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山东高速 
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所属行业：公路收费管理 

                      
 

股价数据 

12 个月区间（元） 4.68/6.25 

最新收盘价（元） 5.9 

股本结构 

总市值（亿元） 198.46 

流通市值（亿元） 39.33 

总股本（亿股） 33.638 

流通 A 股（亿股） 6.666 

流通 B 股（亿股） 0 
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交通 上证综合指数 山东高速
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                  携手地产大鳄，推进多角化经营 

 ——山东高速（600350）公告点评 

 

1、公告摘要 

2009 年 2 月 8 日公司董事会通过决议，同意公司与绿城房地产集

团公司合作开发房地产项目，双方采取共同出资成立项目公司为管理

平台的合作方式，出资总额暂定为 50 亿元人民币，原则上山东高速出

资比例为 51-55%，绿城集团出资比例为 45-49%。项目公司利润按实际

出资比例分配。 

2、公告点评：携手地产大鳄 多角化经营再续精彩 

公司拟与绿城房地产集团合作开发房地产项目，这是继公司独立

开发雪野湖国际度假区地产项目之后，在推进多角化经营战略、进军

房地产投资领域迈出的又一坚实步伐。 

从初步拟订的出资总额暂定 50 亿元分析，明显属于大手笔投资，

表明公司进军房地产开发投资的决心不在小，同时公司的出资比例大

于 50%，项目公司可以纳入合并报表。预计房地产开发投资收入有望成

为未来公司仅次于高速公路收费主业收入的另一最主要收入来源。 

采取合作方式显然有利于实现优势互补。由于公司主业为从事高

速公路的修建、维护和运营，有较稳定的经营现金流入，有一定的土

地项目储备能力和建筑施工能力，但在房地产开发领域并无专业优势。

绿城房地产集团作为地产大鳄，在房地产开发领域具有一定专业品牌

优势，但资本金较为紧缺。 

绿城房地产集团为国内知名的房地产企业之一，专注开发系列城市

优质房产品，具有国家一级开发资质，总部设在浙江杭州，公司为香

港上市公司——绿城中国控股有限公司的全资子公司。至 2009 年 12

月底，绿城集团土地储备总用地面积达 2200 多万平方米，规划总建筑

面积达 3200 多万平方米，在全国 38 个城市开发有楼盘。连续 6 年名

列中国房地产公司品牌价值 TOP10。 

估计合作推进难度不大，但由于合作从意向到项目实施产出有很

长一段时间，合作项目前期储备资产尚未披露，何时能够实现盈利，

还很难预测。同时目前房地产行业因受到国家宏观调控压制陷入低谷，

削弱了其对公司近期业绩提升的想象空间。按照项目合作进入成熟运
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作期后，房地产项目 20-40%的净资产收益率测算，50 亿元的总投资每

年可为公司贡献净利润 5-10 亿元。 

 

3、2009 年业绩同比下降 

2008 年公司突击实施了一系列资产收购，资产规模迅速膨胀。先

后完成收购京福路德齐北段、河南许禹公路 100%股权和山东高速咨询

工程公司 49%，间接控制了潍（坊）莱（阳）高速，路桥资产延伸至山

东省外。公司收购的路桥资产质量一般，基本上属于平价收购，对业

绩略有增厚作用。2009 年受金融危机和全运会前后部分路段封路影响，

加之平行路段新路通车的分流，上半年公司主要路段高速公路车辆通

行费收入同比出现一定程度的下降，但从 2009 年 8 月份开始逐步恢复

至2008年同期水平。加之雪野湖地产开发项目尚未能实现大规模盈利，

污水处理投资不大，收入占比小，估计 2009 年业绩同比下降 30%左右。 

 

4、业绩驱动因素 

①随着经济复苏进程的加快，车辆通行费收入有恢复增长潜力，

尤其是济莱高速和许禹高速经过几年时间的培育，车流量增长潜力较

大。 

②京福路德齐南段和以青银线山东段等为代表的集团旗下剩余数

百公里的高速路桥资产，以及集团入股的京沪高铁项目，包括交通厅

其它优质资产，有分批收购纳入上市公司资产范畴的预期，但收购对

价估计不会很低。即路桥资产收购其市场效应递减。 

③雪野湖国际度假区项目稳步盈利。雪野湖项目土地储备几千亩，

地价成本低，采取旅游开发与旅游地产并进，分批开发模式，首批开

发 290 亩，包括修建小沙滩、五星级酒店、低密度富豪级住宅和高尔

夫练习场等。 

④污水处理业务量进一步做大，污水处理符合减排低碳潮流，业

务空间巨大。 

⑤与绿城房地产集团的合作开发项目产出利润。 

⑥受益于两税合并。所得税从 33%降低至 25%，按照目前的税前利

润水平，可增厚每股收益约 3分钱。 

5、估值与投资建议 

公司在做大做优高速公路收费管理主业的同时，开始向房地产开

发和环保领域进军，适度多角化经营一方面为将来业务转型做好准备，
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另一方面又可突破高速公路稳定发展有余，快速增长不足之局限，推动

