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证券研究报告 

2017 年 4 月 21 日 

深圳国际   

土地价值可观，盈利快速增长，重申推荐  

  观点聚焦     
   

维持推荐  
 

投资建议 

考虑深圳国际基本面增长强劲，以及巨大土地升值潜力，我们利
用分类加总法对公司进行重新估值，提升目标价至 17.48 港元，
重申推荐。 

理由 

土地价值可观：深圳国际拥有三块总估值 140 亿元（8.18 港元/
股）的地块：1）前海一期项目：已经准备开发 39,000 平米的盈
利地块。深圳国际所占权益价值为 21 亿元（1.26 港元/股）。2）
34.2 万平米的西部物流园地块：今年有望公布开发计划，估值为
90 亿元（5.25 港元/股）。3）梅林关项目：深圳国际所占权益价
值为 29 亿元（1.67 港元/股）。 

短期内，深圳国际或将通过出售上述项目的部分股权，释放土地
收益，我们预计 2017 年或将产生 5.6 亿港元~14 亿港元的一次性
收益（2016 年土地处臵收益为 4.86 亿元）。 

深圳航空驱动盈利增长：深圳国际持有深圳航空 49%的股权，我
们预计 2017 年该部分投资收益有望同比增长 73%，占深国际总
盈利增长的 100%。我们预测深圳航空增长主要基于：1）客座率
攀升，机票价格稳定；2）人民币贬值幅度收窄。 

看好物流园区板块：1）国内现代化仓储供给不足；2）2016 年新
建成的城市综合物流港经营表现良好；3）2017 年和 2018 年将分
别增加 5/8 个物流港。 

2017 年收费公路板块加速增长，主要因为财务成本趋稳。 

盈利预测与估值 

分别上调 2017 年和 2018 年盈利预期 5%和 8%，盈利对应同比
增速分别为29%和8%。我们的盈利预测为较一致预期高22%，
主要由于我们对深圳航空的预期更加乐观。利用分类加总估值法，
上调目标价 15%至 17.48 港元，对应 2017 年预测市盈率 12.6 倍。
当前股价对应 9.3 倍的 2017 年预测市盈率，股息收益率为
4.3%，具备吸引力。重申推荐。 

风险 

人民币大幅贬值，原油价格大幅上涨。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00152.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 13.00 

 目标价  

 

港币 17.48 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 13.20~10.74 

 总市值(亿)  

 

港币 250 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 66.68 

 发行股数(百万)  

 

1,958 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

5.39 

 主营行业  仓储物流  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 6,738 7,787 8,236 9,067 

    增速 5.8% 15.6% 5.8% 10.1% 

归属母公司净利润 2,198 2,116 2,723 2,931 

    增速 -1.4% -3.8% 28.7% 7.6% 

每股净利润 1.16 1.10 1.39 1.50 

每股净资产 9.55 9.66 10.48 11.42 

每股股利 0.50 0.44 0.55 0.60 

每股经营现金流 1.12 2.37 0.94 2.91 

市盈率 11.2 11.8 9.3 8.7 

市净率 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 6.0 6.1 6.5 6.0 

股息收益率 3.7% 3.3% 4.3% 4.6% 

平均总资产收益率 4.1% 3.5% 4.4% 4.5% 

平均净资产收益率 12.3% 11.5% 13.9% 13.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 6,738 7,787 8,236 9,067 

  营业成本 -3,873 -4,657 -5,295 -5,799 

  营业费用 -73 -73 -77 -85 

  管理费用 -495 -510 -535 -562 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 3,703 3,525 3,229 3,401 

