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业绩维持稳健增长，长期受益于铁路投资复苏 

——中国通号(3969.HK)2018 年中期业绩点评 
 

   海外公司研究动态  

      ◆中期利润同比增长 10.1% 

公司公布中期业绩，2018 年上半年实现收入 188.4 亿人民币，同比增

长 14.1%；实现归母净利润 20.7 亿人民币，同比增长 10.1%，基本符合预

期；每股收益 0.24 元人民币。上半年公司综合毛利率为 21.7%，同比下降

3.5 个百分点，主要由于收入结构变化，低毛利收入占比提升。由于费用控

制得当，销售和管理等费用率下行，上半年公司净利润率为 11.7%，同比仅

下降 0.2 个百分点。 

◆新签订单维持高速增长 

公司上半年新签订单达 323.1 亿人民币，同比增长 4.9%，订单结构大

幅改善，高毛利订单比例提升，有利于提升公司未来整体盈利能力。其中，

铁路领域新签订单 126.5 亿人民币，同比大幅增长 60.3%；城市轨道交通领

域新签订单 60.6 亿人民币，同比增长 19.1%；海外业务领域新签订单 3.7

亿人民币，同比增长 640.0%；低毛利率的工程总承包和其他业务领域新签

订单 124.3 亿人民币，同比下降 30.1%；新业务智慧城市业务领域新签订单

8.0 亿人民币。 

◆高速铁路和城市轨道交通市场进入通车高峰期 

国内高速铁路和城市轨道交通市场都已进入通车高峰期，我们预计

2018-2020 年高速铁路年均通车里程将达到 4000 公里，较 2017 年的 2200

公里大幅增长；预计 2018-2020 年全国城市轨道交通年均通车里程将达到

1000 公里，2020 年全国轨道交通总里程将达到 8000 公里，较 2017 年 5000

公里的总里程增长 60%。随着铁路投资回归 8000 亿大关，公司作为铁路和

城市轨道交通信号控制系统的绝对龙头，将直接受益于市场的快速成长。 

◆行业投资复苏，维持公司“买入”评级 

我们认为公司仍将沿着稳健的路径成长，但根据中期业绩的收入构成和

毛利率等变化，小幅下调了对未来收入和利润率的预测。预计公司 18-20 年

收入分别为 406.0 亿、475.3 亿、542.9 亿人民币，净利润分别为 38.9 亿、

46.6 亿、55.3 亿人民币，对应 EPS 分别为 0.44/0.53/0.63 元人民币。维持

18 年 13 倍 PE 目标，但随盈利预测和汇率变化，下调公司目标价至 6.60 港

元，维持“买入”评级。 

◆风险提示：政策变化风险、产品降价风险、海外市场拓展不顺风险 

业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万人民币） 29,402.1  34,433.7  40,601.7  47,530.5  54,288.2  

营业收入增长率 22.8% 17.1% 17.9% 17.1% 14.2% 

净利润（百万人民币） 3,049.3  3,310.0  3,891.3  4,661.3  5,531.2  

净利润增长率 22.1% 8.5% 17.6% 19.8% 18.7% 

EPS（元人民币）（摊薄） 0.35  0.38  0.44  0.53  0.63  

ROE（归属母公司）（摊薄） 14.1% 13.8% 14.6% 15.7% 16.7% 

P/E 14.1  13.0  11.0  9.2  7.8  

P/B 2.0  1.8  1.6  1.4  1.3  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2018 年 8 月 29 日 
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市场数据 

总股数(亿股)：87.9 

总市值(亿港元)：493.11 

一年最低/最高(港元)：5.10-7.02 

近 3 月换手率：17.4% 

 

股价表现(一年) 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 
相对 1.5 0.9 -2.9 

绝对 0.9 -5.9 -1.7 
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1、中期利润同比增长 10.1% 

