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	车流总量和车型结构将出现有利变化，有意新购新路

	报告要点

	· 预期沪渝高速全线通车后，不仅带来车流总量的增长，车型结构也将发生有利于通行费收入增长的变化。（1）以往汉宜高速车流来源主要是高速沿线湖北省内车流；今后过境车流将显著增长；（2）单车收入高的大型货车比重将逐渐增加，从而通行费收入的增长速度将高于车流增长的速度。
· 1-2月车流有春节扰动因素，3月数据可较真实反映贯通效应。我们预期车流环比逐月增长，2010年全年车流增速在30%左右。

· 投资新建大随高速公路和十房高速公路可拓展公司经营范围。

· 为避免十房项目建成初期对业绩的冲击，集团承诺未来注入下属路桥资产。目前湖北省内效益最好的高速是纵向的京珠高速湖北段。

综合考虑路网贯通效应和武荆高速的分流，预测公司2010年车流量增长为30%左右；同时路产经营和主营经营都有拓展的空间，预计2010-2011年的EPS分别为0.558元和0.647元，对应的PE分别为12倍和11倍，给予公司“推荐”的评级。

	事件评论


 “断头路”贯通，车流总量和车型结构都可出现正面变化
沪蓉西高速于1月18日实现全线双向通车后，预期贯通效应将逐渐显现，但司机有一个认知和熟悉的过程，汉宜高速的车流量非短期可出现爆发的增长，但我们预期车流可持续实现环比逐月增长。从1月份的环比数据来看，汉宜高速日均车流量环比比增长9.8%，其中增幅最大的是大型车23.3%，带动公司通行费收入环比增长9.69%。
西向去重庆、四川方面道路贯通，不仅带来车流总量的增长，车型结构也将发生有利于通行费收入增长的变化。（1）以往汉宜高速车流来源主要是高速沿线湖北省内车流；今后过境车流将显著增长；（2）单车收入高的大型货车比重将逐渐增加，从而通行费收入的增长速度将高于车流增长的速度。根据1月份的数据，虽然车流量同比下降1.33%，但由于公司特大型车同比上升88%，公司1月份的通行费收入同比增长10.25%。
图 1：汉宜高速特大型车日均车流量稳步增长（单位：辆）
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资料来源：公司报表, 长江证券研究部
图 2：汉宜高速特大型车占比回升
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资料来源：公司网站, 长江证券研究部
图 3：大型车环比增长23.26%，特大型车同比增长88% 
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资料来源：公司网站，长江证券研究部

表1：受益于特大型车比重上升，测算2010年1月通行费同比增长10.25%，环比增长9.69%

	全长（公里）
	278.87
	278.87
	278.87
	278.87
	1115.476

	收费标准(元/车公里）
	0.44
	0.825
	1.1
	1.55
	

	1月车流量（辆）
	小型车
	中型车
	大型车
	特大型车
	合计

	Jan-09
	256983
	43289
	37630
	32522
	370424

	Dec-09
	212461
	35811
	27306
	57257
	332835

	Jan-10
	233571
	37055
	33657
	61208
	365491

	1月收入（万元）
	小型车
	中型车
	大型车
	特大型车
	合计

	Jan-09
	3153.24
	995.94
	1154.32
	1405.84
	6709.34

	Dec-09
	2606.95
	823.89
	837.63
	2475.06
	6743.53

	Jan-10
	2865.97
	852.51
	1032.45
	2645.85
	7396.79

	同比增长
	
	
	
	
	10.25%

	环比增长
	
	
	
	
	9.69%


资料来源：公司公告，长江证券研究部

此外，汽车保有量的增长和经济的回暖是高速公路车流增长的另一促进因素。交通运输作为宏观经济的一个重要反映指标，客货流直接和最先受益于经济的回暖。而世博等重要活动对客流还有增进效应。而高速公路车流则还将受益于汽车拥有量的增加。总体我们对2010年整个公路行业车流增长持有乐观预期。
（1）汽车保有量的较快增长：2009年，全国汽车销售开始步入高增长，2009年同比增长45.48%，而且销量同比逐月创新高，今年1月的汽车销量同比增幅高达126%，是历年之最。汽车销售的高增长拉动车辆保有量的迅速增加，据统计，2009年底，湖北省机动车数量增至658万辆，在全国排第10位，比2008年增长14.9%。

