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事件： 

近期，我们拜访了楚天高速，并对公司经营管理的汉宜高速进行了实地考察，以更为清晰的把握公司的投资

机会。本次调研旨在了解三方面的问题：1、公司 2010 年 1 月份运营数据的解读；2、沪蓉西全线贯通状况

及其对公司经营汉宜高速的影响；3、与汉宜高速并行的武荆高速建设及可能分流情况。 

评论： 

1、扰动因素较多，使得汉宜高速 2010 年 1 月份运营数据不具有代表性。 

2009 年 12 月 19 日，沪蓉西高速宜昌至利川段实行了单幅通车，2010 年 1 月 18 日，龙潭隧道左洞达到通

车条件，使得直接连接湖北和重庆的高速公路沪蓉西全部贯通，也意味着贯通我国东、中、西的沪汉渝蓉高

速公路大通道彻底全线双向通行。由于沪蓉西高速东接楚天高速经营管理的汉宜高速，该路段的通车使得汉

宜高速结束了“断头路”历史，因此，市场对路网贯通下汉宜高速的车流量和收入增长有着很高的预期。 

但公司披露的 1 月份运营数据并未对该预期形成完全支撑：1 月份车流量数据显示，折合全程日均混合车流

量同比下降 1.33%，其中，除特大型车同比增长 88.2%之外，小型车、中型车、大型车车流量同比分别下降

9.11%、14.4%和 10.56%，与市场之前预期差距较大；但是，根据公司车流量和收费标准测算的 1 月份通

行费收入则同比增长约 19%。 

通过调研，我们分析认为，导致上述市场预期和现实、收入增长和车流量下滑之间的矛盾主要源于以下几个

方面：一、季节性因素干扰，2009 年的春节为 1 月 26 日，而 2010 年的春节为 2 月 14 日，1 月份为 2009

年汉宜高速车流量高点，较高的基数使得车流量增长较难；二、天气因素干扰，2010 年 1 月份雨雾天气较

多且气候寒冷，交通管制频频出现，使得高速公路出行受到限制，部分分流到并行普通国道上；三、沪蓉西

贯通效应尚未体现，除受到天气影响外，沪蓉西全线双向完全贯通为 1 月 18 日，且部分司机尚不知道该路

段已经开通，从开始通车到车流量上来，需要一段时间，对 1 月份整体车流量并未产生显著影响；四、至于

收入增长和车流量增长的差异，主要原因在于特大型车辆实现了超过 80%的高速增长。 

值得注意的是，虽然同比车流量增长不理想，但环比数据继续显示了比较明显的上升势头。与 2009 年 12

月份相比，汉宜高速日均车流量同比增长 9.8%，其中小型车、中型车、大型车、特大型车同比分别增长 9.9%、

3.45%、23.3%、6.9%。 

我们认为，在上述诸多因素扰动下，1 月份数据难以作为沪蓉西贯通后的代表性数据，只有上述因素逐渐消

失后，才具有更为科学的可比性，比较而言，3 月份数据应该更具有说服力，而上半年数据则能够体现稳定

后的车流量状况。同时，从车型结构看，1 月份大型车和特大型车的占比为 25.96%，已经接近 2009 年最高

水平，伴随着沪蓉西通车，则跑全程的大型车比重将进一步提升；在 2009 年汽车保有量大幅度增长的背景

下，公司上半年车流量和收入增长逐月上升为大概率事件 
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2、草根调研显示，沪蓉西贯通的积极效应值得期待。  

