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短期增长难掩长期不确定“隐忧”  中性 首次评级 

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

公司公布 1-10 月路产收入：2009 年 1-10 月，公司路桥资产取得通行费收入 16.52 亿元，同比增长 10.52%，其中

10 月份通行费收入 1.865 亿元，同比增长 20.5%。 

第三季度，公司实现归属母公司所有者的净利润 1.63 亿元，每股收益 0.076 元；1-9 月份，公司累计实现营业总

收入 15.07 亿元，同比下降 8.96%；实现归属于母公司所有者的净利润 4.04 亿元，每股收益 0.189 元，同比增长 32.17%。 

2．我们的分析与判断 

（1）主要路桥资产通行费收入 9 月份之后加速增长。 
公司路桥资产 1-10 月份通行费收入数据显示，进入 9 月份之后，位于京港澳大动脉上的郑州黄河大桥、郑漯高速

和漯驻高速的通行费收入增长速度突然增加，其中郑漯高速 1-8 月平均增速为 4.26，而 9、10 两个月的平均增速为 15%
（图 1）；同期漯驻高速的增速分别为 4.6%和 20%（图 2）；郑州黄河大桥同期收入增速分布别为 9.5%和 32.6%（图 3）。

图 1：郑漯高速月度路产收入对比 
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图 2：漯驻高速月度路产收入对比 
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图 3：郑州黄河公路大桥月度收入对比 
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图 4：郑尧高速月度路产收入对比 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究所 
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京港澳高速主要通行全国南来北往跨省市长途运输的“过境”车辆，其车流量变化也可以作为观察国内宏观经济

波动的先行性指标。京港澳高速河南段自 9 月份以来的车流量加速增长，从一个侧面验证我国经济进入复苏阶段。 

（2）233 亿元的超强度资本支出压制中短期盈利能力。 
公司目前在建、拟建和已建成未完成结算的工程项目和对外投资合计 233.077 亿元（具体项目见表 1），其中

2010~2012 年是公司资本支出密集阶段， 而 2012 和 2014 年将是工程项目大量结转固定资产的高峰，将分别有 78 亿

元和近 60 亿元的在建工程转为固定资产和无形资产。 

公司投资的高速公路项目具有一次性投资额巨大，而投资回收期长久的特点；其次，新建及改扩建道路，还要经

过 3~5 年左右的交通量培育期，才能达到正常交通量水平，处于非干线路段的新建公路，其交通量培育阶段还要更长。

公司对路桥资产计提折旧的会计处理采用工作量法，虽然这样可以在一定程度上减缓路桥资产最初投入使用阶段的成

本负担，但短期内巨额长期资本开支带来的折旧、摊销及财务费用必将会公司中短期的盈利和业绩增长带来沉重压力。 

表 1：中原高速（2007~2013 年）资本支出项目一览表 

项目名称 项目金额 项目进度 

一、郑漯高速公路改扩建

工程项目 

（预计 2011 年竣工） 

 

33.24 亿元 

该项目为公司郑漯高速公路北起新郑机场互通，经新郑、长葛、许昌、临颍，南止于漯河南互通，全长约 120 

公里的路段由现有双向四车道改扩建为双向八车道，采用沿现有高速公路两侧拓宽的改扩建方案，建设施工

期间将保持道路通行。项目概算总投资 33.24 亿元。工程于 2008 年 3 月开工， 计划工期 36 个月。报告期内

项目投资 48100.02 万元，截至报告期末，累计完成建设投资 118491.02 万元。 

二、郑新黄河大桥项目 

（预计 2010 年竣工） 
29.3 亿元 

项目公路北起自新乡市原阳县原武镇闫庄，接国道 G107 线，向南经原阳县原武镇，跨越黄河，与郑州市 G107 

辅道相接，全长 22.89 公里。采用一级公路等级，双向六车道。项目桥位介于公司郑州黄河公路大桥和京珠

国道 主干线新乡至郑州高速公路黄河大桥之间，新乡至郑州高速公路黄河大桥上游约 6 公里、郑州黄河公

路大桥下游约 8 公里处。公路概算总投资 29.3 亿元。工程于 2007 年 7 月开工，计划工期 36 个月。报告期

内项目投资 36659.99 万元，截至报告期末，累计完成建设投资 161748.14 万元。 

三、永亳淮高速公路 

商丘段项目 

 

