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1．事件
公司公布09年半年报：2009 年上半年，公司实现营业收入8.01亿元，同比增长9.71%；财务费用支出2060.5万元，同比下降21%；实现归属于母公司所有者的净利润3.28亿元，每股收益0.82元，同比增长12.33%。
2．我们的分析与判断
（1）上半年车流量增长明确，下半年车流量增速还有提高空间
上半年运营数据综合分析显示，公司运营的长永高速、长潭高速和潭耒高速车流量同比均有较大幅度增长。长永高速上半年月均折算全程车流量1.22万辆，比去年同期增长9.7%，其中5、6两月同比均有10%左右的增幅（图1）。

	图1、长永高速上半年车流量同比变化图
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资料来源：公司网站；中国银河证券研究所

位于京珠高速湖南段的长潭高速和潭耒高速车流量同比增幅更大，其中长潭高速上半年月度折算全程车流量平均为3.56万辆，同比增长36.8%；潭耒高速上半年月度折算全程车流量平均为3.1万辆，同比增长30.5%。
月度折算全程车流量对比显示，3月份之后，长潭高速和潭耒高速（折算全程）车流量呈现稳步增长态势，其中长潭高速同比增速稳定在23%左右，潭耒高速同期车流量同比增速平均为15.7%左右，且呈现逐步走高态势。（图2、3）

我们认为，随着经济基本面企稳回升，下半年，地处南北交通主干线的潭耒高速和长潭高速的车流量增速还将继续提高。

	图2：长潭高速上半年车流量同比变化图
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	图3：潭耒高速上半年车流量同比变化图
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资料来源：公司网站；中国银河证券研究所
（2）全年业绩预计同比增长19%
按照我们的财务模型，在假设全年营业收入增长12%的情况下，2009年预计将实现归属母公司股东净利润6.81亿元，同比增长19.31%，每股收益1.707元。

3、投资建议
业绩预测显示，公司09-11年的EPS分别为1.707、2.007和2.237元。报告期（2009-8-10）公司二级市场收盘价20.53元，动态市盈率分别为12.03、10.2和9.18倍。
收费公路行业的相对估值区间为18-20倍，即便按照15-18倍市盈率计算，公司内在价值区间为25.6-30.7元，目前公司二级市场价格存在明显低估，投资建议为“推荐”。
附表：预测财务报表
	财务和估值数据摘要
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	1126.03 
	1589.44 
	1513.99 
	1695.67 
	1933.06 
	2126.37 

	    增长率(%)
	6.69%
	41.16%
	-4.75%
	12.00%
	14.00%
	10.00%

	归属母公司股东净利润
	287.82 
	589.92 
	570.98 
	681.25 
	801.03 
	892.87 

	    增长率(%)
	63.86%
	104.96%
	-3.21%
	19.31%
	17.58%
	11.47%

	每股收益(EPS)
	0.721 
	1.478 
	1.430 
	1.707 
	2.007 
	2.237 

	每股股利(DPS)
	0.757 
	0.000 
	0.800 
	0.915 
	1.076 
	1.200 

	销售毛利率
	79.18%
	67.90%
	64.10%
	65.00%
	65.00%
	65.00%

	销售净利率
	25.52%
	36.92%
	37.59%
	40.04%
	41.30%
	41.85%

	净资产收益率(ROE)
	10.66%
	18.80%
	16.85%
	18.39%
	19.65%
	19.89%

	投入资本回报率(ROIC)
	9.04%
	19.73%
	17.93%
	24.46%
	22.15%
	25.68%

	市盈率(P/E)
	28.47 
	13.89 
	14.35 
	12.03 
	10.23 
	9.18 

	股息率(分红/股价)
	0.037 
	0.000 
	0.039 
	0.045 
	0.052 
	0.058 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	报表预测
	
	
	
	
	
	

	利润表
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	        营业收入
	1126.03 
	1589.44 
	1513.99 
	1695.67 
	1933.06 
	2126.37 