  财务费用 -693 -996 -602 -583 

  其他利润 789 1,225 1,826 2,075 

  利润总额 3,799 3,755 4,454 4,894 

  所得税 -736 -838 -994 -1,092 

  少数股东损益 -864 -801 -737 -871 

  归属母公司净利润 2,198 2,116 2,723 2,931 

  EBITDA 5,803 6,423 6,768 7,330 

  扣非后净利润 1,117 1,451 2,100 2,293 

资产负债表     

  货币资金 13,254 8,254 6,048 6,908 

  应收账款及票据 1,879 2,243 2,372 2,611 

  存货 1,399 2,919 3,320 3,636 

  其他流动资产 5,129 8,592 8,479 8,479 

  流动资产合计 21,661 22,009 20,219 21,635 

  固定资产及在建工程 3,962 4,234 6,417 3,247 

  无形资产及其他长期资产 33,375 34,498 36,113 41,921 

  非流动资产合计 37,337 38,732 42,530 45,168 

  资产合计 58,998 60,741 62,749 66,803 

  短期借款 3,876 4,809 4,000 4,000 

  应付账款 3,613 7,448 5,071 6,346 

  其他流动负债 569 563 635 697 

  流动负债合计 8,059 12,819 9,705 11,043 

  长期借款 9,161 7,575 10,075 10,075 

  非流动负债合计 22,240 19,486 21,990 21,988 

  负债合计 30,298 32,305 31,695 33,031 

  股本 7,626 8,324 8,324 8,324 

  未分配利润 10,535 10,311 12,192 14,039 

  股东权益合计 18,160 18,634 20,515 22,362 

  负债及股东权益合计 58,998 60,741 62,749 66,803 

现金流量表     

  税前利润 3,799 3,755 4,454 4,894 

  折旧和摊销 1,311 998 1,712 1,854 

  营运资本变动 1,315 1,999 -2,798 782 

  其他 -4,294 -2,186 -1,536 -1,836 

  经营活动现金流 2,130 4,566 1,833 5,693 

  资本开支 -3,636 -824 -6,305 -3,961 

  其他 1,156 -1,658 713 -658 

  投资活动现金流 -2,480 -2,483 -5,592 -4,619 

  股权融资 19 698 0 0 

  银行借款 -2,710 -654 1,691 0 

  其他 9,334 -2,539 -138 -214 

  筹资活动现金流 6,643 -2,494 1,553 -214 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 6,293 -411 -2,206 860  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 5.8% 15.6% 5.8% 10.1% 

  营业利润 -23.0% -4.8% -8.4% 5.3% 

  EBITDA -16.5% 10.7% 5.4% 8.3% 

  净利润 -1.4% -3.8% 28.7% 7.6% 

盈利能力     

  毛利率 42.5% 40.2% 35.7% 36.0% 

  营业利润率 54.9% 45.3% 39.2% 37.5% 

  EBITDA 利润率 86.1% 82.5% 82.2% 80.8% 

  净利润率 32.6% 27.2% 33.1% 32.3% 

偿债能力     

  流动比率 2.69 1.72 2.08 1.96 

  速动比率 2.51 1.49 1.74 1.63 

  现金比率 1.64 0.64 0.62 0.63 

  资产负债率 51.4% 53.2% 50.5% 49.4% 

  净债务资本比率 净现金 14.5% 25.8% 21.2% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.1% 3.5% 4.4% 4.5% 

  净资产收益率 12.3% 11.5% 13.9% 13.7% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 1.16 1.10 1.39 1.50 

  每股净资产（港元） 9.55 9.66 10.48 11.42 

  每股股利（港元） 0.50 0.44 0.55 0.60 

  每股经营现金流（港元） 1.12 2.37 0.94 2.91 

估值分析     

  市盈率 11.2 11.8 9.3 8.7 

  市净率 1.4 1.3 1.2 1.1 

  EV/EBITDA 6.0 6.1 6.5 6.0 

  股息收益率 3.7% 3.3% 4.3% 4.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
深圳国际是由深圳市人民政府国有资产监督管理委员会控股的国有企业。公司主要从事物流交通基础设施的投资、建设和运营，包括
物流园、高速公路、物流服务和港口运营。此外，公司持有深圳航空的 49%股份。除目前 6 个已有物流园区外，公司正积极推进“中
国城市综合物流港”的建设，在全国布局 10 个新物流中心。  
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前海地块土地价值可观，将逐渐释放收益 

目前，深圳国际在深圳的三个地块具备可观的升值空间。预计土地总估值 140 亿元（8.18
港元/股）。1）前海项目一期：在前海拥有占地 38,800 平米的商住用地；2）西部物流园：
在前海拥有占地 342,000 平米的工业用地，以及 3）梅林关项目。 

我们认为公司将通过出售部分土地股权，逐步释放土地收益。2016 年，公司出售 1.26
万平米地块 50%的股权，获得 4.86 亿港元的收益。根据我们的测算，公司 2017 年或
将通过处臵上述三个项目部分权益获得 5.6 亿~14.4 亿港元的收益。 

