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持续的扩张和多元化有效提升公司价值 

投资要点： 

 公司主要路段组成了纵贯江西直通广东的动脉。目前公司管理着 6 条
高速公路和 1 座互通立交桥，总里程 559 公里。其中昌九、昌樟、昌
傅、昌泰首尾相连，穿越九江、南昌、吉安，与泰赣、赣定高速共同
组成纵贯江西直通广东的交通动脉。 

 优越的位置促使区域和过境交通需求持续增长。首先，昌九-昌樟-昌泰
高速由北向南依次覆盖了江西省经济发展较好的九江、南昌和吉安三
市，这三个市的经济总量占了江西省 GDP 的 40%以上，而且比重呈现
逐渐上升趋势，区域内有巨大的交通需求。其次，昌九-昌樟-昌泰高速
也处于我国沿海发达地区工业制成品北上、西去和北方农业大省农产
品南下的交通要道上，过境交通量巨大。 

 大广、济广高速将有限分流长途过境车辆。公司路网西侧的大庆-广州
高速和东侧的济南-广州高速与公司构成平行竞争关系。我们分析大广
高速的作用主要是连接华北、华中和华南，主要与京港澳高速（京珠
高速）形成竞争关系；济南-广州高速安庆-景德镇-鹰潭段的开通可能
会吸引安徽往返福建方向的车辆，但由于鹰潭-福州之间目前尚未构成
全程高速，短期内分流影响不大。 

 持续的扩张与多元化之路有效提升了公司价值。在高速公路领域，公
司自 2005 年以来的投资总额高达 81.2 亿，这些项目权益目前为公司贡
献了 30%左右的收入和营业利润，股权投资回报率也显著上升；此外，
我们对公司正在投资修建的彭泽-湖口和南昌-奉新项目的前景也持比
较乐观的判断。公司除在主业领域持续扩张外，还先后投资了湘邮科
技、国盛证券、信达地产等项目，最近又决定参与江西万安烟家山核
电站的开发，这些多元化扩张有望为公司培育出新的增长点。 

 首次给予公司“推荐”的投资评级，目标价格 9.18 元。我们预测公司
2009-2011 年的营业收入分别为 33.31 亿、36.96 亿和 40.37 亿，归属于
母公司的净利润分别为 11.9 亿、13.1 亿和 14.7 亿，基本每股收益分别
为 0.51、0.56 和 0.63 元，年均增长 10.3%。综合考虑行业估值水平、
并结合分业务估值方法，我们首次给予公司“推荐”的投资评级，6-12
个月目标价格 9.18 元，对应 2009 年 18 倍市盈率。 

风险提示：宏观经济波动、分流超预期、所得税优惠和财政补贴取消。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3086 3331  3696 4037 
同比(%) 19% 8% 11% 9%
归属母公司净利润(百万元) 1096 1191  1310 1469 
同比(%) 2% 9% 10% 12%
毛利率(%) 55.0% 53.1% 53.5% 53.6%
ROE(%) 15.3% 14.7% 14.5% 14.5%
每股收益(元) 0.47 0.51  0.56 0.63 
P/E 15.36 14.14  12.86 11.46 
P/B 2.35 2.08  1.86 1.66 
EV/EBITDA 10 10  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介                                 

