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l 公司定位北部湾经济区交通建设龙头企业。为推进北部湾地区交通建设，
广西自治区政府于 08 年成立广西交通投资集团有限公司，是自治区人民
政府授权经营的大型国有独资公司，五洲交通前 3大股东股权已悉数转让
给交通投资集团。大股东拥有已建成通车的高速公路约 1000 公里。目前
在建高速公路项目有隆林至百色、六寨至河池、宜州至河池、玉林至铁山

港、崇左至钦州、六景至钦州港等 6条高速公路，09年新开工项目 7个，
雄厚的实力给近年来停滞不前的公司业务带来新的活力。 

l 拟定向增发放入的坛百高速 68%股权盈利能力极佳。坛百高速位于国道主

干线，是西南地区通往广西沿海港口及有粤港澳地区的出海通道，是连接

南宁、昆明等省会城市的重要通道，全长 187.62公路，08年建成通车当

年盈亏平衡，预计 2010年坛百高速盈利 8000万，等同公司目前 3条路段

盈利总和。 

l 公司物流业务 2010年将结硕果，西南地区最大的农批市场：金桥农批市

场一期即将发售。该项目是自治区的重大建设项目之一，是目前西南地区

面积最大、功能最齐全、经营理念最先进的农产品批发市场，9月正式发
售，目前预售号已抢完，预计金桥农批将实现销售收入 6亿元，公司 70%

股权获得净利润 2亿元。 

l 2010 年东盟贸易自由区建成公司两物流园将直接受益。东盟自由贸易区

建成后将成为世界最大自由贸易区，根据承诺到 2010 年，中国和东盟进
出口的产品中，将有 93%的产品实行零关税。公司凭祥国际物流园是对越
边贸口岸最大物流园和金桥农批市场将在贸易量和物流收费项目上全面

受益。 

l 房地产项目逐渐进入收获期。公司现代国际商住楼项目 09 年下半年盈利

结算。五洲国际小区项目 09年底发售，2011年结算，保守预计盈利 3亿

元。 

l 投资建议：  在高速公路、物流和房地产三架马车的拉动下，五洲交通未

来几年主营收入和净利润复合增长率超过 50%，我们看好公司近期定向增

发注入坛白高速 68%股权事宜，此外，随着东盟自由贸易区在 2010 年实

施，公司几项业务都将受惠于经济大环境转好，在假设增发摊薄后，我们

预测公司动态市盈率分别为 28倍、15倍和 11倍，以公司良好的成长性，

按照 2010 年估值给与 22 倍市盈率，目标价 11元，较现在仍有 42%上涨

空间，我们给与增持评级。 
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—资产注入、物流和地产三驾马车提升收益 
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赢利预测  2009E 2010E 2011E 
主营收入（万元）  67977.87 131775.65 161647.71 
主营收入增长率%   93% 23% 
净利润  （万元）  20454.27 37620.21 52596.46 
净利润增长率%   84% 40% 
每股收益（元）  0.27 0.50 0.70 
PE(倍)  28.34 15.44 11.05 
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公司定位北部湾经济区交通建设龙头企业  

 

广西五洲交通股份公司地处南宁市，2001 年通过资产置换，置入平王路、南梧

路部分路段全部资产，公司目前主要经营平王路、南梧路和金宜路三条公路的收费权，

物流和房地产业务，参股 32%坛百高速，此外还有广西筋竹—岑溪高速公路在建。 

   

——大股东转换成广西交通投资集团公司，致力于北部湾基础设施建设   为推

进北部湾地区交通建设，广西自治区政府于 08年 7月成立广西交通投资集团有限公
司，是自治区人民政府授权经营的大型国有独资公司，09 年 2 月份，公司第一、第
三、第五大股东悉数无偿转让所持约 1.9亿股五洲交通国有股份给广西交通投资集团，
占五洲交通截至 2008年 12月 31日总股本的 40.06%，目前股权转让的审批只等证监
会最后通过，近日即将完成。 

