两步并轨，2012、2013年上海机场EPS分别

增加0.05、0.13元。 

 盈利预测及投资策略：上海机场目前处于业绩长期增长通道，非航业务发展空

间广阔，同时国内国际油价并轨提升浦东航油盈利能力，我们看好公司的发展

前景。不考虑机场收费调整及资产注入，预测2011、2012、2013年公司EPS分别

为0.78、0.93、1.11元。2012-2013年内航外线收费水平若上调，公司业绩有望

超出市场预期，维持“买入-A”评级。 

 风险提示：机场收费调整方案低于预期、航空业务增速低于预期 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,338.3 4,186.4 4,563.2 5,191.5 5,913.5 
Growth(%) -0.4% 25.4% 9.0% 13.8% 13.9% 

净利润 706.3 1,310.7 1,505.3 1,789.3 2,130.9 
Growth(%) -17.8% 85.6% 14.8% 18.9% 19.1% 

毛利率(%) 31.4% 38.9% 39.7% 43.3% 46.3% 

净利润率(%) 21.2% 31.3% 33.0% 34.5% 36.0% 

每股收益(元) 0.37 0.68 0.78 0.93 1.11 

每股净资产(元) 6.66 7.29 7.98 8.83 9.86 

市盈率 35.3 19.0 16.6 13.9 11.7 

市净率 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3 

净资产收益率(%) 5.8% 9.9% 10.2% 11.0% 11.6% 

ROIC(%) 5.9% 9.9% 10.9% 14.4% 17.4% 

EV/EBITDA 19.5 9.5 8.7 6.9 5.3 

股息收益率 0.4% 0.0% 0.7% 0.6% 0.6% 
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目标价格： 18.00 元 
期限： 12 个月 上次预测： 18.00 元 

现价（2011 年 09 月 15 日） ： 12.47 元 

报告日期： 2011-09-16 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 24,029.17 

流通市值(百万元) 13,635.65 

总股本(百万股) 1,926.96 

流通股本(百万股) 1,093.48 

12 个月最低/最高 11.78/15.55 元 

十大流通股东(%) 28.50% 

股东户数 131,988 
 
 

12 个月股价表现 
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1. 引言与主要结论：机场收费并轨渐行渐近，预计内航外线上

调概率较大，上海机场是最大受益者 

2007 年 12月 28 日，民航总局、发改委公布了新的机场收费改革实施方案，在此收费

方案下，国内航空公司国际航班的航空性收费标准为国外航空公司航班的 60%。同时

提到：“《方案》实施后至 2012 年，五年内分两次实行内地航空公司国际及港澳航班

收费标准与外国及港澳航空公司航班收费标准并轨。具体并轨方案根据民航总体经济

运行情况确定。”  