1.1 江西省交通厅拥有实际控制权 
公司成立于 1998 年，2000 年发行了 12000 万股 A 股并在上海交易所挂牌

交易。目前公司总股本约 23.353 亿股，第一大股东“江西高速公路投资发展（控

股）有限公司”持有 51.98%的股份，实际控制人是江西省交通厅。 

图 1：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

1.2 公司主要路段组成了纵贯江西直通广东的动脉 
目前公司管理着昌九、昌樟、昌傅、昌泰、九景、温厚 6 条高速公路和 1

座互通立交桥，总里程 559 公里。除昌泰高速持有 76.67%的权益外，其他路、

桥均全资拥有。 

公司路段处于江西省高速公路网的主骨架上，也处在国家公路网承接南

北、贯通东西的中间位置。其中昌九、昌樟、昌傅、昌泰更是首尾相连，穿越

九江、南昌、吉安，与泰赣、赣定高速共同组成纵贯江西直通广东的交通动脉。 

图 2：公司所辖公路线路图 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

51.98%

100%

江西省交通厅 

江西高速公路投资发展（控股）有限公司 

江西赣粤高速公路股份有限公司（赣粤高速） 

48.02%

其他 A 股股东 
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表 1：公司所辖公路主要情况 

路段 起止点 公司权益 长度（公里） 开通时间 收费期限 

昌九高速 九江-南昌 100% 138.6 1996 1998-2027 

昌樟高速 南昌-樟树 100% 70.0 1997 1998-2027 

昌傅高速 樟树-昌傅 100% 33.0 2001 2001-2030 

昌泰高速 昌傅-泰和 76.67% 148.1 2003 2003-2033 

九景高速 九江-景德镇 100% 133.6 2001 2006-2031 

温厚高速 厚田-温家圳 100% 35.5 1999 2006-2028 

银三角互通 南昌南 100% 0.4 1995 1996-2025 

资料来源：公司资料、中投证券研究所  

通行费是公司收入的主要来源，比例一般在 80%左右。在公司管理的路段

中，首尾相连、构成江西路网南北骨干的昌九（含银三角互通）、昌樟（含昌

傅）和昌泰是公司目前通行费收入的主要来源，分别占公司通行费收入的 30%、

25%和 28%左右，合计高达 80%以，同时也贡献了公司营业利润的 80%以上。

此外，工程业务收入占公司主营收入也比较大，这两年基本维持在 15%左右，

但毛利较低，对营业利润的贡献仅有 2%左右。 

图 3：2008 年各路段收入比例 图 4：2009 年上半年各路段收入比例 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

二、路网位置优越、长期增长可待                

2.1 优越的位置促使区域和过境交通需求持续增长 
首先，昌九-昌樟-昌泰高速由北向南依次覆盖了江西省经济发展较好的九

江、南昌和吉安三市，这三个市的经济总量占了江西省 GDP 的 40%以上，而

且比重呈现逐渐上升趋势，区域内有巨大的交通需求。 

其次，昌九-昌樟-昌泰高速也处于我国沿海发达地区工业制成品北上、西

去和北方农业大省农产品南下的交通要道上，过境交通量巨大。昌九高速和昌

樟高速北段（南昌—厚田）是福州-银川国家高速（福州-南昌-九江-武汉-襄樊-
西安-银川）的组成部分，昌樟高速南段（厚田—昌傅）是上海-昆明国家高速(上
海-杭州-南昌-长沙-贵阳-昆明)的组成部分，昌泰高速则在吉安与大庆-广州国家

高速（大庆-通辽-赤峰-北京-衡水-开封-周口-麻城-黄石-吉安-赣州-广州）相接、

构成安徽、江西与广东间的交通动脉。2005 年以后，南昌—深圳和南昌—福州

实现了全程高速化，这对公司核心路段的车流量有很大的促进作用。 
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图 5：昌九-昌樟-昌泰高速沿线三市 GDP 占全省比例 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

在区域和过境交通的双重作用下，公司主要路段车流量和通行费收入保持

了快速增长。从 2005 年到 2008 年年间：昌九高速年车流量从 835 万辆增长到

1130 万辆、年均增长 10.6%，通行费收入（含银三角互通）从 4.9 亿增长到 6.7
亿、年均增长 11%；昌樟高速（含昌傅、温厚）年车流量从 296 万辆增长到 315
万辆、年均增长 2%，通行费收入从 3.7 亿增长到 7.1 亿、年均增长 24%；昌泰

高速车流量从 82 万辆增长到 130 万辆、年均增长 16.6%，通行费收入从 3.7 亿

增长到 6.4 亿、年均增长 19.7%。通行费收入增速普遍高于交通量增速的主要

原因是江西省在 2006 年 7 月 1 日起对货车实行了计重收费。 

从上述主要路段的车流量和收入数据中，我们要挖掘出隐含在背后的结构

特征，这对理解整个公司路网很有作用。以 2008 年数据为例，昌九、昌樟、

昌泰的通行费收入都在 6 亿元左右，差距不大，但昌九高速的日均车流量约 3.1
万辆，而昌樟和昌泰分别仅有 8630 和 3560 辆，数量悬殊，背后就是车流结构

