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所属行业：公路收费管理 

                      
 

股价数据 

12 个月区间（元） 6.5/17.58 

最新收盘价（元） 8.19 

股本结构 

总市值（亿元） 191.26 

流通市值（亿元） 191.26 

总股本（亿股） 23.3533 

流通 A 股（亿股） 23.3533 

流通 B 股（亿股） 0 

 

股价表现图 
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赣粤高速 上证综合指数 交通

相关研究报告： 

《赣粤高速调研报告》 

 

 

 

 

 

 

齐鲁证券有限公司 

研究所 

行业公司部 

 

分析师 

      张永攀 
 

Tel: (8621) 58306453 

Fax: (8621) 58318543 
Email:zhangyp@qlzq.com.cn 

2010 年 02 月 22 日星期一  
                

                  利好频仍彰显公司发展魅力，树大好乘

凉，大股东倾力支持使出浑身解数 

 ——赣粤高速（600269）公告点评 

 

1、公告摘要 

2010 年 2 月 21 日公司发布公告，公司与铜鼓县人民政府签署铜鼓

县温泉小城镇综合开发战略合作协议，项目投资规模 12 亿元；2010 年

2 月 12 日发布 2009 年度业绩快报，每股收益 0.53 元；2010 年 2 月 11

日发布 2010 年 1月通行费收入公告，2010 年 1月实现通行费收入 2.42

亿元，同比增长 21.29%；2010 年 1 月 21 日发布关于控股股东江西省

高速集团继续支持公司加快发展、做优做强的公告，同意在省内规划

建设的高速公路项目中优先考虑赣粤高速参与投资建设，直接授予公

司投资建设奉新-铜鼓段高速公路，启动收购赣粤高速持有的盈利能力

不强的施工类资产，同意将其持有的国盛证券 3700 万股股权以及 2500

万元次级债权协议转让给赣粤高速，并承诺未来 12 个月内不减持上市

公司股份。2009 年 12 月 25 日公司发布公告，收到江西省财政厅划拨

的 2009 年度财政补贴款 2.12 亿元。 

2、公告点评： 

温泉小城镇综合开发项目属于商业地产开发范畴，该项目属于新

特优项目，符合新潮流，总建筑面积 80 万平米，总投资规模 12 亿元

左右，占地 1500 亩，项目内容包括小城镇综合开发区，湘鄂赣红色文

化交流中心、客家文化艺术园，生态温泉资源产业开发等，该项目位

于奉新至铜鼓段高速公路铜鼓服务区，属于高速公路沿线资源开发连

带项目，温泉镇拥有丰富的地热水资源，是铜鼓县实施新型城镇化战

略、打造生态宜居宜业示范城镇的重点城镇之一。而奉新至铜鼓段高

速公路项目投资建设属于新大股东不久前直接赠予上市公司的投资项

目，即如果上市公司没有获得奉新至铜鼓段高速公路的投资建设权，

也就谈不上温泉小城镇综合开发战略合作项目，因此温泉小城镇综合

开发不仅项目具有创意，投资回报率高，同时也充分体现了大股东对

上市公司不遗余力的支持。属于继参股信达地产和参与江西省大型核

电项目之后又一精品投资项目。 
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江西省高速公路投资集团公司取代高速公路投资发展控股公司成

