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上周我们调研了赣粤高速，公司董秘熊长水先生与我们进行了交流，内容主要涉及： 

（1） 周边路产的分流影响； 

（2） 拟建的昌奉（南昌—奉新）高速的相关情况； 

（3） 路产的维修养护情况； 

（4） 公司未来资本开支等。 

座谈会后，我们雇车实地考察了昌九高速、昌樟高速、南昌西外环高速、105 国道的车流和路况，具体行程包括： 

（1） 在南昌市新建境内上昌九高速，行至距新祺周收费站 2KM 处，停车观察车流； 

（2） 由新祺周收费站出口折回，往湾里方向上南昌西外环高速，距生米收费站 1KM 处停车观察车流；  

（3） 沿昌樟高速往南行驶，行至距梅林收费站 1KM 处，停车观察车流； 

（4） 于梅林收费站下高速，在丰城境内上 105 国道，回南昌市区。 

 

表 1 公司目前路产基本情况 

路产名称 公司拥有权益（%） 里程（KM） 车道数目 收费经营期 

昌九高速 100.00 137.6 4 1998—2027 

昌樟（含昌傅）高速 100.00 103.4 4 1998—2027 

昌泰高速 76.67 148.1 4 2003—2033 

九景高速 100.00 133.6 4 2006.6—2031 

温厚高速 100.00 35.5 4 2006.6—2028 

银三角互通立交 100.00 12.1 - 1998—2027 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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我们的分析与评论： 

1. 关于武吉高速、济广高速、南昌西外环高速、105 国道对公司旗下路产平行路段的分流影响。公司旗下的昌九高速

（137.6 公里）、昌樟（含昌傅）高速（103.4 公里）与昌泰高速（148.1 公里），连同南面的泰赣高速（128.0 公里）、赣

定高速（126.8 公里），共同构成了江西省境内纵贯南北的一条交通大要道，主要承接区域内及南北方向跨省车流。根据

08 年中报披露数据，公司南北走向的公路（包括银三角互通立交）贡献了约 84%的通行费收入。公司估计路产车流中 40%
左右为过境车，而其中多数为货车。我们这次实地考察了昌九、昌樟部分路段的车流情况，情况基本与公司所述相符，货

车特别是大型货车所占比例较高，昌樟高速上行驶的货车比例犹胜，沿途货车多挂粤、皖、鲁、豫等地车牌，当地车辆多

见南昌、九江、吉安、赣州牌照。公司通行费收入大部分来源于南北方向路产，投资者比较关心公司经营路段目前或未来

可能的分流情况。 

A．武吉高速的分流影响： 

武吉高速在江西境内起于赣西北的武宁，南与昌泰高速接于吉安，已于 2008 年 8 月 23 日全线通车，是大广线在江

西境内的一部分，与赣粤公司下属的昌九、昌樟（昌傅）、昌泰高速基本平行。 

武吉高速北向延伸线与湖北省的黄石相接，可由武黄高速至武汉，或经麻城至河南境内。大广高速湖北段包括三个项

目：麻城至浠水段（147 公里）、鄂东长江公路大桥（13 公里）、黄石至通山段（107 公里），目前均处于建设中，预计将

于 2011 年全线竣工。大广高速湖北段全线贯通后，该线将主要承担湖北东部、河南东部往江西吉安、赣州和广东方向的

车流，我们此次上路调研发现，存在少量挂“豫”“鄂”牌的车辆，未来大广高速湖北段通车后，这部分车流存在被分流的

可能，但由于比例较低，预计影响有限。 

图 1 武吉高速走向示意图 

资料来源：海通证券研究所 

B．济广高速的分流影响： 

国家高速公路网第四纵——济广高速在江西境内长 640 多公里，始于赣、皖两省交界处的桃墅岭，途经景德镇、鹰

潭、瑞金、寻乌等地，终于赣、粤两省交界处的牛埃石。济广高速江西段由北至南依次包括安景高速南段、景鹰高速、鹰

瑞高速和瑞寻高速，与昌九、昌樟（昌傅）、昌泰、泰赣和赣定高速平行。 

景鹰、安景高速已分别于 2007 年 11 月和 2008 年 10 月建成通车；鹰瑞高速去年 6 月 30 日开工建设，预计于 2010
年 9 月贯通；而瑞寻高速最快将于今年内开工建设，2012 年左右建成通车。济广高速广东境内平远至兴宁（98.138 公里）

