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万里长江横渡，极目楚天舒 
报告要点 

 公司的流量将保持稳健增长 

（1）湖北省是目前 GDP 增速最为稳健的省份，随着中部地区产业转移的

深化，这一趋势还将延续；（2）汉宜高速沿线三市经济总量占全省一半，且

增速超过全省平均水平，给公司提供了充足的潜在交通需求；（3）公司的路

产主要服务与地区经济，基本不受国际金融危机的影响，是少有的流量保持

快速增长的公司，且未来还将继续增长。 

 沪蓉西高速的贯通将至少给公司带来 40%的新增流量 

（1）沪蓉西高速将在 2009 年底贯通，使汉宜高速摆脱断头路的状态；（2）
根据分析，在考虑武汉-荆门-宜昌高速分流的情况下，沪蓉西高速的贯通至

少将给公司带来 40%的新增流量。 

 自然增长稳健，外部刺激巨大，维持“推荐”评级 

公司是目前公路行业中少有的自然增长稳健的公司，同时还有沪蓉西高速贯

通这一重大利好将在 2009 年底兑现，在考虑平行路段充分分流的情况下，

能够使公司的流量获得巨大的增长。在宏观经济充满不确定因素时，我们看

好公司的投资机会，维持“推荐”评级，给予目标价 5.5-5.9 元。 

 

 

 

 

主要财务指标 

 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入（百万元） 726 769  831  1,172  

增长率(％) 17% 6% 8% 41% 
归属母公司所有者净利润（百万元） 268.0 330  348  547  

增长率(％) 3% 23.1% 5.5% 57.1% 
每股收益(元) 0.288 0.35  0.37  0.59  

净资产收益率（％） 3.6% 12.38% 11.56% 15.37%  

当前股价： 4.40
工业行业评级 推荐

公司基本数据 2009.3.9 

总股本(万股) 93165
流通 A 股/B 股(万股) 43425/0
资产负债率 20.63%
每股净资产（元） 2.51
市盈率（当前） 15.30
市净率（当前） 1.76
12 个月内最高/最低价 8.10/3.48

市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 资讯 

行业内跟踪公司比较 

山东高速 07A 08E 09E
PE 13.7 11.5 10.8 
PB 1.9 1.6 1.4 
EV/EBITDA 8.6 6.6 5.2 
赣粤高速 07A 08E 09E
PE 8.9 8.9 8.1 
PB 1.4 1.2 1.1 
EV/EBITDA 5.8 5.2 4.6 
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宏观环境分析 

湖北省的经济增长趋势稳健 
高速公路的经营与区域经济的发展密切相关，因此探讨高速公路的经营前景时，首先要对区

域经济进行分析。 

从我国中部和东部主要省区季度 GDP 的走势来看，已经出现明显的分化。一部份是高位趋

降，如山东、江苏等；还有一部分呈现见顶回落的形态，如北京、上海、浙江等；另一部分

则是稳步上升，如湖北、安徽等。第三种情况的出现，我们认为主要原因有以下几点： 

 中部地区的经济结构中加工出口比例较低，受国际金融风暴影响很小； 

 劳动力成本低，部分劳动密集产业正在往中部地区转移； 

 经济指标基数低，增长比较稳健 

图 1 我国各省的 GDP 走势出现了较为明显的分化 
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资料来源：长江证券研究部 

从已经披露的中部和东部各主要省区 2008 年前三季度 GDP 增速来看，东部发达省区大部

分居后，而中部地区则居前，湖北省以 14.2 居于第一位。因此我们认为，湖北省的宏观经

济正处于稳步增长的阶段，未来将继续保持稳健的增长趋势。 

表 1 湖北省 2008 年前三季度 GDP 指数在东部和中部主要省区中增长最快 
省份 Mar-2008 Jun-2008 Sep-2008 Dec-2008 

湖北 113.50 113.90 114.20  

福建 113.40 113.80 113.60  

安徽 113.50 114.20 113.40  
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江苏 113.70 113.60 113.10  