为公司控股股东，但两者并无实质性区别，实际控制人仍为省交通厅。

新控股股东继续全力支持上市公司做优做强，在遵循市场化原则的前

提下，新控股股东在资源让予上完全做到舍己为人，体现出一种伟大

的母爱与奉献精神。高速集团表示，同意在省内规划建设的高速公路

项目中优先考虑赣粤高速参与投资建设，真正是“一诺值千金”。在

新《收费公路权益转让办法》出台后，收购现成的路桥资产已基本无

利可图，修建新路虽然投资周期长，但仍不失为较为经济实惠的发展

之道，在这方面江西高速集团赋予赣粤高速优先权，从而从宏观层面

确保赣粤高速的长期稳定发展。 

同时还直接授予上市公司投资建设奉新-铜鼓段高速公路，奉铜高

速是南昌至铜鼓高速的西段，与已开工并由上市公司投资建设的南昌

至奉新段共同构成南昌至铜鼓高速公路，该项目全线里程155.78公里，

项目概算总投资约 70 亿元，预计 2010 年开工，2012 年通车。 

同时启动收购赣粤高速持有的盈利能力不强的工程与养护等施工

类资产给大股东，同意将其持有的国盛证券 3700 万股股权以及 2500

万元次级债权协议转让给赣粤高速。在上市公司中，大股东在施予方

面能够如此慷慨相让，在付出方面又能够毫无计较、当仁不让地为上

市公司减负，似乎还找出第二家。国盛证券 3700 万股权拟以 2.9 元/

股做参考进行转让，转让完成后，赣粤高速合计将持有 7700 万股，占

国盛证券的股权比例上升至 12.97%。江西高速集团并承诺未来 12 个月

内不减持上市公司股份。 

根据上市承诺，江西省财政厅按照赣粤高速每年税前利润总额的

一定比例（如 15%）给予公司财政补贴收入，该财政补贴政策没有明确

的终止时间，2009 年公司如期收到 2.12 亿元的财政补贴。 

3、估值与投资建议 

根据年度业绩快报，2009 年实现每股收益 0.53 元，与我们之前的

盈利预测每股收益 0.56 元稍有差异，但相差不大。公司作为高速公路

蓝筹公司，其优越的地理位置奠定其第一方阵地位，大股东一如既往

的支持巩固其蓝筹先锋地位，公司业绩水平在同行业上市公司中始终

居于前列，目前股价静态 PE 仅 15 倍，具有较好的安全边际，而且 1

月份通行费收入增幅较大，撇去去年同期受金融危机影响基数较低外，

经济复苏带动车流增长更具持续性，适度多元化发展战略提升了估值

吸引力，大股东的支持构成公司发展的坚强后盾。 

在区域振兴规划方面，鄱阳湖生态经济区规划获批后，建设鄱阳
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湖生态经济区上升为国家战略，赣粤高速所处经济大环境将发生非常

积极的变化。鄱阳湖生态经济区包括南昌、景德镇、鹰潭 3 市，以及

九江、新余、抚州、宜春、上饶、吉安市的部分县（市、区），共 38

个县（市、区），国土面积为 5.12 万平方公里。根据《规划》，鄱阳

湖生态经济区建设规划期为 2009 年至 2015 年，远期展望到 2020 年。 

保守估计公司 2010 年业绩增长 15-20%，目前动态 PE 接近 10 倍，

属于明显低估，大大低于 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 1-2%，上市以来 ROE 保持稳步上升。但从历

年“盈再率”指标分析，公司盈利再投资比例偏高。综合分析，维持

推荐评级。 

4、风险提示 

公司资本性支出持续保持偏高水平，新项目投资周期较长。 
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附图表 1 与同行业上市公司估值比较（部分公司 2009EPS 为预测值） 

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 73.79  5.87 58.12 12.06 0.26 22.58 

湖南投资 4.99  3.98 47.03  9.42 69.60 2.76 0.21 44.86 

东莞控股 10.40  6.37 74.22  7.14 60.11 6.95 0.30 23.80 

海南高速 9.89  9.42 98.98  10.01 57.00 1.19 0.05 200.20 

现代投资 3.99  2.91 108.85  27.27 56.65 17.50 1.75 15.58 

华北高速 10.90  4.11 61.26  5.62 43.84 7.06 0.26 21.62 

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  11.66 122.41  7.38 71.25 14.38 0.43 17.16 

中原高速 21.40  12.83 100.17  4.68 57.62 5.14 0.25 18.72 

福建高速 18.30  8.93 133.38  7.29 76.93 20.75 0.40 18.23 

楚天高速 9.32  9.32 61.77  6.63 63.35 12.52 0.33 20.09 

重庆路桥 4.13  4.13 48.89  11.85 109.97 6.50 0.32 37.03 

赣粤高速 23.35  23.35 191.26  8.19 51.88 16.30 0.53 15.45 

山东高速 33.64  6.67 196.45  5.84 50.75 14.44 0.26 22.46 

五洲交通 5.56  5.56 46.69  8.40 72.86 5.64 0.45 18.67 

宁沪高速 50.38  4.24 370.27  7.35 54.61 9.81 0.4 18.38 

深高速 21.81  14.33 136.52  6.26 53.15 7.05 0.27 23.19 

四川成渝 30.58  5.00 243.12  7.95 65.05 9.84 0.32 24.84 

均值 32.37 

资料来源：齐鲁证券研究所 
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附图表 2 公司重要财务指标（根据巴氏选股标准制订） 
赣粤高速 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 

EPS（元） 0.94 0.94 0.94 0.51 0.47 0.48 0.53 0.51 0.56 

ROE(摊

薄)(%) 
15.30  17.44  15.27  10.42 10.29 5.67 6.00 6.81  6.97 

每股股利

（税前） 
0.23  0.23  0.20  0.20 0.20 0.20 0.20 0.20  0.42 

净利润(万

元) 
109,618  109,660  82,536  39,866 36,875 18,657 18,578 17,922  17,608 

固定资产

(万元) 
965,616  988,485  937,973  567,298 551,543 555,824 345,581 344,932  155,856 

