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中期业绩超预期，拟派发现金红利 
四川成渝（601107.SH）2009年中报点评 

 

报告关键点： 
 上半年每股收益0.16元，预计下半年各路段稳定增长 
 中期拟每股派发现金0.13元，分红率达92.9％ 
 成长性明确，但目前估值偏高，首次给予“中性－A”评级 

报告摘要： 
 上半年每股收益0.16元，超出之前预期。 2009上半年，公司实现营业收入9.9
亿元，同比增长17.2％；营业成本为3.5亿元，同比增长12.1％；归属于母公司

的净利润为4.1亿元，同比增长34.4％，折合每股收益0.16元。公司上半年的盈

利要好于我们的预期。 

 公路业务成本较低，是业绩超预期的主因。 公司管辖的路产都位于四川省内，
受到经济的负面影响较小，公司车流量增长较稳定。09上半年公司通行费收入

同比增长13.8％，其中成渝、成雅、成乐、城北高速的通行费收入分别同比增

长了7.7％、15.5％、29.1％、24.9％，远好于其他区域的高速公路。另一方面，

公司在上半年没有对道路进行养护，同时加强了征收业务成本的控制，因此上

半年公路业务的成本仅同比上升了2.6％。公路业务成本较低，是上半年业绩好

于我们预期的主要原因。 

 预计下半年成渝高速车流量增长较快，其余路段稳定增长。各道路中，成渝高
速的通行费收入占比约为50％。因受到成遂渝高速的分流，08年成渝高速收入

增长缓慢，尤其在08年下半年收入一直处于负增长。目前，成遂渝高速对成渝

高速的分流已经有一年半的时间，我们推测两条高速间的车流量分布已经趋于

稳定，成渝高速受到的分流影响正在逐渐消失。预计下半年成渝高速的车流量

将出现恢复性增长，下半年的收入增长可能好于上半年。受益于经济回暖和四

川省经济的快速发展，下半年，其余路段车流量也将保持稳定增长。 

 中期拟每股派发现金红利0.13元。 公司决议，按照A股发行后总股本30.58亿股，
以每股现金股利0.13元（含税），向全体股东派发2009年中期股息合计约3.98亿

元。按照全面摊薄后的每股收益计算，分红率为92.9％。 

 上调盈利预测，首次给予“中性－A”投资评级。 预计下半年公司保持稳定增
长。长期看，公司存在费率上调和资产收购的预期，是高速板块中成长性明确

的公司。上调公司2009年到2011年的盈利预测为0.28元、0.32元、0.35元，对

应动态市盈率分别为26倍、23倍、21倍。公司业绩的超预期和中期派息，短期

内对公司股价可能有一定的刺激作用。但公司目前对应的估值，仍远高于行业

内其他公司，首次给予“中性－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 1,523.1 1,587.8 2,017.2 2,197.9 2,468.1

Growth(%) 36.3% 4.2% 27.0% 9.0% 12.3%
净利润 495.6 544.5 863.5 981.7 1,077.9

Growth(%) 59.7% 9.9% 58.6% 13.7% 9.8%
毛利率(%) 54.5% 54.0% 62.0% 63.0% 64.4%
净利润率(%) 32.5% 34.3% 42.8% 44.7% 43.7%
每股收益(元) 0.16 0.18 0.28 0.32 0.35
每股净资产(元) 1.75 1.93 2.63 2.82 3.03
市盈率 44.5 40.5 25.5 22.5 20.5
市净率 4.1 3.7 2.7 2.6 2.4
净资产收益率(%) 9.4% 9.3% 10.8% 11.5% 11.7%
ROIC(%) 11.0% 9.8% 18.9% 14.0% 14.0%
EV/EBITDA 25.0 21.5 15.2 14.2 13.4
股息收益率 0.9% 0.0% 1.6% 1.8% 2.0%
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 上次评级：

目标价格： 6.70元
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市场数据 
总市值(百万元) 22,048.61
流通市值(百万元) 2,703.75
总股本(百万股) 3,058.06
流通股本(百万股) 375.00
12 个月最高/最低 6.73/15.25元
十大流通股东(%) 
股东户数 
 
 