图表 1: 土地总估值以及一次性收益预期 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

前海一期项目：占地 38,800 平米的商住地块近期将产生收益 

深圳国际在西部物流园所在的前海地区拥有占地 380,000 平米的地块。2015 年 10 月，
深圳国际同前海政府签订土地整备框架协议，首批占地 38,800 平米的土地已经被转为商
业地块，即前海项目一期。 

根据深圳国际的开发计划，前海一期项目总建面 100,000 平米，其中 50,000 平米为住宅
区，35,000 平米为办公区，15,000 平米为商业区。 

2016 年，深圳国际以 11 亿元对价出售住宅区 50%的股权（42,000 元/平米），产生 4.86
亿港元的盈利。深圳国际仍持有 26,000 平米（50,000 平米建面）土地的 100%股权，我
们认为该权益将继续为公司带来盈利。 

► 公司有望通过住宅项目开发而获利。2016 年，深圳国际向深业臵地（地产开发商）
出售该地块 50%的股权，获得 4.86 亿港元的一次性收益。未来，公司将同深业臵
地共同开发该地块（1.26 万平米），我们预期土地开发盈利将达到 6.88 亿元（0.4
港元/股），有望在 2019 年确认。 

  

项目 总价值（百万元）

深国际权益价值

（百万元）

每股价值

（港元 /股）

2017年可能税后净收益

（百万元）

2017年可能税后净收益

（百万港元）

梅林关项目                                   5,597                         2,854 1.67                                           787                                             880

西部物流园                                 29,861                         8,958                  5.25

前海项目一期                                   3,853                         2,147 1.26 504 564

总计                                 39,311                       13,959 8.18                                        1,292                                          1,443
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图表 2: 前海一期项目土地价值（第一部分） 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

► 前海一期项目中，深圳国际仍持有 2.63 万平米土地 100%的股权，截至 2015 年底
的账面价值约为 14 亿元。根据我们的测算，该地块目前的市场价值约为 27 亿元。
深圳国际公告将其开发成总建面 50,000平米的商业地产，其中包括建筑面积 35,000
平米的办公区和建筑面积 15,000 平米的商业区。 

深圳国际表示可能出售部分该地块的股权（2016 年也曾出售部分地块的股权）。如
果深圳国际出售其余 2.63 万平米地块 50%的股权，2017 年将产生约 5 亿元（税后）
的一次性收益。深圳国际仍将分享土地进一步开发的 50%的收益。 

土地总价值或达到 15 亿元（0.85 港元/股），其中包括土地使用权以及土地开发价
值。 

  

百万元

开发土地面积（万平方米） 1.3                                                                                                 

建筑面积（万平方米） 5.3                                                                                                 

容积率 4.2                                                                                                 

作为住宅开发价值

总收入 5,333                                                                                            

住宅面积（万平方米） 5.3                                                                                                 

单位售价（元/平方米） 100,000                                                                                       

土地及建安成本 -1,502                                                                                           

土地成本（元/平方米） 21,172                                                                                          

建筑成本（元/平方米） 7,000                                                                                            

管理、销售及其他费用 -300                                                                                              

土地增值税 -1,235                                                                                           

税前盈利 2,294                                                                                            

税后盈利 1,721                                                                                            

   折价率 20%

折价后价值 1,377                                                                                            

股权比例 50%

归属于深国际的价值（百万元） 688                                                                                               

每股价值（港元/股） 0.40                                                                                              
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图表 3: 前海一期项目土地价值（第二部分） 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

西部物流园：位于前海地区，占地 342,000 平米的工业用地 

除前海一期项目占地 3.9 万平米的地块以外，深圳国际在前海地区的大部分土地（34.2
万平米）仍属于工业用地。根据公司的公告，深圳国际将同前海政府共享土地升值带来
的价值，合作模式有望在 2017 年公布。参考招商局蛇口（同样拥有前海地块）的情况，
我们认为深圳国际可能采取以下两项措施： 

► 成立合资公司：招商蛇口在前海拥有 2.9 平方千米的地块，并于 2016 年 6 月同前
海政府共同成立合资公司，各持股 50%，合资公司将负责未来的土地开发。深圳国
际可能效仿招商蛇口的做法，同政府共同设立合资公司，合作开发 342,000 平米的
土地。 

► 土地征收：前海政府将以住宅和商业用途对该地块进行重新估值，土地升值价值将
根据 4:6 的比例在深圳国际和前海政府间进行分配。重新估值后，前海政府将收回
土地，并分给公司另外一块土地（商住用地），其价值等于原有土地作为工业用地总
价值和 40%的土地增值价值之和。该地块将小于此前的地块，但是已经转换过土地
性质。 

