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车流量可能正在恢复，有一定的成长空间 
楚天高速（600035.SH）公司快报 

报告关键点： 
 汉宜高速近几个月车流量略有增长，参照武黄高速，我们推测汉宜高速真实的
车流量可能正在恢复中 

 沪蓉西对汉宜高速的诱导作用主要体现在2010年，存在一定的成长空间 
 维持盈利预测和“增持－A”投资评级 

报告摘要： 
 汉宜高速09年近几个月的车流量略有增长。汉宜高速是公司唯一收费路段，
也是公司主要收入来源。09年1月，由于春节因素的影响，汉宜高速车流量

同比增长99.6％。春节因素消除后，汉宜高速的日均车流量略有增长，2、3、

4月，其车流量分别同比增长了4.8％、3.0％、2.2％，车流量环比分别为-12.3

％、-12.0％、7.3％。4月份车流量环比增长比较明显。 

 参照武黄高速，我们推测汉宜高速的真实车流量可能正在恢复中。 我们发
现，过去几个季度汉宜高速车流量的增长率与通行费收入的增长率并不完全

一致。汉宜高速与武黄高速相连，并且都位于湖北境内，因此我们认为武黄

高速收入和车型结构的数据与汉宜高速有相似性。春节因素的影响，武黄高

速09年前两个月的日均路费收入同比增长10％以上，最近的3、4月，收入分

别同比增长－1.2％、3.0％，环比为4.0％、7.4％。虽然武黄高速3、4月的

收入增长率较低，但是环比增长较明显。表明车流量可能正在恢复中。而从

武黄高速的车型结构看，3、4月其四类、五类车全程交通流量的增长率为9

％左右，表明武黄高速货车的车流量正在增长。由此我们推断，汉宜高速真

实的车流量和收入可能正在恢复中。 

 沪蓉西对汉宜高速的刺激作用主要体现在2010年。经多处了解，沪蓉西高速
可能于09年年底开通，从而诱导一部分四川境内的车辆到汉宜高速上。沪蓉

西开通前后，与汉宜高速平行的武荆高速也将开通，对汉宜高速有一定的分

流。我们认为，诱导作用可能大于分流作用，汉宜高速车流量可能有一定程

度的增长。沪蓉西对汉宜高速的刺激作用，主要体现在2010年。 

 维持盈利预测和“增持－A”投资评级。公司地区中部地区，受益于内需的
恢复，其车流量可能正在恢复中。而沪蓉西高速的贯通，使得公司2010年的

收入有一定程度的增长。因此维持09年到11年的每股收益为0.34元、0.41

元、0.46元，维持“增持－A”投资评级，6个月的目标价为5.8元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 725.9 717.1 774.0 894.9 983.7

Growth(%) 16.8% -1.2% 7.9% 15.6% 9.9%
净利润 268.0 301.7 312.5 383.4 426.6

Growth(%) 2.6% 12.6% 3.6% 22.7% 11.3%
毛利率(%) 67.7% 65.5% 65.3% 67.8% 69.1%
净利润率(%) 36.9% 42.1% 40.4% 42.8% 43.4%
每股收益(元) 0.29 0.32 0.34 0.41 0.46
每股净资产(元) 2.51 2.67 2.94 3.27 3.63
市盈率 17.8 15.8 15.3 12.4 11.2
市净率 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4
净资产收益率(%) 11.5% 12.1% 11.4% 12.6% 12.6%
ROIC(%) 11.4% 12.2% 12.5% 11.9% 9.3%
EV/EBITDA 9.0 8.8 9.3 9.7 10.0
股息收益率 2.3% 3.1% 1.3% 1.6% 1.8%
 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 5.80元
期限： 6个月 上次预测： 5.30元
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市场数据 
总市值(百万元) 4,779.38
流通市值(百万元) 2,227.70
总股本(百万股) 931.65
流通股本(百万股) 434.25
12 个月最高/最低 3.48/6.33元
十大流通股东(%) 39.14%
股东户数 63,680
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (5.82) (15.44) 4.52 
绝对收益 3.16 16.61 (16.65) 
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研究员 
邓红梅 首席行业分析师 
021-68765993 denghm@essence.com.cn 

