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十倍 PE 的诱惑 
报告要点 

 公路收费：主要的利润来源，每年的经营现金流净额在 17 亿以上 

公路收费业务贡献了总收入的 76%和主营利润的 95%，且保持了 10 年的

稳健增长，是公司最重要的来源，每年的经营现金流净额超过 17 亿。在保

证业绩稳健增长的同时，也为公司开展投资业务提供了资金支持。 

 投资业务：房地产、金融企业、新能源此起彼伏，具有极高的成长性 

公司已经将投资业务上升到战略高度，一直在积极的寻找项目，领域涉及房

地产、金融、新能源、高速公路等，09 年持有的信达地产、湘邮科技、国

盛证券净资产已经达到 15 亿元。我们看好公司在投资领域的成长性，每一

项新项目的投资都有可能成为公司股价的催化剂。 

 业绩：09 年 1.06 元，已经保持 10 年的稳健增长 

 估值：行业最低，市场最低 

公司目前的市盈率为 11 倍，不仅低于行业的平均 18 倍，更加是远低于市

场的估值 30-40 倍，是市场中估值最低的公司之一。 

 投资建议：合理价值 18.2-21.4 元，重申“推荐”评级 

我们将公司三块业绩分开估值，合理价值在 18.2-21.4 之间，比目前股价有

70%的上涨空间。我们重申“推荐”评级。 

主要财务指标 

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 3086 3369 3516 3648 
增长率(％) 25% 9% 4% 4% 
归属母公司所有者净利润（百万元） 1096 1243 1335 1389 
增长率(％) 0% 13% 7% 4% 
每股收益(元) 0.94 1.06 1.14 1.19 
市盈率 12.5 11.0 10.3 9.9 
净资产收益率（％） 15.4% 14.9% 13.8% 12.6% 
每股经营现金流（元） 1.50 1.73 1.42 2.56  

当前股价： 11.73
工业行业评级 推荐

公司基本数据 2009.7.31 

总股本(万股) 116767
流通 A 股/B 股(万股) 116767/0
资产负债率 36.64%
每股净资产（元） 6.60
市盈率（当前） 12.50
市净率（当前） 1.78
12 个月内最高/最低价 12.32/7.64

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 

楚天高速 08A 09E 10E
PE 16.95 15.0 9.8 
PB 2.06 1.8 1.6 
EV/EBITDA 9.38 9.7 6.8 

相关研究 

《航空票价周报 20090727——航空票价维持高
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公司简介 

公司背景——省交通厅控制下的优质高速公路公司 
公司是由江西高速公路投资发展（控股）有限公司作为主发起人发起设立的股份有限公司，

控制人为江西省交通厅。主要经营高速公路等基础设施的收费、管理、建设、养护，附属设

施（汽车维修、加油站、餐饮、广告等）的开发和经营，以及项目投资等。 

图 1 公司股权结构图 

 
资料来源：长江证券研究部 

目前公司主要管辖昌九、九景、昌樟、温厚、昌泰等高速，高速公路管理里程达到 558 公里， 
均为江西省重要的干线，同时正在投资新建彭湖高速、昌奉高速等优质的地方高速，是江西

省最大的高速公路公司。 

图 2 公司主要资产分布图 

 
资料来源：长江证券研究部 

江西省交通厅 

江西高速公路投资发展（控股）有限公司

赣粤高速（600269） 

社会公众股东 

100% 

51.98% 48.02%
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历史发展路径——不断扩张与成长 
路产规模——持续收购与投资 

公司自上市以来，一直采取积极进取的态度，不断采取收购、新建等方式来扩大资产规模，

仅仅在近 3 年中，权益里程就增长了 60%，投资新建的两条高速竣工后，公司的权益里程

将再增长 8%。 

表 1 近 3 年公司扩张时间表 
时间 投资项目 

2006 年 收购九景、温厚高速公路，权益里程增长 169 公里 
2008 年 投资新建彭湖高速公路，权益里程增长 51 公里 
2009 年 投资新建彭湖二期、南奉高速公路，权益里程增长 48 公里 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3 近 3 年公司项目扩张情况 
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资料来源：长江证券研究部 