中国通号公布中期业绩，2018 年上半年实现收入 188.4 亿人民币，同比增

长 14.1%；实现归母净利润 20.7 亿人民币，同比增长 10.1%，基本符合预

期；每股收益 0.24 元人民币。公司中期不派息。 

图 1：公司收入变化（单位:百万元人民币）  图 2：公司净利润变化（单位:百万元人民币） 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

分业务而言，2018 年上半年公司设计集成和设备制造业务收入分别为 41.6

亿和 27.9 亿，同比分别下降 17.7%和 8.3%，主要由于 2018 年上半年铁路

基建投资趋缓，业主调整项目施工工期，新签订单项目实施进度缓慢；系统

交付服务收入 62.3 亿，同比增长 45.1%，主要由于城市地铁建设投资加大，

系统交付服务板块订单增多，业务量增加，以及公司综合实力及品牌影响力

显著增强，非集成改造类业务量订单增加。工程总承包收入 56.5 亿，同比

增长 38.7%，主要由于公司积极拓展与轨道交通相配套的综合管廊、海绵城

市、智慧城市等新兴业务。其他业务收入 0.2 亿，同比下降 64.2%，主要由

于公司主动压减物资贸易业务。 

图 3：公司分业务收入结构（单位:百万元人民币）  图 4：公司盈利能力变化 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

上半年公司综合毛利率为 21.7%，同比下降 3.5 个百分点；其中，设计集成、

设备制造、系统交付、工程总承包、其他业务的毛利率分别同比变化

-7.5/5.7/1.1/2.3/33.6 个百分点。由于费用控制得当，销售和管理等费用率下

行，上半年公司净利润率为 11.7%，同比仅下降 0.2 个百分点。 
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公司设计集成板块毛利率下滑，主要由于上半年国家宏观形势变化，部分项

目没有按照公司预期进度推进，确认收入较少；随着下半年国家对基础设施

投资力度的增加，部分项目陆续开工，下半年设计集成板块的收益确认增加，

毛利率有望回归正常水平。 

公司上半年新签订单达 323.1 亿人民币，同比增长 4.9%，订单结构大幅改

善，高毛利订单比例提升，有利于提升公司未来整体盈利能力。其中，铁路

领域新签订单 126.5 亿人民币，同比大幅增长 60.3%；城市轨道交通领域新

签订单 60.6 亿人民币，同比增长 19.1%；海外业务领域新签订单 3.7 亿人民

币，同比增长 640.0%；低毛利率的工程总承包和其他业务领域新签订单

124.3 亿人民币，同比下降 30.1%；新业务智慧城市业务领域新签订单 8.0

亿人民币。 

 