我们查阅了主要国家机场收费管理方式，比较了航空性收费标准，并测算了不同调整

方案对相关利益方的影响，主要结论如下： 

1.《民航机场收费改革方案》中内外收费标准逐步并轨原则，符合国际民用航空组织

制定的机场航空收费的五大原则之中的“非歧视”原则，是遵循国际规则和惯例的需

求。并轨窗口渐行渐近。 

2．我们认为在目前我国机场行业本身盈利不高、与全球国际机场收费比较也不高、

十二五规划中加快机场建设的情况下，外航航空性收费下调的概率较小，并轨方案为

内航外线上调至外航标准的概率较大。 

①与国际比较，中国机场行业目前对国外航空公司国际航线的航空性收费水平处于中

低位。 

②考虑目前航空、机场行业的盈利水平，外航标准若下调，对机场行业利润影响较大

（下降 23%）；而内航外线上调，航空公司盈利略有下降(降幅 2.4%)，但机场行业利

润约将提升 18.6%；若内航外线、外航同步调整到中间值（目前外航外线标准的 80%），

则航空公司、机场行业利润总额均将略有下降。 

③根据民航十二五规划，将“加快运输机场建设，加快提升既有机场容量。积极推进

机场改扩建工程，提高机场保障能力”，“到 2015 年，全国运输机场总数达到 230 个

以上”。而 2010 年，全国民用运输机场仅为 175 个。我们认为机场必须能够获得足够

的收入，才能实现机场资源的高效配臵、才能保障其发挥有效功能。 

④不考虑相关补贴，内航外线航空性收费若上调至外航标准，国航、南航、东航 EPS

将分别下降约 0.018 元、0.019 元、0.023 元，影响也较小。考虑到国家鼓励发展国

际航线的思路，我们预计可能的方案是内航外线上调至外航标准，同时由当地政府或

民航局对航空公司国际航线进行补贴。 

3．在国内上市机场中，上海机场由于国际航线占比较大，业绩对内航外线调整敏感

性最大。假设 2011 年底一次性并轨,2012、2013 年上海机场 EPS 分别增加 0.12、0.13

元；假设 2011 年底、2012 年底分两步并轨，2012、2013 年上海机场 EPS 分别增加

0.05、0.13 元。 

2. 国内外机场收费方式比较：国际航线内、外航收费标准并轨

符合 ICAO 非歧视原则 

2.1. 国际主要机场航空性收费管理方式 

ICAO（国际民用航空组织）为了实现国际机场航空收费的标准化，曾制定了机场航空

收费的五大原则，分别是：成本相关（即机场收费的航空费用必须与机场提供服务和

设施的总成本存在确定的关系）、单一预算（即机场的航空收入和非航空收入应被视

为一个整体，设臵航空收费时必须考虑非航空收入，来自高盈利性的非航空商业的收
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入要用来弥补机场的航空服务成本）、非歧视（即机场向所有使用其设施的航空公司

设臵收费的基础应相同）、磋商（机场应就收费结构、收费水平以及可能影响这些收

费的任何新进展与航空公司和其他重要消费者磋商）和规制（机场和航空公司之间任

何有关收费结构水平的争端应由一个独立的规制机构仲裁）原则。 

根据这些原则，各国从不同的机场体制定位出发制定了相应的收费管理办法。虽然不

同国家的机场收费管理办法各有特点，但归纳起来有以下三种管理方式。 

 回报率定价方式：即由政府规定一个合理的投资回报率，只要机场的整体经营结

果，即在特定阶段内回报率不超过这个标准，则机场可以自行确定收费标准。 

 服务成本定价方式：即航空性收费价格随服务成本的变化而调整。这一也有利于

保障机场的收益，但缺点是对各项服务成本的难于确定性，以及不利于机场当局

对服务成本的控制。 

 价格上限定价方式：即按特定的公式计算并制定出机场一揽子服务的收费价格，

以此价格标准为最高限价，可以自行确定。通常这一限价的管制期限为 3-5 年，

期满后根据机场或机场使用者的要求重新调整。目前国际上多数机场采用了这种

定价方式。 

表 1 全球各国机场收费管理方式（2010 年） 
 项   目 机场收费管理方式 

欧洲 价格上限定价：匈牙利、爱尔兰、奥地利、瑞典、英国(ST)；马耳他、丹麦、汉

堡(DT) 

收益上限定价：法国(ST) 

回报率定价：荷兰、比利时(DT)； 德国部分机场(ST) 

成本定价：挪威、葡萄牙、西班牙(ST)、希腊(DT)、捷克、芬兰、意大利、瑞士、

斯洛文尼亚； 

美国 无正式规则，收回成本定价 

加拿大 无正式规则，收回成本定价 

澳大利亚 价格监测，管制航空性收费及非航空性收费 

新西兰 无明确规则，但未来可能出现 

南非 价格上限管制，管制航空性收费及非航空性收费 

阿根廷 价格上限管制，管制航空性收费及非航空性收费 

亚洲 主要基于成本定价 

数据来源：CFS GAM Research、安信证券研究中心 

注：ST——Singel-till,管制航空业务和非航业务。DT——Dual-till，管制航空业务 
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图 1：全球各地机场管制方式及机场收费管理方法（2010 年） 

