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盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额（港币百万） 426 854 5,203 4,282 4,121
变动(%) 34% 100% 509% -18% -4%
净利润（港币百万） 218 2,034 766 748 1,079
每股盈利(港币元) 0.02 0.15 0.05 0.05 0.08
变动 -36% 687% -64% -2% 44%
市盈率（倍） 18.1 2.3 6.4 6.5 4.5
每股股息（港币元） 0.01 0.05 0.02 0.02 0.02
股息现价比率(%) 1.84% 13.71% 4.93% 4.82% 6.96%
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資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 
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主要資料   

行業 公用事業 

股價 0.345 港元 

目標價 0.48 港元 

 （+38%） 

股票代碼 0152 

已發行股本 140.52 億股 

市值 48.48 億港元 

52 周高/低 0.185-1.09 港元 

每股淨資產 0.5 港元 

主要股東 深圳市人民政府國

有資產監督管理委

員會 (40.37%) 

 

物流園業務處於快速增長期 

 華南物流園處於快速增長期：華南物流今年新增了5.2萬平方

米的倉儲面積，到10月份，這些新增的倉庫全部都出租了。

預計明年的第3季度會有9萬平方米的倉庫完工，將在2010年

貢獻盈利。到2010年底，華南物流的倉儲面積將增加到30萬

平方米，倉儲的收入將達到1.14億港幣，為08年的2.33倍。 
 西部物流園最近2年複合增長率超過100%：西部物流在08年

底的倉儲面積達到4萬平方米，在09年會有19萬平方米的倉庫

完工，將在2010年貢獻盈利。到2010年底，倉庫面積將達到

30萬平方米，西部物流的收入在2010年會達到1.54億，為08
年收入的4.34倍。 

 收費公路業務明年有放緩趨勢：公司是深高速的大股東，持

有深高速 50.01%的股權。宏觀經濟增速放緩、貨物運輸量增

速回落等對道路經營表現的負面影響日趨明顯。預計明年區

域內經濟不景氣，會進一步影響日均路費收入。深圳福龍快

速路建成通車，龍大高速公路在今年的表現尤為突出，日均

路費收入及車流量分別較去年大幅上升 91%及 63%。但我們

預計，明年隨著區域經濟的放緩，該路段的車流量增速也會

有所放緩。 
 積極開發新專案：公司投資興建的南京化學工業園西壩港

區，是共五座5萬噸級的深水碼頭以及物流中心項目。第一期

工程的總投資額為人民幣8億元，將建設及經營兩座5萬噸級

散貨通用碼頭地40萬平方米的物流中心，預計將於09年年底

建成，公司將根據第一期建成後的情況，決定是否投資二期

工程。 
 目標價下調至 0.48 港元，維持買入評級：基於現金流折現

法，我們下調目標價至 0.48 港元。該目標價格相當於 08 年預

期每股盈利的 10 倍和 09 年預期每股盈利的 10 倍，該目標價

與現價相比，有 38％的上升空間，維持投資評級為買入。 
 
 
★ 1 港元=0.87 元人民幣  
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華南物流園處於快速增長期 
到 2010 年底，華南物流 
的倉儲的收入將為 08 年

的 2.33 倍。 

公司是深圳物流行業的龍頭，在深圳的七大物流園中，公司就佔據三個，物流園業

務主要由華南物流，西部物流及深圳市機場快件中心組成。08 年中期的收入是港幣

7,300 萬，較去年上升 20%，物流園的業務處於快速增長期。華南物流今年新增了 
5.2 萬平方米的倉儲面積，到 10 月份，這些新增的倉庫全部都出租了。預計明年的