 
——大股东给公司停滞不前的业务注入新的活力    大股东目前拥有已建成通

车的高速公路约 1000公里。目前在建高速公路项目有隆林至百色、六寨至河池、宜
州至河池、玉林至铁山港、崇左至钦州、六景至钦州港等 6 条高速公路，2009 年新
开工建设河池至都安、岑溪至水汶、南宁外环、灌阳至凤凰、百色至靖西、靖西至那

坡、三江至柳州等 7条高速公路，雄厚的实力给近年来停滞不前的公司业务带来新的
活力。 

 

拟定向增发放入的坛百高速 68%股权盈利能力极佳 

 

——坛百高速 2007年底建成通车后即实现盈亏平衡    坛百高速位于国道主干

线，是西南地区通往广西沿海港口及有粤港澳地区的出海通道，是连接南宁、昆明等

省会城市的重要通道，全长 187.62公路，设有 14个收费站、4对服务区和 3对停车

区。2007年 12月底通车运营。 

2008年坛百高速实现通行费收入 30048万元，净利润 4107万元，在通车当年实

现盈利实属难得，也看出该路段良好的车流量增长潜力。公司此前已拥有坛百高速

32%股权，08年投资收益 1314万元。 

此外，坛百高速较低的建设成本是也确保该路段建成之初即盈利的原因之一，按

照工程概算，坛百高速每公里造价为 2750万元左右，大大低于行业平均水平和自治

区目前在建路段平均 4000-5000万/公里建造成本的水平。 

 

     ——预计 2010 年坛百高速盈利 8000 万，等同公司目前 3 条路段盈利总和     

到 2009年底，随着筋竹—岑溪高速建成通车，坛百高速广西境内全线通车，我们预

计在开通初期比较低的车流量基础上，净利润有望在 2010年达到 8000万-10000万

元，超过目前经营中的平王路、金宜路和南梧路 3路净利润总和。 

 

图 1：五洲交通 06-08年主营收入与净利润情况                 单位：万元 
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图  

资料来源：公司年报 

 

——公司高速公路里程增加 6.5倍，资产质量改善     公司目前路产中仅有 29

公路长的平王路是高速公路，此次融资放入 187 公路长的坛百高速，高速里程增加

6.5倍，大大改善了公司目前公路资产质量。 

 

公司现有高速公路资产预计未来 3年将保持 17%的增长速度 

 

——公司现有 3条路介绍      公司目前有 2条一级公路和一条高速公路。 

 

平王路：（高速公路）平王路为柳王高速公路小平阳至王灵段，是柳王高速公路

南端的最后一段。北起来宾县小平阳镇八冬村，南端止于宾阳县王灵以南约 2 公里

处的横寨村，全长 29.44 公里，与南梧路宾阳至黎塘段相交，是沟通柳州、南宁的

重要路段。平王路为双向四车道，计算行车速度为每小时 120 公里，设王灵收费站。   

南梧路：（一级公路）南梧路西起广西壮族自治区首府南宁市，经邕宁、宾阳、

贵港、桂平、藤县，东苍梧县与梧州市区的交界点，穿越五个地、市和七个县、市，

全长 384 公里。公司拥有南梧路中五塘至新桥路、黎塘绕城路、贵港绕城路及桂平

郁江大桥等重要路段。其中：五塘至新桥路是南宁（五塘）至宾阳（新桥）的全立交、

全封闭的汽车专用公路，起于南宁市邕宁县五塘镇，终点为宾阳县新桥镇六谢，全长

47.196 公里；黎塘绕城路起于宾阳县黎塘镇雷响村，终于黎塘镇向阳村，全长 22.258 

公里，双向四车道；贵港绕城路起于贵港市西北，绕贵港市北郊，终于贵港至桂平公

路，全长 21.253 公里，双向四车道，设计时速 80 公里；桂平郁江大桥位于郁江与

黔江汇流口上游约 4 公里桂平县城附近，是桂平航运枢纽工程之一，2004 年 12 月

31 日，公司对桂平郁江大桥的经营期满。公司拥有的南梧路路段共设五塘、黎塘、

贵港、桂平 4 个收费站。 

金宜路：（一级公路）金宜路起于宜州市城西收费站，经叶茂、怀远、德胜、都

街、东江，终于河池市东面的百旺村，全长 67.73 公里。其中宜州至都街段计算行

车速度每小时 100 公里，都街至金城江段计算行车速度为每小时 60 公里。金宜路是

连接广西西北部经济发展带宜州市、河池市和柳州市、南丹以至贵州省的主要交通干

线，设德胜、东江收费站。 
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图 2：五洲交通 3条路产近年来收入情况                单位：万元 