 
数据来源：CFS GAM Research、安信证券研究中心 

2.2. 我国机场收费定价方式依据——《民航机场收费改革方案》 

我国机场航空性收费的定价原则主要是依据据 2007 年 12 月 28 日民航局和发改委联

合发布的《民航机场收费改革方案》。《改革方案》2008 年 3 月 1 日起实施。改革目标

是适应社会主义市场经济体制和民航发展要求，建立机场分类管理的收费管理体制，

以及政府指导价和市场调节价相结合的收费形成机制。 

2.2.1. 改革基本原则：内外收费标准并轨，符合 ICAO 的非歧视原则 

一是内外收费标准逐步并轨原则。调整机场收费结构，完善机场收费体系，内地航空

公司国际及港澳航班与外国及港澳航空公司航班的收费标准在五年内并轨； 

二是成本回收原则。按照机场管理机构或服务提供方提供设施及服务的合理成本，以

及充分考虑用户的承受能力等因素确定收费标准； 

三是建立协商机制原则。提高机场收费政策的透明度，促进机场管理机构和服务提供

方加强管理、提高效率，提供公平、优质服务； 

四是政企职责明确原则。转变政府职能，有条件的下放机场收费管理权限，适当发挥

市场配臵资源的作用； 

五是监管职责明确原则。加强对机场管理机构和服务提供方收费行为的监督，维护航

空运输市场主体的合法权益。 

我们认为，内外收费标准逐步并轨原则，与 ICAO 的非歧视原则是一致的。 

2.2.2. 机场收费项目分类：航空性业务收费标准执行政府指导价 

机场收费项目包括航空性业务收费、非航空性业务重要收费以及非航空性业务其他收

费。 
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1）航空性业务收费，是指机场管理机构为航空器安全营运提供各类设施及服务，向

航空器所有者或使用者收取的费用。航空性业务收费项目的收费标准实行政府指导价。 

2）非航空性业务重要收费，是指除航空性业务收费以外，由机场管理机构或服务提

供方直接向航空公司收取的费用。非航空性业务重要收费项目（不包括国际及港澳航

班的地面服务收费）的收费标准实行政府指导价；国际及港澳航班的地面服务收费实

行市场调节价。 

3）非航空性业务其他收费，是指除非航空性业务重要收费以外的非航空性业务收费。

非航空性业务其他收费项目的收费标准，原则上以市场调节价为主；对于市场竞争不

充分的收费项目的收费标准，依据《中华人民共和国价格法》，按照定价目录来管理。 

2.2.3. 国际、地区航线航空性业务收费标准：内航为外航标准的 60%  

外国及港澳航空公司航班的航空性业务收费项目的收费标准基准价按照下表执行；内

地航空公司国际及港澳航班，在内地出境（入境）机场的航空性业务收费项目的收费

标准基准价按照外航有关收费标准的 60%执行。 

“《实施方案》实施后至 2012年，五年内分两次实行内地航空公司国际及港澳航班收

费标准与外国及港澳航空公司航班收费标准并轨。具体并轨方案根据民航总体经济运

行情况确定。” 

表 2：国际及港澳航班航空性业务收费项目的收费标准基准价 
项目 标准 机场类别 一类 1级 一类 2级 二类 三类 

起降费 

（元/架次） 

Ｔ：飞机最大

起飞全重 

25 吨以下 2000 

26-50 吨 2200 

51-100吨 2200+40×（T-50） 

101-200 吨 4200+44×（T-100） 

201 吨以上 8600+56×（T-200） 

停场费（元/架次） 

2小时以内免收；超过 2小时，每停场 24小时

按照起降费的 15%计收。不足 24小时按24小时

计收。 

客桥费（元/小时） 

单桥：1小时以内200 元；超过 1小时每半小时

100 元。不足半小时按半小时计收。 

多桥：按单桥标准的倍数计收。 

旅客服务费（元/人） 70 

安检费 
旅客行李（元/人） 12 

货物邮件（元/吨） 70 

数据来源：民航局、安信证券研究中心 

3. 与国际主要机场比较，中国机场对外航收费水平位于中低位 

根据 JACOBS CONSULTANCY2010 年为新西兰奥克兰国际机场做的一个项目：《新西兰航

空在各主要机场的机场收费比较》，从两个主要机型 A320-200、B777-200ER 在全球主

要机场的收费水平看，北京和上海的收费水平并不高。 

1）与加拿大温哥华，日本大阪、东京，澳大利亚的布里斯班、凯恩斯、悉尼、阿德

莱德，欧洲希思罗、斐济南迪比较，北京、上海的收费水平明显较低。 

2）但与澳大利亚墨尔本、珀斯，以及美国旧金山、洛杉矶、檀香山比较，北京、上

海收费水平略高一点。 

3）香港的收费水平明显低于其它城市。 
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4）若上海机场对外航的收费水平下调到现有的 80%，则其收费水平将低于美国洛杉矶

