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Table_Summary 机场估值具安全边际 

从机场的盈利模式来看，由于需要不断再投资，机场的盈利增长并不持续稳

定，我国机场的模式比较贴近欧洲。欧洲机场在过去 10 年甚至 20 年的市盈

率稳定维系年均 20 倍、市净率 2-3 倍。现阶段我国 A 股机场公司平均 PE13

倍、PB1.5 倍，处于历史底部区域，具备良好的安全边际。 

上海机场优势：资源禀赋、产能保障和非航引领 

上海机场具资源禀赋：受益腹地经济和人口发展，周边竞争环境较好。 

公司现有三条跑道和 T1+T2 航站楼的利用率 70%左右，产能空间较大，不仅

决定了航空性业务和收入的弹性，也规避了中长期大型资本开支的风险。 

09 年我国机场确立管理型定位，非航发展成为必然，商业是主力。公司在行

业中商业收入占比较高，对盈利的驱动力更强。借力国际枢纽的垄断优势和

居民消费力提升，出境游旺将驱动免税店和人均商业收入较快增长。 

上海机场特色：境外份额高、投资收益重 

行业现已开始执行冬春航季时刻，世博效应逐渐消失，上海机场起降和旅客

量重拾较快的增长轨道。航空公司国际化和出境游热推动境外流量较快增长。 

根据 07 年机场收费改革方案，内外收费标准并轨需在明年年底内实现，若一

次性实行内外收费并轨，对上海机场的业绩增厚 10%。 

公司的投资收益对净利润贡献 40%左右，主要来自浦东航油和德高动量广告

公司，其中浦东航油对公司净利润的影响达到 20%-30%，受益国际油价上涨。 

估值分析 

我们预计 2011-13 年上海机场 EPS0.80、0.95、1.13 元。根据 DCF 和 DDM

估值模型，公司的合理估值介于 15.85—17.48 元，估值中枢对应 20.8X11pe、

17.5X12pe，维持“买入”。 

风险提示 国际流量大幅下滑、油价大幅下跌、营业税改增值税 

 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3338.34 4186.41 4641.79 5193.00 5839.50 

增长率(%) -0.37% 25.40% 10.88% 11.87% 12.45% 

EBITDA(百万元) 1608.07 2135.93 2343.90 2591.72 2910.59 

净利润(百万元) 706.34 1310.71 1549.96 1835.67 2173.21 

增长率(%) -17.84% 85.56% 18.25% 18.43% 18.39% 

每股收益(元) 0.37 0.68 0.80 0.95 1.13 

市盈率 47.52 18.22 16.30 13.76 11.62 

市净率 2.62 1.70 1.65 1.51 1.37 

EV/EBITDA 22.56 11.68 10.23 8.60 6.80 

数据来源:上海国际机场股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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公司观点 

2011年1-10月份，受世博高基数影响，上海机场起降和旅客量增长微弱。11月份，

公司实现起降和旅客吞吐量分别同比增长4.4%、9.8%，其中国际航线起降和旅客量分

别同增1.2%和8.9%。进入冬春航季换季之后，随着世博效应逐渐消失，上海机场起降

和旅客量重拾较快的增长轨道。航空公司国际化和出境游热将驱动境外流量较快增长。 

上海机场在行业内优势突出，还主要体现在资源禀赋、产能保障和非航业务。公司

受益腹地经济和人口发展，以及周边竞争环境较好。公司现有三条跑道和T1+T2航站楼

的利用率70%左右，产能空间较大，不仅决定了航空性业务和收入的弹性，也规避了中

长期大型资本开支的风险。公司在行业中商业收入占比最高，对盈利的驱动力更强。借

力国际枢纽的垄断优势和居民消费力提升，出境游旺将驱动免税店和人均商业收入较快

增长。 

根据07年机场收费改革方案，内外收费标准并轨需在明年年底内实现，若一次性实

行内外收费并轨，上海机场的业绩将增厚10%，是行业内的最大受益者。 

我们预计2011-13年上海机场EPS0.80、0.95、1.13元。根据DCF和DDM估值模型，

公司的合理估值介于15.85—17.48元，估值中枢对应20.8X11pe、17.5X12pe。基于相

对估值，目前公司和行业的PE和PB水平均处于历史底部，维持“买入”。 
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一、机场估值具安全边际 