（2）宏观经济的回暖：受益于GDP增速持续回升对货运的带动，汉宜高速特大型车通行量相应增加。
图 4：2009年开始汽车销售迈入高增长时代
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部
图 5：GDP增速持续回升（单位：%）
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资料来源：Wind, 长江证券研究部
图 6：楚天高速车流量增速超过全省GDP和汽车保有量增速
[image: image6.emf]0

5

10

15

20

25

2006 2007 2008 2009

湖北省GDP增速（%） 湖北省汽车保有量增速（%） 楚天高速车流量增速（%）


资料来源：CEIC, 长江证券研究部
1-2月车流有春节扰动因素，3月数据可较真实反映贯通效应
但考虑到春节效应（去年春节在1月底，今年春节在2月中旬）和天气影响等干扰因素，公司1、2月份车流量的同比数据难以客观反映沪蓉西通车给汉宜高速车流量带来的实际增量。预计3月份的车流量数据披露后，可准确量化断头路贯通对汉宜高速的诱增效应。
图 7：汉宜高速日均混合车流量月度数据（单位：辆）
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资料来源：公司网站, 长江证券研究部
武荆高速通车对汉宜车流量分流有限
民营背景的武荆高速公路预计4月通车，将分流部分汉宜高速来自于北部地区的车流量，但分流影响估计有限。原因主要基于三方面：
         成本优势：武荆高速公路因为是民营性质，所以收费标准高，小车单位车辆通行费0.836元/公里，比汉宜高速0.44元/公里高出近一倍。另一方面，沪渝高速全线贯通后，汉宜高速成为华东地区与川渝地区交通往返的捷径，相比武荆高速具有明显的成本优势。从湖北省内其它几条收费标准高的民营背景的道路（汉蔡、荆东、樊魏）车流来看，并不很理想。预计分流的只是道路沿线区域内北部的部分车流。
         地域优势：汉宜高速沿线都是经济最活跃的地区，武汉城市圈大部分也都在其沿线区域，车流量相对稳定。
         习惯性驾驶：习惯在汉宜高速行驶的司机一般不容易改变行车路径，因为已经熟悉了这条路的路况，包括沿线加油站、便利店的具体位置等。

图 8：湖北省高速公路网
[image: image8.jpg]



资料来源：公司网站, 长江证券研究部
表2：湖北省和武汉城市圈各城市2009年GDP数据
	地区
	GDP(亿元）
	占比（%）

	湖北省
	12831.5
	100

	武汉城市圈
	7956.55
	62.01

	武汉市
	4560.62
	35.54

	黄冈市
	700.32
	5.46

	孝感市
	681.15
	5.31

	黄石市
	597.78
	4.66

	咸宁市
	405.15
	3.16

	鄂州市
	308.54
	2.40

	仙桃市
	261.93
	2.04

	潜江市
	232.07
	1.81

	天门市
	208.99
	1.63


资料来源：恩施州统计局，长江证券研究部

表3：武汉城市圈占湖北省GDP比重逐年上升
	
	武汉城市圈GDP（亿元）
	湖北省GDP（亿元）
	占比（%）

	2007
	5556.7
	9230.7
	60.20

	2008
	6972.1
	11330.4
	61.53

	2009
	7956.55
	12831.5
	62.01


资料来源：武汉城市圈网，长江证券研究部

新建项目短期不影响公司业绩
大随高速公路是汉十高速与沪蓉高速间的加密段，单位公里造价5000多万，总投资约38.3亿元，争取2012年底实现通车。公司现有的8亿短期借款中大部分是给大随项目配套资本金的贷款。
十房高速公路由于地跨山区，全程的桥梁隧道占比50%，加大了施工难度，单位造价为7000多万，建设周期为2-3年，计划于2012年底通车。公司出资8.7亿元，占项目资本金的50%，公司首先考虑通过银行贷款融资，但因为2010年的货币政策不及去年宽松，公司也可能利用资本市场融资。
由于财务费用在建设期内资本化，对公司短期业绩影响不大。但新建高速建成通车后，财务和折旧费用将对公司业绩形成负面影响。但集团有承诺，注入新路，以冲淡新路开通初期对业绩的冲击。