完全不同：昌九承担着南昌、九江间的城际交通、车流量大、小型车比例高、

货车比例仅有 30%左右，而昌樟（含昌傅、温厚）主要承担东西向的过境交通、

昌泰主要承担江西南下广东的出境交通，货车比例均在 50-60%之间，这从三

条路的单车收入也可看出端倪（昌九、昌樟、昌泰的单车收入分别在 50、200
和 500 元左右），这也解释了上述昌樟、昌泰为何收入增速大幅高于车流增速。 

2.2 公司路网车流量和货车比例有望从金融危机中逐渐恢复 
受金融危机影响，自去年下半年公司各主要路段车流量增速和货车比例均

有所下降（昌泰的车流量增速虽因去年同期南方冰冻灾害基数较低而表现良

好，但货车比例仍呈显著下降趋势），目前仍在缓慢恢复中。 

今年上半年公司业绩表现出色：营业收入 14.87 亿元、同比增长 24.2%，

净利润 4.99 亿、同比增长 20.3%，每股收益 0.43 元。上半年昌九（含银三角）、

昌樟（含昌傅）、昌泰收入分别增长 2.67%、9.02%和 1.15%，上半年的良好业

绩除昌樟的贡献外，还有来自九景高速和工程公司收入的大幅增长。预计下半

年和明年在珠三角出口复苏和区域经济持续发展的作用下，车流量和收入将进

入持续恢复期。 
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图 6：昌九高速月度自然车流量变动趋势（截至 2009 年 6 月） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 7：昌九高速货车比例及单车收入变动趋势（截至 2009 年 6 月） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 8：昌樟（含昌傅、温厚）高速月度自然车流量变动趋势（截至 2009 年 6 月） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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图 9：昌樟（含昌傅、温厚）高速货车比例及单车收入变动趋势（截至 2009 年 6 月） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 10：昌泰高速月度自然车流量变动趋势（截至 2009 年 6 月） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 11：昌泰高速货车比例及单车收入变动趋势（截至 2009 年 6 月） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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图 12：九景高速月度自然车流量变动趋势（截至 2009 年 6 月） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 13：九景高速货车比例及单车收入变动趋势（截至 2009 年 6 月） 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

展望未来，随着长三角和珠三角的持续发展、海西区域、武汉经济圈、长

株潭城市圈的崛起、珠三角产业向内地转移的推进，我们分析公司路网辐射区

域内的交通以及几大经济圈间的跨区域交通需求都将持续增长。 

图 14：公司路网在几大经济圈中的位置 

资料来源：中投证券研究所 
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三、大广、济广高速将有限分流长途过境车辆     

