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基本状况 

总股本(百万股) 4,912 

流通股本(百万股) 2,960 

市价(元) 12.44 

市值(百万元) 513,00 

流通市值(百万元) 368,00 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 兖州煤业（600188.SH）业绩预

增点评：符合预期，享受量、价双

弹性 

2 兖州煤业（600188.SH）三季报

点评：内生增长最好的煤炭企业，

Q3 产销量环比提升 

3 兖州煤业（600188.SH）年报点

评：内蒙和澳洲布局主业，2017 年

产量将增加显著 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 101,982.

21 

151227.7

75 

177511.9

566 

191125.0

623 

203425.

8795 增长率 yoy% 47.8% 48.3% 17.4% 7.7% 6.4% 
净利润 2064.585 6770.618 10340.10

75 

10626.61

111 

10312.9

9229 增长率 yoy% 140.2% 227.9% 52.7% 2.8% -3.0% 
每股收益（元） 0.420 1.378 2.105 2.163 2.100 
每股现金流量 1.31 3.27 0.57 6.43 0.49 

净资产收益率 4.9% 12.3% 18.4% 16.9% 14.9% 
P/E 29.60 9.03 5.91 5.75 5.93 
PEG 0.39 0.58 0.04 0.08 0.38 
P/B 1.45 1.11 1.09 0.97 0.88 

投资要点 

 事件：公司披露 2017 年度报告，实现营业收入 1512.3 亿元（+47.85%），归
属于上市公司股东净利润 67.7 亿元（+213.2%），扣非后为 57.5 亿元（+296.
2%），每股收益 1.38 元（+213%），加权平均 ROE 为 14%（+8.83pct）。拟
每 10 股派发现金红利 4.8 元，共计分红 23.6 亿元，分红率 35%，股息率 3.9%。 

 业绩符合预期。公布的业绩位于前期公布的预增区间 60.55-71.35 亿元之内，
符合预期。由于 2017 年 12 月公司完成了对兖矿财务公司 65%股权的收购，
公司对前期财务报表进行了追溯调整，调整后前三季度权益净利润 48.8 亿元，
相比约增加 1 亿元，其中 Q1-Q4 分别实现权益净利润为 17.8/14.8/16.3/18.9
亿元。 

 受益于新矿投产和联合煤炭公司（C&A）并表，公司原煤产量增加 28.3%。
报告期内公司实现原煤产量 8562 万吨（+28.3%），商品煤销量 9680 万吨（+
29%），其中自产商品煤产、销量 7992 万吨（+28%）、7775 万吨（+28%），
外购煤销量 1905 万吨（+33.6%）。第 4 季度，公司自产商品煤产/销量分别为
2564/2556 万吨，环比分别增加 608/666 万吨，基本符合预期（备注：1200
万吨的营盘壕煤矿和商品煤量约 2600 万吨的 C&A 公司自 2017 年 9 月份分别
投产和并入报表）。根据我们的预测，2018 年自产商品煤产量将达到 1.1 亿吨
左右，同比增加 3000 万吨以上。 

 第四季度吨煤盈利能力创年内新高。报告期内，煤炭行业供需紧平衡，煤价中
枢进一步上升，公司实现吨煤销售均价 500.7 元（+28%），吨煤销售成本 266.
3 元（+11%），吨煤毛利达到 226 元/吨（+76 元/吨），吨煤盈利能力达到 201
1 和 2012 年的平均水平。第四季度来看，公司吨煤售价 502 元/吨（环比+13
元/吨），吨煤成本 251.4 元/吨（环比+6.6 元/吨），吨煤毛利 250 元/吨（环比
增加 6 元/吨），吨煤盈利能力创年内新高。 

 甲醇业务量跌价升，盈利能力增强。报告期内，公司第二大利润来源甲醇业务，
实现产销量皆为 161 万吨，同比-1.6%和-3.8%，甲醇单位售价为 1930 元/吨
（+32.2%），单位成本 1371 元/吨（+26%），毛利率为 29%（+3.7pct）。该项
业务共计实现营业收入 31.1 亿元（+27.1%），毛利额 9.0 亿元（+45.6%），占
公司总毛利比重约 4%，同比下降 1.1pct。 

