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三、四季度的盈利能力或将好转 
赣粤高速（600269.SH）2009年中报点评 

 

报告关键点： 
 中期业绩增长主要来自于一季度，同等税率下二季度净利润同比下滑3.24％ 
 二季度净利润环比增长3.94％，预计三、四季度盈利能力逐渐好转 
 拟以资本公积金每10股转赠10股，维持“增持－A”评级 

报告摘要： 
 09上半年净利润同比增长20.3％。 2009年上半年，公司实现营业收入14.87
亿元，同比增长24.2％；营业成本为5.78亿元，同比增长56.4％；归属于母

公司的净利润为4.98亿元，同比增长20.3％，折合每股收益为0.43元，基本

符合预期。 

 工程和房地产业务导致公司收入成本增长，但对盈利贡献有限。 从各细项
业务看，公路业务的收入和成本分别同比增长6.78％、3.99％，而工程业务

和房地产业务的收入、成本均同比增长了3倍、10倍以上。说明公司收入和

成本的增长主要是工程业务和房地产业务所致。但这两项业务的毛利率较

低，分别为8.01％、5.47％，对公司盈利的贡献相当有限，公司盈利仍然主

要来自于公路业务。 

 上半年业绩增长，主要来自于一季度。08年前三季度，公司按照25％的税率
预缴所得税。若统一按照09年中期的有效税率计算，08年中期每股收益为

0.38元，即09年中期业绩实际上同比增长了11.8％。在同等所得税率下，一

季度和二季度单季的净利润分别同比增长35.98％、-3.24％。说明上半年公

司业绩的增长，主要来自于一季度。两个季度有如此大的差异，主要是去年

一季度受雪灾影响，基数较小。而二季度无季节性因素存在，受经济影响，

车流量增长放慢，导致通行费收入仅增长1.51％。 

 二季度净利润环比增长3.94％，预计三、四季度盈利能力将逐渐好转。虽
然二季度的净利润同比略有下滑，但环比正在好转中。二季度的通行费收入

和净利润分别环比增长了0.69％、3.94％，表明公司的盈利能力正在恢复中。

随着经济的回暖，预计未来的几个月，公司各路段的车流量将保持恢复增长

的趋势，公司的盈利能力也将逐渐好转。 

 拟以资本公积金每10股转赠10股，维持“增持－A”评级。公司拟在2009年
中期实施资本公积金转赠股本：拟以2009年6月30日总股本11.67亿股为基

数，向全体股东每10股转赠10股。该方案在短期内，可能对公司的股价有一

定的刺激作用。不考虑转赠的情况下，维持2009年到2011年的盈利预测为

0.87元、0.92元、0.90元（均不含财政补贴），维持“增持－A”投资评级。
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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 2,468.1 3,085.7 3,021.4 3,166.4 3,268.3

Growth(%) 33.5% 25.0% -2.1% 4.8% 3.2%
净利润 1,096.6 1,096.2 1,020.8 1,071.6 1,052.7

Growth(%) 32.9% 0.0% -6.9% 5.0% -1.8%
毛利率(%) 70.4% 55.0% 58.0% 58.1% 55.5%
净利润率(%) 44.4% 35.5% 33.8% 33.8% 32.2%
每股收益(元) 0.94 0.94 0.87 0.92 0.90
每股净资产(元) 5.79 6.60 6.92 7.67 8.33
市盈率 14.3 14.3 15.4 14.6 14.9
市净率 2.3 2.0 1.9 1.8 1.6
净资产收益率(%) 17.6% 15.4% 13.6% 12.9% 11.7%
ROIC(%) 22.0% 17.7% 13.8% 12.9% 11.2%
EV/EBITDA 9.3 9.7 9.7 9.3 9.0
股息收益率 1.5% 1.7% 1.6% 1.7% 2.3%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 14.50元
期限： 6个月 上次预测： 13.00元
 现价： 13.44元
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市场数据 
总市值(百万元) 15,693.47
流通市值(百万元) 15,693.47
总股本(百万股) 1,167.67
流通股本(百万股) 1,167.67
12 个月最高/最低 7.64/14.88元
十大流通股东(%) 62.13%
股东户数 76,301
 
 

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 14.88 12.90 4.28 
绝对收益 10.62 32.51 40.92 
 
 
 
T_Analyst 

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 

  
  
 
 
 
T_RelatedReport 

前期研究成果 
赣粤高速：下半年通行费收入或将有明

显增长 

2009-07-31

赣粤高速：收入可能有较快的增长 

2009-06-17

赣粤高速：收入有望恢复增长趋势 

2009-04-27

 