公司业绩实现又好又快发展，公司与绿城集团的合作掀开了公司发展的

新篇章，从长远看，房地产开发投资盈利能力将大大超越高速公路收费

管理的盈利能力，公司估值吸引力得以增强。 

目前公司 PE 估值在 20 倍左右，低于 32 倍的行业平均 PE 值。公

司保持持续稳定的现金分红比例，股息率接近 3%，2008 年“盈再率”

低于 70%，上市以来 ROE 保持在 7-15%左右水平，与股神巴菲特选股标

准较为接近，维持谨慎推荐评级。 

6、风险提示 

为迎接2010年高速公路养护大检查，2010年公司将安排大修支出；

国家对房地产行业宏观调控风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
附图表 1 2009 年上半年济青高速通行费收入同比下降明显 

济青高速通行费收入年度比较
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资料来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

附图表 2 莱芜市委书记于建成、市长马平昌到山东高速雪野湖国际度假区项目检查指导工作 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开信息 齐鲁证券研究所 
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附图表 3 与同行业上市公司估值比较 

证券简称 

总股本 

 

（ 亿股） 

流通 A 股 

 

（亿股） 

总市值

（亿元） 

收盘价

 

（元）

毛利率

 

（%） 

ROE2008 

 

（%） 

EPS2009(元） PE 

粤高速 A 12.57  4.64 74.67  5.94 58.12 12.06 0.26  22.85 

湖南投资 4.99  3.98 46.18  9.25 69.60 2.76 0.21  44.05 

东莞控股 10.40  6.37 73.18  7.04 60.11 6.95 0.30  23.47 

海南高速 9.89  9.42 95.42  9.65 57.00 1.19 0.05  193.00 

现代投资 3.99  2.91 107.70  26.98 56.65 17.50 1.75  15.42 

华北高速 10.90  4.11 62.89  5.77 43.84 7.06 0.26  22.19 

ST 东北高 12.13  7.63 46.95  3.87 62.46 2.31 0.19  19.87 

皖通高速 16.59  11.66 128.71  7.76 71.25 14.38 0.43  18.05 

中原高速 21.40  12.83 101.67  4.75 57.62 5.14 0.25  19.00 

福建高速 18.30  8.93 133.74  7.31 76.93 20.75 0.40  18.28 

楚天高速 9.32  9.32 61.21  6.57 63.35 12.52 0.33  19.91 

重庆路桥 4.13  4.13 51.16  12.40 109.97 6.50 0.32  38.75 

赣粤高速 23.35  23.35 194.07  8.31 51.88 16.30 0.58  14.33 

山东高速 33.64  6.67 198.46  5.90 50.75 14.44 0.26  22.69 

五洲交通 5.56  5.56 49.19  8.85 72.86 5.64 0.45  19.67 

宁沪高速 50.38  4.24 372.29  7.39 54.61 9.81 0.4 18.48 

深高速 21.81  14.33 138.92  6.37 53.15 7.05 0.27  23.59 

四川成渝 30.58  5.00 244.95  8.01 65.05 9.84 0.32  25.03 

PE 均值 32.14 

资料来源：齐鲁证券研究所 
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附图表 4 公司重要财务指标 

  2008  2007 2006 2005 2004 2003 2002

ROE（%） 14.4432 14.6606 12.2925 9.7434 9.3778 7.5958 9.1186

每股股利（税前）（元） 0.166 0.156 0.125 0.13 0.1 0.04 0.11

净利润（元） 1242782207 1163287579 908713657 688375574    

固定资产（元） 7657842440    5311583870   

长期投资（元） 560000000    75503239   

盈再率（%） 71       

资料来源：齐鲁证券研究所 

 

其中 2008 年盈再率=（2008 年固定资产+2008 年长期投资-2004 年固定资产-2004 年长期投资）/

（2008 年净利润+2007 年净利润+2006 年净利润+2005 年净利润），反映公司产出与投入资本的关系，

该指标越低越好，一般认为 80%为分水岭。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
- 7 - 

 
附图表 5 报表预测 

  
 