 收购优质煤矿股权和增资浙商银行，进一步加强“实业+贸易+金融”布局。
根据协议，兖煤澳洲（持股 65.5%）以 2.3 亿美元收购了沃克沃思（Warkwor
th）28.9%的股权，使得该矿权益占比提升至 84.5%，该矿商品煤产量约 800
万吨，吨煤净利润约 200 元/吨（假设澳元兑人民币 1:5），该收购可贡献每年
新增利润约 3 亿元。另据公告，全资子公司兖煤国际以 4.8 港币/股的价格认购
浙商银行增发的 4.2 亿股，合计 20.2 亿港币（约 16.2 亿人民币），本次增资
后公司对浙商银行的持股将从 2.86%提升至 4.99%，进一步金融业务布局。 

 期间费用率略有下降，大额计提资产减值损失。报告期内，公司销售费用 38.
5 亿元（+49%），一方面兖煤澳洲和兖煤国际按销售收入比例支付的资源特许
权使用费同比增加 5.9 亿元，另一方面运费及港口费用同比增加 4.9 亿元。管
理费用 43.9 亿元，同比+20.3%。财务费用 36.7 亿元（+65.1%），一方面利息
支出同比增加 7.6 亿元，另一方面兖煤国际汇兑损失同比增加 6.5 亿元。三项
期间费用率 7.9%，同比略降 0.4pct。报告期内，公司计提资产减值损失 22.2
3 亿元，影响归母净利润 16.9 亿元，主要是对应收账款坏账准备计提 7.3 亿元，
内蒙古鑫泰公司（文玉煤矿）计提资产减值准备 14.9 亿元。 

 “内生+外延”，2018 年产量将进入快速扩张期。公司前期在内蒙和澳洲进行
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大量资本开支，从 2016 年起开始进入收获期。2016 年投产的煤矿包括鄂尔多
斯能化（持股 100%）旗下的转龙湾煤矿（500 万吨/年）以及兖煤澳洲（持股
65.5%）旗下的莫拉本二期露天矿（700 万吨/年）。2017 年起，昊盛煤业（持
股 77.75%）的石拉乌素煤矿（1000 万吨/年），同属鄂尔多斯能化旗下的营盘
壕煤矿（1200 万吨/年）以及莫拉本煤矿二期井工矿（600 万吨）先后投产，
2018 年投产煤矿经磨合后有望逐渐释放产量，预计新增 1000 万吨以上。与此
同时，收购的优质资产联合煤炭（C&A）2018 年将实现全年并表，贡献商品
煤新增量约 2000 万吨。通过“内生+外延” 布局，我们预计到 2019 年公司自
产商品煤量有望达到约 1.2 亿吨，实现 2016 年的翻倍增长。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2018-2020 年归属于母公司的净利润分别为
103.4、106.3、103.1 亿元，折合 EPS 分别是 2.11、2.16、2.10 元/股（暂不
考虑 2018 年非公开发行约 6.47 亿股），维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；行政性去产能的不确定性。 
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1、煤炭业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 2016A 2017H 2017A 2018E 2019E 2020E

原煤产量（万吨） 5,764.60 6,866.40 7,380.00 7,259.60 6,847.80 3,159.00 6673.80 3640.30 8562.00 13135.00 13855.00 13885.00
19.1% 7.5% -1.6% -5.7% -2.5% 15.2% 28.3% 53.4% 5.5% 0.2%

商品煤产量（万吨） 5,091.10 6,278.20 6,699.50 6,689.00 6,286.90 2,924.90 6236.50 3471.90 7992.4 11152.5 11802.5 11822.5
yoy 23.3% 6.7% -0.2% -6.0% -0.8% 18.7% 28.2% 221.2% 47.7% 6.0%

