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	公路投资收益正在成为驱动业绩增长的主要动力
	
	谨慎推荐 维持评级

	                                   分析师：张秋生   (：zhangqiusheng@chinastock.com.cn  (：010-66568728 


1．事件
公司网页近日披露2009年1~8月运营信息：截止8月底，公司控股、参股路产公司共实现（未按股权比例折算的）通行费收入27.74亿元，同比下降0.44%，而1-6月该通行费的同比下降幅度为1.76%，下降幅度明显收窄。
2．我们的分析与判断
（1）广佛高速扩建工程进入路面施工阶段，交通管制导致通行费收入下降。
正在进行扩建施工的广佛高速目前已经进入后期的路面施工阶段，根据施工要求，公司对广佛高速施行为期4个半月（2009年8月28日至2010年1月18日）的交通管制措施。该管制措施对佛开高速车辆通行造成较大影响， 1-8月广佛高速通行费收入同比下降17.9%（图3），广佛高速全年通行费收入预计下降幅度会超过20%。广佛高速和佛开高速的通行费收入体现为公司的主营业务收入，尽管佛开高速通行费收入下半年有所增长（图4），但受广佛高速通行费收入下降影响，公司全年营业收入会下降。模拟测算显示，公司全年营业收入下降幅度在4%左右。
	图1：粤高速A参、控股路产1-10月通行费收入变化图
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	图2：广佛、佛开高速1-8月合计通行费收入变化图
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	图3：广佛高速1~8月通行费收入
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	图4：佛开高速1~8月通行费收入
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资料来源：公司公告；中国银河证券研究所

（2）参股公路公司的路产收入恢复增长，投资收益支撑公司业绩。
公司参股的已运营省内外高速公路公司有7家，其中投资收益占净利润10%以上的公司有惠盐高速、广珠东高速和广惠高速三家。1-8月，公司参股公司的通行费收入同比大多呈现增长态势。粤肇公司8月份通行费收入大幅度下降的原因在于粤肇公司与肇庆市公路局签订粤肇旧路转让协议，8月份不再统计旧路收入所致（表8）。
	图5：广惠公司1-8月路产收入
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	图6：广珠东公司1-8月路产收入
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	图7：惠盐公司1-8月路产收入
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	图8：粤肇公司1-8月路产收入
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	图9：茂湛公司1-8月路产收入
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	图10：江中公司1-8月路产收入
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资料来源：公司公告；中国银河证券研究所
（3）投资收益占净利润比重超过60%。
09年半年报显示，上半年公司实现归属母公司所有者的净利润为2.16亿元，其中，来自参股公路公司的投资收益为1.33亿元，投资收益占净利润比重为61.6%。从目前公司参股公路公司的路产收入变动趋势看，四季度收入呈现明显的回升趋势，特别是对公司投资收益贡献较大的广惠公司、广珠东公司和惠盐高速公司路产收入恢复较为显著。预计参股公司09年可为公司带来2.5~2.7亿元的投资收益，折合每股收益0.2元。公司参股的公路大多位于经济发达的珠三角地区，参股公司的经营路产目前已经度过交通量培育期，正在步入交通量稳定增长阶段，因此参股公司的收入和业绩也将随之持续增长，从而对公司的投资收益贡献将逐步提高，目前占公司净利润60%以上的投资收益已经逐步成为拉动业绩稳定增长的主要动力。
3．投资建议

尽管公司09年主营业务收入可能下降，但稳定增长的投资收益维持了公司业绩的增长。业绩预测显示，公司2009-2011年的EPS分别为0.339、0.344和0.354元。报告期（2009-9-25）公司二级市场收盘价4.79元，动态市盈率分别为15.12、14.91和14.48，投资建议为“谨慎推荐”。

附表1：财务指标摘要

	财务数据摘要
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	1067.23 
	1113.18 
	937.28 
	909.16 
	956.12 
	994.36 