根据国家和江西省高速公路网的规划，在江西境内南北方向上有三条线

路，分别是福州-银川、大庆-广州、济南-广州国家高速江西省段。 

昌九高速和昌樟高速北段（南昌—厚田）是福州-银川国家高速（福州-南
昌-九江-武汉-襄樊-西安-银川）的组成部分，西侧的大庆-广州高速和东侧的济

南-广州高速与公司构成平行竞争关系。 

图 15：大广、济广高速与公司路网竞争态势 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

大庆-广州国家高速（大庆-通辽-赤峰-北京-衡水-开封-周口-麻城-黄石-吉安

-赣州-广州）从湖北黄石进入江西，在吉安与公司的昌泰高速相连。江西境内

的武宁-吉安段已经于 2008 年 1 月建成通车，湖北境内的黄石-武宁段预计将在

2011 年建成通车。我们分析大广高速的作用主要是连接华北、华中和华南，主

要与京港澳高速（京珠高速）形成竞争关系。近期武宁-吉安段的通车无法形成

有效路径，不会分流公司过境车流。将来黄石-武宁段通车后也仅对湖北黄石地

区南下车流有影响。大广高速不会对昌九-昌樟-昌泰构成实质性竞争。 

济南-广州国家高速（济南-商丘-阜阳-安庆-景德镇-鹰潭-瑞金-河源-广州）

从安徽安庆进入江西，安庆-景德镇段 2008 年底开通，景德镇-鹰潭段已经与

2007 年 11 月建成，预计 2010 年左右完成鹰潭-瑞金段、2015 年江西、广东段

全线贯通。我们分析安庆-景德镇-鹰潭段的开通与昌九形成平行通道，安徽往

返福建方向的车辆可能选择安庆-景德镇-鹰潭-福州线路，但由于鹰潭-福州之间

目前无法构成全程高速，分流影响不大，真正形成分流估计要到 2010 年鹰潭-
瑞金段完成后。更长期来看 2015 年江西、广东段全线贯通后，将对华北、华

中南下福建、广东的长途车流形成一定分流。 
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四、持续的扩张与多元化之路                   

近年公司一方面在高速公路领域持续扩张，一方面积极投资其他项目以培

育新的增长点。这些投资为公司的持续增长注入了源源不断的动力。 

4.1 高速公路领域的持续投资有效提升了公司价值 
在高速公路领域，公司从 2005 年以来，已经完成和正在进行的项目有 9

个、投资总额高达 81.2 亿。2005 年公司先收购了昌樟、昌傅 30%的股权、实

现了对这两条公路的 100%控股，又收购了昌泰 36.67%的权益、实现了合并报

表。2006 年在股改阶段作为控股股东对价的组成部分，公司又以优惠价格收购

了九景和温厚 100%的权益。2008 年除收购工程公司 15%股权从而对其控股外、

还先后宣布投资 38.3 亿元新建彭泽-湖口和南昌-奉新项目。 

表 2：近年公司对高速公路领域的主要投资 

时间 投资项目 投资额度（万） 新增权益 备注 

2005.04 收购昌樟高速股权 38820 30% 收购前持有 70%权益

2005.04 收购昌傅高速股权 15791 30% 收购前持有 70%权益

2005.10 收购昌泰高速股权 72679 36.67% 收购前持有 40%权益

2006.03 收购九景高速股权 160000 100% 2006.6.1 合并报表 

2006.03 收购温厚高速股权 140000 100% 2006.6.1 合并报表 

2008.03 收购工程公司股权 1925 15% 收购前持有36.9%权益

2008.06 新建彭泽湖口高速 162560 100% 工期：2008.10-2010.10

2009.03 新建彭湖高速二期 40428 100% 工期：2009.10-2011.10

2009.03 新建南昌奉新高速 179606 100% 工期：2009.08-2011.10

合计 81,1809 -- -- 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

高速公路领域的投资在当前已经成为公司营业收入和利润持续增长的的重

要来源。以 2008 年为例，收购的这些项目权益为公司贡献了 30%左右的收入和

营业利润。目前来看，这些投资非常成功，公司股权投资回报率显著上升。 

图 16：公司通行费收入和净利润变动趋势 图 17：公司 ROE 变动趋势 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