彭倩 助理行业分析师 
021-68765110 pengqian@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-12
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 725.9 717.1 774.0 894.9 983.7 成长性   
减:营业成本 234.7 247.3 268.5 287.8 304.4 营业收入增长率 16.8% -1.2% 7.9% 15.6% 9.9%
   营业税费 25.3 26.0 0.8 0.9 1.0 营业利润增长率 4.2% -0.4% 3.7% 22.7% 11.3%
   销售费用 - - 38.7 44.7 49.2 净利润增长率 2.6% 12.6% 3.6% 22.7% 11.3%
   管理费用 23.8 23.9 21.7 25.1 27.5 EBITDA增长率 10.7% 0.0% 3.8% 16.4% 10.1%
   财务费用 30.9 22.2 27.7 25.1 32.7 EBIT增长率 8.5% -2.4% 4.8% 20.7% 12.2%
   资产减值损失 7.4 -4.3 - - - NOPLAT增长率 9.0% 8.4% 2.9% 20.7% 12.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 1.0% 0.3% 27.1% 43.3% 25.9%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 7.2% 6.5% 10.1% 11.2% 11.2%
营业利润 403.7 402.0 416.7 511.3 568.9 利润率   
加:营业外净收支 -0.0 2.3 - - - 毛利率 67.7% 65.5% 65.3% 67.8% 69.1%
利润总额 403.6 404.3 416.7 511.3 568.9 营业利润率 55.6% 56.1% 53.8% 57.1% 57.8%
减:所得税 135.8 102.6 104.2 127.8 142.2 净利润率 36.9% 42.1% 40.4% 42.8% 43.4%
净利润 268.0 301.7 312.5 383.4 426.6 EBITDA/营业收入 77.6% 78.6% 75.6% 76.0% 76.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 59.9% 59.2% 57.4% 59.9% 61.2%
货币资金 89.1 214.9 92.5 100.8 133.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 1,428 1,392 1,237 1,017 871
应收帐款 0.4 7.4 14.8 17.2 18.9 流动营业资本周转天数 -123 -69 -33 -21 -17
应收票据 0.1 0.5 0.6 0.7 0.8 流动资产周转天数 63 82 80 49 52
预付帐款 8.5 7.3 7.3 7.3 7.3 应收帐款周转天数 1 0 2 4 4
存货 0.0 - - - - 存货周转天数 0 0 
其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 1,497 1,486 1,519 1,725 2,073
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 1,310 1,335 1,406 1,656 2,003
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 11.5% 12.1% 11.4% 12.6% 12.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 9.1% 10.1% 8.8% 7.6% 6.8%
固定资产 2,823.9 2,721.4 2,598.9 2,455.0 2,307.7 ROIC 11.4% 12.2% 12.5% 11.9% 9.3%
在建工程 15.8 17.8 830.0 2,430.0 3,830.0 费用率   
无形资产 0.1 5.9 5.8 5.7 5.5 销售费用率 0.0% 0.0% 5.0% 5.0% 5.0%
其他非流动资产 3.7 3.2 3.8 4.0 4.9 管理费用率 3.3% 3.3% 2.8% 2.8% 2.8%
资产总额 2,941.6 2,978.5 3,553.8 5,020.7 6,308.6 财务费用率 4.3% 3.1% 3.6% 2.8% 3.3%
短期债务 310.0 390.0 499.8 859.7 1,500.0 三费/营业收入 7.5% 6.4% 11.4% 10.6% 11.1%
应付帐款 151.2 29.0 110.3 110.4 116.7 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 20.6% 16.5% 23.0% 39.4% 46.3%
其他流动负债 41.3 72.3 46.4 42.4 42.4 负债权益比 26.0% 19.8% 29.8% 64.9% 86.3%
长期借款 - - 200.0 1,000.0 1,300.0 流动比率 0.16 0.47 0.19 0.13 0.10
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 0.16 0.47 0.19 0.13 0.10
负债总额 607.0 491.2 816.5 1,976.6 2,923.2 利息保障倍数 14.04 19.14 16.05 21.41 18.37
少数股东权益 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 分红指标   
股本 931.7 931.7 931.7 931.7 931.7 DPS(元) 0.12 0.16 0.07 0.08 0.09
留存收益 1,402.8 1,555.4 1,805.4 2,112.2 2,453.5 分红比率 41.7% 49.4% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 2,334.6 2,487.3 2,737.3 3,044.1 3,385.5 股息收益率 2.3% 3.1% 1.3% 1.6% 1.8%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 267.8 301.8 312.5 383.4 426.6 EPS(元) 0.29 0.32 0.34 0.41 0.46
加:折旧和摊销 128.9 139.6 140.4 144.1 147.4 BVPS(元) 2.51 2.67 2.94 3.27 3.63
   资产减值准备 7.4 -4.3 - - - PE(X) 17.8 15.8 15.3 12.4 11.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4
   财务费用 13.1 20.0 24.3 27.7 25.1 P/FCF 77.0 17.4 -48.3 60.5 42.0
   投资收益 - - - - - P/S 6.6 6.7 6.2 5.3 4.8
   少数股东损益 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 EV/EBITDA 9.0 8.8 9.3 9.7 10.0
   营运资金的变动 -81.1 -76.9 47.2 -6.1 4.6 CAGR(%) 12.7% 12.2% 3.7% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 344.5 388.8 527.8 546.5 611.4 PEG 1.4 1.3 4.1 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -73.2 -74.4 -847.8 -1,601.0 -1,402.0 ROIC/WACC 1.2 1.3 1.4 1.3 1.0
融资活动产生现金流量 -321.3 -188.6 219.6 1,058.3 822.2 REP 1.6 1.4 1.2 1.0 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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