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核心观点   

公司公布了半年度报告。2009年上半年公司实现营业收入9.88亿元，同

比增长17.2%，其中通行费收入9.19亿元，同比增长13.8%；营业利润

4.95亿元，同比增长32.3%；归属母公司所有者净利润4.14亿元，同比

增长34.4%；实现摊薄每股收益0.14元；中期分配预案：每股现金股利

0.13元（含税）。 
经营路段通行费收入呈现快速增长态势。公司主要收入来源是成渝高

速公路、成雅高速公路、成乐高速公路以及城北高速公路的通行费收

入，通行费收入占比为93%，通行费业务毛利占比更是超过99%。报告

期内公司经营路段车流呈现快速增长态势，好于行业平均水平。其中，

公司原有路段成渝高速和成雅高速通行费收入分别同比增长7.8%、

15.5%；本次A股IPO募资项目成雅高速公路车流量同比增长41.33%，

通行费收入同比增长29.13%，高于公司原有路段成渝高速以及成雅高

速的增速。 
多因素促进车流量快速增长。上半年公司各路段车流能够保持快速增

长，主要原因有：（1）上半年四川地区GDP同比增长13.5%，明显好于

全国水平，特别是在灾后重建的拉动下，固定资产投资增速更是达到

69.6%，与去年同期相比加快了41.9个百分点，经济快速增长和固定资

产投资加快必然带动车流快速增长；（2）去年同期，四川地区受冰雪

灾害和地震的双重打击，对通行费收入产生一定负面影响；（3）旅游

客流快速回升带动客车车流增长。 
公司各路段通行费收入增长潜力较大。公司未来业绩主要增长点有：

（1）目前四川地区路网密度较低，随着路网结构不断完善，对公司部

分路段车流诱增作用明显，目前成雅高速、成乐高速都存在断头路情

况；（2）当前四川省处于计重收费的试运行期，计重收费标准实施8折

优惠，该项优惠政策将于2010年10月1日取消，预计将会增加收入10%

左右；（3）四川地区高速公路收费标准较低，存在提价预期。 

外延式扩张提升公司资产规模。除了本次IPO募资项目收购成乐公司之

外，公司还将投资建设成自泸赤高速成都至眉山段以及收购成南公司

（主要经营遂渝高速四川段以及成南高速）。成自泸赤高速成都至眉山

段全长约104.64公里，投资预算75亿元，预计开工日期为2009年年底之

前，预计开始经营日期为2012年年底前后，经营期限为29年300天。 

 

上市以来走势情况 
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公司主要财务指标 

项目 数值 

总股本 178,774 万股 

实际流通股本 37,500 万股 

每股净资产 2.18 元 

资产负债率 40.5% 

ROE 7.42% 

数据来源：公司公告，国都证券研究所 
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成南公司主要经营成南高速公路以及遂渝高速公路四川段。遂渝高速公路于2007

年 12 月 29 日全线开通，全长 148 公里，其中四川段 36.6 公里；成南高速公路

于 2002 年通车，全长 214 公里。截止 2008 年底，成南公司总资产为 93.58 亿元、

净资产 20.97 亿元，资产负债率达 77.59%。2008 年实现营业收入 7.91 亿元，其

中通行费收入 7.82 亿元（成南高速公路 6.82 亿元，遂渝高速公路四川段 9636

万元），实现净利润 2.74 亿元。我们认为收购成南公司和投资建设成自泸赤高速

成都至眉山段将会大幅提升公司的资产规模，但是新建路段在建成初期经营业绩

一般都较差，可能会拖累公司业绩增长；收购路段能否增厚公司业绩在很大程度

上与收购的价格有关，当前公路行业的收购溢价一般较高，我们比较担心较高溢

价会拖累公司的业绩表现。 

维持“短期-减持，长期-A”投资评级。预计公司 09、10 年摊薄每股收益为 0.25
元、0.30 元，8 月 18 日公司收盘价为 7.21 元，对应 09、10 年动态市盈率为 28.8
倍、24.0 倍，远高于行业内可比公司 15.7 倍的平均水平，短期来看公司估值水

平明显偏高，长期来看公司增长空间较大，我们认为即使公司较高的成长性也不

能支撑公司当前的高估值，因此我们维持公司“短期-减持，长期-A”。 

 

图表 1：各月通行费收入及增速一览 
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数据来源：公司网站 

 

图表 2：四川成渝各路段车流量及通行费收入情况 

路段 
日均混合车流量 

（辆/日） 
同比增长

通行费收入 

(万元) 
同比增长

成渝高速 18,934 22.18% 45,664 7.80% 
成雅高速 13,473 8.73% 25,461 15.51% 
成乐高速 20,008 41.33% 16,379 29.13% 
城北出口高速 28,759 20.07% 4,378 19.25% 

数据来源：公司网站、公司公告 
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图表 3：成渝高速盈利预测 

2007A 2008A 2009E 2010E

一、营业总收入 152,313 158,778 208,855 233,875

    增长率 36.32% 4.24% 31.54% 11.98%

    其中：营业收入 152,313 158,778 208,855 233,875

            毛利率 54.46% 54.04% 55.99% 57.80%

二、营业总成本 88,813 94,619 119,497 129,089

    其中：营业成本 69,364 72,978 91,920 98,697

    增长率 26.49% 5.21% 25.96% 7.37%

    营业税金及附加 5,116 4,929 6,475 7,250

    销售费用 40 0 0 0

    管理费用 7,361 7,734 10,025 11,226

    财务费用 6,937 9,738 11,077 11,915

    期间费用率 9.41% 11.00% 10.10% 9.89%

    资产减值损失 -5 -760 0 0

    加：公允价值变动收益 0 0 0 0

    投资收益 603 576 691 829

三、营业利润 64,102 64,734 90,049 105,615

    增长率 94.15% 0.99% 39.10% 17.29%

    加：营业外收入 814 714 0 0

    减：营业外支出 2,662 858 0 0

    其中：非流动资产处置损失 2,085 397 0 0

四、利润总额 62,254 64,590 90,049 105,615

    增长率 89.11% 3.75% 39.42% 17.29%

    减：所得税费用 11,803 9,588 11,846 14,055

    所得税税率 18.96% 14.84% 13.15% 13.31%

五、净利润 50,452 55,002 78,203 91,560

    增长率 58.74% 9.02% 42.18% 17.08%

    归属于母公司所有者的净利润 49,562 54,449 77,539 90,830

    少数股东损益 890 553 664 730

六、摊薄每股收益 0.19 0.21 0.25 0.30  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 
 

表1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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