第 3 季度會有 9 萬平方米的倉庫完工，將在 2010 年貢獻盈利。到 2010 年底，華南

物流的倉儲面積將增加到 30 萬平方米，倉儲的收入將達到 1.14 億港幣，為 08 年的

2.33 倍。 

表 1： 華南物流 2006 年---2010 年各業務收入 

 华南物流园 2006A 2007 A 2008F 2009F 2010F

仓储业务
港币(元) 2006A 2007 A 2008F 2009F 2010F
可供出租面积 45,0 00 60,000 110,000 200,000 300 ,000
出租率 80% 9 3% 70% 50 % 60%
实际出租面积 36,0 00 55,750 77,000 99,000 180 ,000
每平方米租金/月 49 52 53 50 53
增长率 6% 8% 8% 8 %
实租月份 12 12 12 1 2 12
实际租金收入 21,168,000 34,788,000 48,972,000 59,815,800 114 ,193,8 00

空箱堆场业务

业务量TEU 264, 206 267 ,628 281,009 266,959 293 ,655
每标准箱收费 90 85 94 89 93
增长率 27% -6% 10% -5% 5 %

实际收入 23,778,540 22,748,380 26,274,379 23,712,627 27,388,084
116%

转关

港币(元)

业务量/天 132 150 15 5 147 161
每车收费 309 326 42 4 403 463
增长率 6% 30% -5% 15%
实际收入 14,683,680 17,604,000 23,571,756 21,273,510 26,910,990

绿色通道收入

港币(元)

每日通行车辆 10 12 14 .4 14.4 15.84

车流收费 30 0 3 15 330 .75 31 4.2125 329.9231 25
增长率 5% 5% -5% 5 %
绿色通道收入 1,080,00 0 1,379,700 1,738 ,422 1,6 51,501 1,907,48 4

港币(万元)

营业额 5,378 7,580 10,020 10,654 17,014
增长率 145 % 4 1% 32% 6% 60%  

資料來源：公司資訊，第一上海 
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西部物流園最近 2 年複合增長率超過 100%  

西部物流的收入在 2010 
年會達到 08 年收入的 
4.34 倍 

西部物流在 08 年底的倉儲面積達到 4 萬平方米，在 09 年會有 19 萬平方米的倉庫 
完工，將在 2010 年貢獻盈利。到 2010 年底，倉庫面積將達到 30 萬平方米，西部 
物流的收入在 2010 年會達到 1.54 億，為 08 年收入的 4.34 倍。 

表 2：西部物流 2006 年---2010 年各業務收入 

 西部物流 2006A 2007A 2008F 2009F 2010F
可供租用面积(千平方米) 37 40 230 300
营业额(万元) 2,335 2,738 3,559 5,052 15,432
增长率 17% 30% 42% 205%  