为了进一步获取沪蓉西高速通车对区域内交通流量的影响，我们实地访问部分主要跑东西方向的大货车司机

和车主。交流情况增强了我们对沪蓉西通车路网效应正面影响的信心。 

司机师傅谈到，从东部地区前往川渝的行走线路选择看，过去主要有三种方式：一是从宜昌坐轮渡到重庆，

二是走安康、西安等北线；三是走南线，从赣州、长沙、贵州。通过比较，他们认为，沪蓉西贯通对他们出

行的帮助比较大，更愿意选择走沪蓉西高速。我们总结如下： 

1）省时：目前，从宜宾往西到重庆，轮渡最快需要 36 个小时，若考虑到排班等候时间，会更长；北线收费

标准低于沪蓉西高速，但距离更远，时间也比较长，综合下来，走沪渝高速比轮渡和北线分别节约大概 15

小时、16 小时；2）更安全：南线山路较多，运货行走的风险大，控制不好，可能会出现货物脱落等现象；

而收费水平和沪蓉西差不多，司机预计沪蓉西贯通后，很多车辆将会很少走南线；3）效率更高：从时间效

应看，每多跑一趟，则多挣一万多元，在货源充足的情况下，时间效应对于货车车主来说十分重要，基本上

车主希望在安全有保障情况下，其车辆能够一直在道路上运行；4）费用更低：从费用角度看，走轮渡比走

沪蓉西高速要贵出几百元钱。 

尤其值得注意的是，在我们交流的司机中，尚有部分不知道沪蓉西已经贯通，而仍然选择走北线的情况。 

综合草根调研情况，沪蓉西高速贯通，将会使得汉宜高速的货车，尤其是大货车流量获得较大增长，较大幅

度提升公司单车收入水平。 

3、武荆分流情况可能比较有限。 

目前，汉宜高速的竞争路段主要来自于两条道路：一是已经运行的 318 国道，一是可能于近期通车的武汉-

荆门-宜昌高速。对于 318 国道，由于其一直以来与汉宜高速同时运行，且自身桥梁、道路设计承重能力有

限，已经不具备进一步分流汉宜高速的潜力；而对于武汉-荆门-宜昌高速，目前荆门至宜昌段已经通车，武

汉荆门段尚未全线通车，我们认为，从收费标准、车流生成结构和区域经济来看，对汉宜高速分流有限。 

其一，从收费标准看，由于民营高速对回报的要求更高，其收费标准一般高于收费还贷和国家投资建设的高

速公路（也有自身建造成本较大的因素在里面），目前湖北省已经通车的民营高速公路收费标准看，都在 0.8

元/公里以上（如攀卫高速、汉蔡高速、荆东高速等），武汉-荆州-宜昌高速公路为民营高速，其收费标准应

该不会与上述差距太远，之前一度认为其收费标准可能为 0.836 元/公里。从竞争角度来看，该路段存在收费

标准下调的预期，但如果过低（后续上调比较困难，目前尚未出现上调收费标准的情况），则投资方收益将

难以保障，其收费标准是短期收益和长期收益权衡的考虑。因此，我们认为，其实际收费标准可能在 0.55

元-0.6 元左右，高于汉宜目前 0.44 元/公里的收费水平，较高的收费标准对公司的汉宜高速分流本身就产生

一定的影响。 

其二，从路线走势来看，有可能分流的车辆主要是河南、安徽北部、山东等地的长途车，原因在于为武汉绕

城高速较长，很多车可能不选择绕城高速后走汉宜，而直接选择武荆高速。而对于该部分车辆部分已经选择

了入川渝的北路线路，且该部分车辆占比本身不大，分流前景尚不确定。 

其三，从线路穿行区域来看，汉宜高速沿线城市经济较为发达，大城市较多，车流量相对稳定。其实，以南

京到上海的宁沪高速和演讲高速相比较，由于两者之间穿行地区的经济发达程度和城市规模不同，前车车流

量显著高于后者，可以部分窥视二者未来的竞争格局。 
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此外，武荆高速通车一拖再拖，可能源于资金和资方问题，预计其通车最快在 2010 年一季度末。我们届时

可进一步分析其分流情况。 

4、其他有助于进一步认识楚天高速投资价值的判断。 

 在建项目情况可能好于之前预期 

公司目前在建公路项目两个： 

1）十房高速：全长 65 公里，起于十堰市六里坪镇，止于房县城关镇，同时与武汉至十堰高速公路、与规划

的谷城至竹溪高速公路交叉；是湖北省骨架公路网规划的 “六纵五横一环”中第六纵郧县至来凤公路的一

段，是湖北省西部地区贯穿南北出省大通道的重要组成路段，是鄂西生态文化旅游圈连接湖北省“一江两山”