段今年将立项，梅州市政府计划年内开工建设，预计也将于 2012 年左右通车。预计至 2012 年，江西省内将有三条纵贯

南北的通道，从西至东依次为：（1）大广高速；（2）赣粤高速（昌九高速—昌樟高速—昌泰高速—泰赣高速—赣定高速）；

（3）济广高速。 

赣粤公司南北向路产位于通道（2）上，该通道北面有两条进入安徽省的高速公路通道，第一条是沿湖北省境内的黄

黄高速，接高界高速，进入安徽省；第二条是由九江经由公司旗下的九景高速，于湖口县沿澎湖高速进入安徽省境内。目

武吉高速 

武宁
昌九高速 

昌樟高速 

昌泰高速
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前澎湖高速项目正在建设之中，湖口至安徽境内东至段预计于 2011 年建成通车后，届时将成为另一条沟通皖赣两省的重

要通道，并将与济广高速交汇于东至。随着去年 10 月安景高速的建成通车，目前北面南下的车辆亦可通过济广线进入江

西省境内，但目前济广高速江西段尚未全线通车。目前，安徽东南部车辆亦可通过景婺黄高速进入江西境内，并与九景高

速和景鹰高速实现连接。 

江西南面，未来可有 3 条高速通道进入广东境内，分别是：大广高速、赣粤高速和济广高速（见图 3）。 

图 2 由安徽进入江西境内的高速通道 

资料来源：海通证券研究所  

图 3 由江西进入广东境内的高速通道 

资料来源：海通证券研究所  

如果从安徽省安庆经江西省到达珠三角经济圈境内通道（2）和（3）的交汇处——河源市，我们可以简单测算一下

分别的里程： 

使用通道（2）：由安庆出发，沿合安高速经高界高速、黄黄高速（包括支线）至九江约 210 公里，通道（2）在江西

境内全长约 644 公里，广东境内河源至和平段 136 公里，合计约 990 公里；若改由安庆沿安景高速至东至，再由东至沿

澎湖高速、九景高速至九江，则全程可缩短至 940 公里 

使用通道（3）：由安庆出发，沿济广线到达赣、粤两省交界的寻乌，全程约 712 公里，平远至兴宁约 98 公里，龙川

至兴宁约 64 公里，河源至龙川高速长 47 公里，合计约 920 公里，较通道（2）短分别短约 70 公里和 20 公里。 

但是如果目的地为广州周边，通道（2）可由江西境内龙南上大广高速，将比通道（3）节省约 100 多公里。根据规

划，大广高速广赣段预计 2010 年建成通车。 

结论：预计济广高速江西和广东段全线建成通车后，原由山东、安徽至广东河源、梅州、汕头等地车流可能会被分

流，而往珠三角经济圈（包括广州、佛山、东莞、中山、深圳、惠州、肇庆、江门等）方向的车流，由于可借道广赣高

速（大广高速广东段），在里程上更具优势，分流可能性较小。 

C．南昌西外环高速分流影响： 

南昌西外环高速于 2007 年 1 月 16 日正式通车，起于昌北机场高速公路与昌九高速公路交汇处，沿线经过新建县乐化镇、

南昌经济技术开发区蛟桥镇、湾里区招贤镇以及新建县的望城、石埠镇，终于新建县生米镇乌鸡口陈家，与昌樟高速公

路相接，全长 40.989 公里，与昌九（机场高速交汇处）至昌樟（K14+200 处）平行。 

我们实地考察发现，西外环高速车流量明显少于昌九和昌樟高速，我们询问了赣粤公司及当地司机，总结下来，可能的原

因有：（1）西外环高速比昌九、昌樟长 6 至 7 公里，虽然与它平行的昌九、昌樟部分路段上有 2 个收费站点，但总的计

费里程要比西外环高速少 5 公里，相较西外环高速总里程相当于少掉 11 至 12 公里；（2）目前司机对西外环高速仍不是

很熟悉；（3）与西外环高速平行的昌九、昌樟路段离南昌市区较近，受南昌经济辐射更直接，小车比例较多，而且多是

本地车流，我们在生米收费站附近的昌樟高速上（距南昌市区约 30 公里处）以及昌樟高速梅林出口（距南昌市区约 60
公里处）分别进行了车流结构的统计，发现两处的客货车比例差异巨大，由于距南昌市区更近，生米收费站附近的客车

（主要为小车），特别是本地车，占比要远高于梅林收费站口。因此，西外环高速对公司路产的分流影响较小。 
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黄黄高速 