根据我们的初步测算，假设是深圳国际和前海政府各持有 342,000 平米地块 50%的股
权，占地 342,000 平米的地块估值将达到 90 亿元（5.25 港元）。 

  

百万元

开发土地面积（万平方米） 2.6                                                                                                 

建筑面积（万平方米） 5.0                                                                                                 

容积率 1.9                                                                                                 

土地价值

账面价值 1,345                                                                                            

增值率 100%

税后土地价值 1,009                                                                                            

归属于深国际的价值（百万元） 1,009                                                                                           

每股价值（港元/股） 0.59                                                                                              

开发价值

总收入 5,000                                                                                            

住宅面积（万平方米） 5.0                                                                                                 

单位售价（元/平方米） 100,000                                                                                       

土地及建安成本 -1,670                                                                                           

土地成本（元/平方米） 26,398                                                                                          

建筑成本（元/平方米） 7,000                                                                                            

管理、销售及其他费用 -334                                                                                              

土地增值税 -1,498                                                                                           

税前盈利 1,498                                                                                            

税后盈利 1,124                                                                                            

   折价率 20%

折价后价值 899                                                                                               

股权比例 50%

归属于深国际的价值（百万元） 449                                                                                               

每股价值（港元/股） 0.26                                                                                              

总价值
归属于深国际的总价值（百万元） 1,458                                                                                           

总每股价值（港元/股） 0.85                                                                                              



中金公司研究部：2017 年 4 月 21 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

7 

图表 4: 西部物流园土地估值 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

梅林关项目 

梅林关项目地块有望在 2017 年开工建设，并从 2019 年起贡献盈利。深圳国际直接持
有该项目 51%的股权，并且通过深圳高速间接持有 25%的股权。如果我们假设深圳国际
将梅林关地块 100%开发为住宅区，该项目的总估值或将达到 56 亿元，其中直接归属深
圳国际的权益为 29 亿元（1.67 港元/股）。 

深圳国际可能出售该项目的部分股权，在 2017 年获得一次性收益。梅林关地块的账面价
值为 11,000 元/平米（按建筑面积），目前当地土地的均价为 22,000 元/平米（按建筑面
积）。梅林关项目的总建筑面积为 486,000 平米，如果深圳国际出售梅林关项目 20%
的股权，将另外获得 7.87 亿元（税后）的一次性收益。 

  

百万元

开发土地面积（万平方米） 34                                                                                                  

建筑面积（万平方米） 73                                                                                                  

容积率 2.1                                                                                                 

土地及开发价值

总收入 73,000                                                                                          

住宅面积（万平方米） 73.0                                                                                              

单位售价（元/平方米） 100,000                                                                                       

土地及建安成本 -5,110                                                                                           

土地成本（元/平方米） -                                                                                                

建筑成本（元/平方米） 7,000                                                                                            

管理、销售及其他费用 -1,533                                                                                           

土地增值税 -26,543                                                                                        

税前盈利 39,814                                                                                          

税后盈利 29,861                                                                                          

   折价率 40%

折价后价值 17,916                                                                                          

股权比例 50%

归属于深国际的价值（百万元） 8,958                                                                                           

每股价值（元/股） 5.25                                                                                              
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图表 5: 梅林关项目地块估值（住宅用地） 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

百万元 Meilinguan project

开发土地面积（万平方米） 9.6                                                                                                 

建筑面积（万平方米） 48.6

容积率 5.1                                                                                                 

住宅开发价值

总收入 26,730                                                                                          

住宅面积（万平方米） 48.6                                                                                              

单位售价（元/平方米） 55,000                                                                                          

土地及建安成本 -8,602                                                                                           

土地成本（元/平方米） 10,700                                                                                          

建筑成本（元/平方米） 7,000                                                                                            

管理、销售及其他费用 -2,581                                                                                           

土地增值税 -6,219                                                                                           

税前盈利 9,328                                                                                            

税后盈利 6,996                                                                                            

   折价率 20%

折价后价值 5,597                                                                                            

股权比例 51%

归属于深国际的价值（百万元） 2,854                                                                                           

每股价值（元/股） 1.67                                                                                              
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深圳航空盈利保持高速增长 