的精品旅游线路，也是福州至银川和十堰至天水（南通道）两条高速公路之间的重要连接线。项目由公司、

湖北省高速公路集团有限公司、湖北省十堰市人民政府代表机构共同出资，比例分别为 50%、30%、20%，

三方均以现金出资。投资估算为人民币 49.7 亿元，建设工期约 48 个月，建成后收费期限拟为 30 年；按照

35%项目资本金计算，公司需投入资金 8.7 亿元。预计 2013 年建成通车。 

2）大随高速：全长 83.285 公里，东起大悟县芳畈镇，与已通车的京港澳高速公路相接，西止随州市何店，

与已通车的福银高速公路相交；为横贯湖北省中北部的一条东西向省际通道，是湖北省骨架公路网规划的 

“六纵五横一环”中第一横麻城至竹溪高速公路的重要组成路段。项目由公司独资投资，投资估算为人民币

38.30 亿元，建设工期 42 个月，建成后收费期限拟为 30 年。按照 35%项目资本金计算，公司需投入资金

13.4 亿元。预计 2012 年建成通车。 

对于基础设施类企业，投资者最为忌讳的一个因素为大规模的资本性支出周期对公司短期盈利能力的侵蚀，

若其项目区域位置较为一般的话，该种担忧则会进一步提升。客观而言，公司该两个高速公路项目与既有的

汉宜高速和部分国家干道项目相比，收益水平和前景比较一般，因此，投资者对该两个项目的前景并不乐观。 

通过本次沟通，我们觉得，该两个项目未来的情况可能比大家的预期稍好： 

以十房高速而言，其未来功能除鄂西南北通道为，可能更多的作为旅游线路存在——即服务于神农架旅游景

区。从目前其附近福银高速十（堰）漫（川关）高速通车情况来看，日均收入很快达到 100 多万元。据此推

测，十房高速将来受旅游拉动其收益水平可能好于之前预期。 

以大随高速而言，公司当时中标建设该路段的时候，其两段相连接的东西走向道路均没有明确的开工和建成

日期，担心建成后可能持续受到断头路因素干扰。最新情况显示，其东西相连路段均在 2009 年开工，开工

期比预期的提前，预计能够使得通车前期的亏损有所减少。 

 股东和地方政府的部分承诺在 2010 年或有推进 

为了支持公司投资十房高速项目，大股东和十堰地方政府给出了一些列的承诺。其中以大股东的承诺“在 2-3 

年内，取得湖北省交通运输厅支持，向公司方注入优质公路资产项目”和十堰政府的承诺“向公司以优惠的

价格提供不少于 500 亩的出让土地作为商业开发”两则最具实质性意义。 

据我们了解，大股东目前并没有点名明确的优质资产注入标的，但从资产注入的原则来看，注入项目目标是

能够对两个在建项目对利润的侵蚀完全弥补，并不摊薄每股收益；而对于十堰市政府承诺的提供土地进行商

业开发事宜，公司将在春节后提上日程。 
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 公司未来几年资本性支出较大，存在借力资本市场的可能 

我们之所以做出这样的判断，源于三个方面：1）从资本支出来看，十房高速和大随高速按照最低资本金要

求，合计资金流出将达到 22 亿元，而公司 2008 年的经营活动现金流量净额仅为 3.9 亿元，远远不能满足投

资的资金需求；若考虑到其计划的十堰地区不少于 500 亩的土地商业开发和可能的资产收购，则资金面将更

为紧缺；2）公司自 2004 年上市以来，一直没有通过资本市场融资，这与通过借力资本市场发展自身的大多

数中国公司（尤其是国有企业）和基础设施企业的行为相差较远，并没有充分发挥资本市场功能；3）公司

目前与投资者的交流更为紧密、和谐。 

 折旧估计存在更改预期 

5、2010 年投资价值较为显著，维持“强烈推荐”投资评级。 

我们预计公司 2009 年、2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.35 元、0.60 元、0.73 元，以 2 月 23 日收盘价 6.8

元计算，对应的动态 PE 分别为 19.4 倍、11.3 倍、9.3 倍，2010 年估值在高速公路行业和市场中均处于较

低水平。按照 2010 年 16 倍 PE 计算，对应目标价位 9.6 元，维持“强烈推荐”投资评级。 

 我们在此重申看好公司的投资价值的理由 

首先，我们看好高速公路板块 2010 年一季度乃至上半年投资机会。1）从经济复苏角度来看，公路等基础设

施类企业往往在经济复苏的后半段开始有较为明显的表现，而数据显示 2009 年四季度公路板块运营数据才

体现真正意义上的复苏，若经济不出现探底，将在 2010 年持续延续；2）从上市公司披露数据来看，2009

年一季度受春节因素和 2008 年雪灾影响，数据好于谷底的二季度，但整体均不理想；较低基数下，2010 年

上半年业务量较高增长可以期待；3）2010 年在汽车优惠政策下，中国汽车保有量出现爆发式增长，新增车

辆在下半年显著高于上半年，更多汽车的上路行驶也使得 2010 年上半年车流量有一个较为显著的保障。其

实，从赣粤高速、楚天高速一月份通行费收入 20%的增长已经部分体现了上述二者的积极影响。基于此考虑，

我们认为 2010 年上半年高速公路公司业绩超预期的可能性很大，为投资困境下的投资者提供了一个良好的

投资选择。从个股来看，我们相对看好楚天高速、五洲交通、赣粤高速、宁沪高速。 

其次，从公司本身角度来看，沪蓉西的贯通对公司的影响将持续全年，将成为公司盈利水平提升的重要支撑

点。 

最后，从事件推动来看，十堰市政府和大股东的承诺都为上市公司股价支撑提供了想象空间。 

6、风险提示. 

主要风险在于沪蓉西贯通效应低于预期。 
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表 1：楚天高速盈利预测 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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指标 07A 08A 09E 10E 11E 

营业收入（百万元） 725.89 717.06 761.33 1,066.62 1,228.54  

增长率（%） 16.84 -1.22 6.17 40.10 15.18  

净利润（百万元） 267.96 301.72 322.02 550.99 672.43  

增长率（%） 2.60 12.60 6.73 71.10 9.22  

每股收益(元) 0.29 0.32 0.35 0.60 0.73  

净资产收益率（%） 11.88 12.52 12.75 18.65 20.81  

PE 23.4 21.3 19.4 11.3 9.3  
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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： 
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本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