黄黄高速
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图 4 南昌西外环高速走向示意图 

资料来源：海通证券研究所 

D．105 国道分流影响： 

105 国道江西段起于九江，止于信丰，长约 687 公里，与昌九、昌樟（昌傅）、昌泰、泰赣、赣定高速平行。 

我们此次实地调研过程中，从昌樟高速梅林收费站出口下，于丰城境内上 105 国道，沿途查看了 105 国道丰城及以北路

段的路况和车流。我们发现，进丰城和丰城市内的 105 国道路况不佳，路面比较颠簸，人车混织，道路沿线叉口众多，

民宅等房屋离道路距离较近，道路显得比较拥挤，多见摩托、小车，货车很少，而且重型货车基本不可能行驶。出丰城

市中心往广福镇方向的路况较好，但是 105 国道上包括广福段在内的沿线部分路段在修整，路况较差，有部分在进行沥

青、水泥的加铺工程，只能单幅通行，目前通行状况不是很好，但已施工完成的路段行驶条件较好，我们所雇的小车行

驶均速为 60-80 公里/小时。四川省于 2009 年 2 月 21 日零时起撤销了 83 个政府还贷二级公路收费站点，与公司路产平

行路段上丰城收费站、吉安河东收费站、泰和收费站被撤销后，一旦 105 国道施工路段全部完工，对小车会造成一定的

分流，而大型货车的分流影响较小，因为 105 国道为 2 车道，较为拥挤，不适合大型货车通行，而且根据我们与当地司

机的沟通，他们认为大型货车对取消十几元的二级公路通行费并不敏感。 

E．昌九城际铁路分流影响： 

昌九城际铁路于 2007 年 6 月 28 日开工，预计今年年底建成通车，路线全长 131.27 公里，共设九江、庐山、德安、共青

城、永修、乐化、南昌等 7 个车站，与昌九高速平行。 

昌九城铁通车后，南昌至九江可 40 分钟到达，根据江西省地方铁路建设集团公司公布的《南昌至九江城际轨道交通项目

招商引资》报告中的运量预测，按市场客运价每人每公里 0.30 元推算，昌九城际铁路的票价约为 40 元左右。目前南昌

至九江铁路全程 1 小时 27 分钟，分 7 类座位，平均票价为 47 元。南昌客运北站发往九江的客运班车每半小时一班，全

程耗时 1.4 小时，平时票价为 35 元。昌九城铁开通后对时间敏感的旅客会造成一定分流，但公路客运票价具备一定优势，

而且考虑到昌九多过境车流量；乘坐火车需提前进站占用时间；南昌共有 5 个不同的客运站，与昌九城铁仅在昌北设站

相比，居民出行更为便捷等因素，我们预计分流影响有限。 

2. 昌奉（南昌至奉新）高速计划于 09 年 8 月初开工，具备路网位置优势。3 月 4 日，公司董事会决议通过了新建昌奉

高速的议案，预计将于今年 8 月初开工建设。昌奉高速属于地方加密高速公路，位于江西省新建县、安义县、靖安县和

奉新县境内，始于南昌市西外环高速公路新建县望城青西附近，起点设置南昌西枢纽互通立交，终点在奉新互通，是中部

地区与东部的快速通道即杭州-德兴-南昌-铜鼓-浏阳-长沙-益阳-重庆中的一段，已纳入交通部组织编制的《中部地区崛起

公路水路交通发展规划》。 

据公司介绍，在选择项目时，公司首先考虑的是项目的回报率，并力求与现有路网配套，以方便管理和节省费用，公司表

示比较看好此路段未来的盈利情况。中西部地区原材料、资源丰富，人力成本低廉，预计杭州至重庆这条快速通道在承接

东部发达地区向内陆的产业转移中将起重要角色。而且从南昌沿奉新、铜鼓、浏阳至长沙从里程上来看，要比现有的沪昆

昌九高速 

昌樟高速

南昌西外环高速
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高速南昌至长沙段缩短 107 公里。经由这条通道从杭州过境江西至长沙要比走北面通道（图 1 中水绿色标注）和南面通

道（图 1 中蓝色标准）分别缩短 180 公里和 140 公里。公司预计，昌奉段最快于 2010 年底或 2011 年上半年可完工。未

来公司可能计划参与昌奉往西至铜鼓路段的建设。我们从其他途径了解到，南昌东面的德兴至南昌高速段将于今年 6 月

开工建设。 

图 5 杭州-南昌-长沙通道示意图 

资料来源：海通证券研究所 

3. 九景高速年内正式进行全路段技改，其他路产未来两三年无大修计划。2004 年公司开始昌九高速试验路的技改，2007
年 9 月份全路段技改完成。技改提升了公路的技术等级和通行性能，降低了公司的养护成本。公司去年开始九景高速试

