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事件： 

公司发布重要公告，称收到控股股东广西交通投资集团有限公司《关于启动资产置换实施计划的会议纪要》，

该纪要阐述了集团公司召集召开的关于资产置换专题会议的主要内容。 

评论： 

1、 资产置换项目启动，股东承诺开始兑现。 

《会议纪要》内容显示：一、集团公司将用其拥有的南宁外环（石埠）至坛洛高速公路 18 公里路段置换上

市公司拥有的金宜一级公路；二、于 2010 年 1 月份开始启动资产置换工作；并尽快成立资产置换工作小组，

于 2 月份前完成中介机构选聘，并开展评估工作；争取在河池至宜州高速公路通车前完成资产置换工作；三、

本次资产置换不构成重大资产置换。 

2009 年 8 月 5 日，公司股权划拨获得证监会批准，并于 8 月 21 日完成股权划拨。在股权划拨过程中，由

于新的大股东交投集团在建河池至宜州高速公路与上市公司经营的一级公路金宜高速并行，新股东承诺， 

“将在股权划转完成后半年内启动资产置换工作，用集团公司已建成在运营中的优质高速公路资产与五洲交

通正在运营中的金宜一级公路进行置换，经履行必要的程序后对此潜在同业竞争问题予以妥善解决。”而公

司本次公告的资产置换交易，正是大股东对当时承诺的跟进和执行，从这一角度考虑，大股东已经开始兑现

相关承诺，从这一信息，我们可以解读为：1）大股东本身对承诺的执行力很强；2）大股东支持上市公司发

展，维护上市公司形象和股东利益。因此，也增强了市场对上市公司未来发展前景的信心。 

2、 置入资产价值远高于置出资产。 

公司披露的置入资产资料比较粗糙，为：“据初步了解，南宁外环（石埠）至坛洛高速公路长约 18 公里，

每年对应的通行费收入约 3500 万元”。 

通过进一步了解和推算，我们对该笔交易分析如下： 

交易充分考虑了置入资产和置出资产的价值。 

从账面来看，置出资产 2009 年预计通行费收入为 3515 万元，2001 年收购时价款不足 4.2 亿元；而公司披

露的南宁外环石埠到坛洛高速段目前通行费收入约为 3500 万元，且其建造成本每公里不足 3000 万元，资

产规模与金宜高速大致相当。本次交易是考虑了收入规模后和资产规模后的交易。 

置入资产价值远高于置出资产价值。 

我们认为置入资产价值远高于置出资产价值的理由在于： 
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一、从道路区位优势看，本次拟置入资产，为南宁外环高速的组成部分，属于广州至昆明国家干道的一段，

同时也是南洛高速南下通往钦州、北海的必经道路，区位优势明显。 

 

图 1：置入资产路网图 

资料来源：东兴证券整理 

二、从成长潜力看，本次拟置入资产 2003 年建成通车，为高速公路，其经营期限尚剩余超过 20 年，若考虑

到本次资产置换行为，可能会被进一步延长，同时，受路网影响，尚未成熟，在路网和区域经济影响下，成

长可期；而置出的金宜公路为国家一级公路，且将于 2013 年到期，最近几年收入增长基本处于停滞阶段。 

表 1：金宜公路成长性潜力有限 

  2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008 2009E 

营业收入 3,274  3,511  3,979 3,401 3,229 3,524 3,347.94 3,515 

同比增长   7.25% 13.32% -14.52% -5.06% 9.14% -5.00% 5.00% 

营业成本 1,507  1,589  1,698 1,113 1,009 1,147 1,523.12 1,336 

同比增长   5.43% 6.89% -34.45% -9.39% 13.68% 32.84% -12.30%

毛利率 54.0% 54.8% 57.3% 67.3% 68.8% 67.5% 54.5% 62.0% 

资料来源：东兴证券研究所 

三、从盈利能力看，该路段建造成本每公里不足 3000 元，单公里年收入近 200 万元，日公里收入近 6000

元，盈利能力高于公司即将收购的坛百高速，若按照公司坛百高速收购报告书中净利率给予一定溢价 25%折

算，则其 2010 年净利润金额为 875 万元。 

客观看待其对公司业绩影响。 

尽管该路段潜在价值远高于金宜高速，但由于其里程相对较短，不足收购坛百剩余股权后运营高速里程的
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10%，本身对公司投资价值影响有限，其里程也低于我们之前的期望值。更多意义来说，反应了股东对上市

公司的支持态度。 

3、 重申投资逻辑，维持“强烈推荐”的投资评级。 

一直以来，我们认为公司具备基本面大幅度改善、利润快速增长、多重概念性元素，是不可多得的投资品种。

现重申如下： 

从基本面角度来看：一方面，公司通过定向增发增持坛百高速公路资产优质，该路段 2010 年将贡献 0.12 元

EPS，通过新的大股东进行资产置换，大幅度夯实公司资产质量；另一方面，公司物流业务发展开始进入收

获期，农批市场和凭祥物流园将成为公司利润贡献的重要一极，农批市场超过 3 亿元的销售收入 2010 年中

期将进入公司利润表，预计贡献 EPS0.1 元；与此同时，地产业务也开始结算，成为短期资金和利润的重要

支撑，公司五洲国际房地产项目一期预售良好。 

从利润增长角度来看：按增发后股本计算，预计公司 2009 年、2010 年、2011 年公司 EPS 分别为 0.18 元、

0.4 元、0.48 元，公司通过资产置换、地产、物流业务进入正常运行，盈利能力已经彻底改善，进入了新的

台阶；未来持续稳健增长局面可以期待。 

从概念角度来看：公司同时具备两次资产收购、物流、中国东盟自贸区、北部湾等概念，具备较多的股价驱

动点。 

根据我们的盈利预测，以当前股价 8.59 元计算，对应的动态 PE 分别为 47 倍、21 倍、17.9 倍，估值处于公

路股较高水平，但远低于物流行业估值。2010 年给予 25 倍的 PE，则对应目标价为 10 元，应为支撑价位。

考虑到其基本面改善、股价驱动概念较多，存在进一步上行空间，维持“强烈推荐”投资评级。 

未来可能超出当前基本面的因素为物流业发展超预期和公司地产项目获得进一步突破。 

4、风险提示。 

1）坛百高速车流量增长受经济因素影响，增速放缓； 

2）公司房地产项目结算周期与我们预期不符。 
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交通运输行业研究员，对外经济贸易大学管理学硕士，2006 年 6 月加盟天相投资顾问有限公司从事交通运

输行业研究，2009 年 7 月加盟东兴证券研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