 

资料来源：公司年报，金元证券 

 

图 3：五洲交通 3条路毛利率走势                     单位：% 

 
资料来源：公司年报，金元证券 

 

——09 年上半年高速公路收入保持 10%以上增长      尽管金融危机对自治区

经济造成一定冲击，但在加大基础建设投资拉动下和去年上半年冰雪灾害低基数的基

础上，上半年 3条路保持了较好的增势，据了解通行费收入同比增长 10%以上，收入

超过 10500万元。根据自治区统计数据，区内高速公路近年来车流量年增长速度超过

17%，我们认为在投资拉动和明年东盟贸易区开通下，未来几年车流量有望继续保持

15-17%增长率。 

 

——公司拥有70.74%股权的筋竹——岑溪高速公路09年底通车        该路是

公司 06年投资项目，是广州——昆明国道主干线的重要组成部分，连接广西与广东

省，地理位置优越，建设里程 40公里，总投资 18.5亿元，公司占项目资本金 70.74%。

预计在 09年底提前通车，我们预计该路段在 2010年能够实现盈亏平衡。 
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公司物流业务 2010年结硕果 

 

在积极推进交通基础设施建设的同时，公司也积极寻找符合公司发展情况的新利

润增长点，随着国家确立北部湾经济合作区，建立中国——东盟自由贸易区以及深入

实施西部大开发战略和构建泛珠三角经济区，公司确立了发展物流业和房地产作为新

利润增长点。 

 

——凭祥国际物流园是对越边贸口岸最大物流园，经营初见成效    2006 年 1
月，公司拥有 70%股权的广西万通国际物流有限公司设立全资子公司广西凭祥万通国
际物流有限公司，作为项目业主投资建设和经营中国东盟自由贸易区凭祥物流园。凭

祥国际物流园座落于广西凭祥边境经济合作区南山工业园区南友高速公路旁，距友谊

关约 10公里，总占地面积约 2000 亩，总投资约 11亿元，分三期建设，其中一期建
设友谊关前置核放区、进出口货物通关服务区、进出口货物车辆候检区、物流信息服

务中心、综合办公区以及配套路网工程及绿化景观工程，已于 2006年 11月基本建成
投入使用。物流园收入来源主要是广西凭祥万通国际物流有限公司对中国东盟自由贸

易区凭祥国际物流园一期经营获得的设施有偿使用费收入及广西凭祥万通报关行有

限公司的代理报关业务收入。 
 
图 2：凭祥物流园近两年收入与利润                    单位：万元 

 

资料来源：金元证券 

 

08 年凭祥物流园营业收入增加而利润减少主要是因为一期在建工程转固后，固

定资产计提折旧大幅增加和对越贸易量有所下滑导致的。 

 

——西南地区最大的农批市场：金桥农批市场一期即将发售    南宁金桥农产

品有限公司注册资本金 3 亿元，金桥农批市场总投资 12 亿元，由五洲交通出资 2.1 

亿元，占 70%的股权。金桥市场位于南宁市三塘镇昆仑大道北面，占地约 1500 亩，
总建筑面积约 78万平方米。该项目是自治区的重大建设项目之一，是目前西南地区
面积最大、功能最齐全、经营理念最先进的农产品批发市场，最终发展为覆盖南宁市

及周边地区、辐射大西南、面向东南亚等国际市场的大型农产品批发物流中心、净菜

加工配送中心。 

项目开发参照了深圳农批市场的先进模式，建成预计后年交易量达 495万吨，成
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交金额达 80亿元，是广西首个大型农产品加工物流园区，也是南宁市首个一站式数
字化运作农批市场，该市场包括信息、检测、价格、商品展销、仓储物流和食品加工