2、铁路设备行业投资进入向上周期 

随着铁路投资回归 8000 亿大关，我们认为铁路设备板块已经进入预期修复，

基本面见底回升的向上周期。展望未来三年，客运方面，高铁、城轨地铁进

入通车高峰，铁路设备需求稳健增加；货运方面，“公转铁”政策确立，铁

总实施三年货运增量行动，货运相关设备招标将大幅增长。行业投资已经进

入风口期。 

2.1、铁路投资有望恢复至 8000 亿，设备投资受益程度更

高 

2018 年 1 月，铁总在年度工作会议中，将 2018 年全国铁路固定资产投资降

至 7320 亿元；同时，投产新线增加至 4000 公里，其中高铁 3500 公里。2018

年高铁 3500 公里的通车里程，较 2017 年的 2200 公里有 50%的增长；但设

备计划投资额仅 800 多亿，低于市场预期。这也直接制约了整个铁路设备板

块上半年的表现。当时我们认为，设备投资的计划与实际需求不匹配，2019

年的设备投资将开始复苏，从而带来后续铁路设备行业的投资机会。 

实际的设备投资回升，较我们预期来得早了半年。2018 年 7 月 2 日，铁总

公布《2018-2020 年货运增量行动方案》，以进一步提升运输能力，降低物

流成本，优化产品供给。行动方案提出，到 2020 年，全国铁路货运量将达

到 47.9 亿吨，较 2017 年增长 30%。货运能力建设的超预期增长，带来了相

关设备需求量的超预期复苏。 

8 月 7 日，据《中国经营报》消息，中铁总人士确认，在铁路机车车辆投资

增长和基建潮加速推进的双重刺激下，2018 年铁路固定资产投资额有望重

返 8000 亿元以上（原计划为 7320 亿元），超市场预期。 

基建投资方面，铁总计划在 2018-2019 年里新开工 38 条铁路项目。与此同

时，《长三角城市群区域铁路网规划（2018-2035 年）》等区域规划正在进

行修编，一些新项目正在准备上马。本次修订中长期铁路规划，以及加快铁

路投资后，部分原先“十四五”的项目，可能会提前到“十三五”开工。而

一些原先不在国家规划内的线路，也可能新加入地方的线路规划中，形成新

的线路增量。 
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设备投资方面，据《中国经营报》8 月 7 日消息，中国中车人士表示，2018

年，铁总对新造客运和货运机车车辆投资提升已成定局，如果再算上用于既

有车辆维修的投资，全年机车车辆投资有望达到 1200 亿元，较年初计划的

800 多亿元的铁路装备投资大幅提升。从提升幅度来看，设备投资的受益程

度更高。 

图 5：铁路行业固定资产投资额变化（单位：亿人民币）  图 6：预计设备投资提升幅度最高（左轴单位：亿人民币） 

 

 

 
资料来源：统计局，光大证券研究所预测  资料来源：中国铁路总公司，光大证券研究所预测 

 

2.2、客货运需求的持续增长是投资增长的基础 

2.2.1、铁路客流维持良好增长，未来几年进入高铁密集通车期 

在高铁建设连接成网的推动作用下，大量客流被引导至快速、准时、安全、

清洁的高速铁路，这一趋势仍然延续。2018-2020 年是国家铁路新线通车的

又一高峰，我们预计国内铁路客运量仍将维持年复合 10%左右的增速。 

图 7：国内铁路旅客发送量不断增长（单位：亿人次） 

 
资料来源：中国铁路总公司，光大证券研究所预测 

由于近两年重点线路客运量增速超过车辆增速，上座率不断提升；快速增长

的客流量，又反过来推动铁路新线建设和车辆加密的需求。根据 2017 年 11

月正式发布的《铁路“十三五”发展规划》，以及 2016 年通过的《中长期

铁路网规划（2030 年）》，“四横四纵”的铁路网将扩建为“八纵八横”。

国家铁路，特别是高速铁路，仍然是未来基建投资的重点领域。 
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2017 年 11 月正式发布的《铁路“十三五”发展规划》提出，“十三五”期

间，全国铁路建设新线 3 万公里；到 2020 年，全国铁路营业里程达到 15

万公里，其中高速铁路 3 万公里。届时，全国铁路网基本覆盖城区常住人口

20 万以上城市，高速铁路网覆盖 80%以上的大城市，动车组列车承担旅客

运量比重达到 65%。 

《中长期铁路网规划（2030 年）》提出，到 2020 年，全国铁路网规模达到

15 万公里，其中高速铁路 3 万公里，覆盖 80%以上的大城市；到 2025 年，

铁路网规模达到 17.5 万公里左右，其中高速铁路 3.8 万公里左右，网络覆盖

进一步扩大，路网结构更加优化，骨干作用更加显著，更好发挥铁路对经济

社会发展的保障作用；到 2030 年，铁路网规模达到 20 万公里左右，其中高

速铁路 4.5 万公里左右，基本实现内外互联互通、区际多路畅通、省会高铁

连通、地市快速通达、县域基本覆盖。 

图 8：全国铁路里程变化预测（单位：万公里） 

 
资料来源：发改委，光大证券研究所预测 

根据我们对在建线路的统计，2018-2020 年的高速铁路年通车里程将呈逐年

上升的态势。需要信号控制系统的电气化铁路占比将不断提升。 

图 9：高速铁路年通车里程变化预测（单位：公里） 

 
注：里程预测计入了地方城际铁路，和改造提速后实际可以运行动车组的线路。 

资料来源：中国铁路总公司，光大证券研究所预测 
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2.2.2、加强铁路货运符合政策导向，货运相关投资将出现大幅上升 