深圳国际持有深圳航空 49%的股权。深圳航空是深圳国际 2016 年业绩的主要驱动力，
运营利润增长 32%，为深圳国际贡献 8.34 亿港元的净利润（占净利润总额的 39%）。未
来，我们认为深圳航空的盈利有望保持快速增长，或将成为 2017 年最重要的利润驱动力，
有望为深圳国际贡献 14 亿元的利润（占净利润总额的 53%，盈利增速达 100%），同比
增速达到 73%。 

客座率攀升，机票价格稳定 

供需释放向好信号。根据中国民用航空总局的资料，自 2016 年 8 月起，国内航空公司的
客座率同比增速开始保持增长，2017 年 1 月份同比增长近 3 个百分点，主要受到强劲需
求的驱动。1 月和 2 月，国内三大航空公司的 RPK 同比增长 10.7%，高于去年同期的同
比增长 6.8%，国内 ASK 增速为 6.8%，仅小幅低于 2016 年的 7.0%。 

图表 6: 各航空公司历史客座率 

 
资料来源： 中国民用航空总局, 中金公司研究部 

图表 7: 三大航空公司供需增速：国内市场 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 
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飞机票价释放企稳信号。2016 年 12 月机票价格同比增速延续自 2016 年下半年以来的降
幅收窄趋势。国内航线，2017 年 1 月机票价格同比提高 10%，考虑到去年同比增长 13%
基数已经较高，1 月增速小幅高于我们的预期。 

图表 8: 总体乘客吞吐量和机票价格同比增速 

 
资料来源： 中国航信、中金公司研究部 

人民币贬值趋于稳定 

根据中金宏观组的预测，到 2017年底人民币兑美元汇率或将达到 6.98，同比贬值 0.6%。
因此，2017 年深圳航空的汇兑损失可能仅为 1 亿~1.5 亿元，同比减少 85~90%（约
10 亿元）。 

假设 2017 年深圳航空带来 14 亿港元的投资收益，同比增速为 73%。 
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仍然看好城市综合物流港 

深圳国际对于城市综合物流港有一整套完整详细的计划，并将按照计划不断推进该项目。
尽管物流（包括老物流园以及新综合物流港）以前以及近期内可能不会成为主要的盈利
因素（2015/16/17 年分别占净利润的 11%/11%/9%），但是我们仍然看好物流板块业务，
并且认为该板块盈利在未来 2~3 年将开始快速增长。 

2016 年新开综合物流港经营表现良好 

虽然所有的综合物流港仍处于初始阶段，合肥、昆山和武汉的物流港的出租率均超过了
80%，而根据世邦魏理仕的报告，“China Logistics MarketView Q4 2016”，国内物流设
施的平均出租率为 83%。 

沈阳物流港的租用率低于 50%，是唯一拖累总体表现的物流港。截至 2016 年底，所有
运营中的物流港的总体租用率为 60%。上述物流港 2016 年仅亏损 400 万港元，我们认
为 2017 年很可能实现收支平衡。 

2017 年和 2018 年预计将分别新开 5 家和 8 家物流港 

预计 2017 年和 2018 年将分别有 5 家和 8 家综合物流港投入运营，占地面积分别为 186
万和 195 万平米。此后物流中心总数将达到 17 家，总面积达到 489 万平米。 

图表 9: 物流中心扩张规划 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

我们看好综合物流中心的长期表现，主要考虑到需求强劲且国内缺少现代化仓库。一般
而言，物流园需要 2~3 年时间达到收支平衡，而最早的物流中心也是 2016 年开始运营。
因此，我们认为公司的物流板块有望在 2018~2019 年迎来盈利拐点。需要注意的是，考
虑到物流中心 2016 年表现亮眼，物流板块实现盈利时间可能早于我们的预期。 
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图表 10: 物流园盈利和增速预期 

  
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

一次性因素的负面影响消除，利好板块 2017 年增速 

物流园盈利同比下降 20%，主要因为华通源物流中心搬迁，以及部分西部物流园进行土
地开发。上述为一次性影响因素，2017 年将不会再出现。进一步考虑宏观经济的复苏，
我们认为即使考虑 5 个刚运营 1 年的综合物流港，2017 年该板块盈利仍有望实现低单位
数增长。 
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收费公路板块加速增长 

收费公路运营是公司重要业务板块之一。2016 年，该板块贡献 40%的总利润以及 58%
的经常性收益。公司主要通过深圳高速（持股 51%；A+H 股）运营收费公路业务。此外，
公司还运营龙大公路。 