验路的技改，今年将全面铺开，概算投资金额约 9 亿元。时间安排上计划由三年分期分段完成调整为今年一年完成，公

司表示，主要是为了节省改造成本，缩短施工时间，降低对车流的负面影响。在施工期间，公司计划采取单幅作业的方式，

整个路段划分标段，一般作业面 2 至 2.5 公里，封闭进行。我们相信，公司之前昌九和九景试验段的技改为有效组织交通、

疏导车流积累了丰富经验，而且与九景高速平行的是一条省道，通行条件较差，预计九景技改对车流的分流影响很小。根

据公司的计划，未来两三年公司九景高速之外的其余路产无大修计划。 

4. 今明两年公司面临较大规模资本开支。3 月 4 日，公司公告了总计约人民币 31 亿元的三个投资项目，包括昌奉高速

项目（概算投资 17.96 亿元，单公里造价 5040.87 万元）、澎湖高速二期工程（概算投资 4.04 亿元，单公里造价 3364.57
万元）和九景技改项目（概算投资 8.99 亿元，折合双幅单公里经济指标 725.38 万元），加上已于去年 10 月开工建设，

概算总投资 16.26 亿元的澎湖高速一期工程，今明两年公司面临不小的资金压力，估计将达到 30 亿元。根据工程资金支

付进度，2010 年公司资本开支将迎来高峰。 

除使用自有资金外，公司将积极开拓外部融资渠道，充分利用当前融资成本较低的市场环境。去年 4 月和 11 月公司分别

通过了《关于公司使用中期票据融资的议案》、《关于申请短期信用融资的议案》，拟分期发行不低于 15 亿元的中期票据

和累计余额不超过 12 亿元的短期银行贷款或银行承兑汇报的方式来筹集资金，此外公司还计划在今年发行一定数量的短

期融资券。随着未来几个项目的陆续完工，预计 2011 年开始，公司折旧将有明显增加。公司为降低融资成本，多以中短

期融资的方式筹集建设资金，但我们认为，分期发行安排以及每年可预期的 10 多亿的经营活动现金净流入，将有效缓解

公司偿付压力。 

5. 盈利预测与投资建议。结合此次的调研情况，我们调整了公司的盈利预测和估值假设： 

（1） 结合前述对路产分流影响的讨论，出于谨慎原则，我们调低了 2012 年及之后部分路产的车流量预测，但未考虑

澎湖高速通车后对公司通行费收入的影响。预计 2008 年-2010 年公司通行费收入同比增长 3.47%、6.34%和

4.98%，营业收入同比增长 4.17%、6.75%和 5.57%； 

（2） 2008 年公司收到 22966.5 万元财政补贴，在对 2009 年和 2010 年业绩进行预测时，我们未予考虑； 

（3） 公司于 2009 年 1 月 20 日被认定为高新技术企业，有效期为 3 年（自 2008 年 12 月 2 日至 12 月 1 日），优惠税

率为 15%。 

奉新县
铜鼓县

德兴市 
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基于上述假设，我们预计 2008 年 -2011 年公司 EPS 分别为 0.99 元、0.85 元和 0.89 元。根据 DCF 估值模型，公司合

理价值为 10.50 元，对应于 2009 年动态市盈率 12.4 倍，维持“买入”的投资评级。 

表 2 部分高速公路上市公司相对估值及分红收益率情况 

  收盘价   P/E(x) P/B(x) EV/EBITDA(x) 分红收益率 
  2009-3-13 货币 2007 2008E 2009E 2008E 2008E 2009E 2007 

A 股公司          
赣粤高速 8.67 CNY 8.96 8.49 9.90 1.50 6.94 6.97 2.73% 
山东高速 4.79 CNY 13.84 12.22 10.64 1.70 7.68 6.96 3.26% 
深高速 5.08 CNY 16.44 18.88 20.40 1.42 18.12 15.04 3.15% 
宁沪高速 5.54 CNY 17.43 17.24 16.54 1.75 8.73 5.53 4.87% 
楚天高速 4.55 CNY 15.82 12.89 12.79 1.69 7.72 6.49 3.52% 
福建高速 5.80 CNY 13.71 10.70 13.55 1.99 8.02 9.63 4.31% 
皖通高速 4.57 CNY 14.65 10.96 11.67 1.52 7.83 8.14 4.38% 
均值   14.41 13.05 13.64 1.65 9.29 8.39 3.75% 
H 股公司         
宁沪高速 5.36 HKD 16.24 16.29 14.93 1.83 10.06 9.66 5.04% 
深圳高速 2.52 HKD 8.13 9.88 10.24 0.74 19.24 16.23 6.34% 
四川成渝 1.28 HKD 6.74 5.95 5.38 0.52 3.63 3.47 3.12% 
沪杭甬 5.22 HKD 9.32 12.64 13.70 1.75 3.76 3.87 5.94% 
皖通高速 3.33 HKD 3.35 13.18 12.86 1.54 6.35 6.06 6.00% 
均值  8.76 11.59 11.42 1.28 8.61 7.86 5.29%  