和澳大利亚墨尔本、珀斯低，略高于檀香山和香港；B777-200ER 的收费水平将比美国

洛杉矶和澳大利亚墨尔本、珀斯低，略高于檀香山、旧金山、和香港。 

5）若上海机场对外航的收费水平下调到现有的 60%，则两个机型的收费水平将明显低

于比样本所有其它城市，仅高于香港。 

北美机场的航空性收费偏低，主要是北美将机场视为公益性基础设施，国家立法规定

除少数商业化机场外，一般不允许机场盈利。如有盈利则用于降低航空性收费，致使

北美机场的航空性收入相对较低。 

从横向比较看，中国的机场（北京机场、浦东机场等）对外航航空性收费水平在国际

主要机场中处于中低水平；若下调至目前的 80%或 60%，则处于低位。因此，我们预

计外航外线收费标准下调的概率较小。 

图 2： 2010 年 7 月新西兰航空 A320-200 在全球主要机场单架次收费 

 
数据来源：JACOBS CONSULTANCY、安信证券研究中心 

图 3 ：2010 年 7 月新西兰航空 B777-200ER 在全球主要机场单架次收费 

 
数据来源：JACOBS CONSULTANCY、安信证券研究中心 
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表 3： A320-200、B777-200ER 主要参数 

 项   目 A320-200 B777-200ER 

最大起飞重量 73.5 297.6 

座位数 152 313 

客座率假设 75.7% 75.7% 

运载人数 115 237 

数据来源：JACOBS CONSULTANCY、安信证券研究中心 

4. 从航空、机场盈利影响角度分析，预计内航外线上调并轨概

率较大 

4.1. 收入规模及盈利能力：航空公司盈利规模占民航比重较大  

2010 年，中国民航业全行业累计实现营业收入 4115亿元，利润总额 434 亿元。其中，

航空公司实现营业收入 2999 亿元，比上年增长 40%，利润总额 351 亿元，比上年增加

294 亿元；机场实现营业收入 417 亿元，比上年增长 22%，利润总额 51亿元，比上年

增加 18 亿元；保障企业实现营业收入 699 亿元，比上年增长 37%，利润总额 32 亿元，

比上年增加 12 亿元。 

与全球相似，与航空公司相比，机场的收入水平较低，利润微薄。从收入占比看，机

场行业占全民航的 10%。从利润占比看，机场行业的利润总额仅占全民航的 12%。 

图 4 2010 年中国民航业利润总额构成 

 

图 5 2010 年中国航空、机场行业盈利比较 

 
数据来源：民航局、安信证券研究中心 数据来源：公司数据、安信证券研究中心测算 
  

4.2. 机场盈利对调整方案敏感性远大于航空行业 

机场并轨方案的调整，将影响航空公司的成本、机场的收入，从而分别影响其盈利。

我们以 2010 年行业收入及盈利数据，测算不同调整方案下，对中国航空、机场行业

盈利水平的影响程度。 

4.2.1. 2010 年机场全行业对国际航线内航、外航航空性收入分别约为 12.9、29.5 亿 

2010 年我国机场旅客吞吐量 56,431 万人次。其中，内地至香港、澳门和台湾地区航

线为 1,764 万人次，国际航线完成 4,469 万人次，比上年增长 20.6%。全行业国内航

空公司承运旅客运输量 2.68 亿人次，其中港澳台航线完成 668 万人次，国际航线完

成旅客运输量 1928 万人次。国际航线、地区航线国内航空公司承运旅客量约 2,596

万人，国外航公司承运旅客量约 3,638万人。 

2010 年我国机场完成货邮吞吐量 1,129 万吨，内地至香港、澳门和台湾地区航线为
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69 万吨，国际航线完成 407 万吨，比上年增长 27%。全行业国内航空公司完成货邮运