商品煤洗选率（%） 88.32% 91.43% 90.78% 92.14% 91.81% 92.59% 93.45% 95.37% 93.35% 84.91% 85.19% 85.15%
销量（万吨） 6,425.00 9,382.60 10,399.50 12,307.10 8,723.80 3,255.70 7496.90 4169.70 9680.20 12952.50 13602.50 13622.50

产销率 126% 149% 155% 184% 139% 111% 120% 120% 121% 116% 115% 115%
其中：自产煤 6017 2,791.5 6071 3329 7775 11153 11803 11823

自产煤产销比（%） 96% 95% 97% 96% 97% 100% 100% 100%
其中：贸易煤 2707 464 1426 841 1905 1800 1800 1800

单位价格（元/吨） 723.34 604.30 523.53 475.66 376.84 326 391 506 501 499 494 495
yoy -16.5% -13.4% -9.1% -20.8% 3.7% 55.3% 28.1% -0.3% -1.0% 0.1%

销售收入（百万元） 46,474.84 56,699.31 54,444.84 58,539.35 32,874.90 10,619.00 29,295.37 21,119.20 48,472 64,682 67,241 67,386
y oy 22.00% -3.98% 7.52% -43.84% -10.89% 98.88% 65.5% 33.4% 4.0% 0.2%

单位成本（元/吨） 411.74 453.21 397.68 378.22 271.68 206.59 240.14 289.52 274.38 267.76 270.57 276.26
yoy 10% -12% -5% -28% -12% 40% 14.3% -2.4% 1.1% 2.1%

销售成本（百万元） 26,454.29 42,522.63 41,356.33 46,548.36 23,700.74 6,725.8 18,003.08 12,072.20 26,560 34,682 36,805 37,633
y oy 60.74% -2.74% 12.55% -49.08% -24.04% 79.49% 47.5% 30.6% 6.1% 2.3%
毛利率 43% 25% 24% 20% 28% 37% 39% 43% 45.20% 46.38% 45.26% 44.15%

毛利（百万元） 20,021 14,177 13,089 11,991 9,174 3,893 11,292 9,047 21,911 30,000 30,436 29,753
吨煤毛利（元/吨） 312 151 126 97 105 120 151 217 226 232 224 218

2、煤化工业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 2016A 2017H 2017A 2018E 2019E 2020E

甲醇产量（万吨） 53.20 57.20 60.90 64.50 167.10 80.10 164.10 73.40 161.4 160.0 160.0 160
yoy 7.5% 6.5% 5.9% 159.1% -1.8% -8.4% -1.6% -0.9% 0.0% 0.0%

甲醇销量（万吨） 52.90 57.40 59.90 65.50 160.80 80.00 167.50 71.70 161.10 160.00 160.00 160.00
产销率 99.44% 100.35% 98.36% 101.55% 96.23% 99.88% 102.07% 97.68% 99.81% 100.00% 100.00% 100.00%

单位价格（元/吨） 2002.50 1947.65 1929.45 1825.13 1408.43 1338.05 1460.11 1828.84 1929.81 2026.30 2087.09 2149.70
yoy -2.7% -0.9% -5.4% -22.8% 3.7% 36.7% 32.2% 5.0% 3.0% 3%

销售收入（百万元） 1059.32 1117.95 1155.74 1195.46 2264.75 1070.44 2,445.69 1,311.28 3,108.92 3,242.08 3,339.34 3,439.52
单位成本（元/吨） 1581.18 1409.95 1316.14 937.06 912.40 1090.90 1411.79 1370.78 1411.90 1454.26 1497.89

yoy -11% -7% -29% 16% 55% 26% 3% 3% 3%
销售成本（百万元） 930.82 907.6 844.56 862.07 1506.79 729.919 1,827.26 1,012.25 2,208.33 2,259.04 2,326.82 2,396.62

毛利率 12.1% 18.8% 26.9% 27.9% 33.5% 31.8% 25.3% 22.8% 29.0% 30.3% 30.3% 30.3%
毛利（百万元） 128.50 210.35 311.18 333.39 757.96 340.52 618.43 299.03 900.596 983.03 1,012.52 1,042.90