我们认为未来两年收费公路业务将实现显著改善，2017 年和 2018 年板块净利润有望
分别增长 7%和 8%，贡献 10%/36%的盈利增速。 

► 财务成本带来的负面影响有望消失。2016 年，该板块净利润下滑 10%，主要因为
财务费用大幅增长（同比增长 47%）。因此，截至 2015 年底深圳政府取消了南光、
盐排、盐坝和龙大公路收费站，并提前支付了相关补偿款，公司将其确认为有息债
务。因此，财务费用大幅增长。但是，财务费用有望维稳，负面影响有望消失。 

► 车流量或将保持强劲增长。2016 年深圳高速车流量实现 10.8%的增长，小幅高于
2015 年的 10.6%。值得注意的是，机荷东段已经完成了维修建设，2016 年 4 季度
增速较 1~3 季度的 3.2%增长至 10%，我们预计今年仍将保持高增速。 

► 深圳高速宣布收购益常高速（2014~2016 复合年均增长率为 22%，2016 年该项目
的净利润为 1.4 亿元，ROE 为 16%），有望进一步增厚盈利能力。 
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盈利预期及估值 

分别上调 2017 年和 2018 年盈利预期至 27.2 亿港元和 29.3 亿港元，分别对应同比增
速 28.8%/7.6%。 

► 深圳航空快速增长，将成为利润增长主要驱动力。深圳航空盈利增长占总盈利增长
的 100%。物流园区和收费公路板块有望止跌，2017 年分别实现同比 5%和 7%的
单位数增长。 

► 我们预计处臵前海一期项目部分权益将带来 5.04 亿元盈利，同比基本持平。 

► 预计 2017 年处臵 CSG-A 股收益为 6,000 万港元，同比减少 66%。 

► 需要注意的是，我们当前的预测并未包括处臵梅林关项目的收益（预计为 8.8 亿港
元）。如果深圳国际出售 20%的梅林站股权，2017 年的盈利预期将增长 32%至 36
亿港元。 

► 我们对 2017 年和 2018 年的盈利预测分别较一致预期高 22%和 22%，主要因为
我们对深圳航空的预期更加乐观。 

图表 11: 盈利预期调整 

 
资料来源： 中金公司研究部 

  

百万港元 2017E 2018E

收入 调整前 8,417             9,391       

调整后 8,236             9,067       

(+/-%) -2% -3%

净利润 调整前 2,586             2,714       

调整后 2,723             2,931       

(+/-%) 5% 8%

每股盈利（港元） 调整前 1.36                1.43          

调整后 1.43                1.54          

(+/-%) 5% 8%
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图表 12: 各板块利润及增速 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 13: 2016 年净利润拆分结构 图表 14: 2017 年净利润拆分结构 

    

资料来源： 公司资料、中金公司研究部 资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

损益表（百万港元） 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E

营业收入 5,963               6,370               6,738               7,787               8,236               9,067               

(+/-%) 4% 7% 6% 16% 6% 10%

高速公路 4,934               5,178               4,808               6,057               6,145               6,705               

(+/-%) 2% 5% -7% 26% 1% 9%

物流园 518                  598                  616                  572                  784                  918                  

(+/-%) -44% 15% 3% -7% 37% 17%

物流服务 365                  426                  1,129               630                  724                  833                  

(+/-%) 17% 17% 165% -44% 15% 15%

港口 146                  169                  186                  529                  582                  611                  

25% 16% 10% 185% 10% 5%

营业成本 (3,025)              (3,228)              (3,873)              (4,657)              (5,295)              (5,799)              

毛利 2,937               3,142               2,865               3,130               2,941               3,268               

(+/-%) 11% 7% -9% 9% -6% 11%

毛利率 49% 49% 43% 40% 36% 36%

其他损益 (31)                   1,999               1,328               867                  831                  700                  

营业利润 2,584               4,812               3,703               3,525               3,229               3,401               

(+/-%) 11% 86% -23% -5% -8% 5%

减：财务费用 (739)                 (770)                 (693)                 (996)                 (602)                 (583)                 

加：投资收益 792                  714                  789                  1,225               1,826               2,075               

税前利润 3,376               5,526               4,492               4,750               5,055               5,476               

减：所得税 (531)                 (1,069)              (736)                 (838)                 (994)                 (1,092)              

