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2009 年中报点评——业绩符合预期，估值较低 

事件描述 

楚天高速公布 2009 年中报： 

 公司 2009 年上半年实现收入 3.62 亿，同比增长 2.92%，归属于上市公司股东的净利润 1.54 亿，同比增长 0.62%，

每股收益 0.17 元，去年中报每股收益 0.16 元。 

事件评论 

第一，上半年主业平稳，符合预期 

公司上半年经营整体平稳，业绩符合预期。公司 98%以上的收入来自于经营的唯一一条高速公路汉宜高速，上半年公

路经营收入 3.56 亿，同比增长 2.7%，公路经营成本 1.49 亿，同比增长 5.66%。汉宜高速的日均自然流量上半年同比

提升 14.59%，而收入同比只增长了 2.7%，主要原因是小型车的流量占比由 60.29%上升到了 65.86%，中型、大型和

特大型车的流量占比则有不同程度的下滑，而汉宜高速采取计重收费政策，因此单车收入较低的小型车流量比例上升

抵消了整体车流量增加对营业收入带来的正效应，这说明经济下滑对大中型货车的车流影响还在继续。 

图 1：汉宜高速车流结构  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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第二，沪蓉西高速通车利好主业，武荆高速分流效应甚微 

年底通车的沪蓉西高速和武荆高速将对公司未来的车流量和营业收入将带来长期影响，我们认为沪蓉西高速带来的协

同效应会远超武荆高速的分流影响。 

与汉宜高速平行的荆门－宜昌高速公路已经通车，而武汉－荆门的高速公路也将于 2009 年年底之前通车，这样一来，

公司将面临一条几乎平行的高速公路分流，对公司形成负面影响。我们认为：存量用户，在道路没有饱和之前，即用

户没有溢出时，存量驾驶员倾向于走自己熟悉的路线，也就是说只有少部分驾驶员会选择新路线；增量用户，对于增

量驾驶员来说，选择两条平行路线的概率是相当的，即会有一半的驾驶员选择新路线。因此，武汉－荆门－宜昌高速

公路对公司的分流主要体现在增量上，对存量的影响相对较小。 

沪蓉西高速将在 2009 年底贯通，从 2010 年开始将给公司带来大量的长途过境车辆。在不考虑西部地区灾后重建和中

部地区产业转移前提下，预测通车第一年沪蓉西高速的折合日均全程流量为 1.78 万辆，其中货车占比为 73％。在 2015

年之前，复合增长率为 8.2%。汉宜高速做为沪蓉西高速的上游路段，目前日均流量仅在 1 万辆左右，在中部产业转

移和西部重建两项因素的作用下，将大大地从中受益。根据我们之前深度报告的敏感性分析，即使沪蓉西高速的预测

流量减少 50%，在考虑平行路段分流的前提下，哪怕是最谨慎的方案，相比 2008 年仍然能够正增长；如果沪蓉西高

速的预测流量超过 1.78 万辆/日，汉宜高速的流量最保守也将增长 40%以上。 

表 1：三种方案情况下沪蓉西高速流量对汉宜高速的敏感性分析 

方案类型 

沪蓉西高速流量变动 
乐观方案 中性方案 谨慎方案 

50% 108% 77% 62% 

40% 98% 70% 56% 

30% 89% 63% 49% 

20% 80% 56% 43% 

10% 71% 49% 37% 

0 62% 41% 31% 

-10% 53% 34% 25% 

-20% 43% 27% 19% 

-30% 34% 20% 13% 

-40% 25% 13% 7% 

-50% 16% 6% 1% 

资料来源：长江证券研究部（注：汉宜高速的增长率是相比 2008 年的基数） 

综上，在 2010 年之后汉宜高速的业务收入将有大幅提升。 

第三，主业 10 年将有爆发式增长，估值水平较低，维持“推荐”评级 

考虑到未来经济逐步回稳可带来货车流量回升和单车收入的增长，以及未来 2～3年周边路网贯通带来的正面效应，公

司主营业务将有爆发式增长，我们预计公司 2009-2011 年收入增长分别为 8%、41%和 10%，每股收益分别为 0.35 元、

0.56 元和 0.60 元，对应 PE 为 13.7 倍、8.6 倍和 8.0 倍，低于目前 17 倍左右的行业平均水平，维持“推荐”评级。 
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表 2：楚天高速 09 中报利润表摘要 