铁路单位货物周转量的能耗仅为公路的七分之一，污染物的排放仅为公路的

十三分之一。因此，调整运输结构，提高大宗货物和长距离运输的铁路货运

比例，特别是打通海铁联运“最后一公里”，大幅提高集装箱海铁联运比例，

将成为发展综合运输的主要方向。 

6 月 27 日，国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》。行动计划提出，

要优化调整货物运输结构，大幅提升铁路货运比例；到 2020 年，全国铁路

货运量比 2017 年增长 30%，京津冀及周边地区增长 40%、长三角地区增长

10%、汾渭平原增长 25%；大力推进海铁联运，全国重点港口集装箱铁水联

运量年均增长 10%以上。计划还提出，要推动铁路货运重点项目建设；加大

货运铁路建设投入；提升铁路线煤炭运输量；在环渤海地区、山东省、长三

角地区，2018 年底前，沿海主要港口和唐山港、黄骅港的煤炭集港改由铁

路或水路运输；2020 年采暖季前，沿海主要港口和唐山港、黄骅港的矿石、

焦炭等大宗货物原则上主要改由铁路或水路运输；钢铁、电解铝、电力、焦

化等重点企业要加快铁路专用线建设，充分利用已有铁路专用线能力，大幅

提高铁路运输比例，2020 年重点区域达到 50%以上。该政策由发改委、交

通运输部、铁路局、中国铁路总公司牵头，财政部、生态环境部参与。 

在此背景下，交通运输部制定了《推进运输结构调整三年行动计划》，目标

到 2020 年，实现全国铁路货运量较 2017 年增加 11 亿吨、增长 30%，水路

货运量较 2017 年增加 5 亿吨、增长 7.5%，沿海港口大宗货物公路运输量减

少 4.4 亿吨。“公转铁”成为政策所向，大势所趋。铁路货运投资增长，设

备购置增加，将成为配套“公转铁”政策的必要手段。 

7 月 2 日，据新华社消息，中国铁路总公司将实施《2018-2020 年货运增量

行动方案》，以进一步提升运输能力，降低物流成本，优化产品供给；到 2020

年，全国铁路货运量将达到 47.9 亿吨，较 2017 年增长 30%。2018 年上半

年，全国铁路共发送货物 19.5 亿吨，同比增加 1.35 亿吨，增长 7.4%，货运

增量行动实现了预期阶段性目标。到 2020 年铁路货运量增长 30%，成为各

个文件的共同目标，对应三年复合增速在 9%左右。 

上述行动方案明确提出，到 2020 年，全国铁路货运量达 47.9 亿吨，大宗货

物运量占铁路货运总量的比例稳定保持在 90%以上。其中，全国铁路煤炭运

量达到 28.1 亿吨，较 2017 年增运 6.5 亿吨，占全国煤炭产量的 75%，较

2017 年产运比提高 15 个百分点；全国铁路疏港矿石运量达到 6.5 亿吨，较

2017 年增运 4 亿吨，占陆路疏港矿石总量的 85%，较 2017 年提高 50 个百

分点；2018 至 2020 年，集装箱多式联运年均增长 30%以上。 

为落实铁路货运增量三年行动方案，中国铁路总公司制定了详细的时间表、

路线图和配套措施，确保货运增量和运输结构调整目标如期实现。1、以扩

充煤炭外运通道能力为着力点，深入挖掘运输潜力，为铁路货运增量行动提

供可靠的运力保障；2、扩大万吨重载列车开行范围，形成大秦线、唐呼线、

瓦日线、蒙华线四条万吨级重载线路；3、挖掘既有通道潜力，通过高铁开

通，释放同向既有线运力，提升货运运能；4、强化机车车辆装备保障，加

大投资力度，新购置一批大功率机车和货车，满足货运增量运输需要。 
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在多个部委、公司推出行动方案的影响下，为满足货运增量的要求，货运车

