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深高速（600548）   谨慎推荐 
                  （维持评级）

2009 年 02 月 05 日

事件： 
深高速于 2 月 4 日发布公告，公司收到深圳市福田地方税务局通知，根据该通知，按财政部驻深圳市财政监察专员办事

处在 2008 年度对地方税务局开展的专项检查的结果，公司须为以前年度获得的地方财政性补贴收入补缴企业所得税约

人民币 6047 万元，公司方面将与税务机关进一步沟通落实补缴该税款的具体数额及相关安排。 

评论： 

 所得税补缴将进一步压制短期业绩。本次所得税补缴通知较为意外，据我们了解，补缴税款的项目主要来自于 03 年

度转让 107 国道和 205 国道产权所得以及盐坝高速建成后所获得的财政补贴款。目前该款项如何计提尚未确定，假

设该所得税补缴在 08 年报表中计提，将影响 EPS0.03 元，对净利润影响幅度 10%左右。我们认为在税款补缴的额

度及方式上公司与相关部门的沟通中存在一定回旋余地，实际最终补缴额可能会低于本次公告中的数额。 

 08 年公司面临诸多不利影响，将成为未来业绩低点。2008 年除雪灾、宏观经济增速大幅减缓等不利因素影响外，

公司还面临盐坝高速、清连高速周边路网贯通超预期延后、二广高速改线等不利局面；此外公司由于受《企业会计

准则解释第 2 号》影响重塑报表导致前三季度净利润减少 5692 万元。在众多超预期不利因素的影响下，我们预计公

司 08 年业绩将成为未来的低点（假定所得税补缴在 08 会计年度完成）。 

 清连高速是公司未来业绩主要增长点，营运状况还需要进一步跟踪。公司投入巨资建设的清连高速化改造项目的路

面工程已经于 08 年 12 月底完工，目前高速化封闭工程仍在进行中，清连项目为未来 6-9 个月仍将采用一级公路的

收费标准，虽然收费标准较低，但清连项目收费期限存续期及利息停止资本化的时间也相应推后，有利于公司缓解

财务费用的压力，从春运期间日均收入水平来看，09 年全年收入有望达到我们先前 3 亿元的预期，我们暂维持清连

项目路费收入 09-11 年 3 亿、7.5 亿和 9 亿的预测，我们将继续跟踪清连项目的营运表现。 

 下调 08 年盈利预测，维持公司“谨慎推荐”评级。公司 08 年在系列不利因素的影响下，业绩可能会低于预期，但

上述因素多数属于公司方面不可控的外部因素。09 年随着宏观经济企稳回升，作为宏观经济风向标的高速公路车流

量有望出现同步复苏的局面。在 08 年较低基数的背景下，09 年公司现有路产路费收入有望实现小幅增长，清连项

目将为公司营业收入带来 30%左右的增量。沿江高速（深圳段）和南坪（二期）等委托建造类高附加值项目的顺利

推进以及核心路产周边路网的完善均有望成为公司未来的超预期因素，公司即将步入快速成长期，我们仍看好公司

在专业化管理团队带领下的长期竞争优势。我们将 08 年公司盈利预测由 0.28 元下调至 0.25 元，维持 09-10 年 0.30
元和 0.43 元的盈利预测，维持公司“谨慎推荐”评级。 
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国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 
 
 