369 417 559
3、铁路运输业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 2016A 2017H 2017A 2018E 2019E 2020E

铁路发运量（万吨） 1808.90 1,751.90 1,825.00 1,656.50 1,599.30 487.00 1,344.30 664.00 1,439.00 1,510.95 1,586.50 1,665.82
yoy -3.2% 4.2% -9.2% -3.5% -15.9% 36.3% 7.0% 5.0% 5.0% 5.0%

运输价格（元/吨） 26.36 26.49 25.09 22.55 20.47 20.55 21.38 20.96 21.05 21.47 21.90 22.34
yoy 0.5% -5.3% -10.1% -9.3% 4.4% 2.0% -1.5% 2.0% 2.0% 2.0%

销售收入（百万元） 476.85 464.07 457.90 373.62 327.31 100.08 287.36 139.20 302.90 324.40 347.43 372.10
单位成本（元/吨） 20.09 16.98 15.16 14.43 11.67 12.40 10.26 12.00 12.24 12.48 12.73

yoy -15.5% -10.7% -4.8% -14.0% -12.0% -3.3% 2.0% 2.0% 2.0%
销售成本（百万元） 335.50 351.93 309.81 251.14 230.76 56.83 166.76 68.15 172.62 184.88 198.00 212.06

毛利率 29.6% 24.2% 32.3% 32.8% 29.5% 43.2% 42.0% 51.0% 43.0% 43.0% 43.0% 43.0%
毛利（百万元） 141.35 112.14 148.09 122.48 96.55 43.3 120.6 71.0 130.3 139.5 149.4 160.0

4、电力业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 2016A 2017H 2017A 2018E 2019E 2020E

发电量（万千瓦时） 136,705 115,519 123,442 160,512 263,952 135,118 277,715     121,316     267434 280806 294846 309588
yoy -15.5% 6.9% 30.0% 64.4% 5.2% -10.2% -3.7% 5.0% 5.0% 5.0%

售电量（万千瓦时） 93,265 85,640 87,910 72,249 167,736 86,941 179,907     72,279      165492 168483 176908 185753
产销率 68% 74% 71% 45% 64% 64% 65% 60% 62% 60% 60% 60%

单位价格（元/千瓦时） 0.35 0.38 0.38 0.33 0.36 0.32 0.32 0.33 0.34 0.35 0.35 0.36
yoy 7% 0% -12% 7% -11% 4% 7% 2% 2% 2%

销售收入（百万元） 327.97 323.65 332.13 241.49 598.61 276.30 572.52 238.51 563.13 584.78 626.30 670.76
单位成本（元/千瓦时） 0.39 0.39 0.35 0.21 0.28 0.25 0.26 0.35 0.34 0.36 0.38 0.39

yoy -1% -9% -40% 32% -7% 40% 32% 5% 5% 5%
销售成本（百万元） 364.23 331.02 308.75 151.25 464.24 218.97 462.36 255.29 563.12 601.96 663.66 731.69

毛利率 -11.06% -2.28% 7.04% 37.37% 22.45% 20.75% 19.24% -7.03% 0.00% -2.94% -5.97% -9.08%
毛利（百万元） -36.3 -7.4 23.4 90.2 134.4 57 110 -17 0 -17 -37 -61

5、热力业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 2016A 2017H 2017A 2018E 2019E 2020E

热力产量（万蒸吨） 128.00 144.00 132.00 130.00 130.00 87.00 133.00 87.00 138.00 144.90 152.15 159.75
yoy 12.5% -8.3% -1.5% 0.0% 2.3% 0.0% 3.8% 5.0% 5.0% 5.0%

热力销量（万蒸吨） 17.00 23.00 5.00 9.00 12.00 4.00 5.00 5.00 10.00 10.14 10.65 11.18
产销率 13.3% 16.0% 3.8% 6.9% 9.2% 4.6% 3.8% 5.7% 7.2% 7.0% 7.0% 7.0%