投资

评级 谨慎推荐 山东高速(600350) 
 

上次

评级 
谨慎推荐 

财务和估值数据摘要       

单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2541.18 3153.79 3665.89 3400.00  3700.00 4050.00 

    增长率(%) -2.85% 24.11% 16.24% -7.25% 8.82% 9.46%

归属母公司股东净利润 908.63 1164.53 1241.21 937.15  1119.05 1291.56 

    增长率(%) 32.51% 28.16% 6.59% -24.50% 19.41% 15.42%

每股收益(EPS) 0.270 0.346 0.369 0.279  0.333 0.384 

每股股利(DPS) 0.130 0.125 0.156 0.117  0.140 0.162 

每股经营现金流 0.339 0.449 0.615 0.727  1.024 0.802 

销售毛利率 62.84% 61.80% 58.09% 50.29% 51.35% 51.85%

销售净利率 35.76% 36.89% 33.90% 27.60% 30.28% 31.93%

净资产收益率(ROE) 12.00% 14.00% 13.99% 9.95% 11.12% 11.95%

投入资本回报率(ROIC) 14.87% 15.41% 14.73% 9.09% 10.06% 12.75%

市盈率(P/E) 21.84 17.04 15.99 21.18  17.74 15.37 

市净率(P/B) 2.62 2.39 2.24 2.11  1.97 1.84 

股息率(分红/股价) 0.022 0.021 0.026 0.020  0.024 0.027 

              

报表预测             

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

        营业收入 2541.18 3153.79 3665.89 3400.00  3700.00 4050.00 

  减: 营业成本 944.21 1204.87 1536.32 1690.00  1800.00 1950.00 

        营业税金及附加 78.22 96.69 109.87 101.90  110.89 121.38 

        营业费用 4.16 7.69 25.78 23.91  26.02 28.48 

        管理费用 166.10 162.08 191.78 177.87  193.57 211.88 

        财务费用 -1.08 -10.19 126.41 155.20  75.57 14.00 

        资产减值损失 0.00 0.00 -0.20 0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 -0.82 -0.64 -10.14 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 1348.75 1692.03 1665.78 1251.11  1493.95 1724.26 

  加: 其他非经营损益 11.10 18.31 0.67 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 1359.85 1710.34 1666.45 1251.11  1493.95 1724.26 

  减: 所得税 451.13 547.05 423.67 312.78  373.49 431.06 

        净利润 908.71 1163.29 1242.78 938.34  1120.46 1293.19 

  减: 少数股东损益 0.08 -1.24 1.57 1.18  1.41 1.63 

        归属母公司股东净利润 908.63 1164.53 1241.21 937.15  1119.05 1291.56 

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

        货币资金 1086.32 1025.51 -30.27 34.00  652.67 1942.84 

        应收和预付款项 118.88 148.55 45.55 147.43  62.20 167.06 
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        存货 8.60 11.30 55.30 -16.25  57.84 -12.78 

        其他流动资产 0.30 0.32 0.00 0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 28.58 27.95 533.39 533.39  533.39 533.39 

        投资性房地产 0.00 15.01 29.99 26.61  50.23 79.85 

        固定资产和在建工程 7922.82 9251.64 7687.89 6645.61  5598.33 4574.04 

        无形资产和开发支出 729.85 696.09 5547.96 5493.29  5548.61 5643.94 

        其他非流动资产 41.81 38.17 34.40 17.20  0.00 0.00 

        资产总计 9937.17 11214.55 13904.21 12881.28  12503.27 12928.35 

        短期借款 1110.00 1100.00 2710.00 1510.01  0.00 0.00 

        应付和预收款项 549.22 846.05 1277.13 911.06  1394.50 1071.05 

        长期借款 70.00 0.00 750.00 750.00  750.00 750.00 

        其他负债 630.20 932.00 272.00 272.00  272.00 272.00 

        负债合计 2359.42 2878.05 5009.13 3443.07  2416.50 2093.05 

        股本 3363.80 3363.80 3363.80 3363.80  3363.80 3363.80 

        资本公积 2320.74 2320.74 2168.77 2168.77  2168.77 2168.77 

        留存收益 1886.69 2630.74 3339.72 3881.67  4528.82 5275.72 

        归属母公司股东权益 7571.23 8315.28 8872.29 9414.24  10061.39 10808.29 

        少数股东权益 6.52 21.22 22.79 23.97  25.38 27.01 

        股东权益合计 7577.75 8336.50 8895.08 9438.21  10086.77 10835.30 

        负债和股东权益合计 9937.17 11214.55 13904.21 12881.28  12503.27 12928.35 

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 1139.77 1509.49 2069.41 2444.66  3446.16 2698.83 