六大中心，有水果蔬菜、水产肉类、粮油、干杂蛋品、台湾农产品经营交易区、综合

展示区和商务公共区七大交易区。同时，项目还设有物流配送、餐饮及商住、停车及

装卸、电子商务、生活服务八大服务系统。 
 

——项目一期 9月份开始正式发售，明年上半年结算    7月 4日，南宁金桥农

产品批发市场销售中心落成，标志着该项目正式推向市场， 据现场了解，公司预定

发放 200张 VIP卡早早被一抢而空, 主办方不得不增加派发量到 1500多个。一期一

共有 14栋楼，交易行 478套，预计每套销售价格在 80-100万左右，预售许可证已经

拿到，9 月份正式发售，此外 10 月份呢一期的 3 栋生活配套楼，包括临街商铺和住

宅楼开始发售，预计金桥农批将实现销售收入 6亿元，公司 70%股权获得净利润 2亿

元。 

农批市场 2、3和 4期目前还未开始动工建设，开发进度将视市场经营情况和经

济发展情况而定，2、3和 4期未来将主要以出租形式获得收益。 

 

图 3：金桥农批市场一期效果图 

 
                                    资料来源：金元证券 

 

——2010年公司两物流园将全面受惠于东盟贸易区建成     自 2002年 11月正
式启动建立中国-东盟自由贸易区进程以来，中国-东盟贸易谈判委员会已举行三十次
会议，并已签署《货物贸易协议》、《服务贸易协议》、《投资协议》等一系列文件。

自由贸易区亦将在 2010年全面建成。 
中国——东盟自由贸易区的建设给双方企业带来难得的发展机遇。通过实施降

税，中国与东盟的企业减少了关税环节的支出，降低了经营成本。2008 年，中国自
东盟进口受惠货物 61 亿美元，为企业优惠税款 32 亿元人民币。同时，中国企业申
领了 18.4万份中国——东盟自由贸易区优惠原产地证，向东盟出口受惠货物 51亿美
元。按照自由贸易区规定的降税模式，2007年 1月 1日起，中国对东盟的平均关税
已降到 5.8%；09年 1月 1日，又进一步降到 2.4%。到 2010年，中国自东盟进口的
产品中，将有 93%的产品实行零关税。同样，东盟国家也将作出类似安排。 
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据估计，在中国—东盟自由贸易区的建成后，将会创造一个拥有 18亿消费者、
近 2万亿美元国内生产总值、1.2万亿美元贸易总量的经济区。按人口算，这将是世
界上最大的自由贸易区；从经济规模上看，将是仅次于欧盟和北美自由贸易区的全

球第三大自由贸易区，由中国和东盟 10国共创的世界第三大自由贸易区，是发展中
国家组成的最大的自由贸易区。 

五洲交通两家物流园，凭祥物流园是广西与越南边界上最大的物流园，在建的

金桥物流园定位于西南地区最大的物流园，随着明年东盟自由贸易区的实施，东盟

与国内的贸易量在零关税的带动下降大增，由此产生的通关费用、边检、堆存等物

流费用也将呈现大增势头，从而提升公司物流业收入和利润。 

 

图 4：中国东盟自由贸易区简介 

 

资料来源：博鳌论坛网站，金元证券 

 

 

房地产项目逐渐进入收获期 
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公司的房地产项目近年来一直作为交通行业的有益补充，目前有两个房地产项

目，包括 09年结算的现代国际商住楼，和 2011年竣工结算的五洲国际楼盘。 

 

——现代国际商住楼 09年下半年结算      2005 年 8 月，公司与龙基置业有

限公司签订《合作开发协议》合作开发现代国际项目，项目位于南宁五象广场旁，

为 28 层的商务公寓楼,双方共出资 10,000 万元, 08年竣工交付使用，09年下半年

将进入结算，其中裙楼 4000多平方出租，08年体现租金收入 320万。该项目是和其

他方合作建设，五洲交通 5000万投资已经收回，下半年将就项目利润进行分配。 

 