公司新建的彭泽-湖口和南昌-奉新项目前景比较乐观。公司预测彭泽-湖口

项目的内部收益率在 8.4-11.2%之间、南昌-奉新项目的内部收益率保守估计也

CAGR=22.1% 

CAGR=22.5%
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可达到 7.87%。 

彭泽-湖口高速一期、二期工程是江西省地方加密公路，全长 63 公里，项

目完工后将彻底打通九江-安庆-芜湖-南京之间沿长江南岸的高速通道，承担

起安徽和江苏省内高界高速-合安高速-合宁高速以南地区的大部分交通流量，

并为江西省彭泽帽子山核电站的建设提供交通支撑。 

图 18：彭泽-湖口高速一、二期位置 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

我们分析彭泽高速的贯通不会改变合肥-南昌之间的车流，目前“合肥-怀

宁-黄梅-九江-南昌”线路距离 427 公里，比走彭泽高速要节约 44 公里。但会

在南京-南昌之间形成一条新的最短路径，“南京-马鞍山-芜湖-安庆-东至-彭

泽-湖口-九江-南昌”路线长 568 公里，比目前线路短 18 公里。 

表 3：合肥-南昌路径比较 

 起止点 长度（公里）

路径一 合肥-怀宁-黄梅-九江-南昌 427 

路径二 合肥-怀宁-安庆-东至-彭泽-湖口-九江-南昌 471 

资料来源：中投证券研究所 

表 4：南京-南昌路径比较 

 起止点 长度（公里）

路径一 南京-合肥-怀宁-黄梅-九江-南昌 586 

路径二 南京-合肥-怀宁-安庆-东至-彭泽-湖口-九江-南昌 630 

路径三 南京-马鞍山-芜湖-安庆-东至-彭泽-湖口-九江-南昌 568 

资料来源：中投证券研究所 

南昌-奉新高速也是地方加密高速公路，全长 35 公里，是“杭州-婺源-德
兴-南昌-铜鼓-浏阳-长沙-益阳-重庆”高速通道的重要组成部分。 
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图 19：南昌-奉新项目位置 

资料来源：中投证券研究所 

南昌-奉新段是南昌-铜鼓高速近南昌的一段，南昌-铜鼓和铜鼓-浏阳段建成

后，南昌-长沙之间将形成一条新的高速通道，比现有的南昌-樟树-萍乡-长沙线

短 107 公里。同时，随着南昌-德兴（婺源）段的建设，未来长沙-杭州里程比

即有线路可缩短 140-180 公里。因此，可以预见未来无论是长沙-南昌之间的区

域交通还是长沙往返杭州方向的长途车流都会经过南奉高速。 

4.2 以地产、核电为主的多元化扩张有望为公司建立新的增长点 
公司除在主业领域持续扩张外，还把触角伸向了科技、证券、地产、酒店

和核电领域。公司 2000 年投资 800 万、联合湖南省邮政局、中国速递服务公

司等发起设立了湘邮科技（600476），所持股份目前在二级市场上的价值约为

7000 万。2008 年投资 6 亿参与信达地产（600657）的重组，所持股份目前在

二级市场上的价值约为 10 亿。除了这些已经登陆资本市场的项目外，公司还

在 2002 年投资 4000 万参股国盛证券、2008 年控股子公司昌泰高速公路公司投

资 5800 万参股“井冈山景泰酒店管理公司”。 

今年 8 月 30 日，公司又与中国核工业集团公司、江西赣能股份有限公司

签署合作意向协议，共同投资开发江西万安烟家山核电站。按照协议，中核集

团出资比例 51%，公司和赣能股份共同出资 49%，目前还处于前期准备阶段，

公司最终出资比例待定。我们分析核电投资巨大，公司在高速公路领域持续扩

张后如要再大规模介入核电项目，可能面临较大财务压力。 

表 5：公司多元化投资的主要项目 

时间 投资项目 投资额度（万） 权益比例 备注 

2000 湘邮科技 800 4.26% 当前公允价值 7000 万 

2002 国盛证券 4000 6.74% 列入长期股权投资 

2008 信达地产 60000 6.58% 当前公允价值 90000 万 

2008 井冈山景泰酒店 5867 48.89% 通过昌泰间接持股 

2009 万安烟家山核电站 待定 待定 项目还处于准备阶段 

合计 610667 -- -- 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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五、盈利预测及情景分析                       

结合以上的分析，我们在做盈利预测时进行了如下假设： 
1、公司投资的彭泽－湖口和南昌－奉新项目建设期间的利息费用可以资

本化，不会对公司的盈利能力产生大的影响； 
2、公司拟投资的烟家山核电项目细节仍待进一步明朗，且核电建设周期

较长，短期内也不会对公司盈利有大的影响，此次盈利预测不予以考虑； 
3、营业成本：收费公路业务综合考虑折旧和征收成本来预测，其他业务

则锚定毛利率来预测。由于较繁琐，我们在报告中仅给出最终结果； 
4、公司在 2009-2011 年仍按 15%所得税税率征收，并假设继续享受税前

利润 20%的财政补贴。 

表 6：公司盈利预测主要假设 

 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业收入(百万元) 3,085.71 3,331.26 3,695.60  4,036.55 