项目 09 年中报（百万） 08 年中报（百万） 同比 

一、营业收入 362.34  352.07  2.92% 

减：营业成本 120.01  109.70  9.40% 

营业税金及附加 13.03  12.63  3.15% 

销售费用 0.00  0.00   

管理费用 12.01  10.43  15.13% 

财务费用 11.45  14.87  -23.02% 

资产减值损失 0.00  0.00   

加：公允价值变动收益 0.00  0.00   

投资收益 0.00  0.00   

二、营业利润 205.85  204.44  0.69% 

加：营业外收入 0.15  0.42  -64.91% 

减：营业外支出 0.02  0.07  -73.36% 

三、利润总额 205.98  204.79  0.58% 

减：所得税费用 51.77  51.48  0.56% 

四、净利润 154.21  153.31  0.59% 

归属于公司所有者的净利润 154.26  153.31  0.62% 

少数股东损益 (0.05)  0.00  4757.24%

五、每股收益    

（一）基本每股收益 0.17 0.16 6.25% 

（二）稀释每股收益 0.17 0.16 6.25% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 726  774  1092  1201 货币资金 89  387  546 601 

营业成本 235  261  287  313 交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 491  513  805  888 应收账款 0  0  0  0  

％营业收入 67.67% 66.29% 73.70% 73.94% 存货 0  0  0  0  

营业税金及附加 25  28  40  43  预付账款 8  8  9  9  

％营业收入 3.49% 3.62% 3.62% 3.62% 其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 0  0  0  0  流动资产合计 98  395  555 610 

％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 24  26  36  40  持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.28% 3.34% 3.34% 3.34% 长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 31  22  35  58  投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 4.26% 2.80% 3.17% 4.80% 固定资产合计 2824  2880  3193 3630 

资产减值损失 7  0  0  0  无形资产 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  -1  0  0  商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  递延所得税资产 4  4  4  4  

营业利润 404  437  694  747 其他非流动资产 0  0  0  0  

％营业收入 55.61% 56.41% 63.58% 62.19% 资产总计 2942  3900  4874 5794 

营业外收支 0  3  2  2  短期贷款 310  503  411 253 

利润总额 404  440  697  749 应付款项 84  12  13  14  

％营业收入 55.60% 56.83% 63.79% 62.38% 预收账款 0  0  1  1  

所得税费用 136  110  174  187 应付职工薪酬 4  6  7  7  

净利润 268  330  522  562 应交税费 37  46  66  72  

其他流动负债 172  77  106 116 归属于母公司所有者

的净利润 268  330  522  562 流动负债合计 607  644  603 464 

少数股东损益 0  0  0  0  长期借款 0 500 1000 1500 

EPS（元/股） 0.29  0.35  0.56  0.60 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）     递延所得税负债 0  0  0  0  

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0  -1  -9  -12 

经营活动现金流净额 344  532  765  823 负债合计 607  1143  1594 1953 

取得投资收益 

收回现金 0  0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 2334  2757  3279 3841 

长期股权投资 0 75.63 0 0 少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2335  2757  3279 3841 

固定资产投资 -73  -900  -972  -1050 负债及股东权益 2942  3900  4874 5794 

其他 0  0  0  0  基本指标     

投资活动现金流净额 -73  -824  -972  -1050  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.29  0.35  0.56 0.60 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.5  3.0  3.5 4.1 

银行贷款增加（减少） 360  613  409  342 PE 16.8  13.7  8.6 8.0 

筹资成本 31  22  35  58  PEG 0.7  0.2  1.1 1.1 

其他 -712  -45  -77  -118 PB 1.9  1.6  1.4 1.2 

筹资活动现金流净额 -321  590  366  282 EV/EBITDA 10.9  8.5  6.0 5.7 

现金净流量 -50  298  159  55  ROE 11.5% 12.0% 15.9% 14.6%
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