收入与资产——快速增长 

公司在扩张过程中，始终坚持在现有路网基础上扩张，利于减少成本和产生协同作用，因此

新项目都成为了公司良好的利润增长点。加上公司原有路产的快速增长，公司的总收入在 8
年内复合增长率为 35%，净利润复合增长率为 26%，总资产翻了 4 倍，净资产翻了 3 倍。 

图 4 公司上市以来总收入和净利润变化（亿） 
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资料来源：长江证券研究部 

复合增长率 36% 
复合增长率 25% 
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图 5 公司上市以来总资产和净资产变化（亿） 
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资料来源：长江证券研究部 

盈利能力——远远领先市场，且还有很大提升空间 

公司的盈利能力也在不断提高，2008 年净资产收益率达到 16%，总资产收益率达到 10%，

不仅远远领先于行业和市场，甚至大幅领先于沪深 300 指数。净资产收益率高说明公司资产

质量好，经营管理水平高；而总资产收益率高说明公司的财务杠杆偏小，经营比较谨慎，还

有很大的扩张空间。因此，如果公司采取更积极的经营策略，盈利能力还有很大的提升空间。 

图 6 公司净资产收益率与行业、市场和沪深 300 指数对比 
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资料来源：长江证券研究部 

图 7 公司总资产收益率与行业、市场和沪深 300 指数对比 
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资料来源：长江证券研究部 
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目前经营格局——公路收费为主的多元化经营 
公司的业务主要包括以下几个部分：高速公路收费、房地产开发销售、租赁、工程和投资。

其中公路收费贡献了总收入的 76%，占绝大多数，工程收入和房地产收入分别占 14%和 9%。

但是从营业利润来看，基本都是由公路收费所贡献，占比达到 95%，工程、房地产和租赁

分别占 3% 、1%和 1%。 

投资业务也是公司非常重要的组成部分。公路收费业务给公司带来了充足的现金流，公司以

此为依托，在实体经济和资本市场投资了多个项目，目前持有湘邮科技和信达地产的股票，

并参股国盛证券，公司还在积极的寻找新的项目投资，领域涉及高速公路、新能源、房地产、

金融等。 

图 8 主要业务对总收入的贡献比例                      图 9 主要业务对营业利润的贡献比例 

76%

14%

9% 1%

 车辆通行费收入   工程收入   房地产销售收入   经营租赁收入等  

95%

3% 1%1%

 车辆通行费收入   工程收入   房地产销售收入   经营租赁收入等   
资料来源：长江证券研究部                                                    资料来源：长江证券研究部 

图 10 公司主要业务构成 

 

资料来源：长江证券研究部 

主营业务——稳定的现金来源 

高速公路收费 
高速公路是公司最主要也是最重要的业务，为公司提供绝大部分的利润。公司现在管理着六
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条高速、一个立交，加上在建的彭湖高速和昌奉高速，权益里程为 636 公里，占全省总里程