图 9：汉宜高速09年三季报的短期借款8亿元
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资料来源：Wind, 长江证券研究部
图 10：财务费用占收入比重波动不大
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资料来源：Wind, 长江证券研究部
旅游资源将是十房高速车流量增长的主要动力
十房高速公路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。
从附近十（堰）漫（川关）高速通车的情况来看，西北地区的游客量是相当大的，车流量完全超出了通车前的预期，日均收入很快达到100多万元。所以，我们判断十房高速建成通车后，依靠武当山和神农架的旅游资源，车辆通行量将超出大家原先的预期。
大股东和地方政府的承诺给公司带来的积极影响：
注资承诺旨在弥补在建项目对利润的侵蚀
不考虑其它优惠，单从十房项目本身来讲，内部收益率仅为5.33%。为弥补公司大规模的资本性支出对公司盈利能力的侵蚀，公司大股东09年9月4日承诺将在2-3年内对楚天高速注入优质公路资产项目。
判断公司2010年将考虑收购集团拥有的道路。目前，集团公司经营管理的资产有汉宜高速公路、黄黄高速公路、京珠高速公路湖北段和黄石长江公路大桥、九江长江大桥、军山长江公路大桥、宜昌长江公路大桥、荆州长江公路大桥、鄂黄长江公路大桥等。目前湖北省内收益率最高的高速公路除武黄高速（已被深高速收购）外，为纵向的京珠高速湖北段，通行费收入是汉宜高速的两倍多，而公司以往也曾有意收购其中的军山长江大桥。
我们判断公司将尽量收购效益较好的道路，以弥补两新路在2012年开通后对公司业绩的冲击。若能收购，可拓展路产经营范围，增加利润增长点。
公司经营业务打破单一化格局
除华北高速之外，目前国内高速公路上市公司中楚天高速只拥有单一高速公路收费权。在实施合建十房高速公路项目时，十堰市政府承诺，向楚天高速以优惠的价格提供不少于500 亩的出让土地作为商业开发；项目公司享有开发十房高速公路沿线土地项目的优先权；项目公司享有开发十堰市优质项目的优先权。承诺一旦兑现后，对楚天高速的积极影响将非常明显，在增加公司整体经营收入的同时，也降低了公司由业务单一化产生的经营风险。
经营期限延长或使毛利率增加
为鼓励楚天高速投资十房项目，湖北省政府已同意将公司经营的汉宜高速公路江陵至宜昌段收费经营期限延长8年，从而降低了公司自2010年起的折旧费用。而且，根据我们对汉宜高速实地的调研后发现，公司自2004年对道路路面实施加固后，路面状况良好，近几年无大修的需要，公司的养护费用将稳定在公司收入的10%-12%。因此，公司经营期限的延长导致折旧费用的下降，很可能提高公司未来的毛利率水平。

考虑到贯通效应逐渐显现，同时车流环比逐月增长，给予“推荐”评级
综合考虑路网贯通效应和武荆高速的分流，预测公司2010年车流量增长为30%左右；同时路产经营和主业经营有拓展空间。预期车流可逐月环比增长，为市场提供阶段性催化剂。预计2010-2011年的EPS分别为0.558元和0.647元，对应的PE分别为12倍和11倍，给予公司“推荐”的评级。
财务报表及指标预测
	利润表（百万元）
	　
	　
	　
	　
	　
	资产负债表（百万元）
	　
	　
	　
	　

	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	
	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	717 
	753 
	1107 
	1273 
	