辆设备的需求将大幅增加。 

图 10：铁路货运近期政策变化 

 

资料来源：国务院、交通运输部、中国铁路总公司 

 

2.3、铁总改革提升效率，有利于行业长期发展 

2017 年，由于铁总付款周期延长，行业主要公司应收账款和存货周转天数

有所上升。市场也一直担心铁总负债率高，制约其投资规模。但我们认为随

着铁总公司制改革加速推进，其盈利潜力将得以释放，有利于行业长期发展。 

中国铁路总公司所属 18 个铁路局在完成公司制改革工商变更登记后，于

2017 年 11 月 19 日正式挂牌。至此，中国铁路正式告别路局时代，从传统

运输生产型企业，向现代运输经营型企业大步迈进。 

各铁路局改制为铁路集团有限公司后，经营范围普遍扩大，多家铁路集团增

加房地产开发和经营业务，还有铁路集团增加了物流配送、矿产品销售、烟

草制品销售、旅游餐饮服务等市场化的新业务。各地方铁路集团在突破价格

管制严重的铁路运输业务后，利用自身优势，新业务的拓展有望为其带来新

的利润来源。 

由于铁路票价制定时考虑到社会公平，定价偏低；加上铁路建设投资大、回

报期长，铁路总公司近年来亏损不断，负债率有所上升。但实际上，铁路总

公司坐拥巨量土地储备，其可开发利用的土地分布在18个铁路局的 31个省、

市、自治区，达到 3 亿平方米。持续盈利的港铁公司，正是通过房地产开发

业务，而非线路运营，实现了良好的整体盈利。我们认为通过公司制改革，

铁路总公司的闲置土地资产将得到加速开发，这有望大幅改善其现金流，提

升整体盈利能力。 
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在铁总的公司制改革过程中，减负增效将得到体现。其中，铁路总公司的内

设机构精简调整后，机关部门、二级机构、人员编制分别精简 10.3%、26.6%、

8.1%。与此同时，通过新业务的拓展，既有铁路运输业务的大量冗余人员可

以调配到新业务，实现在岗人员的有效利用，减轻运输部门的人力成本。 

此外，通过公司制改革，民间资本进入铁路将获得新的突破。铁总已经分别

向阿里、腾讯、顺丰等民营资本发出参与混合所有制改革的邀请。 

因此，我们认为，中国铁路总公司的公司制改革，将拓宽经营范围、盘活闲

置资产、提升管理效率，最终有效提升其盈利能力。铁总的盈利改善，长远

看无疑有利于整个行业的稳健发展。 

图 11：铁总公司制改革影响深远 

 
资料来源：光大证券研究所 

2017 年铁路设备招标出现显著回升，为 2018 年相关公司的业绩打下良好基

础。2018 年铁总招标金额有望高于原计划。铁路设备投资复苏，招标增加

的趋势已经形成，对相关上市公司的订单和业绩将产生持续正面影响。 

 

2.4、城轨地铁市场已进入通车高峰期 

在“十三五”期间，接棒国家铁路，城市轨道交通市场已进入高速增长期。

2017年，全国城市轨道交通行业完成投资4762亿人民币，同比增长达23.8%。

随着线路由建设高峰逐渐转向通车高峰，整个城市轨道交通产业链，包括基

建、信号控制系统、车辆等，均将先后迎来新一轮高速发展期。 

图 12：城市轨道交通固定资产投资变化（单位：亿人民币）  图 13：城市轨道交通与国家铁路投资对比（单位：亿人民币） 

 