的 24%。 

表 2 公司收费高速公路状况 
经营路段 所属干道 里程(公里) 车道类型 路龄 剩余年限 持股比例 

昌九高速 福银高速（G70） 138 双向四车道 9 21 100% 

银三角立交   12.1 双向四车道 9 21 100% 

昌樟高速 沪昆高速（G60） 70.4 双向四车道 10 20 100% 

昌傅高速 沪昆高速（G61） 33 双向四车道 7 23 100% 

大广高速（G45） 5 25 
昌泰高速 

沪昆高速（G60） 
147.7 双向四车道

   
77% 

九景高速 杭瑞高速（G56） 133.6 双向四车道 1 21 100% 

温厚高速 沪昆高速（G60） 35.5 双向四车道 1 23 100% 

彭湖高速  63.5 双向四车道 在建 30 100% 

昌奉高速  36 双向四车道 在建 30 100% 

资料来源：长江证券研究部 

昌九、昌樟、昌泰高速的年收入都在 6 亿左右，盈利能力也相近，毛利都在 70%以上，对

收入的贡献分别为 30%、25%和 28%，对盈利的贡献分别为 31%、26%和 31%。九景、温

厚的盈利能力稍弱，但是也达到成熟路产的盈利水平，毛利率在 50%左右。 

图 11 公路收入构成                                   图 12 营业利润构成 
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资料来源：长江证券研究部                                                  资料来源：长江证券研究部 

表 3 收费高速公路 08 年收入与成本 
高速公路 收入（亿） 成本（亿） 利润（亿） 毛利率 

昌九高速公路、银三角互通立交 6.99 2.09 4.90 70.1% 
昌樟、昌傅高速公路 5.74 1.67 4.07 71.0% 

九景高速 2.41 1.26 1.15 47.7% 
温厚高速 1.36 0.63 0.73 54.0% 

昌泰高速公路 6.35 1.31 5.05 79.4% 
合计 22.86  6.96  15.90  69.6% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从增速来看，由于受经济危机的影响，各条高速 08 年下半年的收入增速都出现了下滑。但

是从 09 年 1 月份开始，已经有了比较明显的恢复迹象，其中昌樟高速和九景高速恢复较快，

同比增速已经分别达到 10%和 20%，其余高速也都基本恢复到正增长，09 年上半年路费收
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入整体同比增长 7%。考虑到 08 年下半年基数较低，如果经济能够持续恢复的话，09 年下

半年同比增速将继续提高，我们预计全年收入增速大约在 10%左右。 

图 13 昌九高速月度收入和同比增速 

昌九高速

0

10000000

20000000

30000000

40000000

50000000

60000000

70000000

Ja
n-

07

Ap
r-
07

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

Ap
r-
08

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

Ap
r-
09

元

(20)

(10)

0

10

20

30

40

％

收费收入 收入同比  
资料来源：长江证券研究部 

图 14 昌樟高速(含昌傅、温厚)月度收入和同比增速 
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资料来源：长江证券研究部 

图 15 九景高速月度收入和同比增速 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 16 昌泰高速月度收入和同比增速 
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资料来源：长江证券研究部 

图 17 银三角互通月度收入和同比增速 
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资料来源：长江证券研究部 

其他业务 
（1）租赁： 

 公司出租昌泰高速公路峡江、吉安 2 对共 4 个服务区和 4 座加油站，租赁期间为 2003 
年 11 月 1 日至 2018 年 11 月 1 日共壹拾伍年，加油站每年的租金为 420 万元。 