 

（一）机场的盈利模式分析 

机场的经营特点主要体现为1、投资大、回收期长；2、具有一定的被动性；3、现

金流充裕。机场收入主要来自航空性业务和非航业务。现阶段我国机场航空性收入占比

50%以上，是收入的主要来源。航空性业务，受制于固定资产投资，跑道和航站楼的产

能决定了机场的航班起降和客货吞吐能力，由于航空性收费标准化，因而也决定了航空

性收入的弹性，此外还取决于航空公司的业务需求。当今国内机场在管理型机制下，效

益驱动机场公司突破被动性的航空业务拓展非航业务成为必然。非航业务普遍毛利率较

高，盈利能力较强，其不断提升、多元化也是国际机场的发展趋势。机场的营业成本主

要来自折旧、员工、水电费等，受固定资产投资影响波动较大。 

图1：机场行业的盈利模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）机场估值具安全边际 

由于需要不断再投资，机场的盈利增长水平并不持续稳定。从过去10年甚至20年国

际机场的估值水平来看，欧洲机场市盈率基本稳定维系年均20倍左右，市净率2-3倍，

日、韩机场以PB估值，年均1倍或更低。欧洲和日、韩机场估值的差异，主要来自盈利

模式不同。 

 

 

 

收入 

航空性收入 

含起降、停场、

旅客服务、安检

费 

政府定价 

非航收入 

含场地出租、地服、

货物处理、商业、

广告、停车场费等 

大部分市场定价，

以特许经营或租赁

形式收取资源费 

 

成本 

折旧 

员工成本 

水电费 

等 

利润 
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图2：巴黎戴高乐机场2006-2010年净利润增长率与市盈率 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

图3：法兰克福机场2000-2010年净利润增长率与市盈率 

  

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

图4：哥本哈根机场1993-2010年净利润增长率与市盈率 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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法兰克福机场简介： 

它是德国最大的机场和欧洲第

二或第三大机场，是全球各国

际航班重要的集散中心。 

市盈率年均 20 倍,min16,max25 

市盈率年均 17 倍,min12,max23 

 

哥本哈根机场简介： 

世界主要的机场，丹麦最大的

航空港。它创造了几个世界

纪录，是全世界第一批民用

机场之一，是斯堪迪纳维亚

地区最大的机场之一，  

曾连续被国际航协 IATA 评

选为欧洲最佳机场。  

市盈率年均 23 倍,min17,max35 
巴黎戴高乐机场简介： 

欧洲最大的国际机场之一。旅

客流量位列欧洲第二大机

场，仅次于伦敦希斯罗机场；

起降和货运量位居欧洲机场

第一。 

http://baike.baidu.com/view/27242.htm
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图5：欧洲主要机场历史PB 图6：欧洲主要机场历史股息率 

  

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

图7：东京机场历史PE和PB 图8：韩国仁川机场历史PE和PB 

  

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

欧洲机场大都由政府划拨土地开发使用权，由政府指定的机场公司负责整个机场区

域的开发建设，然后再将可以出租的商业设施招标出租给航空公司或其他商业机构负责

经营。机场公司仅负责飞行区、通信导航设施和机场公共基础设施的管理并靠收取租金

等筹集资金。机场建设基本上以法人投资的形式为主。 

日、韩机场归属美国机场模式。美国机场归政府所有。美国政府把机场定性为公益

性基础设施，不以盈利为目的。机场管理机构多为事业化而非公司化机构，其管理目标

明确就是发展机场，以最优惠的条件吸引航空公司，为公众提供便利的机场设施。加拿

大、巴西等国家机场均与美国相似。 
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图9：欧洲主要机场历史ROE 图10：日、韩主要机场历史ROE 

  