⑴车流量（辆） 14,287,199 16,001,663 17,281,796  18,318,704 

（+/-%) 4.15% 12.00% 8.00% 6.00%

⑵单车收入（元） 48.9 45.0 45.0  45.0 

（+/-%) 3.78% -8.00% 0.00% 0.00%

昌九(银

三角) 

小计（百万元） 699.13 720.38 778.01  824.69 

⑴车流量（辆） 3,148,990 3,621,339 3,983,472  4,302,150 

（+/-%) -13.41% 15.00% 10.00% 8.00%

⑵单车收入（元） 225.3 214.1 214.1  218.4 

（+/-%) 20.55% -5.00% 0.00% 2.00%

昌樟(昌

傅、温厚)

小计（百万元） 709.58 775.22 852.74  939.38 

⑴车流量（辆） 1,301,070 1,626,338 1,788,971  1,932,089 

（+/-%) 11.20% 25.00% 10.00% 8.00%

⑵单车收入（元） 488.4 400.5 400.5  408.5 

（+/-%) -12.89% -18.00% 0.00% 2.00%

昌泰 

小计（百万元） 635.49 651.38 716.52  789.32 

⑴车流量（辆） 2,577,625 3,608,675 4,510,844  4,961,928 

（+/-%) 29.84% 40.00% 25.00% 10.00%

⑵单车收入（元） 93.6 84.3 84.3  84.3 

（+/-%) -15.18% -10.00% 0.00% 0.00%

九景 

小计（百万元） 241.37 304.13 380.16  418.17 

收入（百万元） 437.96 481.76 529.93  582.92 
工程 

（+/-%) 87.74% 10.00% 10.00% 10.00%

收入（百万元） 289.63 318.59 350.45  385.50 
房地产 

（+/-%) 159.15% 10.00% 10.00% 10.00%

收入（百万元） 45.69 50.26 55.28  60.81 
经营租赁

（+/-%) 213.37% 10.00% 10.00% 10.00%

收入（百万元） 26.86 29.55 32.50  35.75 租金等其

他 （+/-%) 12.24% 10.00% 10.00% 10.00%
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二、营业成本（百万元） 1,388.31 1,561.84 1,719.53  1,871.81 

--昌九(银三角) 209.22 230.14 248.55  264.46 

--昌樟(昌傅、温厚) 229.22 255.58 278.59  300.87 

--昌泰 130.81 152.39 166.11  179.40 

--九景 126.35 156.67 182.53  198.95 

--工程 392.59 433.58 476.94  524.63 

--房地产 268.10 299.48 329.43  362.37 

--经营租赁 23.77 25.13 27.64  30.41 

--租金等其他 8.25 8.86 9.75  10.73 

资料来源：中投证券研究所 

在上述假设前提下，公司 2009-2011 年的营业收入分别为 33.31 亿、36.96
亿和 40.37 亿，归属于母公司的净利润分别为 11.9 亿、13.1 亿和 14.7 亿，基本

每股收益分别为 0.51、0.56 和 0.63 元，年均增长 10.3%。 

由于难以判断公司享受高新技术企业税收优惠和财政补贴的可持续性，我

们出于谨慎考虑，对未来 3 年的盈利状况进行了一个情景分析。我们假设了三

种情景：①公司享受 15%所得税税率+20%税前利润的财政补贴，②公司享受

15%所得税税率，③25%的所得税税率。 

表 7：公司 EPS 情景分析（单位：元） 

情景 2009E 2010E 2011E 

15%所得税税率+20%税前利润的财政补贴 0.51 0.56 0.63 

15%所得税税率 0.41 0.45 0.50 

25%所得税税率 0.37 0.40 0.44 

均值 0.43 0.47 0.52 

资料来源：中投证券研究所 

六、公司估值分析                               

6.1 基本 PE 估值：公司每股价值 8.16 元 

公司的估值使用了两种方法。首先，我们参考行业整体估值水平。目前，

A 股高速公路行业的估值中枢对应 2009 年 16 倍市盈率，港股的中枢也在 16
倍左右。以公司 2009 年每股收益 0.51 元计算，公司价值为 8.16 元/股。 