 公司出租位于北京西城区华远街的置地星座大厦 D 座房屋（面积 3289.92 平方米），

2008-2010 年每年为 270 万元，2011-2017 年每年为 300 万元。 

 公司出租位于南昌市胜利路“胜利广场”A 区第一至第四层的商业用房（面积 9479.87 
平方米），每年租金 585 万。 

 公司的子公司江西省赣粤高速设备租赁有限公司负责工程机械设备的租赁。 

（2）房地产： 

 公司子公司江西嘉圆房地产开发有限责任公司专门负责房地产项目开发，已经开发了南

昌市团结路 2 号朝阳嘉圆房产项目，给公司贡献了利润，未来公司还将继续寻找新的项

目进行投资开发。 
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（3）工程收入： 

 公司下辖三家工程类子公司，江西赣粤高速公路养护工程有限责任公司、江西赣粤高速

公路工程有限责任公司、江西省嘉和工程咨询监理有限公司，负责工程咨询、监理、招

投标代理、技术检测和公路、桥梁、隧道等交通基础设施的维修、养护。工程收入是公

司主营收入中除公路收费外贡献最大的业务，随着江西省高速公路的不断增加，养护、

维修的需求将不断加大，这部分业务对利润的贡献将会不断增大。 

投资业务——最具成长的部分 
由于高速公路的经营期限问题，公司已经将投资业务上升到公司战略的高度，正在积极拓展

具备不受特许经营期限限制的长期可持续特征的战略性业务领域，对公司未来经营和营利能

力的连续性、稳定性实现平稳过度有战略意义的资产进行积极的投资和收购。 

从历史来看，公司每年都在不断向外投资，公司自上市以来经营现金流净额累计为 73 亿，

而投资现金流净额累计为-73 亿，也就是说公司的所有现金收入基本都用来投资了，而筹资

活动不过是在不同的年份中起调节作用，保持收支平衡。目前公司已经投资和可能会投资的

项目主要有： 

图 18 公司的经营现金基本全部用来投资 
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资料来源：长江证券研究部 

信达地产 
2007 年公司作为战略投资者以 6 亿元参与认购 ST 天桥定向增发的股份 1 亿股，占 ST 天桥

总股本的 6.58%。截止 2008 年 12 月 31 日，ST 天桥重组成功，公司确认持有 ST 天桥股份

为可供出售金融资产，以 2008 年 12 月 31 日收盘价格 4.05 元/股计算其公允价值为 4.06 亿

元。 

重组后的信达地产目前股价为 10.58 元，市盈率为２０倍，远低于行业平均３０倍。按照现

价，公允价值增加了 6.53 亿元，且随着整体市场的上扬，公允价值还有进一步上涨的可能。 
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国盛证券 
公司参股国盛证券 4000 万元，占国盛证券股权的 6.74%，并由公司董事长出任国盛证券董

事，参与经营。市场传言国盛证券有借壳上市的可能，如果国盛证券上市，按照目前券商股

１０倍市净率水平，这部分投资公允价值将增加 3.6 亿。 

湘邮科技 
公司初始投资湘邮科技 800 万元，2008 年 12 月 31 日公允价值为 6150 万元，较初始投资

增值 20 倍。目前湘邮科技股价 10.18 元，公允价值较 08 年年报又增值 837 万。 

新能源领域 
江西省最新制定的新能源发展规划中，大力推进全省新能源产业的发展，所聚焦的新能源产

业有太阳能光伏、风电、核电和生物质能、新能源汽车等五大高新技术产业，而重中之重则

是核电。 

江西规划的核电站位于彭泽帽子山，彭泽核电站首期工程规划装机容量为 500 万千瓦，共建

设 4 台 125 万千瓦机组；加上后期建设 2 台 150 万千瓦机组，总装机容量将达 800 万千瓦。

按每年 7500 小时发电时间计算，彭泽核电站年发电能力将达 600 亿度。该核电站总投资约

1000 亿元，其中一期工程总投资 600 亿元。 

公司作为江西省的重点企业，具有充沛的现金流，正在积极的寻找好的项目进行投资，而新

能源也是公司重点关注的领域，因此我们认为，不排除公司有参股核电站的可能，我们将对

此进行密切的跟踪。 

图 19 核电位置图                                   图 20 核电站效果图 

 
资料来源：长江证券研究部                                                 资料来源：长江证券研究部 

高速公路领域 
江西省规划 2012 年高速公路总里程突破 4000 公里，比 08 年增加 1700 公里。从规划和建

设进度来看，计划 09 年开工的项目已经基本落实到位，而计划 10 年开工的赣州至崇义、

上饶至德兴、吉安绕城、南昌南外环高速、彭湖高速牛矶山至彭泽段、抚州至吉安、井冈山

（厦坪）至睦村高速共 436 公里有可能成为公司的投资目标。公司正在研究选择符合自身发

展方向的项目进行投资，确保公司经营的持续发展。 

 