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

2009年7月1日我国民用机场管理条例正式实施，国家民航局对深化机场管理体制

改革提出了明确要求，明确机场公共基础设施的定位，探索飞行区生产经营管理和航站

区资产经营管理相结合的管理模式，实现机场管理由经营型向管理型转变。 

机场航空性业务的特点决定了机场航空业的收益水平不会太高。在管理型模式导向

下，机场迫切需要发展非航以突破机场航空业的被动性。同时，机场聚集了高密度的人

流和物流，为机场发展非航提供了可依托的自然垄断性资源。 

从机场的经营模式来看，我国比较贴近欧洲，商业零售是非航收入的主力。近几年

国内各大机场在非航经营和管理模式上都做了重大改进，在免税店经营的基础上发展中

高端多种业态、实行“同城同价”、调结构、扩面积。在消费升级的趋势下，我国机场

非航比重以及人均零售收入均存在较大的提升空间。 

现阶段我国A股机场公司平均PE13倍、PB1.5倍，处于历史底部区域，且明显低于

国际可比机场的平均估值水平，具备良好的安全边际。 

图11：我国机场行业动态PE 图12：我国机场行业动态PB 

  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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二、上海机场优势：资源禀赋、产能保障和非航引领 

 

（一）资源禀赋 

上海机场在行业内具备资源禀赋：受益腹地经济和人口的发展，周边竞争环境较好，

枢纽辐射力较强。 

上海地处中国经济发展最快、经济总量规模最大、最具发展潜力的长三角地区，两

小时飞行覆盖中国93%的GDP产出地、54%的国土资源和90%的人口以及日、韩大部分

地区，具备亚太核心航空枢纽的地理优势。世界两大航空货运巨头UPS和DHL相继落户

浦东机场，使浦东机场成为全球首家同时拥有两个国际转运中心的机场，为确立国际航

空货运枢纽地位创造了条件。 

上海拥有独特的一市两场布局，虹桥机场定位为点对点的国内干线枢纽，浦东机场

定位为国际网络型枢纽。作为全国三大国际复合型枢纽机场之一，上海机场的周边竞争

环境较好。华南地区的机场群竞争较为激烈，北京首都机场空域饱和较为严重，新机场

建设已提上日程。 

 

（二）产能富裕，无大型资本开支 

浦东机场现有三条跑道和T1+T2两个航站楼，跑道和航站楼的利用率为70%左右，

在行业中产能空间较大，地面保障能力较强，不仅决定了航空性业务和收入的弹性，也

规避了中长期大型资本开支的风险。 

上海机场未来两年的资本开支主要为改造TI航站楼项目，改造目的为协助基地公司

打造枢纽港，改善旅客感受。此次改造预算投入10亿元，按折旧和摊销20年测算，预计

每年新增折旧和摊销折合EPS0.02元，对业绩影响很小。 

图13：机场行业的航班起降与跑道利用率比较 

 

数据来源：民航局、广发证券发展研究中心 
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图14：机场行业的旅客吞吐量与航站楼利用率比较 

 

数据来源：民航局、广发证券发展研究中心 

 

（三）商业占比较高，盈利驱动力强 

 

1、 欧美机场非航差异 

我国机场与国际机场航空性和非航业务的划分基本一致。从国际枢纽机场非航业务

的发展水平看，欧美枢纽机场的非航收入占比较高，达50%-70%。 

欧洲和美国机场非航业务也具有明显差异。美国机场非航空业务收入最主要的来源

是停车费和汽车租赁费，商业零售等特许经营收入较少。而欧洲机场人均零售收入很高，

如巴黎机场单位旅客零售收入约为12欧元，法兰克福机场人均零售收入约为5欧元，是

全球最大机场之一美国亚特兰大机场的5-10倍。我们认为，欧、美机场非航收入差异的

根源在于盈利模式的不同。 

图15：国内外著名机场非航业务收入占比 图16：国内外著名机场人均非航和商业收入水平 

  

数据来源：公司财报、ACI、广发证券发展研究中心 
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图17：美国著名机场非航收入构成 图18：欧洲著名机场非航收入构成 

  

数据来源：ACI、广发证券发展研究中心 

 