山东 114.10 113.80 113.10  

江西 111.60 113.30 113.00  

湖南 109.00 111.80 112.60 112.80 

浙江 111.80 111.40 110.60  

广东 110.50 110.70 110.40 110.10 

上海 111.53 110.30 110.10 109.70 

北京 111.30 111.00 109.10 109.00 

资料来源：长江证券研究部 

公司路产主要服务于区域经济发展 
公司的主要路产为汉宜高速，全长 278 公里，双向四车道，途经蔡甸、仙桃、潜江、荆州、

枝江等 9 个县市(区)，拥有仙桃加油站、潜江加油站、枝江加油站三座加油站，还有仙桃、

潜江、枝江和宜昌 4 个服务区。 

图 2 汉宜高速公路行车图 

 
资料来源：长江证券研究部 

沿线主要的城市有武汉、荆州和宜昌，这三个城市是湖北省经济最发达的区域，在湖北省

12 个地级市和 1 个自治州中，经济总量占比达到 49%。而从增速来看，除荆州外，武汉和

宜昌的的ＧＤＰ增速均超过全省平均水平。因此我们可以得出初步的判断，汉宜高速经过湖

北省经济最发达的地区，沿线具有较强的交通需求。在目前湖北省东西向高速公路网还没有

完全贯通的情况下，公司的路产主要将服务于区域经济的发展。 
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图 3 沿线三市 GDP 占全省总量 49% 
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资料来源：长江证券研究部 

图 4 沿线三市 GDP 增速基本在全省平均水平之上 
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资料来源：长江证券研究部 

公司面临的机遇 

汉宜高速将保持快速增长 
2008 年全球经济遭遇金融，中国各省区的交通运输均受到一定程度的影响，尤其是出口加

工业占比较大的沿海省区，交通需求出现了较大幅度的下滑。我们经过对比后发现，深高速、

皖通高速、粤高速、山东高速出现了较快速的下滑，宁沪高速保持了相对稳定，而楚天高速

和现代投资则出现了较快速的增长。这与我们前期的判断完全吻合，即沿海地区的公路受区

域经济下滑的影响，流量将会快速下降，而中部地区的高速公路则将受益于本地经济的稳健

增长和产业转移。因此我们认为，未来中部地区的高速公路仍然将延续流量快速增长的趋势，

而汉宜高速则是其中之一。 

2008 年 1 月份由于公司遭到雪灾的影响，流量基数很低，而 2009 年 1 月包含有春节因素，

因此同比增幅在 100％左右。对于这一现象，我们认为属于非正常现象，我们估计全年的流

量平均增速在 5%-10％左右。2 月份公司的流量同比增幅为 5%，与我们的预计吻合。 

 



 

7  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司研究（深度报告）

图 5 汉宜高速是目前少数几条保持快速增长的高速公路 
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资料来源：长江证券研究部 

图 6 深高速主要路产流量下滑较明显 
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资料来源：长江证券研究部 

图 7 皖通高速主要路产流量逐步下滑 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 8 现代投资主要路产流量出现了较快的增长 
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资料来源：长江证券研究部 

图 9 粤高速主要路产流量处于下滑的趋势 
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资料来源：长江证券研究部 

图 10 山东高速主要路产流量快速下滑 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 11 宁沪高速主要路产流量基本保持稳定 
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资料来源：长江证券研究部 

沪蓉西高速即将贯通 
公司的路产目前还处于断头路状态，往西进入重庆或成都的道路并没有完全贯通。其中下游

正在施工的就是著名的沪蓉西高速公路。沪蓉西高速公路是沪蓉国道主干线的重要组成部

分，东起湖北宜昌长江公路大桥，途经宜都、长阳、巴东、建始、恩施、利川 6 个县(市)，
西止湖北省利川市鱼泉口，全长约 320 公里。如果沪蓉西高速贯通，那么汉宜高速将可以直

接联入重庆，从而成为我国横贯东西大动脉的组成部分。 

图 12 沪蓉西高速路线图 

 