15.03 亿元 

该项目是豫皖两省公路规划网中一条重要的高等级公路，是河南省高速公 路网规划的永城至登封高速公路

的重要组成部分，为豫东境内的重要运输 通道。项目是河南省高速公路网“十五”期间重点建设项目之一，

以及安徽省高速公路网规划“五横三纵九连”中“第一横”的贯通路段。项目起点位于河南省商丘市永城任

庄豫皖省界，西与许昌～亳州高速公路相接，向东跨经永城，止于永城市小新庄豫皖省界。项目所属道路跨

越河南、安徽两省，连接亳州、永城、淮北市，向东与京福高速公路合徐段相接，并东延与灵璧、泗县、江

苏泗洪连成一线，至江苏泗洪与宁宿徐高速公路相接。路线长约 46 公里，概算总投资 15.03 亿元。该项目

于 2005 年 12 月开工建设，其东西两端连接的安徽省境内上述规划路段的实施受前期国家压缩信贷和基建规

模宏观调控影响，未能如期开工，项目西段连接的安徽省境内路段已于 2008 年 12 月开工建设，东端连接的

安徽境内路段将于 2009 年内开工。报告期内项目投资 6,319.40 万元，截至报告期末，累计完成建设投资

99,262.36 万元。 

四、漯驻高速公路 

改扩建工程项目 

（预计 2013 年完工） 

23.9 亿元 

该项目已经公司 2008 年度股东大会审议通过。该项目为将公司漯驻高速公路全长约 63.5 公里的路段由现有

双向四车道改扩建为双向八车道，采用沿现有高速公路两侧拓宽的改扩建方案，建设施工期间将保持道路通

行。投资估算金额 23.9 亿元。项目现处于建设初期，计划工期 36 个月。报告期内项目投资 709.71 万元。

五、郑州至民权高速公路

郑州至开封段项目 

（预计 2013 年完工） 

35.06 亿元 

该项目已经公司 2009 年第二次临时股东大会审议通过。郑州至民权高速公路（简称“郑民高速公路”）是河

南省高速公路网规划的重要组成部分，是河南省中东部地区重要运输通道。郑民高速公路郑州至开封段项目

为郑民高速公路郑州、开封境内部分路段，路线西起京港澳高速公路和郑州西南绕城高速公路连接处，距郑

州新郑国际机场约 10 公里，向东经郑州、开封市境，与大庆至广州高速公路相交后，止于与日照至南阳高

速公路相交处，路线全长 72.66 公里。该路计划将向东延至商丘市民权县与连云港至霍尔果斯高速公路相接，
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项目西端与郑州西南绕城高速公路、郑州至少林寺至洛阳高速公路相接，将与连霍高速公路共同构成河南省

中部地区重要 的运输通道。项目投资估算金额 35.06 亿元。项目现处于建设初期，计划工期 36 个月。报

告期内项目投资 2007.63 万元。 

 

六、郑州至尧山高速公路

项目 

（2007 年底竣工） 

 

 

