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核心观点 
高速公路收费业务和投资收益是公司利润的主要来源。公司利润主要

来源有惠盐高速公路、盐田国际 27%股权以及西港区公司 35%的股权，

仅有惠盐高速公路收入并表，股权部分均计入投资收益。2009 年上半

年，惠盐高速公路实现净利润 8621 万元，占公司净利润的 35.4%；公

司实现投资收益 1.49 亿元，占公司净利润的 61.4%，主要来源于公司

持有盐田国际 27%股权以及西港区公司 35%股权所带来的投资收益。

路桥方面： 
（1）惠盐高速公路是公司收入的主要来源，占公司收入近 80%，公司

持有 66.7%股权（粤高速持有 33.3%股权），全长 31.43 公里，收费期限

是 1999 年 11 月至 2021 年 11 月，剩余收费年限还有 12 年，公路行业

收入稳定很难有较大增长，但是毛利率较高能够为公司提供长期稳定的

利润来源。之前公司准备对该路进行大修，考虑扩建的可能短期内可能

不进行大修，有可能大修和扩建同时进行，我们认为在大修和扩建过程

中以及建成初期可能会拖累业绩，但是长期来看一般扩建之后都能够延

长收费年限，这样也为公司盈利持续性提供了保证。2009 年 1-7 月份，

惠盐高速实现通行费收入 1.71 亿元，同比下降 2.3%，其中 6 月份实现

同比正增长，7 月份同比虽然略有下降，但是环比仍然增长 8.5%，预

计全年通行费收入将与去年基本持平。 
（2）梧桐山隧道公司上半年贡献收入 1904 万元，占公司收入的 10.2%，

占公司净利润的 0.83%。08 年 7 月份深盐二通道通车，并且免费通行

费，对梧桐山隧道车流产生很大分流影响，导致该项目业绩大幅下滑，

公司目前就该项目转让与深圳市政府进行磋商，尚未明确方案及时间

表。 
（3）公司于去年以 1.88 亿元收购了湘潭四航建设有限公司 60%股权及

债权，湘潭市政府于 2009 年实施路桥收费改革，取消了湘潭市一、二、

三桥的收费，湘潭四航建设有限公司经营的湘潭四桥今年 1-4 月份车

流量因此出现较大幅度分流；湘潭市政府于 5 月 10 日实施了湘潭一桥

禁行货运车辆、湘潭三桥禁行外地重、中型货车，该部分车流分流行走

湘潭四桥，对湘潭四航建设有限公司的经营产生了积极的影响，公司将

继续加强与当地政府沟通协调，减少湘潭四桥经营中面临的政策风险。

 

近一年股价走势： 
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盐田港 港口Ⅱ(申万)

公司主要财务指标 

数值 

总股本 124,500 万股 

实际流通股本(A 股) 40,610 万股 

每股净资产 3.01 元 

资产负债率 7.83% 

ROE 5.73% 

数据来源：公司数据 
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上半年，湘潭四桥车流总量为 23.87 万辆，同比下降 26%，亏损 440 万元。 
港口方面：公司主要参股盐田国际 27%股权以及西港区公司 35%股权。盐田港

港区股权结构相对复杂，盐田港分为东、中、西三个港区，目前大部分业务都

集中在中港区，西港区泊位相对较少，东港区目前尚未开发。中港区分 1-4 期

工程，其中 1-2 期公司持有 27%股权，剩下股权由盐田国际持有，3-4 期上市公

司不持有股权，集团公司持有 35%股权。 
公司联营公司盐田国际（一、二期）报告期内完成集装箱吞吐量 138.72 万

TEU，较上年同期下降 13.6%，实现净利润 39,209 万元，较上年同期下降 25.5%。

公司联营公司西港区码头公司报告期内完成集装箱吞吐量 18.46 万 TEU，较上

年同期下降 16.4%，实现净利润 5,540 万元，比上年同期下降 25.9%。09 年 8
月份，深圳港口完成集装箱吞吐量 173.01 万 TEU，同比下降 10.9%，降幅较上

月明显收窄，环比上月增长 15.6%，近期出口形势明显好转，但是也有可能是

季节性因素影响，预计短期集装箱吞吐量仍以恢复性上涨为主，很难实现持续

快速增长。 
首次给予公司“推荐-B”评级。在不考虑资产注入、惠盐高速大修扩建的前提

下，我们预计公司 2009-2011 年每股收益为 0.35 元、0.38 元、0.41 元，9 月 16
日公司收盘价为 7.84 元，对应 2009-2011 年动态市盈率为 22.4 倍、20.7 倍、19.3
倍，估值处于行业中端，考虑到公司将受益于出口恢复，我们给予公司“短期-
推荐，长期-B”的投资评级。 

图表 1：惠盐高速公路通行费收入和车流量同比增速一览 
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数据来源：粤高速网站 

图表 2：西港区和盐田国际吞吐量一览 

万 TEU 2005 2006 2007 2008 2009H 
西港区 30.5 56.89 69.8 50 18.46 
增长率 37% 86.50% 22.69% -28.57% -16.43% 
盐田国际 432.94 474 396 362 138.72 
增长率 -3.79% 9.48% -16.46% -8.58% -13.61% 

数据来源：公司年报及半年报 



                                                                       调研简报 

第 3页                                     研究创造价值 

 

图表 3：深圳港集装箱吞吐量环比持续增长 
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数据来源：WIND 

 

图表 4：盐田港 PE/PB Bands  
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图表 5：盐田港盈利预测 

单位：万元 2008 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 42,981 40,311 42,184 44,157
 营业收入增长（%） -38.84% -6.21% 4.65% 4.68%
 主营业务毛利率（%） 63.44% 65.62% 66.23% 66.82%
二、营业总成本 19,011 16,508 16,740 17,295
其中：主营业务成本 15,715 13,858 14,244 14,651
营业税金及附加 1,537 1,371 1,434 1,501
资产减值损失 148 0 0 0
期间费用 1,610 1,279 1,062 1,143
其中：销售费用 306 645 422 486
      管理费用 5,685 4,434 4,640 4,857
      财务费用 -4,381 -3,800 -4,000 -4,200
期间费用率（%） 3.75% 3.17% 2.52% 2.59%
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0
投资净收益 44,475 31,361 33,870 36,580
加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0
三、营业利润 68,445 55,164 59,314 63,442
营业利润增长（%） -11.75% -19.40% 7.52% 6.96%
营业利润率（%） 159.25% 136.85% 140.61% 143.67%
加：营业外收入 92 0 0 0
减：营业外支出 57 0 0 0
其中：非流动资产处置净损失 1 0 0 0
加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0
四、利润总额 68,479 55,164 59,314 63,442
利润总额增长（%） -11.86% -19.44% 7.52% 6.96%
减：所得税 5,330 5,951 6,361 6,716
实际所得税率（%） 7.78% 10.79% 10.72% 10.59%
五、净利润 63,150 49,214 52,953 56,727
净利润增长（%） -15.08% -22.07% 7.60% 7.13%
其中：归属母公司所有者净利润 57,300 43,614 47,073 50,553
      母公司净利润增长（%） -11.11% -23.89% 7.93% 7.39%
净利润率（%） 133.32% 108.19% 111.59% 114.48%
          少数股东损益 5,850 5,600 5,880 6,174
摊薄每股收益（元/股） 0.46 0.35 0.38 0.41
每股净资产（元/股） 3.08 3.43 3.81 4.21
净资产收益率（%） 14.94% 10.21% 9.93% 9.63%  
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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