资料来源：长江证券研究部 

根据我们获得的信息，沪蓉西高速将在 2009 年底贯通，从 2010 年开始将给公司带来大量

的长途过境车辆。在不考虑西部地区灾后重建和中部地区产业转移前提下，预测通车第一年

沪蓉西高速的折合日均全程流量为 1.78 万辆，其中货车占比为 73％。在 2015 年之前，符

合增长率为 8.2%。汉宜高速做为沪蓉西高速的上游路段，目前日均流量仅在 1 万辆左右，

在中部产业转移和西部重建两项因素的作用下，将大大地从中受益。由于上游路段还存在分

流，因此对公司的具体影响，我们将在盈利预测时进行详细的分析与讨论。 
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图 13 不考虑西部重建和中部产业转移前提下沪蓉西高速流量预测结果 
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资料来源：长江证券研究部 

公司面临的风险 

武汉-荆门-宜昌高速的分流 
与汉宜高速平行的荆门－宜昌高速公路已经通车，而武汉－荆门的高速公路也将于 2009 年

年底之前通车，这样一来，公司将面临一条几乎平行的高速公路分流，对公司形成负面影响。

我们认为： 

（1） 存量用户。在道路没有饱和之前，即用户没有溢出时，存量驾驶员倾向于走自己熟

悉的路线，也就是说只有少部分驾驶员会选择新路线。 

（2） 增量用户。对于增量驾驶员来说，选择两条平行路线的概率是相当的，即会有一半

的驾驶员选择新路线。 

因此，武汉－荆门－宜昌高速公路对公司的分离主要体现在增量上，对存量的影响相对较小。 

图 14 汉宜高速周边路网图 

 
资料来源：长江证券研究部 

8.2％ 
5.1％ 

3.7％ 
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随州-大悟高速的前景不确定 
公司于 2008 年 11 月 7 日发布公告称，参与麻城至竹溪高速公路大悟至随州段 BOT 项目投

资。该段高速公路为麻竹高速公路的重要组成路段，东起大悟县芳畈镇，与已通车的京港澳

高速公路相接，西止随州市何店，与已通车的福银高速公路相交，全长 83.285 公里，采用

设计速度 100 公里/小时，路基宽度 26 米的双向四车道高速公路标准，投资估算为人民币

38.30 亿元，建设工期 42 个月，建成后收费期限拟为 30 年，预计投资收益率为 9.67％。 

对于该项目的投资，我们主要有以下观点： 

（1） 该项目为地方高速公路，不属于 7918 网的组成部分，车流量肯定远不如骨干高速

公路的丰富。 

（2） 建设工期将近 4 年，4 年之后湖北的高速公路网格局与区域经济布局与现在可能存

在较大的变化，难以判断 4 年之后的运营情况。 

（3） 该项目的其他信息公司一直未详细披露，如流量预测等，虽然给出了 9.67％的投资

收益率，但是由于无其他信息参考，我们认为存在较大的不确定风险。 

（4） 从期限来看，由于投资期很长，施工工期也在 4 年左右，因此短期对公司的影响我

们暂不考虑。 

路网流量分配方案分析 

乐观方案 
将汉宜高速周边的路网进行简化，得到分析用的简图如下所示。 

图 15 路网计算简图 

   

资料来源：长江证券研究部 

楚天高速 2008 年除去雪灾因素，全年日均流量大约为 9700 辆/日，这是全部由区域交通需

求产生的。那么沪蓉西高速通车后产生的 1.78 万辆车流，将是完全的新增交流需求，主要

通过上游的路网进行汇集。在乐观方案中，我们的假设条件如下： 

武汉 
宜昌 

重庆 
增量1.78万

路段 1，存量 0.97 万 

路段 2，存量为 0

路段 3

路段 4
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 南北方向的路段 3 和路段 4 不提供向西的增量车流，增量全部由东西向的路段 1 和路

段 2 提供； 

 增量需求的驾驶员，选择路段 1 和路段 2 的概率相等，因此路段 2 提供 50%的新增流

量，路段 1 提供另外 50%的新增流量； 

 存量需求的驾驶员，在路段 1 没有饱和的情况下，会优先选择自己熟悉的路线，因此路

段 1 保留 70%的存量，另外 30%的车流被路段 2 分流。 

图 16 乐观方案的路网流量分配图 

 