输量 563 万吨，其中港澳台航线完成 21.7 万吨，国际航线完成货邮运输量 192.6 万

吨。国际航线、地区航线国内航空公司完成货邮运输量约 214 万吨，国外航公司承运

旅客量约 262 万吨。 

按照《改革方案相关规定》，我们测算 2010 年机场全行业国际及地区航线航空性收入

约为 42.4 亿，其中从国内航空公司获得收入为 12.9 亿，从国外航空公司获得 29.5

亿。 

图 6 ：2010 年国际、地区航线旅客运输量 

 

图 7 ：2010 年国际、地区航线货邮运输量 

 
数据来源：民航局、安信证券研究中心测算 数据来源：民航局、安信证券研究中心测算 
  

图 8： 主要机型航空性收费测算（单位：元） 

 

图 9 ：主要客机人均航空性收费测算(单位:元/人) 

 
数据来源：民航局、安信证券研究中心测算 数据来源：民航局、安信证券研究中心测算 
  

4.2.2. 不同调整方案对航空、机场行业收入、盈利的影响 

1）外航外线收费标准向内航并轨，即外航外线下调 40%：则对中国航空公司的成本没

有影响；但对机场来说，外航外线收费若下调，机场收入将减少 11.8 亿，机场行业

利润总额下降 23.1%。 

2）内航外线收费标准向外航并轨，即内航外线上调 67%：机场全行业收入、航空全行

业成本将同时增加 8.6 亿，机场行业利润总额增加 16.8%，但航空公司利润总额减少

2.4%。 

3）内航外线、外航外线航空性收费均调整到目前外航外线的 80%，即内航外线上调

33%，外航下调 20%：对中国航空行业来说，成本将增加 4.3 亿，航空行业利润总额下

降 1.2%；对机场来说，从国内航空公司的收入将增加 4.3 亿，从国外航空公司的收入

将减少5.9亿，综合两方面机场的收入将减少1.6亿，机场行业利润总额将下降3.1%。 
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总结来说，内航外线下调，对机场行业利润影响较大（下降 23%）；内航外线上调，

航空公司盈利略有下降(降幅 2.4%)，但机场行业利润约将提升 18.6%；若内航外线、

外航同步调整到中间值（目前外航外线标准的 80%），则航空公司、机场行业利润总

额均将略有下降。 

图 10：不同并轨方案对航空、机场行业利润总额影响 

 
数据来源：民航局、安信证券研究中心 

4.3. 若内航外线上调，影响国航、南航、东航 EPS 约 0.018 元、0.019 元、

0.023 元 

民航局在《中国民用航空发展第十二个五年规划》中提出“加快运输机场建设，加快

提升既有机场容量。积极推进机场改扩建工程，提高机场保障能力。” 到 2015 年，

全国运输机场总数达到 230 个以上。2010 年，全国民用运输机场为 175个。 

我们认为机场必须能够获得足够的收入，才能实现机场资源的高效配臵、才能保障其

发挥有效功能，才能使服务维持在使用者可以接受的水平之上、周边地区经济的发展。

因此，在目前我国机场行业本身盈利不高、与国际收费比较也不高的情况下，加快机

场建设的方向下，外航航空性收费下调的概率较小。不考虑相关补贴，内航外线航空

性收费若上调至外航标准，对国航、南航、东航每年成本支出增加约 2.8 亿、2.4 亿、

3.2 亿元，EPS 分别下降约 0.018 元、0.019 元、0.023 元，影响也较小。 

考虑到国家鼓励发展国际航线的思路，我们预计可能的方案是内航外线上调至外航标

准，同时由当地政府或民航局对航空公司国际航线进行补贴。 
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图 11：若内航外线上调并轨对各航空公司 EPS 影响测算 

 
数据来源：公司数据、WIND、安信证券研究中心 

 