89.62 亿元 

该项目是河南省规划的一条中央辐射线，为河南省重要的能源和旅游快速 通道及河南省高速公路网重要组

成部分。项目北起自郑州市西南，向西南经新郑市、新密市、长葛市、禹州市、郏县、宝丰县、平顶山市、

鲁山县，止于石人山风景区上汤附近与 311 国道相连接处。沿线先后与郑州市西南 绕城高速公路、许昌至

登封高速公路，以及属于国家高速公路规划网的南 京至洛阳、二连浩特至广州高速公路等多条重要干线公

路交汇，项目终点向西延伸将与国家高速公路规划网上海至西安高速公路相连接。项目于 2007 年 12 月 21 日

建成通车，全长约 183 公里，全线设收费站 11 处，服务区 4 处。项目概算总投资 87.68 亿元，完工交付使

用后暂估金额为 896,223.20 万元，其中结转固定资产 859,954.76 万元，结转无形资产 36,268.44 万元。报告

期内项目结算支付 38,395.20 万元，剩余 123,433.18 万元待结算支付，项目竣工验收准备工作在进行中。根

据河南省有关规定，项目竣工决算验收结束后，政府将正式批复其收费经营期限。目前公司对 郑尧高速公

路的收费权经营期限暂定为 30 年，自通车之日起计算，并暂按此年限对该路相关资产计提折旧和进行摊销，

待批准后按照批准的年限执行。 

七、对河南英地置业有限

公司投资 
3.927 亿元 

经公司第三届董事会第六次会议审议通过，公司以现金形式向控股子公司 河南英地置业有限公司增资，2009 

年 3 月完成增资事项，并办理了工商变 更登记，注册资本由 1 亿元增加至 4 亿元，其中公司出资 39,270 万

元，占 该公司注册资本的 98.175%。有关情况已于 2009 年 2 月 14 日、3 月 19 日 在中国证券报、上海证

券报和上海交易所网站公告。 

八、对北京秉原创业投资

有限责任公司投资 
3 亿元 

经公司第三届董事会第七次会议审议通过，公司以现金形式对全资子公司北京秉原投资有限公司增资，2009 

年 6 月完成增资事项，并办理了工商变 更登记。注册资本由 2 亿元增至 3 亿元，该公司同时更名为北京

秉原创业投资有限责任公司。有关情况已于 2009 年 4 月 21 日、6 月 24 日在中国证券报、上海证券报和上海

交易所网站公告。 

合计 233.077 亿元 / 

资料来源：公司公告；中国银河证券研究所 

（3）不可忽视的分流问题。 

安阳至信阳一级公路（安信高速）已经河南省发改委核准同意建设安阳至信阳一级公路漯河境和驻马店境项目。

安信高速漯河段和驻马店段计划建设里程分别约 50 公里和 110 公里，按设计时速 100 公里的双向四车道一级公路

标准建设，拟设 3 处收费站。其余与公司路桥平行相关的安信一级公路路段包括许昌、郑州、新乡段等尚在前期论证

工作中，尚未获得立项批复。 

安信高速与公司主营路产走向平行，道路等级接近，按照一级道路收费，收费标准可能会低于公司路产，因此，

安信高速建成通车将对公司漯驻高速和郑漯高速形成严重的分流，特别是对沿线中短途车辆，分流影响将更严重。 

截至目前，该两项目均未开工建设，假设安信高速漯河段和驻马店段 2010 年开工，最快也要在 2013 年之后才能

竣工通车，而安信高速全线通车估计将在 2013 年之后。预计安信高速对公司路产的分流影响在 2013 年之后将逐步显

著。  

（4）值得期待的利好因素。 

虽然公司面临长期资本支出巨大和安信高速分流等不确定因素影响，但也存在一些值得期待的利好因素。利好之

一，新乡至郑州高速公路注入上市公司。“河南省交通厅已于 2006 年 5 月 18 日出具《承诺函》，内容如下：河南省交

通厅在不与法律法规相抵触的前提下，在权力所及范围内承诺：1)、承诺京珠国道主干线新乡至郑州高速公路 转让问
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题在该项目完成竣工决算后，按照国家有关规定，我厅将积极研究有关事宜，并履行原对河南中原高速公路股份有限

公司（简称"中原高速"）的承诺：新乡至郑州高速公路为京珠国道主干线的组成部分，按照国家有关规定，其转让需

报交通部批准。我厅将在试运行期结束并完成竣工决算后，积极研究相关 事宜。” 

利好因素之二，省交通厅承诺收购或置换“永亳淮高速”。河南省交通厅已于 2006 年 5 月 18 日出具《承诺函》：

“在中原高速投资建设的永亳淮高速公路商丘段完成竣工决算后，我厅将积极协调有关单位收购，或者将永亳淮高速

公路商丘段进行资产置换。” 

上述两项承诺是值得期待的利好因素，但具体实施时间和出让价格还存在不确定因素。 

3．投资建议： 

业绩预测显示，公司 2009~2011 年的 EPS 分别为 0.276、0.294 和 0.314 元。报告期（2009-11-27）公司二级市场

收盘价 4.58 元，动态市盈率分别为 16.6、15.6 和 14.6 倍。投资建议为“中性”。 

 