资料来源：长江证券研究部 

根据以上假设条件，沪蓉西高速通车将使汉宜高速的流量达到 1.57 万辆，以 2008 年的日均

流量 9700 辆/日为基数，增长 62%。如果考虑 2009 年汉宜的流量增长 10%的话，2010 年

流量增长 53%。 

谨慎方案 
路网结构仍然按照图？所示，但是各项假设条件如下： 

 南北方向的路段 3 和路段 4 各提供 25%的增量，东西向的路段 1 和路段 2 各提供 25%
的增量； 

 路段 4 过来的增量需求，经过 1/3 的路段 1 再向西进入重庆，因此路段 1 的增量需求为

33.3%； 

 仍然假设路段 30%的存量被路段 2 分流； 

 

 

 

 

 

武汉 
宜昌 

重庆 
 

路段 1，增量 50%，存量保留 70%

路段 2，增量 50%，分流路段 1 存量 30%

路段 3，增量为 0

路段 4，增量为 0
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图 17 谨慎方案的路网流量分配图 

 
资料来源：长江证券研究部 

根据谨慎方案，沪蓉西高速通车后，汉宜高速的流量达到 1.27 万辆，对比 2008 年增长 31%，

如果考虑 2009 年汉宜自然增长 10%的话，2010 年流量增长 25%。 

中性方案 
我们认为南北向往西的交通流可能不会达到 50%的比例，东西向才是主要的交通来源，因

此中性的假设条件应该如下所列： 

 南北方向的路段 3 和路段 4 各提供 1/6 的增量，东西向的路段 1 和路段 2 各提供 1/3
的增量； 

 路段 4 过来的增量需求，经过 1/3 的路段 1 再向西进入重庆，因此路段 1 的增量需求为

38.9%； 

 仍然假设路段 30%的存量被路段 2 分流； 

图 18 中性方案的路网流量分配图 

 
资料来源：长江证券研究部 
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路段 1，增量 38.9%，存量保留 70%

路段 2，增量 38.9%，分流路段 1 存量 30%

路段 3，增量为 16.7% 

路段 4，增量为 16.7% 

武汉 
宜昌 

重庆 
 

路段 1，增量 33.3%，存量保留 70%

路段 2，增量 33.3%，分流路段 1 存量 30% 

路段 3，增量为 25% 

路段 4，增量为 25% 
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在中性条件下，沪蓉西高速通车后，汉宜高速的流量达到 1.37 万辆，对比 2008 年增长 41%，

如果考虑 2009 年汉宜高速自然增长 10%的话，2010 年流量增长 28%。 

敏感性分析与盈利预测 
事实上，沪蓉西高速的预测流量是在未考虑西部灾区重建和中部地区产业转移的前提下做出

的，如果考虑这些因素，实际的流量增长可能还要超过我们的预期。我们对沪蓉西高速的流

量进行敏感性分析，测算对汉宜高速的影响。 

表 2 三种方案情况下沪蓉西高速流量对汉宜高速的敏感性分析 
方案类型 

沪蓉西高速流量变动 
乐观方案 中性方案 谨慎方案 

50% 108% 77% 62% 

40% 98% 70% 56% 

30% 89% 63% 49% 

20% 80% 56% 43% 

10% 71% 49% 37% 

0 62% 41% 31% 

-10% 53% 34% 25% 

-20% 43% 27% 19% 

-30% 34% 20% 13% 

-40% 25% 13% 7% 

-50% 16% 6% 1% 

资料来源：长江证券研究部（注：汉宜高速的增长率是相比 2008 年的基数） 

从表中可以很清晰的看到，即使沪蓉西高速的预测流量减少 50%，在考虑平行路段分流的

前提下，哪怕是最谨慎的方案，相比 2008 年仍然能够正增长；如果沪蓉西高速的预测流量

超过 1.78 万辆/日，汉宜高速的流量最保守也将增长 40%以上。 

我们仍然按照沪蓉西高速流量 1.78 万辆/日考虑，选择中性方案进行盈利预测。各项假设条

件如下： 

 2009 年汉宜高速流量增长 8％； 

 2010 年按照中性方案，汉宜高速流量增长 41％； 

 大悟至随州高速公路大约在 2013 年底才能完工，暂时只考虑资本开支，不考虑收入。 

经过我们的预测，公司 08－10 年的 EPS 为 0.35、0.37 和 0.59 元，对应的 PE 为 12.4、11.8、
7.5 倍。如果单从 2009 年业绩来看，当前股价基本合理，但是 10 年以后业绩将出现重大的