    少数股东损益 465                  1,458               864                  801                  737                  871                  

归母净利润 1,641               2,229               2,198               2,116               2,723               2,931               

(+/-%) -13% 36% -1% -4% 29% 8%

净利润 1,641               2,229               2,198               2,116               2,723               2,931               

(+/-%) -13% 36% -1% -4% 29% 8%

高速公路 836                  1,795               1,289               846                  905                  979                  

(+/-%) 5% 115% -28% -34% 7% 8%

物流园 157                  207                  180                  144                  151                  164                  

(+/-%) 26% 31% -13% -20% 5% 8%

深圳航空 480                  405                  381                  834                  1,443               1,660               

(+/-%) -55% -16% -6% 119% 73% 15%

其他 168                  (177)                 348                  291                  224                  128                  

(+/-%) -264% -206% -296% -16% -23% -43%

高速公路
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物流园
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深圳航空）
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33%

物流园
6%

物流服务
2%

港口
2%

其他（包含

深圳航空）
57%



中金公司研究部：2017 年 4 月 21 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

16 

我们利用分类加总估值法重估深圳国际，提升目标价至 17.48 港元，较目前股价有 34%
的上升幅度。1）根据现金流贴现法，收费公路业务为 5.18 港元/股；2）物流业务为 1.78
港元/股，对应 15 倍的 2017 年市盈率；3）深圳航空投资收入为 2.15 港元/股，对应 1
倍的 2017 年市净率；4）1.5%的南玻 A 股份估值为 0.18 港元/股，基于南玻 A 当前的市
值；5）地块总估值为 8.18 港元/股。 

即使不考虑土地升值的隐含价值，目前股价仍仅对应 9.3 倍的 2017 年市盈率，股息收
益率为 4.3%。 

图表 15: 分类加总法 

 
资料来源： 中金公司研究部 

图表 16: 历史市盈率和市净率 

市盈率                                            市净率 

    
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

业务分部 估值方法 每股价值（港元） 占比

高速公路 DCF                                               5.18 30%

物流业务 15x P/E                                               1.78 10%

深圳航空投资 1x P/B                                               2.15 12%

土地价值 NAV                                               8.18 47%

南玻A持股 A股市值                                               0.18 1%

总计                                             17.48
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图表 17: 可比公司估值 

 
资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

  

公司 股票代码 币种 股价

2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E

A股上市公司

建发股份* 600153.SH RMB 11.53 12.4 11.6 10.6 9.6 1.7 1.6 1.4 1.3 14.6 14.2 14.1 13.8

中储股份 600787.SH RMB 9.71 27.0 32.5 28.2 25.2 2.4 2.3 2.1 1.9 9.0 7.1 8.0 8.0

外运发展* 600270.SH RMB 17.87 16.0 15.6 14.8 13.6 2.2 2.1 1.9 1.8 14.6 13.7 13.3 13.5

怡亚通* 002183.SZ RMB 10.21 21.3 21.7 18.2 12.7 2.1 3.8 3.4 2.9 15.0 12.6 19.8 24.7

保税科技 600794.SH RMB 5.29 264.5 82.7 58.8 48.1 3.3 3.3 3.0 2.9 1.3 2.9 3.6 4.7

澳洋顺昌* 002245.SZ RMB 9.14 36.9 31.0 19.7 12.8 5.5 4.7 3.9 3.0 10.2 16.3 21.6 26.5

飞力达 300240.SZ RMB 9.94 82.8 52.3 49.7 48.5 3.7 n.a. 3.3 3.1 4.5 n.a. 6.4 6.4

华贸物流 603218.SH RMB 9.04 50.2 29.0 21.5 17.4 4.8 2.8 2.5 2.3 9.9 10.7 12.9 14.5

厦门国贸 600755.SH RMB 9.07 23.3 11.6 9.7 6.8 1.9 1.6 1.1 0.9 8.3 13.6 12.3 15.1

象屿股份 600057.SH RMB 10.87 38.8 32.3 25.9 20.6 2.1 2.0 1.8 n.a. 5.9 6.5 7.3 7.8

瑞茂通 600180.SH RMB 13.28 29.4 23.5 19.4 15.8 3.3 2.9 2.5 2.2 13.6 12.1 12.8 13.0

音飞储存* 603066.SH RMB 46.46 68.9 57.2 49.7 41.6 6.4 5.9 5.4 4.8 12.0 10.7 11.3 12.2