 
表 2：预测财务指标 

财务和估值数据摘要 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

单位:百万元       

营业收入 1641.17  1842.69  1871.66  2068.18  2254.32  2434.67  

    增长率(%) 7.11% 12.28% 1.57% 10.50% 9.00% 8.00% 

归属母公司股东净利润 565.75  590.21  275.05  589.97  629.68  672.82  

    增长率(%) 2.11% 4.32% -53.40% 114.50% 6.73% 6.85% 

每股收益(EPS) 0.264  0.276  0.129  0.276  0.294  0.314  

每股股利(DPS) 0.049  0.000  0.017  0.029  0.031  0.033  

销售毛利率 63.37% 60.64% 54.38% 64.00% 63.00% 62.00% 

销售净利率 34.48% 32.04% 14.69% 28.51% 27.92% 27.62% 

净资产收益率(ROE) 12.18% 11.28% 5.03% 9.84% 9.60% 9.40% 

投入资本回报率(ROIC) 14.32% 14.50% 11.95% 17.07% 6.09% 6.38% 

市盈率(P/E) 17.33  16.61  35.64  16.62  15.57  14.57  

股息率(分红/股价) 0.011  0.000  0.004  0.006  0.007  0.007  

资料来源：中国银河证券研究所 
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表 3：预测财务报表 

报表预测 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

利润表       

        营业收入 1641.17  1842.69  1871.66  2068.18  2254.32  2434.67  

  减: 营业成本 601.13  725.21  853.78  744.55  834.10  925.17  

        营业税金及附加 57.76  64.58  66.22  73.17  79.76  86.14  

        营业费用 1.76  0.42  0.15  0.16  0.17  0.19  

        管理费用 46.19  62.00  72.48  57.00  60.00  60.00  

        财务费用 91.21  92.85  489.77  474.77  522.18  574.23  

  加: 投资收益 -1.26  -1.23  -7.08  50.00  60.00  80.00  

        营业利润 840.17  892.19  382.57  768.53  818.11  868.94  

  加: 其他非经营损益 5.03  -5.72  3.81  1.04  1.04  1.04  

        利润总额 845.20  886.47  386.38  769.57  819.15  869.98  

  减: 所得税 279.40  296.07  111.47  179.89  189.79  197.50  

        净利润 565.80  590.40  274.91  589.68  629.37  672.49  

  减: 少数股东损益 0.06  0.19  -0.14  -0.30  -0.32  -0.34  

        归属母公司股东净利润 565.75  590.21  275.05  589.97  629.68  672.82  

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

        货币资金 1976.55  1179.89  1872.15  1654.55  1803.46  1947.73  

        应收和预付款项 1355.71  547.51  815.65  800.91  999.62  986.51  

        存货 0.00  0.00  0.39  400.00  800.00  600.00  

        其他流动资产 0.00  0.00  35.14  35.14  35.14  35.14  

        长期股权投资 30.02  10.30  587.92  637.92  697.92  777.92  

        投资性房地产 73.21  70.44  33.83  29.47  25.11  20.75  

        固定资产和在建工程 7138.87  13442.05 14679.57 16162.31 18545.05 19783.53  

        无形资产和开发支出 2.46  487.30  470.16  690.42  880.69  950.95  

        其他非流动资产 931.72  708.94  504.66  252.33  0.00  0.00  

        资产总计 11508.54  16446.44 18999.49 20663.06 23786.99 25102.53  

        短期借款 480.00  160.00  950.00  3545.20  3070.93  5241.13  

        应付和预收款项 521.60  2722.28  1932.33  -226.12  2109.78  -45.69  

        长期借款 5296.82  7922.27  8592.73  9292.73  9992.73  10692.73  

        其他负债 554.55  405.95  2036.14  2036.14  2036.14  2036.14  

        负债合计 6852.97  11210.49 13511.19 14647.94 17209.58 17924.31  

        股本 1575.00  1842.75  2119.16  2119.16  2119.16  2119.16  

        资本公积 1755.74  1755.71  1750.01  1750.01  1750.01  1750.01  

        留存收益 1313.01  1635.47  1597.25  2124.37  2686.97  3288.12  

        归属母公司股东权益 4643.75  5233.93  5466.42  5993.54  6556.14  7157.29  

        少数股东权益 11.82  2.02  21.88  21.58  21.27  20.93  

        股东权益合计 4655.57  5235.95  5488.30  6015.13  6577.41  7178.22  

        负债和股东权益合计 11508.54  16446.44 18999.49 20663.06 23786.99 25102.53  

资料来源：中国银河证券研究所 
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银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn
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