        投资性现金净流量 -1572.27 -1313.83 -3558.53 -630.00  -770.00 -850.00 

        筹资性现金净流量 462.81 -221.76 437.76 -1750.39  -2057.48 -558.66 

        现金流量净额 30.31 -26.10 -1051.36 64.27  618.67 1290.17 

              

财务分析和估值指标汇总             

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

收益率             

        毛利率 62.84% 61.80% 58.09% 50.29% 51.35% 51.85%

        三费/销售收入 6.66% 5.06% 9.38% 10.50% 7.98% 6.28%

        EBIT/销售收入 53.46% 54.23% 45.46% 41.36% 42.42% 42.92%

        EBITDA/销售收入 66.36% 65.01% 63.08% 92.76% 89.87% 86.11%

        销售净利率 35.76% 36.89% 33.90% 27.60% 30.28% 31.93%

资产获利率             

        ROE 12.00% 14.00% 13.99% 9.95% 11.12% 11.95%

        ROA 13.67% 15.25% 11.99% 10.92% 12.55% 13.45%

        ROIC 14.87% 15.41% 14.73% 9.09% 10.06% 12.75%

增长率             

        销售收入增长率 -2.85% 24.11% 16.24% -7.25% 8.82% 9.46%

        EBIT 增长率 28.98% 25.89% -2.57% -15.61% 11.61% 10.75%

        EBITDA 增长率 23.54% 21.58% 12.78% 36.39% 5.43% 4.89%

        净利润增长率 32.01% 28.01% 6.83% -24.50% 19.41% 15.42%

        总资产增长率 16.37% 12.85% 23.98% -7.36% -2.93% 3.40%

        股东权益增长率 4.98% 9.83% 6.70% 6.11% 6.87% 7.42%
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    经营营运资本增长率 16.68% -231.88% 13.29% 34.55% -65.91% 29.19%

资本结构             

        资产负债率 23.74% 25.66% 36.03% 26.73% 19.33% 16.19%

        投资资本/总资产 76.75% 75.28% 83.46% 90.82% 81.75% 74.90%

        带息债务/总负债 47.05% 38.22% 54.10% 65.64% 31.04% 35.83%

        流动比率 0.73 0.45 0.02 0.07  0.55 1.96 

        速动比率 0.73 0.45 0.00 0.07  0.51 1.97 

        股利支付率 48.13% 36.11% 42.28% 42.17% 42.17% 42.17%

        收益留存率 51.87% 63.89% 57.72% 57.83% 57.83% 57.83%

资产管理效率             

        总资产周转率 0.26 0.28 0.26 0.26  0.30 0.31 

        固定资产周转率 0.48 0.34 0.48 0.52  0.67 0.92 

        应收账款周转率 245.20 371.90 930.02 270.83  685.54 284.17 

        存货周转率 109.81 106.59 27.78 -104.01  31.12 -152.54 

业绩和估值指标 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        EBIT 1358.62 1710.34 1666.45 1406.31  1569.52 1738.26 

        EBITDA 1686.41 2050.28 2312.41 3153.85  3325.05 3487.59 

        NOPLAT 900.46 1151.02 1242.28 1054.73  1177.14 1303.69 

        净利润 908.63 1164.53 1241.21 937.15  1119.05 1291.56 

        EPS 0.270 0.346 0.369 0.279  0.333 0.384 

        BPS 2.251 2.472 2.638 2.799  2.991 3.213 

        PE 21.84 17.04 15.99 21.18  17.74 15.37 

        PEG 21.09 -12.92 11.98 N/A N/A N/A 

        PB 2.62 2.39 2.24 2.11  1.97 1.84 

        PS 7.81 6.29 5.41 5.84  5.36 4.90 

        PCF 17.41 13.15 9.59 8.12  5.76 7.35 

        EV/EBIT 14.65 11.68 13.55 15.74  12.75 10.77 

        EV/EBITDA 11.80 9.74 9.76 7.02  6.02 5.37 

        EV/NOPLAT 22.10 17.35 18.18 20.98  17.00 14.36 

        EV/IC 2.61 2.37 1.95 1.89  1.96 1.93 

        ROIC-WACC 14.87% 15.41% 14.73% 8.03% 9.64% 12.31%

        股息率 0.022 0.021 0.026 0.020  0.024 0.027 

 
资料来源：万得资讯，齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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