增长，并且能够持续。我们认为，应该给予一定的溢价，按照 15－16 倍 PE 来估值的话，

对应的股价应该为 5.5-5.9 元，维持“推荐”评级。 
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表 3 公司财务报表及指标预测 
利润表（百万元）         资产负债表（百万元）         

  2007A 2008E 2009E 2010E   2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 726  769  831  1172 货币资金 89  392  416 586 
营业成本 235  255  277  304 交易性金融资产 0  0  0  0  
毛利 491  515  554  868 应收账款 0  0  0  0  

％营业收入 67.67% 66.87% 66.69% 74.09% 存货 0  0  0  0  
营业税金及附加 25  27  29  41  预付账款 8  9  10  11  
％营业收入 3.49% 3.49% 3.49% 3.49% 其他流动资产 0  0  0  0  
销售费用 0  0  0  0  流动资产合计 98  402  426 597 
％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 可供出售金融资产 0  0  0  0  
管理费用 24  25  27  38  持有至到期投资 0  0  0  0  
％营业收入 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 长期股权投资 0  0  0  0  
财务费用 31  22  34  59  投资性房地产 0  0  0  0  
％营业收入 4.26% 2.92% 4.05% 5.05% 固定资产合计 2824  2700  2857 3170 
资产减值损失 7  0  0  0  无形资产 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  商誉 0  0  0  0  
投资收益 0  0  0  0  递延所得税资产 4  4  4  4  
营业利润 404  440  464  730 其他非流动资产 0  0  0  0  
％营业收入 55.61% 57.18% 55.88% 62.28% 资产总计 2942  3119  3904 4890 
营业外收支 0  0  0  0  短期贷款 310  257  202 105 
利润总额 404  440  464  730 应付款项 84  71  55  46  
％营业收入 55.60% 57.18% 55.87% 62.27% 预收账款 0  0  1  1  
所得税费用 136  110  116  182 应付职工薪酬 4  4  5  5  
净利润 268  330  348  547 应交税费 37  46  50  70  

其他流动负债 172  76  82  114 归属于母公司所有者

的净利润 268  330  348  547 流动负债合计 607  456  394 341 
少数股东损益 0  0  0  0  长期借款 0 0 500 1000 
EPS（元/股） 0.29  0.35  0.37  0.59 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）         递延所得税负债 0  0  0  0  
  2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 0  -1  -3  -11 

经营活动现金流净额 344  485  514  807 负债合计 607  455  891 1330 
取得投资收益 0  0 0 0 归属于母公司 2334  2664  3013 3560 
收回现金     所有者权益     

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0  0  0  0  
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2335  2665  3013 3560 
固定资产投资 -73  -5  -900  -972 负债及股东权益 2942  3119  3904 4890 

其他 0  0  0  0  基本指标         
投资活动现金流净额 -73  -5  -900  -972   2007A 2008E 2009E 2010E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.29  0.35  0.37 0.59 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.5  2.9  3.2 3.8 

银行贷款增加（减少） 360  -53  444  403 PE 15.3  12.4  11.8 7.5 
筹资成本 31  22  34  59  PEG 0.7  2.2  0.2 1.1 
其他 -712  -146  -69  -127 PB 1.8  1.5  1.4 1.2 

筹资活动现金流净额 -321  -176  409  336 EV/EBITDA 9.9  6.7  6.9 4.9 
资料来源：长江证券研究所 
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附录：高速公路通行能力的确定方法 