长期股权

投资(万

元) 

10,760  8,514  8,045  28,587 27,481 18,911 20,728 16,254  1,759 

盈再率（%） 116.29  157.01  325.80  205.92 457.89  

资料来源：齐鲁证券研究所 
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附图表 3 报表预测 

    
  

投资评

级 推荐 赣粤高速(600269) 
  

上次评

级 
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 1849.32 2468.14 3085.72 3252.00  3700.00 4050.00 

    增长率(%) 41.26% 33.46% 25.02% 5.39% 13.78% 9.46%

归属母公司股东净利润 825.36 1096.59 1096.18 1245.24  1509.77 1629.30 

    增长率(%) 107.03% 32.86% -0.04% 13.60% 21.24% 7.92%

每股收益(EPS) 0.353 0.470 0.469 0.533  0.646 0.698 

每股股利(DPS) 0.067 0.100 0.115 0.115  0.139 0.150 

每股经营现金流 0.495 0.772 0.815 1.122  1.307 1.271 

销售毛利率 63.60% 70.40% 55.01% 59.10% 60.81% 59.01%

销售净利率 47.43% 48.15% 38.60% 41.60% 44.33% 43.71%

净资产收益率(ROE) 15.34% 17.44% 15.30% 15.29% 16.19% 15.36%

投入资本回报率(ROIC) 25.34% 26.74% 20.57% 18.78% 20.58% 23.60%

市盈率(P/E) 23.17 17.44 17.45 15.36  12.67 11.74 

市净率(P/B) 3.56 3.04 2.67 2.35  2.05 1.80 

股息率(分红/股价) 0.008 0.012 0.014 0.014  0.017 0.018 

              

报表预测             

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

        营业收入 1849.32 2468.14 3085.72 3252.00  3700.00 4050.00 

  减: 营业成本 673.18 730.46 1388.31 1330.00  1450.00 1660.00 

        营业税金及附加 63.86 87.02 104.88 110.53  125.76 137.66 

        营业费用 3.04 11.50 6.41 6.76  7.69 8.42 

        管理费用 87.74 79.52 147.60 155.55  176.98 193.72 

        财务费用 59.91 208.57 209.28 57.51  9.80 -32.34 

        资产减值损失 2.10 2.00 3.67 0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 31.80 8.56 19.54 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 2.47 -2.47 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 991.29 1360.10 1242.64 1591.65  1929.77 2082.54 

  加: 其他非经营损益 123.01 181.24 222.82 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 1114.30 1541.34 1465.47 1591.65  1929.77 2082.54 

  减: 所得税 237.17 352.89 274.51 238.75  289.47 312.38 

        净利润 877.13 1188.45 1190.95 1352.90  1640.30 1770.16 

  减: 少数股东损益 51.77 91.86 94.77 107.66  130.53 140.86 

        归属母公司股东净利润 825.36 1096.59 1096.18 1245.24  1509.77 1629.30 

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
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        货币资金 583.48 429.54 271.01 1473.64  3421.04 5219.35 

        应收和预付款项 150.15 179.18 419.60 85.30  483.43 145.70 

        存货 396.50 410.15 194.05 641.24  269.41 773.12 

        其他流动资产 0.09 11.02 0.00 0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 80.46 85.14 107.60 107.60  107.60 107.60 

        投资性房地产 26.25 138.79 143.33 127.69  139.05 156.41 

        固定资产和在建工程 9777.59 9901.49 10157.20 8983.81  7805.42 6650.03 

        无形资产和开发支出 136.81 135.15 130.09 659.94  1299.78 1979.63 

        其他非流动资产 120.29 173.60 470.39 468.94  467.48 467.48 

        资产总计 11271.63 11464.05 11893.27 12548.16  13993.22 15499.33 

        短期借款 1.50 701.86 462.10 0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 653.57 1113.64 906.71 939.18  1069.35 1156.46 

        长期借款 490.09 300.00 1126.14 1126.14  1126.14 1126.14 

        其他负债 4319.73 2587.86 1687.67 1687.67  1687.67 1687.67 

        负债合计 5464.89 4703.37 4182.63 3753.00  3883.17 3970.28 

        股本 1167.67 1167.67 1167.67 1167.67  1167.67 1167.67 

        资本公积 2757.08 2802.09 2882.42 2882.42  2882.42 2882.42 

        留存收益 1454.21 2317.27 3114.78 4091.63  5276.00 6554.14 

        归属母公司股东权益 5378.96 6287.02 7164.87 8141.72  9326.09 10604.22 

        少数股东权益 427.78 473.66 545.78 653.44  783.97 924.83 

        股东权益合计 5806.74 6760.68 7710.64 8795.16  10110.06 11529.05 

        负债和股东权益合计 11271.63 11464.05 11893.27 12548.16  13993.22 15499.33 

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

        经营性现金净流量 1156.67 1803.26 1902.45 2620.63  3052.60 2967.14 

        投资性现金净流量 -307.60 -963.27 -2528.56 -630.00  -770.00 -850.00 

        筹资性现金净流量 -321.48 -835.84 685.84 -788.00  -335.20 -318.83 

        现金流量净额 527.59 4.14 59.74 1202.63  1947.40 1798.31 

              