单位价格（元/蒸吨） 120.41 173.57 224.40 231.67 229.58 252.10 247.98 218.92 225.83 237.12 248.98 261.43
yoy 44.1% 29.3% 3.2% -0.9% 8.0% -13.2% -8.9% 5.0% 5.0% 5.0%

销售收入（百万元） 20.5 39.9 11.2 20.9 27.6 10.1 12.40 10.95 22.58 24.05 26.52 29.23
单位成本（元/蒸吨） 81.06 109.26 134.20 124.89 111.25 107.25 115.92 94.20 127.55 131.38 135.32 139.38

yoy 34.8% 22.8% -6.9% -10.9% 4.2% -12.2% 10.0% 3.0% 3.0% 3.0%
销售成本（百万元） 13.78 25.13 6.71 11.24 13.35 4.29 5.80 4.71 12.76 13.33 14.41 15.59

毛利率 32.7% 37.0% 40.2% 46.1% 51.5% 57.5% 53.3% 57.0% 43.5% 44.6% 45.7% 46.7%
毛利（百万元） 6.7 14.8 4.5 9.6 14.2 5.8 6.6 6.2 10 11 12 14

6、机电装备业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 2016A 2017H 2017A 2018E 2019E 2020E

销售收入（百万元） 423                  505                  659                     103.4 203                       243.30                   292                       350.36                   

y oy 56% -80% -50% 20% 20% 20%

销售成本（百万元） 406.83              407.40              531.69                44.92                  125                       137.84                   152                       166.79                   

y oy 31% -89% -60% 10% 10% 10%

毛利率 3.8% 19.3% 19.3% 56.6% 38.2% 43.3% 48.1% 52.4%

毛利（百万元） 15.86               97.43               127.41                58.48                  77.44                    105.46                   140.34                   183.57                   

7、其他业务 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 2016A 2017H 2017A 2018E 2019E 2020E

销售收入（百万元） 408.89              1,028.65           2,324.76           3,551.97           32,491.57         12,054.48         68,709.78            57,701.71            98,555.82              108,411.41            119,252.55            131,177.80             

yoy 151.57% 126.00% 52.79% 814.75% -62.90% 111.47% 378.67% 43.44% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 867.02              1,160.08           2,785.04           3,879.94           32,667.67         11,875.08         67,947.43            57,302.75            96,445.47              107,327.29            118,060.02            129,866.02             

毛利率 -112.0% -12.8% -19.8% -9.2% -0.5% 1.5% 1.1% 0.7% 2.1% 1.0% 1.0% 1.0%

毛利（百万元） -458.13             -131.43             -460.29             -327.97             -176.10             179.40              762.35                398.96                2,110.36                1,084.11                1,192.53                1,311.78                

销售收入合计（百万元） 48,768.34    59,673.55    58,726.59    63,922.74    69,007.38    24,635.22    101,982.21    80,624.24     151,227.78      177,511.96   191,125.06   203,425.88    

yoy 22.36% -1.59% 8.85% 7.95% 47.78% 227.27% 48.29% 17.38% 7.67% 6.44%

销售成本合计（百万元） 28,965.64    45,298.39    45,611.20    51,704.00    58,990.38    20,018.29    88,944.37     70,760.28     126,087.98      145,205.92   158,219.13   171,021.69    

56.39% 0.69% 13.36% 14.09% 50.78% 253.48% 41.76% 15.16% 8.96% 8.09%

毛利合计（百万元） 19,802.70    14,375.16    13,115.39    12,218.74    10,017.00    4,616.93     13,037.85     9,863.97      25,139.80       32,306.04       32,905.93       32,404.19       

yoy -27.41% -8.76% -6.84% -18.02% 30.16% 113.65% 92.82% 28.51% 1.86% -1.52%

毛利率 40.61% 24.09% 22.33% 19.11% 14.52% 18.74% 12.78% 12.23% 16.62% 18.20% 17.22% 15.93%  