 

澎湖高速 

核电站 

九江市 
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图 21 拟于 2010 年开工高速公路分布图 

 

资料来源：长江证券研究部 

盈利预测与估值 

盈利预测 
根据我们前面假设的收费公路增长率，我们假设： 

 09-11 年年收入增长 9%、4.3%和 3.7%； 

 09-11 年毛利率都为 55.98%、56.12%和 56.21%； 

 政府补贴每年增长 5%，慢于收入的增速 

 不考虑新项目的投资。 

我们测算，09-11 年 EPS 为 1.06 元、1.14 元和 1.19 元，对应的 PE 分别为 11 倍、10.3 倍

和 9.9 倍。 

表 4 公司盈利预测 
项目 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 3086 3369 3516 3648 
增长率(％) 25% 9% 4% 4% 
归属母公司所有者净利润（百万元） 1096 1243 1335 1389 
增长率(％) 0% 13% 7% 4% 
每股收益(元) 0.94 1.06 1.14 1.19 
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市盈率 12.5 11.0 10.3 9.9 
净资产收益率（％） 15.4% 14.9% 13.8% 12.6% 
每股经营现金流（元） 1.50 1.73 1.42 2.56 

资料来源：长江证券研究部 

估值 
我们将公司的业务拆开成公路收费和投资业务，分别进行估值。其他收入如房地产、租赁等

由于对业绩贡献很小，因此我们将其并入公路收费。 

 公路行业的平均动态市盈率是 18 倍，已经是市场上估值最低的板块了，而公司又是行

业中估值最低的企业。我们认为随着市场整体估值的上升，公路行业的估值有进一步上

升的可能。按照最保守的，我们也应该给予公司行业的平均估值，因此我们认为对于公

路收费业务，应该给予 18-20 倍 PE，对应的价值为 16.2-18 元。 

表 5 行业与市场估值比较 
证券代码 证券简称 预测市盈率 

600269.SH 赣粤高速 12.6 
000900.SZ 现代投资 12.6 
600035.SH 楚天高速 13.8 
600012.SH 皖通高速 14.8 
600350.SH 山东高速 15.2 
600033.SH 福建高速 15.8 
600377.SH 宁沪高速 18.4 
000429.SZ 粤高速 A 18.5 
600020.SH 中原高速 20.9 
600548.SH 深高速 21.2 
601107.SH 四川成渝 33.3 

行业平均值 17.9 
行业中值 22.9 
市场平均值 47.9 

沪深 300 平均值 36.6 
资料来源：WIND，长江证券研究部 

 公司的补贴部分，市场有两种看法，一种认为补贴存在不确定性，只能作为非经常性损

益，而另一种看法认为，则认为补贴每年都有，可以近似等同于经常性损益。考虑到如

果完全不给估值，存在低估，但是又不能按照主业一样给估值，因此我们取折中，取

0-5 倍 PE，对应的价值为 0-0.8 元。 

 投资业务部分，我们按照券商自营业务 PB 估值方法，给予 1.5-2 倍 PB 进行估值。那

么公司投资业务对应的价值为 2-2.6 元。 

表 6 投资业务净资产测算 
投资种类 08 年年报帐面价值（亿） 增值（亿） 净资产（亿） 

信达地产 4.06 6.53 10.59 
国盛证券 0.4 3.6 4 
湘邮科技 0.615 0.084 0.699 
合计 5.075 10.214 15.29 

资料来源：长江证券研究部 
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投资建议：重申“推荐”评级 
公司以公路收费为资金来源，不断开拓新项目，投资业务将成为最具成长性的部分，如果能

