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核心观点 
投资 35 亿建设郑民高速郑州至开封段。2009 年 6 月 11 日，公司董事

会审议通过投资建设郑民高速公路郑州至开封段项目的议案，并于

2009 年 6 月 29 日召开临时股东大会审议该项议案。郑民高速郑州至开

封段项目全长 72.66 公里，为双向四车道，投资估算金额为 35.06 亿元，

每公里建设成本为 4825 万元，项目计划 2009 年开工建设，2012 年建

成通车，计划工期 36 个月。 
地理位置一般，不看好其通车初期盈利能力。郑民高速公路是河南省

高速公路网规划的重要组成部分，是河南省高速公路网规划“686”中

的 6 条区间通道之一。郑民高速公路郑州至开封段，西接京港澳高速公

路和郑州西南绕城高速公路，东连已通车的日照港至南阳高速公路。整

体来看该路段的地理位置一般，该路段与国家主干道连霍高速公路河南

段构成平行路段，建成之后主要分流连霍高速公路河南段的车流，我们

认为分流过境车流的可能性较小，主要分流河南境内的车流，我们认为

“当前新建高速公路多属于地方规划路线非国家主干道，短期内新建项

目盈利能力差于现有路段”，预计该路建成初期该路盈利能力较差，通

车初期可能拖累公司业绩。 
面临较大融资需求，资产负债率进一步提升。截至 2009 年 3 月 31 日，

公司资产负债率高达 72.14%，是公路板块资产负债率最高的公司。公

司当前在建项目有郑漯高速改扩建工程、新郑黄河大桥项目、永亳淮高

速商丘段项目，在加上本次拟投资建设的郑民高速郑州至开封段，四个

项目总投资高达 112.63 亿元，截至 2008 年末，前三个项目已经投入

28.84 亿元，公司未来的资金需求依然十分巨大。公司的资产负债率将

会进一步提升，公司利息支出将会大幅度攀升，新项目建成通车后，折

旧成本和财务费用都将会大幅提升，新项目建成初期拖累公司业绩可能

性较大。 
维持公司“中性-B”投资评级。预计公司 2009 年、2010 年每股收益为

0.22 元、0.22 元，对应 2009、2010 年动态市盈率都为 17.8 倍，公司估

值略高于行业平均水平，同时考虑到公司较多后期资本支出较多，新建

项目盈利不确定性较大，公司投资风险较高，因此维持公司“短期-中
性，长期-B”投资评级。 

 

近一年股价走势： 
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市场数据 

指标 数值 

总股本 214,035 万股 

流通股 962,35 万股 

每股净资产 2.63 元 

资产负债率 72.14% 

ROE（2008 年） 1.82% 
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图表 1：中原高速盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E

一、营业收入 184,269 187,166 196,986 193,763

 营业收入增长（%） 12.28% 1.57% 5.25% -1.64%

 毛利率（%） 60.64% 54.38% 61.70% 61.50%

二、营业总成本 94,928 148,201 135,233 132,180

其中：营业成本 72,521 85,378 75,452 74,608

营业税金及附加 6,458 6,622 6,895 6,782

资产减值损失 422 -40 0 0

期间费用 15,527 56,240 52,887 50,790

其中：销售费用 42 15 0 0

  管理费用 6,200 7,248 5,910 5,813

  财务费用 9,285 48,977 46,977 44,977

期间费用率（%） 8.43% 30.05% 26.85% 26.21%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 -123 -708 0 0

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0

三、营业利润 89,219 38,257 61,753 61,583

营业利润增长（%） 6.19% -57.12% 61.42% -0.27%

营业利润率（%） 48.42% 20.44% 31.35% 31.78%

加：营业外收入 401 650 0 0

减：营业外支出 973 130 0 0

其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0

四、利润总额 88,647 38,638 61,753 61,583

利润总额增长（%） 4.88% -56.41% 59.83% -0.27%

减：所得税 29,607 11,147 15,438 15,396

实际所得税率（%） 33.40% 28.85% 25.00% 25.00%

五、净利润 59,040 27,491 46,315 46,187

净利润增长（%） 4.35% -53.44% 68.47% -0.27%

其中：归属母公司所有者净利润 59,021 27,505 46,315 46,187

      母公司净利润增长（%） 4.32% -53.40% 68.39% -0.27%

净利润率（%） 32.03% 14.70% 23.51% 23.84%

          少数股东损益 19 -14 0 0

基本每股收益（元/股） 0.28 0.13 0.22 0.22  
数据来源：国都证券研究
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国都证券投资评级 

 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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