来源：中泰证券研究所 

图表 1：公司业务拆分详细 
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利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 101,982.2    151,227.8    177,512.0    191,125.1    203,425.9    成长性
减:营业成本 88,944.4       126,088.0      145,205.9      158,219.1      171,021.7      营业收入增长率 47.8% 48.3% 17.4% 7.7% 6.4%
   营业税费 1,646.2        3,056.5        3,550.2        3,822.5        4,068.5        营业利润增长率 176.4% 288.5% 70.0% 2.9% -3.1%
   销售费用 2,580.4        3,848.3        4,437.8        4,778.1        5,085.6        净利润增长率 140.2% 227.9% 52.7% 2.8% -3.0%
   管理费用 3,628.1        4,389.3        5,325.4        5,733.8        6,102.8        EBITDA增长率 16.5% 103.9% 35.7% 1.0% -4.1%
   财务费用 2,219.5        3,665.7        3,622.9        3,252.4        2,620.0        EBIT增长率 57.0% 178.5% 49.8% 0.4% -5.9%
   资产减值损失 1,375.4        2,223.4        1,000.0        500.0          200.0          NOPLAT增长率 132.5% 216.6% 55.1% 0.4% -5.9%
加:公允价值变动收益 -31.1          60.2           -             -             -             投资资本增长率 -3.8% 33.4% 14.5% -17.2% 15.6%
   投资和汇兑收益 762.1          958.9          950.0          950.0          950.0          净资产增长率 18.7% 51.4% 4.0% 10.6% 9.3%
营业利润 2,319.4      9,011.8      15,319.8     15,769.2     15,277.2     利润率
加:营业外净收支 816.8          1,308.6        900.0          900.0          900.0          毛利率 12.8% 16.6% 18.2% 17.2% 15.9%
利润总额 3,136.1      10,320.5     16,219.8     16,669.2     16,177.2     营业利润率 2.3% 6.0% 8.6% 8.3% 7.5%
减:所得税 843.5          2,458.6        4,054.9        4,167.3        4,044.3        净利润率 2.0% 4.5% 5.8% 5.6% 5.1%
净利润 2,064.6      6,770.6      10,340.1     10,626.6     10,313.0     EBITDA/营业收入 8.3% 11.4% 13.2% 12.4% 11.2%
资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 4.5% 8.4% 10.7% 10.0% 8.8%
货币资金 20,012.6       28,568.3       31,952.2       34,402.5       36,616.7       运营效率
交易性金融资产 -             21.9           -             -             -             固定资产周转天数 103 90 91 81 73
应收帐款 5,524.1        5,325.8        6,508.3        5,702.5        6,729.1        流动营业资本周转天数 -31 -30 -9 -7 -5
应收票据 6,886.0        9,146.3        9,591.1        10,583.3       10,889.5       流动资产周转天数 159 129 139 138 137
预付帐款 2,080.2        2,928.2        2,718.7        2,555.3        2,195.3        应收帐款周转天数 15 13 12 12 11
存货 2,653.7        4,031.9        3,631.8        4,718.7        4,307.4        存货周转天数 8 8 8 8 8
其他流动资产 5,063.8        16,116.5       16,922.3       17,768.4       18,656.8       总资产周转天数 502 405 398 374 355
可供出售金融资产 2,624.0        2,278.3        2,506.1        2,756.7        3,032.4        投资资本周转天数 228 176 184 167 153
持有至到期投资 69.4           -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 5,198.7        9,002.4        9,002.4        9,002.4        9,002.4        ROE 4.9% 12.3% 18.4% 16.9% 14.9%
投资性房地产 0.8            0.7            0.7            0.7            0.7            ROA 1.6% 4.0% 6.2% 6.3% 6.0%
固定资产 30,475.2       45,364.6       44,317.0       42,175.6       39,940.3       ROIC 4.4% 14.4% 16.8% 14.7% 16.7%
在建工程 24,890.6       6,587.3        3,587.3        1,587.3        587.3          费用率
无形资产 26,090.9       47,476.9       47,990.6       48,444.1       48,837.6       销售费用率 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