赣粤高速(600269) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

2 

T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-15
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,468.1 3,085.7 3,021.4 3,166.4 3,268.3 成长性   
减:营业成本 730.5 1,388.3 1,268.0 1,325.6 1,454.0 营业收入增长率 33.5% 25.0% -2.1% 4.8% 3.2%
   营业税费 87.0 104.9 108.8 114.0 117.7 营业利润增长率 37.2% -8.6% 8.0% 5.1% -1.3%
   销售费用 11.5 6.4 15.1 15.8 16.3 净利润增长率 32.9% 0.0% -6.9% 5.0% -1.8%
   管理费用 79.5 147.6 151.1 158.3 163.4 EBITDA增长率 42.7% -4.5% 4.2% 6.6% 1.2%
   财务费用 208.6 209.3 136.8 142.3 124.5 EBIT增长率 49.2% -7.4% 1.8% 5.0% -2.3%
   资产减值损失 2.0 3.7 - - - NOPLAT增长率 49.1% 0.2% -13.4% 5.0% -2.3%
加:公允价值变动收益 2.5 -2.5 - - - 投资资本增长率 24.7% 10.9% 12.3% 12.6% 2.3%
   投资和汇兑收益 8.6 19.5 - - - 净资产增长率 16.4% 14.1% 4.8% 10.9% 8.5%
营业利润 1,360.1 1,242.6 1,341.7 1,410.4 1,392.4 利润率   
加:营业外净收支 181.2 222.8 - - - 毛利率 70.4% 55.0% 58.0% 58.1% 55.5%
利润总额 1,541.3 1,465.5 1,341.7 1,410.4 1,392.4 营业利润率 55.1% 40.3% 44.4% 44.5% 42.6%
减:所得税 352.9 274.5 241.5 253.9 250.6 净利润率 44.4% 35.5% 33.8% 33.8% 32.2%
净利润 1,096.6 1,096.2 1,020.8 1,071.6 1,052.7 EBITDA/营业收入 75.7% 57.9% 61.6% 62.6% 61.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 63.6% 47.1% 48.9% 49.0% 46.4%
货币资金 567.9 510.3 374.2 316.6 326.8 运营效率   
交易性金融资产 11.0 - - - - 固定资产周转天数 1,405 1,140 1,130 1,099 1,167
应收帐款 159.1 219.2 206.9 260.3 537.2 流动营业资本周转天数 -132 -71 -26 29 67
应收票据 0.3 - 0.4 0.4 0.4 流动资产周转天数 177 134 134 133 158
预付帐款 19.7 200.4 200.4 200.4 200.4 应收帐款周转天数 14 15 17 17 24
存货 410.1 194.0 347.4 435.8 597.5 存货周转天数 59 35 32 45 57
其他流动资产 0.0 - 0.0 0.0 -0.0 总资产周转天数 1,678 1,387 1,444 1,424 1,441
可供出售金融资产 84.1 467.5 - - - 投资资本周转天数 1,038 972 1,108 1,188 1,234
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 85.1 107.6 102.6 102.6 102.6 ROE 17.6% 15.4% 13.6% 12.9% 11.7%
投资性房地产 138.8 143.3 - - - ROA 10.2% 9.8% 9.1% 8.9% 8.7%
固定资产 9,884.8 9,656.2 9,306.3 10,020.6 11,163.5 ROIC 22.0% 17.7% 13.8% 12.9% 11.2%
在建工程 16.6 501.0 1,408.1 1,524.7 141.2 费用率   
无形资产 135.1 130.1 124.8 117.3 109.8 销售费用率 0.5% 0.2% 0.5% 0.5% 0.5%
其他非流动资产 91.4 39.8 1.5 1.5 1.5 管理费用率 3.2% 4.8% 5.0% 5.0% 5.0%
资产总额 11,604.2 12,169.4 12,072.7 12,980.3 13,181.1 财务费用率 8.5% 6.8% 4.5% 4.5% 3.8%
短期债务 701.9 462.1 399.7 984.8 880.1 三费/营业收入 12.1% 11.8% 10.0% 10.0% 9.3%
应付帐款 485.4 552.7 625.3 508.4 478.0 偿债能力   
应付票据 349.1 234.3 - - - 资产负债率 41.7% 36.6% 33.1% 31.0% 26.2%
其他流动负债 405.8 236.9 261.9 293.5 326.2 负债权益比 71.6% 57.8% 49.4% 44.9% 35.5%
长期借款 300.0 200.0 200.0 - -300.0 流动比率 0.39 0.51 0.69 0.60 0.92
其他非流动负债 1,568.9 2,036.3 2,166.7 2,008.7 1,947.6 速动比率 0.25 0.42 0.48 0.39 0.59
负债总额 4,843.5 4,458.8 3,992.5 4,019.9 3,456.3 利息保障倍数 7.52 6.94 10.81 10.91 12.18
少数股东权益 473.7 545.8 617.2 693.7 773.8 分红指标   
股本 1,167.7 1,167.7 1,167.7 1,167.7 1,167.7 DPS(元) 0.20 0.23 0.22 0.23 0.32
留存收益 5,119.4 5,997.2 6,295.3 7,099.0 7,783.3 分红比率 21.3% 24.5% 25.0% 25.0% 35.0%
股东权益 6,760.7 7,710.6 8,080.2 8,960.3 9,724.7 股息收益率 1.5% 1.7% 1.6% 1.7% 2.3%
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 1,188.5 1,191.0 1,020.8 1,071.6 1,052.7 EPS(元) 0.94 0.94 0.87 0.92 0.90
加:折旧和摊销 307.9 341.6 382.3 430.2 490.2 BVPS(元) 5.79 6.60 6.92 7.67 8.33
   资产减值准备 2.0 3.7 - - - PE(X) 14.3 14.3 15.4 14.6 14.9
   公允价值变动损失 -2.5 2.5 - - - PB(X) 2.3 2.0 1.9 1.8 1.6
   财务费用 33.7 200.2 217.1 136.8 142.3 P/FCF 91.0 41.4 -39.2 131.5 54.4
   投资收益 -8.6 -19.5 - - - P/S 6.4 5.1 5.2 5.0 4.8
   少数股东损益 91.9 94.8 79.4 84.9 89.0 EV/EBITDA 9.3 9.7 9.7 9.3 9.0
   营运资金的变动 -1,988.1 -200.5 -109.4 -399.4 -497.6 CAGR(%) -0.9% -1.4% 0.6%
经营活动产生现金流量 1,652.2 1,757.0 1,509.9 1,329.6 1,258.8 PEG -15.8 -10.2 27.9 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -963.3 -2,528.6 -1,571.5 -1,742.3 -816.8 ROIC/WACC 2.3 1.9 1.5 1.4 1.2
融资活动产生现金流量 -835.8 685.8 -1,207.6 -125.0 -997.7 REP 0.9 1.1 1.3 1.2 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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