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 (23.97) (46.71) (70.96) 
绝对收益 (33.85) (33.85) (33.85) 
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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 2009-8-18
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,523.1 1,587.8 2,017.2 2,197.9 2,468.1 成长性   
减:营业成本 693.6 729.8 765.7 814.0 878.8 营业收入增长率 36.3% 4.2% 27.0% 9.0% 12.3%
   营业税费 51.2 49.3 62.5 68.1 76.5 营业利润增长率 94.1% 1.0% 58.1% 13.7% 9.8%
   销售费用 0.4 - - - - 净利润增长率 59.7% 9.9% 58.6% 13.7% 9.8%
   管理费用 73.6 77.3 98.2 98.9 135.7 EBITDA增长率 50.9% 3.5% 72.8% 8.9% 11.0%
   财务费用 69.4 97.4 84.4 60.2 104.5 EBIT增长率 60.9% 4.8% 48.8% 10.4% 13.0%
   资产减值损失 -0.0 -7.6 -9.0 - - NOPLAT增长率 33.7% 12.8% 45.5% 10.4% 13.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 26.6% -24.5% 49.8% 12.3% 19.5%
   投资和汇兑收益 6.0 5.8 8.4 7.0 5.5 净资产增长率 5.8% 10.1% 36.0% 7.4% 7.6%
营业利润 641.0 647.3 1,023.7 1,163.7 1,278.1 利润率   
加:营业外净收支 -18.5 -1.4 - - - 毛利率 54.5% 54.0% 62.0% 63.0% 64.4%
利润总额 622.5 645.9 1,023.7 1,163.7 1,278.1 营业利润率 42.1% 40.8% 50.7% 52.9% 51.8%
减:所得税 118.0 95.9 153.6 174.5 191.7 净利润率 32.5% 34.3% 42.8% 44.7% 43.7%
净利润 495.6 544.5 863.5 981.7 1,077.9 EBITDA/营业收入 52.0% 51.6% 70.2% 70.2% 69.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 46.6% 46.9% 54.9% 55.7% 56.0%
货币资金 640.9 1,148.8 1,882.3 2,279.3 2,527.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 100 87 60 49 35
应收帐款 61.3 27.4 34.8 37.9 42.6 流动营业资本周转天数 -205 -194 -184 -41 -12
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 171 243 300 369 366
预付帐款 111.9 112.3 112.3 112.3 112.3 应收帐款周转天数 2 2 2 2 2
存货 12.5 21.6 21.0 22.3 24.1 存货周转天数 3 4 4 4 3
其他流动资产 2.1 2.4 0.3 0.3 -134.8 总资产周转天数 1,793 1,777 1,616 1,726 1,736
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 1,395 1,312 1,110 1,296 1,340
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 90.3 90.9 90.3 90.3 90.3 ROE 9.4% 9.3% 10.8% 11.5% 11.7%
投资性房地产 47.8 46.0 44.2 42.4 40.6 ROA 6.6% 6.8% 8.6% 9.0% 8.5%
固定资产 416.0 354.4 323.1 269.8 216.6 ROIC 11.0% 9.8% 18.9% 14.0% 14.0%
在建工程 1.0 21.9 300.0 1,160.0 3,160.0 费用率   
无形资产 6,177.8 6,134.5 7,183.5 6,918.0 6,641.0 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
其他非流动资产 79.1 77.0 76.9 76.9 76.9 管理费用率 4.8% 4.9% 4.9% 4.5% 5.5%
资产总额 7,640.7 8,037.2 10,068.6 11,009.5 12,797.4 财务费用率 4.6% 6.1% 4.2% 2.7% 4.2%
短期债务 1,544.0 45.0 - - - 三费/营业收入 9.4% 11.0% 9.1% 7.2% 9.7%
应付帐款 184.5 121.7 25.2 26.8 28.9 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 29.8% 26.6% 20.3% 21.7% 27.5%
其他流动负债 84.5 79.3 84.1 88.5 93.4 负债权益比 42.5% 36.2% 25.4% 27.7% 37.9%
长期借款 396.7 271.0 1,271.0 1,971.0 3,171.0 流动比率 0.44 0.71 2.67 5.94 7.45
其他非流动负债 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 速动比率 0.43 0.69 2.64 5.89 7.38
负债总额 2,279.9 2,134.1 2,040.8 2,385.3 3,517.9 利息保障倍数 10.24 7.65 13.12 20.32 13.23
少数股东权益 101.6 99.4 106.0 113.4 121.9 分红指标   
股本 2,558.1 2,558.1 3,058.1 3,058.1 3,058.1 DPS(元) 0.07 - 0.11 0.13 0.14
留存收益 2,701.1 3,245.6 4,863.7 5,452.7 6,099.5 分红比率 41.3% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0%
股东权益 5,360.8 5,903.1 8,027.8 8,624.2 9,279.4 股息收益率 0.9% 0.0% 1.6% 1.8% 2.0%
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 504.5 550.0 863.5 981.7 1,077.9 EPS(元) 0.16 0.18 0.28 0.32 0.35
加:折旧和摊销 248.5 276.2 307.9 318.7 330.2 BVPS(元) 1.75 1.93 2.63 2.82 3.03
   资产减值准备 0.3 -7.6 -9.0 - - PE(X) 44.5 40.5 25.5 22.5 20.5
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.1 3.7 2.7 2.6 2.4
   财务费用 111.2 68.3 90.3 84.4 60.2 P/FCF 43.6 43.5 -31.8 28.8 34.0
   投资收益 -6.0 -5.8 -8.4 -7.0 -5.5 P/S 14.5 13.9 10.9 10.0 8.9
   少数股东损益 8.9 5.5 6.6 7.4 8.4 EV/EBITDA 25.0 21.5 15.2 14.2 13.4
   营运资金的变动 -1,464.1 1,548.3 -957.2 -359.9 61.3 CAGR(%) 25.2% 25.5% 8.5%
经营活动产生现金流量 896.2 877.5 287.9 1,001.1 1,576.8 PEG 1.8 1.6 3.0 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -312.6 -157.4 -280.0 -993.0 -1,994.5 ROIC/WACC 1.1 1.0 2.0 1.4 1.4
融资活动产生现金流量 -360.0 -212.1 2,092.4 247.1 664.3 REP 2.6 3.5 1.5 1.8 1.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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