 

 

资料来源：中国城市轨道交通协会，光大证券研究所预测  资料来源：中国城市轨道交通协会，中国铁路总公司，光大证券

研究所预测 
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国内城市轨道交通运营里程数已由 2011 年的 1887 公里，快速增长至 2017

年的 5033 公里。目前全国轨道交通在建里程超过 6000 公里；我们预计到

2020 年，全国轨道交通总里程有望达到 8000 公里，较 2015 年 3600 公里

的总里程增长 120%。2018-2020 年的城轨地铁通车里程有望达到年均 1000

公里以上。 

图 14：城市轨道交通运营里程变化（单位：公里）  图 15：城市轨道交通年通车里程变化（单位：公里） 

 

 

 
资料来源：中国城市轨道交通协会，光大证券研究所预测  资料来源：中国城市轨道交通协会，光大证券研究所预测 

以城市轨道交通平均四到五年建设期而言，2014 年至今的城市轨道交通固

投高增长将从 2018 年左右开始传导至信号控制系统市场和车辆市场。这也

与“十三五”后期，全国城市轨道交通的集中通车期相符。 

7 月 13 日，国务院办公厅正式发布《关于进一步加强城市轨道交通规划建设

管理的意见》（52 号文），提高了建设城轨地铁相关标准。意见要求，申报

建设地铁的城市一般公共财政预算收入应在 300 亿元以上，地区生产总值在

3000 亿元以上，市区常住人口在 300 万人以上；申报建设轻轨的城市一般

公共财政预算收入应在 150 亿元以上，地区生产总值在 1500 亿元以上，市

区常住人口在 150 万人以上。拟建地铁、轻轨线路初期客运强度分别不低于

每日每公里 0.7 万人次、0.4 万人次，远期客流规模分别达到单向高峰小时 3

万人次以上、1 万人次以上。 

在“52 号文”发布后，暂停长达约一年的地铁审批重启。7 月 30 日，国家

发改委召开主任办公会，审议通过长春市第三期城市轨道交通建设规划，包

含 5 号线、6 号线、7 号线、空港线、双阳线等 8 条线路，总长 135.4 公里，

总投资 787.32 亿元，规划年限为 2018-2023 年。 

8 月 14 日，国家发改委正式对《苏州市城市轨道交通第三期建设规划

（2018～2023 年）》作出批复，同意建设 6 号线、7 号线、8 号线及 S1

线等 4 个项目，线路总长 137 公里，总投资约为 950 亿元，规划年限为

2018 至 2023 年。 

我们认为，“52 号文”根据十多年来的物价和建设费用增长，适度提升申报

地铁门槛，有利于控制各地建设节奏，避免一拥而上的超前发展。“十三五”

期间已开工建设的线路不会受到影响；各地规划中未开工的线路，只有本身

建设规模就较小的包头等少数城市会受到审批收紧的影响。 
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因此，我们没有调整对行业中短期的预测，仍然维持行业“十三五”期间需

求快速增长的判断不变。2018-2020 年的城轨地铁通车里程有望达到年均

1000 公里以上，设备需求仍然处在增长期。 

 

3、行业投资复苏，维持公司“买入”评级 

随着铁路投资回归 8000 亿大关，我们认为铁路设备板块已经进入预期修复，

基本面见底回升的向上周期。展望未来三年，客运方面，高铁、城轨地铁进

入通车高峰，铁路设备需求稳健增加；货运方面，“公转铁”政策确立，铁

总实施三年货运增量行动，货运相关设备招标将大幅增长。行业投资已经进

入风口期。 

我们认为公司仍将沿着稳健的路径成长，但根据中期业绩的收入构成和毛利

率等变化，小幅下调了对未来收入和利润率的预测。预计公司 18-20 年收入

分别为 406.0 亿、475.3 亿、542.9 亿人民币，净利润分别为 38.9 亿、46.6

亿、55.3 亿人民币，对应 EPS 分别为 0.44/0.53/0.63 元人民币。维持 18 年

13 倍 PE 目标，但随盈利预测和汇率变化，下调公司目标价至 6.60 港元，

维持“买入”评级。 

 