	    增长率(%)
	4.17%
	4.31%
	-15.80%
	-3.00%
	6.00%
	4.00%

	归属母公司股东净利润
	343.83 
	493.66 
	398.26 
	426.38 
	432.46 
	445.33 

	    增长率(%)
	5.81%
	43.58%
	-19.33%
	7.06%
	1.43%
	2.97%

	每股收益(EPS)
	0.274 
	0.393 
	0.317 
	0.339 
	0.344 
	0.354 

	每股股利(DPS)
	0.160 
	0.170 
	0.240 
	0.201 
	0.204 
	0.210 

	销售毛利率
	64.82%
	69.67%
	59.15%
	60.00%
	60.00%
	60.00%

	销售净利率
	40.82%
	53.05%
	49.38%
	52.35%
	52.57%
	52.05%

	净资产收益率(ROE)
	11.29%
	14.85%
	11.64%
	11.86%
	11.47%
	11.26%

	投入资本回报率(ROIC)
	12.30%
	17.91%
	13.59%
	15.23%
	10.00%
	10.66%

	市盈率(P/E)
	18.76 
	13.06 
	16.19 
	14.13 
	13.92 
	13.53 

	股息率(分红/股价)
	0.031 
	0.033 
	0.047 
	0.039 
	0.040 
	0.041 



资料来源：中国银河证券研究所

附表2：财务报表预测

	报表预测
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	利润表
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	        营业收入
	1067.23 
	1113.18 
	937.28 
	909.16 
	956.12 
	994.36 

	  减: 营业成本
	375.42 
	337.64 
	382.91 
	378.66 
	382.45 
	397.74 

	        营业税金及附加
	35.37 
	36.48 
	30.66 
	30.97 
	31.28 
	32.53 

	        营业费用
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        管理费用
	84.14 
	96.10 
	100.94 
	101.95 
	102.97 
	107.09 

	        财务费用
	114.04 
	101.82 
	118.25 
	134.33 
	142.60 
	153.57 

	        资产减值损失
	56.52 
	8.15 
	-0.32 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	187.27 
	260.24 
	254.73 
	270.00 
	280.00 
	290.00 

	        营业利润
	589.01 
	793.23 
	559.57 
	570.74 
	576.82 
	593.43 

	  加: 其他非经营损益
	-1.13 
	-51.88 
	-31.66 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	587.88 
	741.35 
	527.91 
	570.74 
	576.82 
	593.43 

	  减: 所得税
	152.27 
	150.86 
	65.04 
	75.18 
	74.21 
	75.86 

	        净利润
	435.61 
	590.50 
	462.87 
	495.55 
	502.62 
	517.57 

	  减: 少数股东损益
	91.78 
	96.83 
	64.61 
	69.17 
	70.16 
	72.24 

	        归属母公司股东净利润
	343.83 
	493.66 
	398.26 
	426.38 
	432.46 
	445.33 

	资产负债表
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E


	        货币资金
	317.75 
	-1.65 
	242.06 
	548.54 
	1110.38 
	1706.47 

	        应收和预付款项
	51.95 
	52.40 
	126.07 
	-12.08 
	127.21 
	-7.48 

	        存货
	0.12 
	0.14 
	0.41 
	-0.10 
	0.41 
	-0.09 

	        长期股权投资
	1773.91 
	1852.48 
	2196.26 
	2466.26 
	2746.26 
	3036.26 

	        投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        固定资产和在建工程
	3357.91 
	3521.80 
	4526.91 
	3927.17 
	3327.43 
	2727.69 

	        无形资产和开发支出
	198.13 
	180.36 
	71.22 
	57.69 
	44.16 
	30.62 

	        其他非流动资产
	5.43 
	3.51 
	1.97 
	0.98 
	0.00 
	0.00 

	        资产总计
	5705.20 
	5609.05 
	7164.89 
	6988.47 
	7355.85 
	7493.48 

	        短期借款
	300.00 
	100.00 
	300.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	203.54 
	270.06 
	376.64 
	257.01 
	377.71 
	261.32 

	        长期借款
	1708.32 
	988.32 
	2348.32 
	2348.32 
	2348.32 
	2348.32 

	        其他负债
	2.12 
	472.12 
	292.12 
	292.12 
	292.12 
	292.12 

	        负债合计
	2213.99 
	1830.50 
	3317.09 
	2897.46 
	3018.16 
	2901.77 

	        股本
	1257.12 
	1257.12 
	1257.12 
	1257.12 
	1257.12 
	1257.12 

	        资本公积
	1534.91 
	1534.91 
	1534.91 
	1534.91 
	1534.91 
	1534.91 

	        留存收益
	252.58 
	532.53 
	629.08 
	803.12 
	979.64 
	1161.42 

	        归属母公司股东权益
	3044.60 
	3324.55 
	3421.10 
	3595.15 
	3771.67 
	3953.44 

	        少数股东权益
	446.61 
	453.99 
	426.69 
	495.86 
	566.02 
	638.26 

	        股东权益合计
	3491.21 
	3778.54 
	3847.80 
	4091.01 
	4337.69 
	4591.70 

	        负债和股东权益合计
	5705.20 
	5609.05 
	7164.89 
	6988.47 
	7355.85 
	7493.48 


资料来源：中国银河证券研究所
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