长久物流* 603569.SH RMB 37.67 44.3 47.8 36.7 31.9 15.2 8.9 7.4 6.2 36.9 26.9 27.9 27.9

韵达股份* 002120.SZ RMB 43.44 82.6 35.7 27.2 22.2 25.9 15.0 10.2 7.4 39.2 53.2 44.7 38.6

申通快递 002468.SZ RMB 26.1 52.2 34.1 28.5 25.0 11.9 2.8 2.6 2.6 0.5 5.7 6.6 7.4

顺丰控股 002352.SZ RMB 50.48 225.0 50.5 75.0 60.5 29.1 5.4 5.0 5.0 15.3 15.8 17.5 17.4

平均值 67.2 35.6 30.9 25.8 7.6 4.3 3.6 3.2 13.2 14.8 15.0 15.7

中值 41.6 32.4 26.6 21.4 3.5 2.9 2.8 2.9 11.1 12.6 12.9 13.7

H股上市公司

利丰 494.HK HKD 3.29 10.1 13.9 16.8 15.2 1.7 1.3 1.2 1.2 16.5 9.7 7.6 8.2

中国外运* 598.HK HKD 3.69 9.5 9.3 8.8 8.3 0.9 0.9 0.9 0.8 10.3 10.3 10.1 10.1

深圳国际*    152.HK HKD 13.00 11.2 11.9 9.3 8.7 1.4 1.3 1.2 1.1 12.3 11.5 13.9 13.7

嘉里物流* 636.HK HKD 11.14 10.5 10.1 9.4 9.0 1.2 1.2 1.1 1.0 12.0 12.2 12.4 11.8

平均值 1.2 11.3 11.1 10.3 4.1 1.2 1.1 1.0 0.5 10.9 11.0 10.9

中值 10.1 11.0 9.4 8.8 1.4 1.2 1.2 1.1 12.0 10.9 11.3 10.9

国际上市公司

普洛斯 GLP.SP USD 2.85 67.9 53.8 59.4 52.8 1.6 1.6 1.5 1.5 5.6 4.9 4.1 4.6

UPS UPS.US USD 103.7 19.1 17.8 17.4 16.1 37.2 34.6 80.4 25.5 210.1 196.9 479.1 284.5

FedEx FDX.US USD 183.7 20.5 17.1 15.5 13.6 3.5 3.3 3.1 2.7 6.9 19.2 20.9 20.5

CH Robinson CHRW.US USD 74.5 21.1 20.9 20.3 19.0 9.3 8.4 7.6 7.0 46.4 42.3 39.8 39.2

大和控股 9064.JP JPY 2,349 26.0 24.0 27.1 25.4 1.7 1.7 1.7 1.6 6.7 7.0 6.5 6.5

三菱仓库 9301.JP JPY 1,428 27.4 27.8 25.3 24.7 1.0 0.9 1.0 0.9 3.7 3.4 3.7 3.7

Glovis 086280.KS KRW 141,500 14.1 9.2 9.0 8.5 1.7 1.5 1.3 1.2 12.8 17.3 15.8 14.9

平均值 28.0 24.4 24.9 22.9 8.0 7.4 13.8 5.8 41.7 41.6 81.4 53.4

中值 21.1 20.9 20.3 19.0 1.7 1.7 1.7 1.6 6.9 17.3 15.8 14.9

中概股上市公司

中通快递* ZTO.US RMB 12.63 49.0 29.8 19.8 15.2 7.6 3.3 2.8 2.4 21.8 15.7 15.5 17.2

阿里巴巴 BABA.US RMB 110.21 41.3 32.2 25.8 n.a. 8.2 7.0 5.6 n.a. 27.5 30.2 19.4 19.9

唯品会 VIPS.US RMB 13.15 32.6 19.9 16.3 13.6 14.1 8.8 6.2 4.4 52.2 48.3 37.5 32.6

聚美优品 JMEI.US USD 3.55 27.3 7.1 5.5 4.4 6.0 n.a. n.a. n.a. 3.4 9.3 n.a. n.a.

平均值 37.5 22.3 16.8 11.1 9.0 6.3 4.9 3.4 26.2 25.9 24.1 23.2

中值 36.9 24.8 18.0 13.6 7.9 7.0 5.6 3.4 24.7 22.9 19.4 19.9

*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯和Wind；申通快递与顺丰根据业绩承诺估算。
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