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盈利摘要 股价表现 

来源: 公司资料, 第一上海   来源: 彭博 

截止 12 月31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业额（港元百万） 5,740 5,963 6,499 6,824 7,507
变动 (%) 3% 4% 9% 5% 10%

净利润（港元百万） 1,878 1,641 2,084 1,933 2,271
每股盈利(港元) 1.15 1.00 1.10 1.02 1.20
变动 8% -13% 11% -7% 18%
市盈率 9.0 10.4 9.4 10.1 8.6
每股股息（港元） 0.37 0.38 0.42 0.39 0.45
股息现价比率(%) 3.22% 3.24% 3.59% 3.33% 3.91%
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主要数据   

行业 交通运输 

股价 11.60 港元 

目标价 14.30 港元 

 (+23.3%) 

  

股票代码 152 

已发行股本 18.92 亿股 

市值 219.46 亿港元 

52 周高/低 12.42/8.16 港元 

每股净资产 8.70 港元 

主要股东 深圳国资委(43.94%)

 

 

财务结构优化，物流业务进展迅速 

 配售 1.76 亿新股优化财务结构： 近日公司以“先旧后新”的方

式配售了 1.76 亿股票，占股本扩大后已发行股本的 9.31%，配售

价为 11 港元，通过本次配售，公司获得款项净额为 18.96 亿元

港币。本次配股可以优化公司的财务结构，补充运营资金。公司

在开展“城市综合物流港”等物流业务前期需要投入大量资金来

收购土地，建设仓库以及其他配套设施。虽然此次配售会摊薄公

司今年的每股收益，但我们认为这是有利于公司长期发展。 

 “城市综合物流港”项目再下两城：公司分别在 10 月和 11 月在

长沙和江西拿下两块物流用地，用来打造公司的“城市综合物流

港”网络，占地面积分别为 34.6 和 26.6 万平米，预计公司最迟

可以在 2015 年获取土地出让权。长沙和江西是华中地区的重要

交通节点，对完善布局全国物流网络有重要作用。在此之前深圳

国际已经在其他 5 个城市获取总计 181 万平米的土地，预计沈阳

项目一期将在 2015 年下半年投入运营，无锡项目已经获得土地

使用权，其他项目也进展顺利。公司的“城市综合物流港”不同

于其他的物流中心，它是一个结合甩挂运输中心、集运分拨中心、

综合仓储中心、信息与供应链管理中心、电子商务聚集区、物流

区域总部基地及商务服务配套中心等功能，为客户及合作伙伴等

提供高效率、多功能一站式的物流产业服务平台。预计公司未来

3-5 年会在中国各地投资建设 15 个综合物流港，形成覆盖全国范

围的物流网络。 

 土地价值将获得重估：国家领导人指出要将上海自贸区的建设经

验在其他地区推广，预计广东自贸区将成为国家第二批批准建设

的自贸区。公司在前海地区有 38 万平米的土地，目前仅用作物

流用地。自贸区成立后，这块地土地将会用于商业、商贸为主的

产业，其价值将得到重估。今年公司在深圳梅林关的一块物流用

地获准成为城市更新项目，公司以低于市场价格获得该项目，将

会带来额外的收益，另外公司还获得相应的补偿物流用地。 

 目标价调升至 14.3 港元，维持买入评级：根据最新的盈利估算，

我们上调其目标价至 14.3 港元，相当于 2015 年 14 倍市盈率，

上升潜力为 23.3%，维持买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 

 
资料来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

损益表 财务分析

 百万港币, 财年截至 `

2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业额 5,740 5,963 6,499 6,824 7,507 盈利能力

经营成本 -3,102 -3,025 -3,285 -3,449 -3,603 经营利润率 (%) 41% 43% 48% 43% 46%
营业利润 2,638 2,937 3,215 3,376 3,904 EBITDA 利润率(%) 41% 44% 48% 44% 46%
其他收入 80 42 342 42 42 净利率(%) 33% 28% 32% 28% 30%
财务开支 -855 -739 -718 -714 -707
联营公司 1,276 759 835 835 835
管理费用 -337 -331 -360 -378 -416 营运表现

其他费用 0 0 0 0 0 SG&A/收入(%) -6% -6% -6% -6% -6%
税前盈利 2,775 2,637 3,244 3,086 3,577 应付账款天数 245 231 274 226 270
所得税 -479 -531 -653 -621 -720 应收账款天数 74 82 82 82 82
少数股东应占利润 -417 -465 -507 -532 -586
净利润 1,878 1,641 2,084 1,933 2,271
折旧及摊销 17.4 17.8 17.9 17.4 16.9 财务状况

EBITDA 2,356 2,602 3,144 2,983 3,465 负债/权益 2 2 1 1 1
每股盈利（港仙） 1.15 1.00 1.10 1.02 1.20 收入/总资产 0.14 0.14 0.14 0.14 0.15
总收入 (%) 3% 4% 9% 5% 10% 总资产/股本 3 3 3 3 3
EBITDA (%) -18% 10% 21% -5% 16% 盈利对利息倍数 2.20 2.22 2.90 2.71 3.21
每股收益 (%) 8% -13% 11% -7% 18%

资产负债表 现金流量表

百万港币, 财务年度截至12月31日 百万港币, 财务年度截至12月31日
2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

现金 4,866 4,950 6,109 6,783 7,796     经营利润 2,775 2,637 3,244 3,086 3,577
应收账款 1,165 1,340 1,460 1,533 1,686     折旧 -289 -300 -345 -364 -378
存货 9 447 485 509 532     营运资金变动 -131 -280 -267 -268 -267
预付租金和其他 1,649 1,278 1,279 1,280 1,281     税项 -642 -493 -395 -612 -700
总流动资产 7,689 8,014 9,333 10,105 11,295     其他 -362 172 207 192 192
非流动资产 34,694 35,209 36,513 37,727 38,978 营运现金流 1,929 2,336 3,133 2,762 3,180
固定资产 4,300 4,604 4,859 4,976 5,138
无形资产 24,189 23,618 23,858 24,105 24,343
其他 5,626 6,412 7,237 8,105 8,973     资本开支 -1,318 -1,319 -2,000 -2,100 -2,205
总资产 42,383 43,223 45,846 47,832 50,273     其他投资活动 172 894 603 614 631
短期负债 投资活动现金流 -1,147 -425 -1,397 -1,486 -1,574
应付帐款 2,082 1,918 2,461 2,137 2,667
短期银行借款 3,898 2,297 2,504 2,629 2,892
公路养护拨备 377 135 135 135 135     新增贷款 564 3,450 2,504 2,629 2,892
衍生财务工具 15 32 32 32 32     偿还贷款 -2,896 -4,679 -2,297 -2,504 -2,629
其他短期负债 123 173 359 1,379 1,375     其他融资活动 2,693 -600 -787 -730 -858
总短期负债 6,496 4,555 5,490 6,312 7,100 融资活动现金流 360 -1,828 -580 -605 -595
长期银行贷款 14,072 15,025 15,025 15,025 15,025
其他长期负债 1,827 1,735 1,949 1,949 1,949
总负债 22,395 21,315 22,464 23,286 24,075 现金变化 1,142 82 1,156 672 1,011
少数股东权益 7,343 7,918 7,918 7,918 7,918 汇率变动 0 2 2 2 2
股东权益 12,645 13,990 15,463 16,628 18,280 期初持有现金 3,724 4,866 4,951 6,109 6,783
负债权益合计 42,383 43,223 45,846 47,832 50,273 期末持有现金 4,866 4,951 6,109 6,783 7,796
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