4.4. 若内航外线 2012 年前上调并轨，上海机场 2013 年 EPS 增加 0.13 元 

综合与国际主要机场比较、以及对行业盈利的影响，我们认为内航外线上调至外航标

准并轨的概率较大。 

在国内上市机场中，上海机场由于国际航线占比较大，业绩对内航外线调整敏感性最

大。假设 2011年底一次性并轨,2012、2013 年上海机场 EPS 分别增加 0.12、0.13 元；

假设 2011 年底、2012 年底分两步并轨，2012、2013 年上海机场 EPS 分别增加 0.05、

0.13 元。 

图 12：静态测算 2011 年内航外线上调对各机场 EPS影响测算 

 
数据来源：公司数据、WIND、安信证券研究中心 
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图 13 ：内航外线一次性上调到外航标准 

 

图 14 ：航外线分两步上调到外航标准 

 
数据来源：民航局、安信证券研究中心 数据来源：公司数据、安信证券研究中心测算 
  

5. 投资策略 

在目前我国机场行业本身盈利不高、与国际收费比较也不高的情况下，在加快机场建

设的方向下，外航航空性收费下调的概率较小，内航外线上调至外航标准的并轨方案

的概率较大。若内航外线上调并轨，在国内上市机场中，上海机场业绩敏感性最大。

假设 2011 年底一次性并轨，2012、2013 年上海机场 EPS 分别增加 0.12、0.13 元；假

设 2011 年底、2012 年底分两步并轨，2012、2013 年上海机场 EPS分别增加 0.05、0.13

元。 

上海机场目前处于业绩长期增长通道，非航业务发展空间广阔，同时国内国际油价并

轨提升浦东航油盈利能力，我们看好公司的发展前景。不考虑机场收费调整及资产注

入，预测 2011、2012、2013 年公司 EPS分别为 0.78、0.93、1.11元，目前公司相对

2011、2012、2013 年估值为 16.6、13.9、11.7 倍。若 2011 年底内航外线航空性收费

上调，并假设资产注入增厚 10%，则 2012 年业绩可达 1.14 元，目前股价对应 2012

年 PE11.4 倍。 建议关注机场收费调整进程及资产注入进程，维持“买入-A”评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-9-12 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,338.3 4,186.4 4,563.2 5,191.5 5,913.5 成长性      

减:营业成本 2,291.5 2,559.6 2,751.6 2,945.6 3,178.0 营业收入增长率 -0.4% 25.4% 9.0% 13.8% 13.9% 

   营业税费 134.3 166.2 182.5 207.7 235.9 营业利润增长率 -18.6% 90.9% 15.7% 22.4% 20.9% 

   销售费用 - - - - - 净利润增长率 -17.8% 85.6% 14.8% 18.9% 19.1% 

   管理费用 128.2 149.3 159.7 166.1 165.6 EBITDA 增长率 -2.4% 40.7% 0.8% 14.7% 15.0% 

   财务费用 172.8 138.4 81.1 37.6 -0.3 EBIT 增长率 -14.2% 72.6% 11.3% 19.3% 19.0% 

   资产减值损失 5.8 -0.7 -1.4 2.6 -0.2 NOPLAT 增长率 -12.1% 67.7% 7.3% 16.5% 17.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 0.7% -2.4% -11.9% -3.0% -5.1% 

   投资和汇兑收益 268.0 494.1 540.0 530.0 520.0 净资产增长率 5.3% 9.6% 10.0% 11.2% 12.2% 

营业利润 873.7 1,667.7 1,929.6 2,361.9 2,854.5 利润率      

加:营业外净收支 -1.8 1.3 - - - 毛利率 31.4% 38.9% 39.7% 43.3% 46.3% 

利润总额 871.9 1,669.0 1,929.6 2,361.9 2,854.5 营业利润率 26.2% 39.8% 42.3% 45.5% 48.3% 

减:所得税 123.9 262.8 333.5 458.0 583.6 净利润率 21.2% 31.3% 33.0% 34.5% 36.0% 

净利润 706.3 1,310.7 1,505.3 1,789.3 2,130.9 EBITDA/营业收入 56.0% 62.8% 58.0% 58.5% 59.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 31.3% 43.1% 44.1% 46.2% 48.3% 

货币资金 377.0 1,409.1 5,002.4 7,210.2 10,055.2 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 1,473 1,123 990 830 693 