	货币资金
	215 
	236 
	843 
	1500 

	营业成本
	247 
	259 
	343 
	395 
	
	交易性金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	毛利
	470 
	494 
	764 
	878 
	
	应收账款
	7 
	8 
	11 
	13 

	％营业收入
	65.5%
	65.6%
	69.0%
	69.0%
	
	存货
	0 
	0 
	0 
	0 

	营业税金及附加
	26 
	27 
	40 
	46 
	
	预付账款
	7 
	8 
	10 
	12 

	％营业收入
	3.6%
	3.6%
	3.6%
	3.6%
	
	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	销售费用
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	流动资产合计
	230 
	252 
	865 
	1526 

	％营业收入
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	
	可供出售金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	24 
	25 
	37 
	42 
	
	持有至到期投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	3.3%
	3.3%
	3.3%
	3.3%
	
	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	财务费用
	22 
	24 
	31 
	34 
	
	投资性房地产
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	3.1%
	3.1%
	2.8%
	2.7%
	
	固定资产合计
	45036 
	44904 
	44776 
	44649 

	资产减值损失
	-4 
	1 
	5 
	2 
	
	无形资产
	6 
	6 
	5 
	5 

	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	商誉
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	递延所得税资产
	3 
	0 
	1 
	0 

	营业利润
	402 
	417 
	650 
	753 
	
	其他非流动资产
	-42296 
	-42296 
	-42296 
	-42296 

	％营业收入
	56.1%
	55.4%
	58.8%
	59.2%
	
	资产总计
	2979 
	2866 
	3351 
	3884 

	营业外收支
	2 
	0 
	0 
	0 
	
	短期贷款
	390 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	404 
	417 
	650 
	753 
	
	应付款项
	11 
	12 
	15 
	18 

	％营业收入
	56.4%
	55.4%
	58.8%
	59.2%
	
	预收账款
	6 
	7 
	10 
	11 

	所得税费用
	103 
	83 
	130 
	151 
	
	应付职工薪酬
	6 
	6 
	8 
	9 

	净利润
	302 
	334 
	520 
	603 
	
	应交税费
	60 
	52 
	80 
	92 

	归属于母公司所有者的净利润
	301.7 
	333.9 
	520.3 
	602.4 
	
	其他流动负债
	18 
	19 
	25 
	28 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	491 
	95 
	137 
	158 

	少数股东损益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 

	EPS（元/股）
	0.32 
	0.36 
	0.56 
	0.65 
	
	应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 

	现金流量表（百万元）
	　
	　
	　
	　
	
	递延所得税负债
	0 
	0 
	0 
	0 

	　
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	
	其他非流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 

	经营活动现金流净额
	389 
	493 
	727 
	795 
	
	负债合计
	491 
	95 
	137 
	158 

	取得投资收益收回现金
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司所有者权益
	2487 
	2771 
	3213 
	3725 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	
	
	
	
	

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产投资
	-74 
	-8 
	-11 
	-13 
	
	股东权益
	2487 
	2771 
	3213 
	3726 

	其他
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	负债及股东权益
	2979 
	2866 
	3351 
	3884 

	投资活动现金流净额
	-74 
	-8 
	-11 
	-13 
	
	基本指标
	　
	　
	　
	　

	债券融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.324 
	0.358 
	0.558 
	0.647 

	股权融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	2.67 
	2.97 
	3.45 
	4.00 

	银行贷款增加（减少）
	-20 
	-390 
	0 
	0 
	
	PE
	21.31 
	19.25 
	12.36 
	10.67 

	筹资成本
	169 
	-74 
	-109 
	-125 
	
	PEG
	0.82 
	0.74 
	0.48 
	0.41 

	其他
	-337 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	2.58 
	2.32 
	2.00 
	1.73 

	筹资活动现金流净额
	-189 
	-464 
	-109 
	-125 
	
	EV/EBITDA
	11.71 
	10.66 
	6.80 
	5.32 

	现金净流量
	126 
	21 
	606 
	657 
	　
	ROE
	12.1%
	12.0%
	16.2%
	16.2%
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