资料来源：海通证券研究所，Bloomberg 
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附录：财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（万元） 2007 2008E 2009E 2010E
P/E 9.02  8.55  9.97  9.50 主营业务收入 246814  257117  274483 289759 
P/B 1.57  1.51  1.36  1.22 主营业务成本 73046  79662  97919 106176 
P/S 4.01  3.85  3.60  3.41 主营业务利润 165066  168328  166820 173296 
EV/EBITDA 7.80  6.98  7.01  6.85 营业费用 1150  900  961 1014 
    管理费用 7952  8228  8783 9272 
偿债能力指标 2007 2008E 2009E 2010E 利润总额 154134  163256  139966 146985 
负债权益比率 71.64  56.30  69.46  93.23 EBIT 156867  159000  156876 162810 
借款/股东权益 14.82  15.63  26.84  41.36 折旧摊销 30778  30959  37906 41048 
已获利息倍数 7.52  9.24  9.28  10.29 EBITDA 187646  189959  194781 203858 
流动比率 0.39  1.40  1.86  2.68 投资收益 856  0  0 0 
速动比率 0.25  1.36  1.81  2.63 其他营业外收入 26672  22967  0 0 
现金比率 0.56  1.14  1.11  1.13 所得税 35289  37549  32192 33806 
    少数股东损益 9186  10057  8622 9054 
盈利能力指标 2007 2008E 2009E 2010E 净利润 118845  125707  107774 113178 
毛利率 70.40  69.02  64.33  63.36 毛利率 70.40  69.02  64.33 63.36 
息税摊销折旧利润率 76.03  73.88  70.96  70.35 每股收益 0.94  0.99  0.85 0.89 
净利润率 44.43  44.98  36.12  35.93   
净资产收益率 17.44  17.66  13.62  12.86 资产负债表（万元） 2007 2008E 2009E 2010E
资产回报率 15.21  14.76  11.75  11.31 现金及现金等价物 56788  175339  245761 374795 
投资回报率 15.34  14.88  10.86  9.28 应收款项 15914  17999  19284 20559 
    存货 41015  5766  6726 7139 
经营效率指标（%） 2007 2008E 2009E 2010E 流动资产 116823  201032  273848 404735 
应收帐款周转率 13.32  13.63  13.94  14.02 固定资产 988485  969888  949600 928219 
存货周转率 198.78  105.70  22.96  23.50 总资产 1160422  1285674  1384187 1494799 
总资产周转率 21.45  21.02  20.56  20.13 应付帐款 32358  33425  35683 37669 
固定资产周转率 25.62  26.26  28.60  30.86 长期借款 30000  50000  150000 300000 
    长期负债 186888  320000  420000 570000 
盈利增长（%） 2007 2008E 2009E 2010E 总负债 484354  463087  567388 721200 
主营收入增长率 33.46  4.17  6.75  5.57 少数股东权益 47366  49102  54587 60723 
主营利润增长率 48.40  1.98  -0.90  3.88 股东权益 676068  703799  782414 870365 
EBIT 增长率 49.23  1.36  -1.34  3.78 每股净资产 100186  230000  330000 480000 
EBITDA 增长率 42.48  1.23  2.54  4.66   
净利润增长率 32.86  5.77  -14.27  5.01 现金流量表（万元） 2007 2008E 2009E 2010E
     净利润 109659  115651  99152 104124 
     折旧摊销 30778  30959  37906 41048 
     营运资金变动 99503  7915  -1907 -1959 
     经营活动现金流 165224  162883  163325 171159 
     固定资产投资 50512  -18597  -20288 -21381 
     无形资产投资 -167  0  0 0 
     资本支出 0  15010  61921 18966 
     投资活动现金流 -96327  -101861  -99841 -97711 
     公司自由现金流 52228  129777  97990 148704 
     股权自由现金流 52228  239591  197990 298704 
     债务变化 51027  129814  100000 150000 
     股票发行 0  0  0 0 
     融资活动现金流 -83584  57529  6938 55586 
     现金净流量 -14687  118550  70423 129034 
     每股经营性现金流 1.41  1.39  1.40 1.47 
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