2、 上海机场商业占比较高，盈利驱动力强 

上海机场2010年非航空性收入占营业收入的比重为45%，其中商业餐饮租赁收入占

非航收入53%。公司商业盈利模式采取租金、保底+提成相结合的方式。近三年来商业

餐饮租赁收入高增长拉动非航空性收入增速超过航空性业务。2009年、2010年、2011

年上半年，公司非航收入同比增速分别为1.1%、31.6%、14.8%，其中商业餐饮租赁收

入增速分别达16.2%、50.2%、28.3%，明显高于航空收入-1.4%、20.7%、11.7%的增

速。 

上海机场在我国机场上市公司中商业收入占比最高，商业毛利率较高，因此对整体

收入和盈利增长的驱动力较强。且从上海机场的定位出发，借助国际枢纽的垄断优势和

居民消费力提升，出境游火热将长期驱动免税店和人均商业收入较快增长。 

图19： 2010年上海机场营业收入构成 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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图20：我国机场公司商业租赁收入占比 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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三、上海机场特色：境外份额高、投资收益重 

 

（一）航空公司国际化和出境游热推动境外流量较快增长 

今年前10月，公司实现起降和旅客吞吐量分别同比增长2%、1%。受上海世博会高

基数的影响，今年夏秋航季起降和旅客吞吐量增速大幅放缓，其中国际航线略有增长，

国内航线同比下滑。行业现已开始执行冬春航季时刻，世博效应逐渐消失，上海机场起

降和旅客量重拾较快的增长轨道。 

图21：上海机场分地区航线起降同比 

 

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

图22：上海机场分地区航线旅客吞吐量同比 

 

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

公司现有境外航班和旅客份额为48%，比去年同期略有提升，与08年金融危机之前

相比仍有差距。08年金融危机发生后，国内各大航空公司纷纷撤回国际运力，造成09

年境外业务份额出现明显下滑，虽然当年航班和旅客量依然保持较快增长，但是航空性
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收入反升为降。独特的一市两场布局和定位，造就了公司在行业中尤其是三大枢纽机场

中境外份额最高，同时也加大了航空性收入的弹性。 

在国内各大航空公司深入执行国际化战略的趋势下，明年国内大型航空公司的国际

投入份额将继续提升，相对于全国其他国际型枢纽机场，公司内行外线份额尚有较大的

增长空间，且国际网络化运营势必会创造和输送大量的国内中转客源。同时，随着居民

消费力的提升，出境游火热也将推动境外流量呈现较快增长。 

图23：国内三大枢纽机场的境外航班份额 

 

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

表 1：上海机场近四年旅客吞吐量、境外份额与航空性收入增长 
 

 
2008 2009 2010 1H2011 

旅客吞吐量（万人） 2,824 3,192 4,058 1,980 

同比 -2% 13% 27% 4% 

境外旅客份额 54% 48% 47% 48% 

航空性收入（百万） 1,927 1,901 2,295 1,151 

同比 
 

-1% 21% 12% 

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

 

（二）收费并轨的最大受益者 

根据07年机场收费改革方案，内外收费标准并轨需在明年年底内实现，现行内航外

线的航空性业务收费标准基准价按照外航收费标准的60%执行。经测算，若一次性实行

内外收费并轨，对上海机场的业绩增厚将最为明显，将分别增厚各大机场公司EPS为上

海机场10%、厦门空港5%、白云机场3%、深圳机场2%。 

 

（三）投资收益受益油价上涨 

上海机场参股6家公司，每年的投资收益对净利润贡献40%左右，主要来源于浦东

航油公司和德高动量广告公司，其中浦东航油对公司净利润的影响达到了20%-30%。 

浦东航油公司绝大部分供油来自进口。自今年8月国内航油定价开始与国际接轨，
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国内航油采购成本高于国际将成为常态，由于浦东油料公司的进销毛利主要来自给国内

航班加油，对其构成利好。由于毛利对油价变化敏感，而国际油价波动具有很大的不确

定性，基于浦东油料公司的存货周转率等参数，假设明年平均油价在同比持平、上涨10%、

下跌10%的三种情形下，净利润将分别同比增长16%、53%、-50%。 

公司与德高动量签订长期合同，德高动量负责上海两场的广告经营。近几年单位旅

客的广告收入不断提升，除了09年受金融危机的影响，广告净利润增速普遍较高。由于

机场广告的中高端定位，净利率水平高达40%-50%。 

图24：上海机场近四年投资收益对净利润的贡献 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

表2：浦东油料公司主要财务数据 

 
2007 2008 2009 2010 2011H 

营业收入（万元） 1353677 1932873 1045982 1508011 1031891 

收入增长率 - 42.79% -45.88% 44.17% 46.19% 

净利润（万元） 72203 20138 45573 75135 50495 

净利润增长率 - -72.11% 126.31% 64.87% 40.84% 

净利率 5.33% 1.04% 4.36% 4.98% 4.89% 

对公司净利润贡献 17.04% 9.14% 24.47% 22.27% 27.34% 
 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