财务分析和估值指标汇总             

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

收益率             

        毛利率 63.60% 70.40% 55.01% 59.10% 60.81% 59.01%

        三费/销售收入 8.15% 12.14% 11.77% 6.76% 5.26% 4.19%

        EBIT/销售收入 63.32% 64.78% 49.56% 50.71% 52.42% 50.62%

        EBITDA/销售收入 77.70% 77.26% 60.63% 90.40% 87.52% 82.92%

        销售净利率 47.43% 48.15% 38.60% 41.60% 44.33% 43.71%

资产获利率             

        ROE 15.34% 17.44% 15.30% 15.29% 16.19% 15.36%

        ROA 10.39% 13.95% 12.86% 13.14% 13.86% 13.23%

        ROIC 25.34% 26.74% 20.57% 18.78% 20.58% 23.60%

增长率             

        销售收入增长率 41.26% 33.46% 25.02% 5.39% 13.78% 9.46%

        EBIT 增长率 75.16% 36.55% -4.36% 7.84% 17.61% 5.70%

        EBITDA 增长率 65.59% 32.70% -1.88% 57.13% 10.15% 3.71%

        净利润增长率 66.96% 35.49% 0.21% 13.60% 21.24% 7.92%
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        总资产增长率 71.94% 1.71% 3.74% 5.51% 11.52% 10.76%

        股东权益增长率 40.61% 16.88% 13.96% 13.63% 14.55% 13.70%

    经营营运资本增长率 -50.05% 20.03% 44.59% 9.68% -12.98% 9.52%

资本结构             

        资产负债率 48.48% 41.03% 35.17% 29.91% 27.75% 25.62%

        投资资本/总资产 46.24% 60.73% 62.77% 63.86% 52.77% 45.22%

        带息债务/总负债 0.03% 14.92% 11.05% 30.01% 29.00% 28.36%

        流动比率 0.46 0.36 0.45 1.44  2.52 3.52 

        速动比率 0.30 0.22 0.35 1.02  2.36 3.08 

        股利支付率 18.86% 21.30% 24.50% 21.55% 21.55% 21.55%

        收益留存率 81.14% 78.70% 75.50% 78.45% 78.45% 78.45%

资产管理效率             

        总资产周转率 0.16 0.22 0.26 0.26  0.26 0.26 

        固定资产周转率 0.20 0.25 0.32 0.37  0.48 0.62 

        应收账款周转率 20.38 26.78 19.22 35.66  18.96 34.24 

        存货周转率 1.70 1.78 7.15 2.07  5.38 2.15 

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

        EBIT 1170.90 1598.89 1529.26 1649.16  1939.57 2050.21 

        EBITDA 1436.86 1906.78 1870.90 2939.79  3238.20 3358.39 

        NOPLAT 820.68 1080.86 1058.24 1401.78  1648.63 1742.67 

        净利润 825.36 1096.59 1096.18 1245.24  1509.77 1629.30 

        EPS 0.353 0.470 0.469 0.533  0.646 0.698 

        BPS 2.303 2.692 3.068 3.486  3.993 4.541 

        PE 23.17 17.44 17.45 15.36  12.67 11.74 

        PEG 1.58 1.55 1.24 N/A N/A N/A 

        PB 3.56 3.04 2.67 2.35  2.05 1.80 

        PS 10.34 7.75 6.20 5.88  5.17 4.72 

        PCF 16.54 10.61 10.05 7.30  6.27 6.45 

        EV/EBIT 8.02 6.40 6.45 5.72  3.93 2.91 

        EV/EBITDA 6.54 5.37 5.27 3.21  2.35 1.78 

        EV/NOPLAT 11.45 9.47 9.32 6.73  4.62 3.42 

        EV/IC 1.80 1.47 1.32 1.18  1.03 0.85 

        ROIC-WACC 25.34% 26.74% 20.57% 17.97% 19.70% 22.67%

        股息率 0.008 0.012 0.014 0.014  0.017 0.018 

 
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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