6.2 分业务估值：公司每股价值 8.25 元 
表 8：公司分部估值分析 

业务 估值指标 总价值（百万） 每股价值（元）

收费公路 2009 年 18 倍 PE 18,130.18 7.76

湘邮科技 公允价值(2009.10.14) 69.94 0.03

信达地产 公允价值(2009.10.14) 902.18 0.39

国盛证券 4 倍 PB 160.00 0.07

合计 19,262.30 8.25

资料来源：中投证券研究所 



 公司深度报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 16/18
 

由于公司除收费公路外，也进行了一些证券、地产的投资。我们结合公司

EPS 的敏感性分析，进行了分部估值。对于收费公路业务，我们用“表 7”情

景分析的平均值作为基准（即 2009 年每股收益 0.43 元），考虑到税收优惠至少

可以持续到 2010 年以及在 2009 年继续收到财政补贴的可能性较大，我们给予

对应 2009 年 18 倍市盈率的估值，略高于目前行业估值中枢。对于湘邮科技和

信达地产的股权，我们使用二级市场的公允价值方法。对于国盛证券，我们参

考目前市场银行、证券公司，给予 4 倍 PB 的估值水平。分业务计算后，公司

每股价值 8.25 元，对应 2009 年 16.1 倍 PE。 

表 9：A 股高速公路类上市公司估值水平比较 

P/E P/B 
股票代码 公司名称 

股价 

09/10/14 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

000429.SZ 粤高速 A 4.90 15.31 16.90 15.11 15.06 1.80 1.61 1.52 1.48 

000828.SZ 东莞控股 5.63 31.72 17.06 13.52 11.99 2.19 1.98 1.79 1.63 

000900.SZ 现代投资 19.34 13.52 12.61 11.67 9.55 2.28 2.05 1.86 1.59 

600012.SH 皖通高速 5.24 12.57 13.43 13.06 11.66 1.74 1.56 1.44 1.39 

600033.SH 福建高速 5.94 11.26 12.35 14.28 16.37 2.24 1.91 1.79 1.68 

600035.SH 楚天高速 4.92 15.38 14.13 11.31 9.78 1.84 1.70 1.50 1.36 

600269.SH 赣粤高速 7.21 15.34 16.19 15.13 13.64 2.35 2.10 1.88 1.73 

600350.SH 山东高速 4.92 13.33 13.83 12.30 10.43 1.87 1.72 1.59 1.45 

600377.SH 宁沪高速 5.97 19.35 18.23 16.28 14.82 1.88 1.85 1.79 1.75 

600548.SH 深高速 5.69 24.63 21.39 18.01 17.35 1.77 1.70 1.62 1.54 

601107.SH 四川成渝 7.33 34.43 29.32 24.82 22.21 3.23 2.86 2.69 2.68 

中值 15.34 16.19 14.28 13.64 1.88 1.85 1.79 1.59 

均值 18.80 16.86 15.04 13.90 2.11 1.91 1.77 1.66 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

表 10：H 股高速公路类上市公司估值水平比较 

P/E P/B 
股票代码 公司名称 

股价 

09/10/14 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

107.HK 四川成渝 3.30 HKD 15.49 12.18 10.61 9.71 1.51 1.36 1.44 1.40 

177.HK 宁沪高速 6.39 HKD 19.97 17.46 16.14 14.56 2.24 2.09 2.02 1.96 

548.HK 深高速 3.83 HKD 16.58 15.32 12.68 10.88 1.18 1.12 1.07 1.03 

576.HK 浙江沪杭甬 6.92HKD 15.88 17.56 15.84 15.45 2.24 2.12 2.03 1.95 

995.HK 皖通高速 4.65 HKD 11.50 11.43 11.20 10.22 1.51 1.41 1.34 1.30 

中值 15.88 15.32 12.68 10.88 1.51 1.41 1.44 1.40 

资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 

此外，公司投资的核电业务也会提升公司的价值，只是目前相关细节还不

甚清晰、产生回报的周期也较长。我们谨慎的考虑核电业务价值后，给予公司

6-12 月目标价 9.18 元，对应 2009 年 18 倍 PE。 

七、主要风险提示                              

①宏观经济波动，②路网分流超预期，③所得税优惠和财政补贴取消。 
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附：财务预测表                                                                   单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 1124  1684  1755 1823 营业收入 3086  3331  3696 4037 
  现金 510  1000  1000 1000 营业成本 1388  1562  1720 1872 