表3：德高动量广告公司主要财务数据 

 

2007 2008 2009 2010 1H2011 

营业收入（万元） 28512 38755 44240 80286 43970 

收入增长率 - 35.93% 14.15% 81.48% 29.70% 

单位旅客广告收入（元） 5.53 7.58 7.76 11.17 12.20 

净利润（万元） 12698 17553 16807 38896 21712 

净利润增长率 - 38.24% -4.25% 131.43% 35.60% 

净利率 44.54% 45.29% 37.99% 48.45% 49.38% 

对公司净利润贡献 3.75% 10.20% 11.90% 14.84% 15.02% 
 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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四、公司估值分析 

我们预计2011-13年上海机场EPS0.80、0.95、1.13元。根据DCF和DDM估值模型，

公司的合理估值介于15.85—17.48元，对应19.7-21.7X11pe、16.7-18.4 X12pe，维持“买

入”。 

表4：上海机场未来三年主要业务量指标预计 

 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

旅客吞吐量（万人次） 2,823.57 3,192.10 4,057.86 4,196.76 4,566.07 4,967.62 

航空起降（万架次） 26.57 28.79 33.21 34.54 37.30 40.29 

货邮吞吐量（万吨） 260.29 254.34 322.80 313.12 344.43 378.87 

YOY 
      

旅客吞吐量 -2.37% 13.05% 27.12% 1.43% 8.80% 8.79% 

航空起降 4.83% 8.35% 15.36% 2.00% 8.00% 8.00% 

货邮吞吐量 1.70% -2.29% 26.92% -3.00% 10.00% 10.00% 
 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

表5：上海机场DCF估值分析  

每股价值 17.48  

 

TV 增长率 

 

2.0% 

隐含 P/E 21.73 

 

WACC 

 

8.36% 

企业值（百万） 36,316.19  

 

债务（百万） 

 

2,484.25  

 
  

投资（百万） 

 

2,855.32  

股票价值（百万） 33,680.05  

 

少数股东权益（百万） 

 

151.89  
 

 

对 WACC 的测算 无风险利率 3.50% 
  

 
Beta 1.08 

  

 
市场收益率 8% 所得税率 17% 

 
股权成本 8.36% 债券成本 5.84% 

 
股权资本权重 99.98% 债务资本权重 0.02% 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

表6：上海机场DDM估值分析  

每股价值 
 

15.85  TV 增长率 

 

2.0% 

隐含 P/E 
 

19.71  Ke 

 

3.50% 

 
  

投资 

 

2,855.32  
 

 

对每股股利的预测 

        
 

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

每股股利(元) 0.15 0.1 0.05 0.05 0.1 0.16 0.19 0.226 

EPS(元) 0.79 0.88 0.45 0.37 0.68 0.8 0.95 1.13 

分红比率 19% 11% 11% 14% 15% 20% 20% 20% 
 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图25：我国机场分红比率  

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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五、风险提示 

公司的航空性业务和非航业务受经济周期波动的影响，油价大幅下跌将给投资收益

带来风险。 

此外，从2012年1月1日起将在上海市交通运输业等开展征收营业税改增值税试点。

国内机场公司现缴营业税，营业税率实行两档3%、5%。明年公司的增值税率将按11%

来执行，机场公司的运营成本中折旧和员工成本占比60%-70%不可抵税，由于试点范

围暂不包含金融企业，财务费用也不可抵扣。预计营业税改增值税将对公司明年业绩影

响偏负。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,887 2,583 5,231 7,131 9,574 