	  减: 营业成本
	234.43 
	510.23 
	543.50 
	593.48 
	676.57 
	744.23 

	        营业税金及附加
	37.30 
	52.64 
	51.31 
	57.47 
	65.52 
	72.07 

	        营业费用
	0.41 
	0.43 
	0.63 
	0.71 
	0.81 
	0.89 

	        管理费用
	267.84 
	33.78 
	79.16 
	88.66 
	101.07 
	111.17 

	        财务费用
	132.24 
	96.90 
	47.81 
	40.67 
	28.57 
	15.42 

	        资产减值损失
	28.12 
	0.36 
	34.27 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	5.03 
	12.42 
	13.66 
	-7.00 
	3.00 
	3.00 

	        公允价值变动损益
	0.00 
	2.99 
	-20.14 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	430.71 
	910.51 
	750.83 
	907.68 
	1063.53 
	1185.58 

	  加: 其他非经营损益
	-0.85 
	-0.92 
	-1.63 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	429.86 
	909.59 
	749.20 
	907.68 
	1063.53 
	1185.58 

	  减: 所得税
	142.54 
	322.70 
	180.09 
	228.67 
	265.13 
	295.65 

	        净利润
	287.32 
	586.89 
	569.11 
	679.01 
	798.40 
	889.94 

	  减: 少数股东损益
	-0.50 
	-3.03 
	-1.87 
	-2.24 
	-2.63 
	-2.93 

	        归属母公司股东净利润
	287.82 
	589.92 
	570.98 
	681.25 
	801.03 
	892.87 

	资产负债表
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	        货币资金
	1204.39 
	56.86 
	495.44 
	1009.78 
	1571.00 
	2177.94 

	        应收和预付款项
	93.60 
	139.43 
	138.85 
	133.91 
	177.04 
	165.01 

	        存货
	0.39 
	48.51 
	80.08 
	-73.61 
	80.99 
	-72.87 

	        其他流动资产
	0.82 
	19.34 
	174.93 
	174.93 
	174.93 
	174.93 

	        长期股权投资
	6.27 
	5.72 
	5.75 
	-1.25 
	1.75 
	4.75 

	        投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        固定资产和在建工程
	812.77 
	811.18 
	747.03 
	714.77 
	680.50 
	646.24 

	        无形资产和开发支出
	3807.79 
	3561.42 
	3292.63 
	3124.46 
	2956.29 
	2788.12 

	        其他非流动资产
	16.29 
	15.53 
	17.52 
	15.77 
	14.02 
	12.27 

	        资产总计
	5942.33 
	4657.99 
	4952.24 
	5098.75 
	5656.51 
	5896.38 

	        短期借款
	1800.00 
	160.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	184.41 
	255.02 
	322.82 
	155.73 
	344.74 
	173.58 

	        长期借款
	1150.00 
	1100.00 
	1000.00 
	1000.00 
	1000.00 
	1000.00 

	        其他负债
	100.00 
	0.00 
	234.98 
	234.98 
	234.98 
	234.98 

	        负债合计
	3234.41 
	1515.02 
	1557.80 
	1390.71 
	1579.72 
	1408.56 

	        股本
	399.17 
	399.17 
	399.17 
	399.17 
	399.17 
	399.17 

	        资本公积
	1573.79 
	1573.79 
	1573.79 
	1573.79 
	1573.79 
	1573.79 

	        留存收益
	726.07 
	1164.31 
	1415.96 
	1731.81 
	2103.18 
	2517.14 

	        归属母公司股东权益
	2699.03 
	3137.26 
	3388.91 
	3704.76 
	4076.14 
	4490.09 

	        少数股东权益
	8.90 
	5.71 
	5.52 
	3.28 
	0.65 
	-2.28 

	        股东权益合计
	2707.92 
	3142.97 
	3394.43 
	3708.04 
	4076.79 
	4487.82 

	        负债和股东权益合计
	5942.33 
	4657.99 
	4952.24 
	5098.75 
	5656.51 
	5896.38 


资料来源：中国银河证券研究所
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