——五洲国际项目将在 2011年竣工结算，预计净利润超过 3亿元    五洲国际

房地产项目位于南宁市中国东盟国际商务区内，2006 年 9 月公司参与南宁中国东盟

国际商务区地块竞拍并以每亩 251万元（含拍卖佣金和契税）的价格取得 33.399 亩

土地的使用权进行房地产开发，项目拟建设 1 栋 7层、3 栋 15 层、5 栋 22 层商住

楼，预计投资额 2.9亿元。小区占地面积 22万平方米，容积率 3.29，绿地率 29.02%，

总建筑面积 91923.5 平方米，其中住宅面积 62601.7平方米，商业面积 10755.1 平

方米，地下车库 18566.7平方米，项目计划工期 2.5年。 

该项目地段极佳，属于南宁凤岭区，东面与桂雅路接壤，西面与中柬路接壤，

南面背临耀凯凤岭 1 号项目，北面与合作路接壤，是新开发商住、住宅综合小区。

公司拿地成本低于周围地产商，目前正在做地下室工程，预计年底开始发售。目前

该地段小区精装公寓卖到 8000-9000元/平方，毛胚房在 6000元/平方左右，公司的五
洲国际项目盈亏平衡点在 3200元/平方，我们保守预计公司该项目盈利将超过 3亿元。 

 

盈利预测 

 

假设：1、公司未来 3 年梧州路、平王路和金宜路 09 年 10%增长率，2010 年和

2011年增长率为 15%。 

2、坛百高速全年并入报表，2009年车流量增速 50%，2010年增速 30%。 

3、筋竹—岑溪高速公路 2010年盈利平衡，2010年贡献收入 600万。 

4、假设年内完成定向增发，股本增加 2亿。 

5、假设公司 2009-2011年执行 15%的所得税率。 

 

表 1：五洲交通 2009-2011年盈利预测表            单位：万元 

  2006年  2007年  2008年 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 18847.51  20731.83  20888.97  67977.87  131775.65  161647.71  

二、营业总成本 9702.22  8868.53  11852.87  49072.17  87807.65  100176.56  

三、其他经营收益       

    投资净收益 (194.00)  1634.22  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 8951.29  11863.30  10670.31  18905.70  43968.00  61471.14  

    加：营业外收入   0.26  0.26  0.26  0.26  

    减：营业外支出 7.17  0.51  426.49  0.50  0.50  0.50  

五、利润总额 8944.12  11862.79  10244.08  23905.46  43967.76  61470.90  

    减：所得税 1475.87  1864.59  1478.92  3451.19  6347.55  8874.45  

六、净利润 7468.25  9998.21  8765.15  20454.27  37620.21  52596.46  

    减：少数股东损益 (58.20) 49.98  (84.47) (84.47) (84.47) (84.47) 
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    归属于母公司所有者的净利

润 

7526.44  9948.23  8849.62  20538.74  37704.68  52680.93  

七、每股收益：       

    基本每股收益(元) 0.17  0.23  0.20  0.27  0.50  0.70  

PE    28.34  15.44  11.05  

资料来源：金元证券 

 

投资建议 

 

  在高速公路、物流和房地产三架马车的拉动下，五洲交通未来几年主营收入和

净利润将呈现大幅增长态势，我们看好公司近期定向增发注入坛白高速 68%股权事

宜，此外，随着东盟自由贸易区在 2010年实施，公司几项业务都将受惠于经济大环

境转好，在假设增发摊薄后，我们预测公司动态市盈率分别为 28倍、15倍和 11倍，

以公司良好的成长性，按照 2010年估值给与 22倍市盈率，目标价 11元，较现在仍

有 42%上涨空间，我们给与增持评级。 

 

 

风险提示 

 

1、 公司物流和房地产项目未能按时结算。 

2、 未来 3年，国内高速公路网和高速铁路网完善带来的高速公路客流、货流分

流的风险。 
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金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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