其他非流动资产 14,052.5       18,038.2       18,968.5       19,942.9       20,963.4       管理费用率 3.6% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0%
资产总额 145,622.4    194,887.3    197,696.9    199,640.4    201,759.0    财务费用率 2.2% 2.4% 2.0% 1.7% 1.3%
短期债务 5,662.2        10,339.5       24,408.6       32,457.2       39,683.1       三费/营业收入 8.3% 7.9% 7.5% 7.2% 6.8%
应付帐款 9,899.0        22,850.8       10,627.3       25,851.0       13,579.0       偿债能力
应付票据 1,487.0        2,535.6        1,497.9        2,897.1        1,853.5        资产负债率 64.9% 60.3% 59.3% 55.5% 51.8%
其他流动负债 34,499.6       27,441.6       26,936.7       25,432.7       25,046.8       负债权益比 185.2% 152.2% 145.9% 124.5% 107.6%
长期借款 22,453.5       31,542.6       32,069.1       3,430.8        4,774.7        流动比率 0.82      1.05      1.12      0.87      0.99      
其他非流动负债 20,570.1       22,895.8       21,751.0       20,663.5       19,630.3       速动比率 0.77      0.98      1.07      0.82      0.94      
负债总额 94,571.4     117,605.9    117,290.6    110,732.2    104,567.4    利息保障倍数 2.05      3.45      5.23      5.85      6.83      
少数股东权益 9,028.0      22,342.2     24,166.9     26,042.2     27,862.1     分红指标
股本 4,912.0        4,912.0        4,912.0        4,912.0        4,912.0        DPS(元) 0.12      0.48      0.84      0.87      0.84      
留存收益 38,487.5       44,895.5       51,327.4       57,954.0       64,417.4       分红比率 28.6% 34.8% 40.0% 40.0% 40.0%
股东权益 51,051.1     77,281.4     80,406.3     88,908.2     97,191.6     股息收益率 1.0% 3.9% 6.8% 7.0% 6.8%
现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
净利润 2,292.7        7,861.9        10,340.1       10,626.6       10,313.0       EPS(元) 0.42      1.38      2.11      2.16      2.10      
加:折旧和摊销 3,947.3        4,663.6        4,534.0        4,687.9        4,841.8        BVPS(元) 8.56      11.18     11.45     12.80     14.11     
   资产减值准备 1,375.4        2,223.4        -             -             -             PE(X) 29.6 9.0 5.9 5.8 5.9
   公允价值变动损失 31.1           -60.2          -             -             -             PB(X) 1.5       1.1       1.1       1.0       0.9       
   财务费用 2,231.6        3,351.3        3,622.9        3,252.4        2,620.0        P/FCF -22.9     -9.3      5.2       10.4      10.8      
   投资收益 -762.1         -958.9         -950.0         -950.0         -950.0         P/S 0.6       0.4       0.3       0.3       0.3       
   少数股东损益 -196.2         595.0          1,824.7        1,875.3        1,819.9        EV/EBITDA 9.7       5.2       4.3       3.3       3.7       
   营运资金的变动 4,180.0        -13,943.7      -16,592.8      12,096.2       -16,242.4      CAGR(%) 76.0% 15.6% 144.6% 76.0% 15.6%
经营活动产生现金 6,421.7      16,063.1     2,778.8      31,588.4     2,402.3      PEG 0.4       0.6       0.0       0.1       0.4       
投资活动产生现金 -10,820.7    -27,477.5    -447.9       -499.7       -1,532.2     ROIC/WACC 0.5       1.7       2.0       1.7       1.9       
融资活动产生现金 -4,413.2     15,364.6     1,053.0      -28,638.3    1,344.0      REP 2.5       0.6       0.5       0.6       0.5        

来源：中泰证券研究所 

 

图表 2： 三张报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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