4、风险分析 

1、铁路行业政策执行方向或力度可能发生变化，影响行业投资和公司产品

需求的风险； 

2、城市轨道交通市场有多个竞争厂商，可能存在产品降价的风险； 

3、海外业务受政治、经济等多方面因素影响，可能存在拓展不顺的风险。 
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 利润表（百万元人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 29,402  34,434  40,602  47,531  54,288  

主营成本 (21,974) (26,043) (31,356) (36,653) (41,664) 

毛利 7,428  8,390  9,246  10,877  12,624  

营业开支 (3,862) (4,108) (4,379) (5,053) (5,725) 

其他收益及亏损 94  (96) 80  85  90  

营业利润 3,660  4,186  4,947  5,910  6,989  

财务成本净额 156  99  67  74  85  

税前利润 3,816  4,286  5,014  5,983  7,075  

所得税开支 (625) (773) (902) (1,077) (1,273) 

税后经营利润 3,191  3,513  4,111  4,906  5,801  

少数股东权益 (142) (203) (220) (245) (270) 

净利润 3,049  3,310  3,891  4,661  5,531  

 

资产负债表（百万元人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产 50,295  61,245  67,900  76,575  85,378  

流动资产 41,593  49,127  55,177  63,298  71,611  

现金及短期投资 15,692  13,067  13,424  15,497  18,094  

有价证劵及短期投资 0  0  0  0  0  

应收账款 19,095  28,690  32,594  37,264  41,498  

存货 3,243  3,330  4,076  4,765  5,416  

其它流动资产 3,563  4,040  5,083  5,772  6,603  

非流动资产 8,702  12,118  12,723  13,277  13,767  

长期投资 632  1,003  1,023  1,046  1,068  

固定资产净额 2,622  3,342  3,887  4,346  4,725  

其他非流动资产 5,448  7,772  7,813  7,885  7,973  

总负债 27,605  36,020  39,883  45,295  50,260  

流动负债 26,399  34,474  38,128  43,341  48,105  

应付账款 18,965  26,721  30,729  35,187  39,164  

短期借贷 931  1,329  0  0  0  

其它流动负债 6,502  6,424  7,400  8,154  8,941  

长期负债 1,206  1,546  1,754  1,954  2,154  

长期债务 220  547  747  947  1,147  

其它 985  999  1,007  1,007  1,007  

股东权益合计 22,690  25,225  28,017  31,279  35,118  

股东权益 21,657  24,019  26,592  29,609  33,177  

少数股东权益 1,034  1,206  1,426  1,671  1,941  

负债及股东权益总额 50,295  61,245  67,900  76,575  85,378  

 

现金流量表（百万元人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 2,935  (886) 3,914  4,622  5,446  

净利润 3,049  3,310  3,891  4,661  5,531  

折旧摊销 510  513  633  699  763  

净营运资金增加 (1,673) (1,927) (642) (900) (908) 

其他 1,049  (2,782) 31  162  61  

投资活动产生现金流 422  (1,729) (1,177) (1,178) (1,173) 

净资本支出 (923) (1,245) (1,200) (1,200) (1,200) 

资产处置 0  0  0  0  0  

长期投资变化 (209) (371) (20) (23) (23) 

其它资产变化 1,555  (113) 43  45  50  

融资活动现金流 (641) (140) (2,381) (1,371) (1,677) 

股本变动 (188) 0  0  0  0  

净债务变化 684  724  (1,129) 200  200  

派发红利 (1,080) (1,045) (1,318) (1,645) (1,963) 

其它长期负债变化  (57) 180  67  74  85  

净现金流 2,716  (2,755) 356  2,073  2,597  
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

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%至 15%； 

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； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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