应收帐款 1,061.2 1,062.7 1,387.1 1,515.4 1,674.9 流动营业资本周转天数 25 41 39 51 50 

应收票据 424.3 80.9 250.0 348.2 278.3 流动资产周转天数 188 192 364 543 638 

预付帐款 2.7 6.9 5.7 6.8 8.4 应收帐款周转天数 118 91 96 100 96 

存货 15.9 18.4 21.5 21.6 23.7 存货周转天数 2 2 2 2 2 

其他流动资产 5.4 4.9 -24.7 -74.7 -112.9 总资产周转天数 1,846 1,482 1,460 1,413 1,362 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 1,683 1,330 1,134 919 775 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 1,034.2 1,446.3 20.0 20.0 20.0 ROE 5.8% 9.9% 10.2% 11.0% 11.6% 

投资性房地产 - - - - - ROA 4.4% 8.0% 8.2% 9.0% 9.7% 

固定资产 13,285.3 12,840.8 12,267.4 11,684.6 11,094.2 ROIC 5.9% 9.9% 10.9% 14.4% 17.4% 

在建工程 328.6 193.1 155.3 125.0 100.8 费用率      

无形资产 388.8 379.7 354.5 331.0 309.0 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 36.4 59.0 59.8 60.4 61.0 管理费用率 3.8% 3.6% 3.5% 3.2% 2.8% 

资产总额 16,959.9 17,501.8 19,499.1 21,248.5 23,512.7 财务费用率 5.2% 3.3% 1.8% 0.7% 0.0% 

短期债务 599.1 - - - - 三费/营业收入 9.0% 6.9% 5.3% 3.9% 2.8% 

应付帐款 696.6 466.8 957.0 819.1 856.2 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 23.6% 18.8% 19.8% 18.2% 17.1% 

其他流动负债 182.5 304.4 307.3 309.7 310.8 负债权益比 30.9% 23.2% 24.7% 22.3% 20.6% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.24 3.18 4.83 6.48 7.78 

其他非流动负债 2,482.1 2,484.2 2,484.2 2,484.2 2,484.2 速动比率 1.23 3.15 4.81 6.46 7.76 

负债总额 4,001.3 3,296.4 3,860.6 3,876.4 4,018.0 利息保障倍数 6.06 13.05 24.79 63.84 -9,218.86 

少数股东权益 125.8 151.9 242.7 357.3 497.3 分红指标      

股本 1,927.0 1,927.0 1,927.0 1,927.0 1,927.0 DPS(元) 0.05 - 0.09 0.08 0.08 

留存收益 10,905.8 12,126.5 13,451.0 15,087.2 17,072.0 分红比率 13.6% 0.0% 12.0% 8.6% 6.9% 

股东权益 12,958.5 14,205.4 15,620.6 17,371.5 19,496.3 股息收益率 0.4% 0.0% 0.7% 0.6% 0.6% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 748.1 1,406.2 1,505.3 1,789.3 2,130.9 EPS(元) 0.37 0.68 0.78 0.93 1.11 

加:折旧和摊销 823.8 824.6 637.7 638.1 638.1 BVPS(元) 6.66 7.29 7.98 8.83 9.86 

   资产减值准备 5.8 -0.7 -1.4 2.6 -0.2 PE(X) 35.3 19.0 16.6 13.9 11.7 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3 

   财务费用 174.2 143.1 81.1 37.6 -0.3 P/FCF 460.3 22.8 7.6 11.3 8.9 

   投资收益 -268.0 -494.1 -540.0 -530.0 -520.0 P/S 7.5 6.0 5.5 4.8 4.2 

   少数股东损益 41.7 95.5 90.8 114.6 140.0 EV/EBITDA 19.5 9.5 8.7 6.9 5.3 

   营运资金的变动 -310.0 368.6 99.8 -164.4 86.6 CAGR(%) 36.5% 17.3% -4.2% -14.2% -38.3% 

经营活动产生现金流量 1,184.5 2,247.5 1,873.3 1,887.7 2,475.1 PEG 1.0 1.1 -3.9 -1.0 -0.3 

投资活动产生现金流量 -249.4 -438.7 1,964.2 527.9 517.9 ROIC/WACC 0.6 1.0 1.1 1.5 1.8 

融资活动产生现金流量 -935.1 -776.8 -262.0 -190.6 -145.8 REP 3.7 1.6 1.5 1.1 0.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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