資料來源：公司資訊，第一上海 

 
收費公路業務明年有放緩趨勢 

明年隨著區域經濟的放 
緩，收費公路業務的增 
速會有所放緩 

公司是深高速的大股東，持有深高速 50.01%的股權。宏觀經濟增速放緩、貨物運輸 
量增速回落等對道路經營表現的負面影響日趨明顯。所以，日均路費收入的下降幅度

大於日均車流量的下降程度。預計明年區域內經濟不景氣，會進一步影響日均路費收

入。深圳福龍快速路建成通車，龍大高速公路在今年的表現尤為突出，日均路費收入

及車流量分別較去年大幅上升 91%及 63%。但我們預計，明年隨著區域經濟的放緩，

該路段的車流量增速會有所放緩。 

 
積極開發新專案 

公司投資興建的南京化 
學工業園西壩港區，預 
計將於 09 年底建成 

公司投資興建的南京化學工業園西壩港區，是共五座 5 萬噸級的深水碼頭以及物流中

心項目。第一期工程的總投資額為人民幣 8 億元，將建設及經營兩座 5 萬噸級散貨通

用碼頭及占地 40 萬平方米的物流中心，預計將於 09 年底建成，公司將根據第一期 
建成後的情況，決定是否投資二期工程。 

 
估值 

下調目標價至 0.48 港

元，維持評級為買入 
基於現金流折現法，我們下調目標價至 0.48 港元。該目標價格相當於 08 年預期每

股盈利的 10 倍和 09 年預期每股盈利的 10 倍，該目標價與現價相比，有 38％的上

升空間，我們維持投資評級為買入。 
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主要財務報表 

损益表 财务分析

 港币百万元, 财务年度截至12月31日
06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年预

测

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年预

测

营业额 426 854 5,203 4,282 4,121 盈利能力

经营成本 (298) (479) (3,833) (2,667) (1,772) 经营利润率 (%) 26% 286% 25% 38% 57%
营业利润 128 375 1,370 1,615 2,349 EBITDA 利润率(%) 84% 315% 35% 52% 73%
其他收入 91 2,252 275 300 300 净利率(%) 51% 238% 15% 17% 26%
财务开支 (135) (251) (250) (471) (525)
联营公司 256 247 322 343 372 营运表现

管理费用 (88) (144) (205) (246) (270) SG&A/收入(%) -21% -17% -4% -6% -7%
其他费用 (18) (41) (142) (27) (27) 应付账款天数 163.1 247.4 103.3 148.5 234.9
税前盈利 234 2,438 1,371 1,515 2,200 应收账款天数 137.7 84.6 30.7 57.8 81.3
所得税 (13) (388) (247) (303) (484)
少数股东应占利润 (3) (17) (358) (464) (636)
净利润 218 2,034 766 748 1,079
折旧及摊销 64 245 528 580 638 财务状况

EBITDA 358 2,687 1,826 2,223 2,990 负债/权益 0.47 0.49 1.63 1.64 1.37
每股盈利（元） 0.02 0.15 0.05 0.05 0.08 收入/总资产 0.08 0.08 0.22 0.17 0.16
增长 总资产/股本 1.49 1.53 2.66 2.68 2.42
总收入 (%) 34% 100% 509% -18% -4% 盈利对利息倍数 1.61 8.10 3.06 1.59 2.06
EBITDA (%) 165% 651% -32% 22% 34%
每股收益 (%) -36% 687% -64% -2% 44%
资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日
06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年预

测

06年
实际

07年
预测

08年
预测

09年
预测

10年预

测

现金 882 2,769 699 1,367 1,104 EBITDA 358 2,687 1,826 2,223 2,990
应收账款 163 201 444 687 930 融资成本 (135) (251) (250) (471) (525)
其他投资 57 0 0 0 0 营运资金变化 (24) 0 0 0 (0)
预付租金和其他 122 1,460 2,116 1,838 1,391 其他 (171) (479) (535) (644) (655)
总流动资产 1,224 4,429 3,259 3,893 3,425 所得税 (13) (388) (247) (303) (484)
固定资产 营运现金流 14 1,569 795 805 1,326
固定资产 424 1,952 16,071 17,464 17,658 资本开支 (44) (250) (4,100) (1,200) (350)
无形资产 804 1,035 1,332 1,565 1,780
其他 2,928 3,608 3,426 2,672 2,525 其他投资活动 159 (2,205) (425) 400 400
总资产 5,380 11,024 24,104 25,593 25,388 投资活动现金流 115 (2,455) (4,525) (800) 50
短期负债

应付帐款 135 329 1,100 1,100 1,156
短期银行借款 140 960 761 754 401 贷款变化 (38) 767 2,300 904 (1,405)
其他短期负债 613 93 59 73 116 股息 (63) (73) (640) (241) (235)
总短期负债 888 1,382 1,920 1,926 1,673 其他融资活动 593 2,078 0 0 0
长期银行贷款 289 236 10,949 11,861 10,809 融资活动现金流 492 2,773 1,660 663 (1,640)
其他长期负债 513 1,928 1,872 1,883 1,925
总负债 1,690 3,546 14,741 15,670 14,407 现金变化 621 1,887 (2,070) 669 (264)
少数股东权益 77 274 309 363 476
股东权益 3,613 7,204 9,053 9,561 10,504 期初持有现金 262 882 2,769 699 1,367
负债权益合计 5,380 11,024 24,104 25,593 25,388 期末持有现金 883 2,769 699 1,367 1,104

 
資料來源：公司公告，第一上海預測
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
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