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研究结论 

 公司 12 月份的经营数据较好，合宁高速通行费收入同比增长 25%，除了

基数问题外，扩建完工也增进了车流；宣广高速受益于区域经济发展，去

年下半年以来保持稳定的增速，12 月通行费同比增长 22.6%；连霍高速

09 年车流出现较大的波动，主要由于河南往苏北运送电煤车辆出现同比

回落，通行费同比收入下降 10%以上，12 月数据缩窄到同比下降 1.09%；

高界受改建工程影响，同比增速前高后低，12 月由负转正，5%的增长。 

 高界高速的改造工程于 09 年 6月全线竣工，工程预算支出 8.3 亿，预计

每年增加折旧不到 4000 万；合宁高速大蜀山至陇西立交段四扩八工程也

于 09 年三季度完工，投资接近 20 亿，增加每年折旧约 1 个亿出头，两项

相加 09 年我们预计增加折旧 6000 万左右，10 年在 09 年的基础上再增加

折旧近一个亿， 

 财务费用方面，高界改造和合宁扩建的完工，相关利息费用将不再资本化，

09 年三季度，公司共支出利息约 6000 万，其中资本化 2300 万，计入利

息费用 3700 万，四季度相关费用将不再资本化，我们预计新增 2000 万财

务费用，09 年全年将不到 6000 万，10 年财务费用将接近 8000 万，20 亿

公司债券的发行将有利于公司降低财务成本。 

 宁合扩建完工后车道的变化不会带来收费标准的提高，在收费年限能否延

长的问题上公司正在积极争取。 

 沿江高速和动车组的影响目前已经基本稳定，随着动车的加密，对于营运

客车流的影响会继续，但影响不会太大，铁路客货分离后，货运能力的扩

大对于公司货车流的影响是我们以后需要观察的地方。  

 公司近两年的投资主要是宁宣杭项目，全部投资 80 亿。一期宣城至宁国

段项目，为宁宣杭高速公路安徽段的一部分，路线全长约 44 公里，项目

投资人民币 26.79 亿元，工期三年。 

 皖江战略的规划将建立合肥和芜湖双中心的经济圈，公司的路产除了连霍

外均处在规划圈内，安徽地理位置和工业基础将会使其受益于沿海制造业

的内迁趋势，皖江战略形成了地方规划和中央战略的对接，长期将会促进

安徽的发展，但短期影响有限。 

 我们预计公司 09-10 年每股收益分别为 0.39、0.41 元，目前股价 7.32

元，09 和 10 年动态市盈率分别为 18.94X 和 18.00X，近期财务费用和折

旧的压力将会显现，估值处在合理区间，从长期角度我们维持公司“增持”

评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 1 月 28 日） 7.32
目标价格（6 个月） 7.38
总股本/A 股（万股） 63172/ 165861
国家/地区 中国

行业 路桥

报告日期 2010 年 1 月 29 日
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财务预测 

 2008A 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 1690 1708 1872 
主营业务利润（百万） 951 916 964 
净利润（百万） 740 687 723 
EBITDA（百万） 1359 1304 1409 
每股收益（元） 0.42 0.39 0.41 
每股经营现金流（元） 0.62 0.53 0.75 
市盈率(X) 17.55 18.94 18.00 
净资产收益率% 13.84% 12.19% 12.02%
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《负面因素有待释放》 2009.03.09
《沿江高速和高铁的影响并未完全释放》 2008.12.09
《沿江高速和高铁的影响即将到来》 2008.08.19
《收到财政返还税款 6000 万》 2008.07.22
《增长放缓，面对宣广公司权益分配调整

和城际高铁影响》 
2007.04.06
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表 1：皖通高速盈利预测和财务指标 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 553 489 522 507 营业收入 1690 1708 1872 2018 
  现金 531 469 500 485 营业成本 499 557 640 656 
  应收账款 0 0 0 0 营业税金及附加 53 54 59 64 
  其它应收款 16 16 18 19 营业费用 0 0 0 0 
  预付账款 0 0 0 0 管理费用 129 123 131 145 
  存货 2 3 4 3 财务费用 61 59 78 86 
  其他 4 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 
非流动资产 8034 10273 13060 16261 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 42 31 33 35 投资净收益 4 1 1 1 
  固定资产 601 1569 1661 1894 营业利润 951 916 964 1067 
  无形资产 7213 8674 10567 12892 营业外收入 62 0 0 0 
  其他 178 0 800 1440 营业外支出 26 0 0 0 
资产总计 8587 10762 13582 16769 利润总额 987 916 964 1067 
流动负债 3024 5014 7454 10198 所得税 247 229 241 267 
  短期借款 2225 4326 6669 9356 净利润 740 687 723 801 
  应付账款 518 404 501 543 少数股东损益 48 46 48 53 
  其他 281 283 284 298 归属于母公司净利润 692 641 675 747 
非流动负债 345 225 202 182 EBITDA 1359 1304 1409 1539 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.42 0.39 0.41 0.45 
  其他 345 225 202 182   
负债合计 3369 5239 7656 10380 主要财务比率  
 少数股东权益 220 266 314 368 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 1659 1659 1659 1659   
  资本公积 478 478 478 478 成长能力 0.0% 1.1% 9.6% 7.8%
  留存收益 2862 3121 3475 3885 营业收入 -16.1% -3.7% 5.2% 10.8%
归属母公司股东权益合计 4998 5258 5612 6022 营业利润 30.6% -7.3% 5.2% 10.8%
负债和股东权益 8587 10762 13582 16769 归属于母公司净利润  
  获利能力  
现金流量表  单位:百万元 毛利率 70.4% 67.4% 65.8% 67.5%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 净利率 40.9% 37.5% 36.0% 37.0%
经营活动现金流 1034 871 1241 1306 ROE 13.8% 12.2% 12.0% 12.4%
  净利润 740 687 723 801 偿债能力  
  折旧摊销 346 329 368 385 资产负债率 39.2% 48.7% 56.4% 61.9%
  财务费用 61 59 78 86 净负债比率  
  投资损失 -4 -1 -1 -1 流动比率 0.18 0.10 0.07 0.05 
营运资金变动 -129 -133 73 35 速动比率 0.18 0.10 0.07 0.05 
  其它 18 -70 0 0 营运能力  
投资活动现金流 -1245 -2590 -3154 -3585 总资产周转率 0.21 0.18 0.15 0.13 
  资本支出 1233 916 1000 1000 应收账款周转率 - - - -
  长期投资 -18 -41 2 2 应付账款周转率 1.10 1.21 1.41 1.26 
  其他 -29 -1715 -2152 -2583 每股指标（元）  
筹资活动现金流 335 1656 1944 2264 每股收益 0.42 0.39 0.41 0.45 
  短期借款 835 2101 2342 2687 每股经营现金流 0.62 0.53 0.75 0.79 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.01 3.17 3.38 3.63 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 17.55 18.94 18.00 16.25 
  其他 -500 -445 -399 -424 P/B 2.43 2.31 2.16 2.02 
现金净增加额 124 -62 31 -16 EV/EBITDA 10 11 10 9 

资料来源：东方证券研究所 



 

 

 

分析师承诺 
徐捷：交通行业资深分析师 

章琪：交通行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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