相关概念 
根据工程规范的定义，高速公路为专供汽车分向、分车道行驶并应全部控制出入的多车道公

路。高速公路的容量通常采用标准车型，不同的车型均要进行换算。在进行车辆换算时，各

汽车代表车型的换算系数如下表所示。 

表 4 各汽车代表车型与车辆折算系数 
汽车代表车型 车辆折算系数 说明 

小客车 1.0 ≤19 座的客车和载重量≤2t 的货车 

中型车 1.5 >19 座的客车和载重量>2t～≤7t 的货车 

大型车 2.0 载重量>7t～≤14t 的货车 

拖挂车 3.0 载重量>14t 的货车 

资料来源：长江证券研究部 

通行能力计算原理 
高速公路的容量与它提供的服务水平密切相关，道路服务水平（简称服务水平）被定义为在

被规定的道路与交通条件下，根据交通量、车速、舒适、方便、经济和安全等指标，道路可

向使用者（主要是汽车驾驶员）所能提供的综合效果。我国将服务水平分为 4 级，服务水平、

平均运行车速和通行能力的关系如下图所示。 

图 19 平均运行车速、通行能力、服务水平三者的内在关系图 

 

资料来源：长江证券研究部 

从图上可以清楚的发现， 

（1）速度越高，服务水平越高，对应的通行能力就越低； 

（2）通行能力的提高，是以牺牲速度和服务水平实现的，直至达到极限通行能力； 

（3）随着速度和服务水平的进一步降低，交通出现拥堵，通行能力随之下降。 

一级 
二级 

三级 

四级 

通行能力

平均运行速度 

V1 
V2 

V3 

C1 C2 C3 
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不同条件下高速公路通行能力 
按照前面提到的原理，对于不同设计车速和服务水平的高速公路，其通行能力将各不相同，

需要分别计算，具体值如表？所示，而对应的极限通行能力，如表？所示。 

表 5 不同服务水平下高速公路的通行能力 
设计速度（km/h） 

120 100 80 
服务水平 

速度 

（km/h） 

通行能力 

（pcu/h/ln） 

速度 

（km/h） 

通行能力 

（pcu/h/ln）

速度 

（km/h） 

通行能力 

（pcu/h/ln） 

一 ≥109 750 ≥96 700 ≥78 600 

二 ≥90 1600 ≥79 1400 ≥66 1200 

三 ≥78 1950 ≥71 1800 ≥60 1500 

四 <78 0~2200 <71 0~2100 <60 0~2000 

资料来源：长江证券研究部 

表 6 不同设计车速高速公路的极限通行能力 
设计速度（km/h） 120 100 80 

极限通行能力（pcu/h/ln） 2200 2100 2000 

资料来源：长江证券研究部 

以上表格中给出的值均为单车道每小时通行能力，理论上来说，只要乘上各自的车道数，就

可得到该高速公路每小时的通行能力。但是在实际应用中，还有两个因素需要考虑：  

（1） 交通量的时间分布不均衡。交通量在一天中的分布是不均衡的，因此用极限通行能

力×24 小时只是理论上限，实际情况是远远达不到的。因为即使是一条饱和的高速

公路，也不可能是 24 小时全部拥堵。因此在实际进行估算时，通常用 10 小时～12
小时做为倍数。分布越均衡，时间倍数可以取大值，反之则应该取小值。 

（2） 交通量的方向分布不均衡。交通流的方向分布也具有不均衡性，双向全部拥堵的情

况不是特别常见，因此在估算日均极限通行能力的时候，还要乘上方向分布系数，

通常取值为 0.5~0.75。 

综合以上各项因素调整并取整后，不同设计车速的高速公路饱和流量如下表所示。 

表 7 高速公路日均饱和流量 
设计速度（km/h） 120 100 80 

单车道极限通行能力（pcu/h/ln） 2200 2100 2000 

四车道 44000~80000 42000~76000 40000~72000 

六车道 66000~120000 63000~113000 60000~108000 
日均极限通行能力

（pcu/d） 
八车道 8800~158000 84000~150000 80000~144000 

资料来源：长江证券研究部 
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