够继续投资或收购新能源、金融企业，那么将成为公司股价又一轮催化剂。在目前的时点，

对尚未明朗的投资项目我们暂不考虑，仅将上述三部分价值相加，公司的合理价值为

18.2-21.4 元。而公司目前的股价仅为 11.73 元，还有 70%的空间，低估严重，因此我们重

申“推荐”评级。 
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表 7 公司财务报表及指标预测 
 2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入 3086  3369  3516  3648   货币资金 510  674  703  730  
营业成本 1388  1483  1543  1597   交易性金融资产 0  0  0  0  
毛利 1697  1886  1973  2051   应收账款 161  175  183  190  
％营业收入 55.01% 55.98% 56.12% 56.21%  存货 194  207  216  223  
营业税金及附加 105  115  120  124   预付账款 200  214  223  231  
％营业收入 3.40% 3.40% 3.40% 3.40%  其他流动资产 59  59  59  59  
销售费用 6  7  7  8   流动资产合计 1124  1329  1383  1432  
％营业收入 0.21% 0.21% 0.21% 0.21%  可供出售金融资产 467  767  767  767  
管理费用 148  161  113  117   持有至到期投资 0  0  0  0  
％营业收入 4.78% 4.78% 3.20% 3.20%  长期股权投资 108  108  108  108  
财务费用 209  177  197  207   投资性房地产 143  143  143  143  
％营业收入 6.78% 5.24% 5.60% 5.66%  固定资产合计 9656  10367  11792 13980 
资产减值损失 4  0  0  0   无形资产 130  124  117  111  
公允价值变动收益 -2  0  0  0   商誉 0  0  0  0  
投资收益 20  0  0  0   递延所得税资产 37  37  37  37  
营业利润 1243  1427  1537  1596   其他非流动资产 0  0  0  0  
％营业收入 40.27% 42.35% 43.72% 43.75%  资产总计 12169  13967  15419 16737 
营业外收支 220  235  248  261   短期贷款 462  1768  2569  2032  
利润总额 1465  1662  1785  1857   应付款项 398  425  0  458  
％营业收入 47.49% 49.32% 50.77% 50.90%  预收账款 120  120  120  120  
所得税费用 275  311  334  348   应付职工薪酬 18  19  20  21  
净利润 1191  1350  1451  1509   应交税费 99  108  113  117  
归属于母公司所有者

的净利润 1096  1243  1335  1389  
 

其他流动负债 1125  429  186  193  
 流动负债合计 2223  2870  3008  2941   

少数股东损益 
 
95  

 
107  

 
115  

 
120   长期借款 200 200 200 200 

EPS（元/股） 0.94  1.06  1.14  1.19   应付债券 926 1000 1000 1000 
现金流量表（百万元）          递延所得税负债 8  0  0  0  
 2008A 2009E 2010E 2011E  其他非流动负债 1102  836  699  575  
经营活动现金流净额 1757  2015  1657  2987   负债合计 4459  4906  4907  4716  
取得投资收益 27  -300  0 0  归属于母公司 7165  8408  9743  11132 
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 546  653  769  889  
无形资产投资 0 0 0 0  股东权益 7711  9061  10512 12021 
固定资产投资 -1904  -1904  -2094  -2094  负债及股东权益 12169  13967  15419 16736 
其他 -652  0  0  0   基本指标         
投资活动现金流净额 -2529  -2204  -2094  -2094   2008A  2009E  2010E 2011E 
债券融资 0 74 0 0  EPS 0.94  1.06  1.14  1.19  
股权融资 0 0 0 0  BVPS 6.6  7.8  9.0  10.3  
银行贷款增加（减少） 2532  1306  801  -537   PE 12.5  11.0  10.3  9.9  
筹资成本 209  177  197  207   PEG 0.9  1.5  2.5  1.4  
其他 -2056  -1205  -531  -536   PB 1.8  1.5  1.3  1.1  
筹资活动现金流净额 686  352  467  -867   EV/EBITDA 8.8  6.5  6.3  5.6  
现金净流量 -86  164  29  26   ROE 15.4% 14.9% 13.8% 12.6% 
资料来源：长江证券研究所 
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 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