货币资金 377 1,409 3,776 5,457 7,950 

应收及预付 1,488 1,151 1,434 1,652 1,601 

存货 16 18 21 22 24 

其他流动资产 5 5 0 0 0 

非流动资产 15,073 14,919 14,120 13,850 13,514 

长期股权投资 1,034 1,446 1,446 1,446 1,446 

固定资产 13,285 12,841 12,246 11,495 10,728 

在建工程 329 193 13 513 1,013 

无形资产 393 385 365 346 327 

其他长期资产 32 54 50 50 0 

资产总计 16,960 17,502 19,351 20,981 23,089 

流动负债 1,519 812 1,328 1,372 1,598 

短期借款 599 0 0 0 0 

应付及预收 879 771 1,328 1,372 1,598 

其他流动负债 41 41 0 0 0 

非流动负债 2,482 2,484 2,484 2,484 2,484 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 2,482 2,484 2,484 2,484 2,484 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 

负债合计 4,001 3,296 3,812 3,856 4,083 

股本 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927 

资本公积 2,569 2,575 2,575 2,575 2,575 

留存收益 

 

8,337 9,551 10,791 12,260 13,998 

归属母公司股东权益 12,833 14,053 15,293 16,762 18,501 

少数股东权益 126 152 245 363 506 

负债和股东权益 16,960 17,502 19,351 20,981 23,089 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3338 4186 4642 5193 5839 

营业成本 2292 2560 2786 3024 3319 

营业税金及附加 134 166 185 208 233 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 128 149 172 192 214 

财务费用 173 138 111 101 91 

资产减值损失 6 -1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 268 494 593 685 807 

营业利润 874 1668 1980 2353 2790 

营业外收入 0 2 0 0 0 

营业外支出 2 0 0 0 0 

利润总额 872 1669 1980 2353 2790 

所得税 124 263 337 400 474 

净利润 748 1406 1643 1953 2316 

少数股东损益 42 95 93 118 143 

归属母公司净利润 706 1311 1550 1836 2173 

EBITDA 1608 2136 2344 2592 2911 

EPS（元） 0.37 0.68 0.80 0.95 1.13 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 1,184 2,248 1,949 1,983 2,728 

净利润 748 1,406 1,643 1,953 2,316 

折旧摊销 824 825 846 822 837 

营运资金变动 -294 390 -75 -232 208 

其它 -93 -374 -465 -561 -633 

投资活动现金流 -249 -439 542 133 256 

资本支出 -595 -521 -51 -552 -552 

投资变动 346 82 593 685 807 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -935 -777 -124 -434 -491 

银行借款 2,200 450 0 0 0 

债券融资 -2,860 -920 0 0 0 

股权融资 0 0 0 0 0 

其他 -275 -307 -124 -434 -491 

现金净增加额 0 1,032 2,367 1,682 2,493 

期初现金余额 377 377 1,409 3,776 5,457 

期末现金余额 377 1,409 3,776 5,457 7,950 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 -0.4% 25.4% 10.9% 11.9% 12.4% 

营业利润 -18.6% 90.9% 18.7% 18.8% 18.6% 

归属于母公司净利润 -17.8% 85.6% 18.3% 18.4% 18.4% 

获利能力      

毛利率 31.4% 38.9% 40.0% 41.8% 43.2% 

净利率 22.4% 33.6% 35.4% 37.6% 39.7% 

ROE 5.5% 9.3% 10.1% 11.0% 11.7% 

ROIC 4.6% 8.0% 9.7% 11.6% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 23.6% 18.8% 19.7% 18.4% 17.7% 

净负债比率 20.9% 7.6% -8.3% -17.4% -28.8% 

流动比率 1.24 3.18 3.94 5.20 5.99 

速动比率 1.23 3.15 3.92 5.18 5.97 

营运能力      

总资产周转率 0.19 0.24 0.25 0.26 0.27 

应收账款周转率 3.06 3.98 3.63 3.51 3.70 

存货周转率 132.35 149.29 133.45 137.95 139.92 

每股指标（元）      

每股收益 0.37 0.68 0.80 0.95 1.13 

每股经营现金流 0.61 1.17 1.01 1.03 1.42 

每股净资产 6.66 7.29 7.94 8.70 9.60 

估值比率      

P/E 47.5 18.2 16.3 13.8 11.6 

P/B 2.6 1.7 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 22.6 11.7 10.2 8.6 6.8 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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