  应收账款 161  155  172 188 营业税金及附加 105  113  126 137 

  其它应收款 59  61  67 73 营业费用 6  7  7 8 

  预付账款 200  234  258 281 管理费用 148  160  177 194 

  存货 194  234  258 281 财务费用 209  190  237 226 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 11045  12573  13995 14610 公允价值变动收益 -2  0  0 0 

  长期投资 108  108  108 108 投资净收益 20  21  24 26 

  固定资产 9656  10240  11021 11571 营业利润 1243  1321  1452 1626 

  无形资产 130  123  115 108 营业外收入 243  264  290 325 

  其他 1152  2103  2751 2824 营业外支出 20  20  20 20 

资产总计 12169  14257  15750 16433 利润总额 1465  1566  1723 1931 

流动负债 2223  3272  3709 3201 所得税 275  282  310 348 

  短期借款 462  1548  1922 1324 净利润 1191  1284  1413 1583 

  应付账款 398  469  516 562 少数股东损益 95  93  103 114 

  其他 1362  1256  1271 1316 归属母公司净利润 1096  1191  1310 1469 

非流动负债 2236  2260  2260 2260 EBITDA 1794  1834  2044 2238 

  长期借款 200  200  200 200 EPS（元） 0.47  0.51  0.56 0.63 

  其他 2036  2060  2060 2060   
负债合计 4459  5531  5969 5461 主要财务比率   

 少数股东权益 546  639  742 856 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 1168  2335  2335 2335 成长能力   
  资本公积 2882  1715  1715 1715 营业收入 19.4% 8.0% 10.9% 9.2%

  留存收益 3115  4037  4989 6066 营业利润 -8.0% 6.3% 9.9% 12.0%

归属母公司股东权益 7165  8087  9039 10116 归属于母公司净利润 1.8% 8.6% 10.0% 12.2%

负债和股东权益 12169  14257  15750 16433 获利能力   

    毛利率 55.0% 53.1% 53.5% 53.6%
现金流量表    净利率 35.5% 35.7% 35.4% 36.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 15.3% 14.7% 14.5% 14.5%

经营活动现金流 1757  1797  1982 2191 ROIC 13.4% 12.1% 11.8% 12.4%
  净利润 1191  1284  1413 1583 偿债能力   

  折旧摊销 342  323  355 387 资产负债率 36.6% 38.8% 37.9% 33.2%

  财务费用 209  190  237 226 净负债比率 27.98% 42.18% 45.36% 38.63%

  投资损失 -20  -21  -24 -26 流动比率 0.51  0.51  0.47 0.57 

营运资金变动 22  36  -10 20 速动比率 0.42  0.44  0.40 0.48 

  其它 13  -14  11 0 营运能力   

投资活动现金流 -2529  -1815  -1762 -974 总资产周转率 0.26  0.25  0.25 0.25 

  资本支出 1904  1837  1786 1000 应收账款周转率 23  20  21 21 

  长期投资 -615  0  0 0 应付账款周转率 3.85  3.60  3.49 3.47 

  其他 -1240  21  24 26 每股指标（元）   

筹资活动现金流 686  508  -220 -1217 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.51  0.56 0.63 

  短期借款 -240  1085  374 -598 每股经营现金流(最新摊薄) 0.75  0.77  0.85 0.94 

  长期借款 -100  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.07  3.46  3.87 4.33 

  普通股增加 0  1168  0 0 估值比率   

  资本公积增加 80  -1168  0 0 P/E 15.36  14.14  12.86 11.46 

  其他 945  -578  -594 -619 P/B 2.35  2.08  1.86 1.66 

现金净增加额 -86  490  0 0 EV/EBITDA 10  10  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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