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1．事件
公司2010年3月5日披露09年年报：报告期内，营业收入17.65 亿元，比上年同期增加16.57%；利润总额9.44 亿元，比上年同期增加26.11 %；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润7.27 亿元，比上年同期增加22.92%。基本每股收益1.58元，扣除非经常性损益后的每股收益为1.82元。拟每10股派发含税现金红利3.8元。
2．我们的分析与判断
（1）拥有南北国道主干线，受益于国内经济复苏

公司主要路产“长潭高速”和“潭耒高速”位于京珠高速的中部，其通行车流量以“过境”大货车辆为主。受国家经济刺激计划拉动，国内宏观经济率先复苏，受此影响，公司长潭高速和潭耒高速分别录得18.15%和9.69%的收入增长。现代投资主要路产地处京珠高速中南部，其车流量变化具有国民经济波动“晴雨表”的作用。
表1：路产运营一览表

	旗下路产
	营业收入
	营业成本
	毛利率（%） 
	营业收入比上年增减（%） 
	营业成本比上年增减（%） 
	毛利率比上年增减（%） 

	长永路
	5,34.33
	5650.13 
	-2.09% 
	10.55% 
	3.32% 
	7.15% 

	长潭路
	41905.74 
	10499.73 
	74.94% 
	18.15% 
	-6.61% 
	6.64% 

	潭耒路
	113903.29 
	35140.57 
	69.15% 
	9.69% 
	-2.32% 
	3.80% 


资料来源：公司年报；中国银河证券研究所
（2）非经常性损益平滑了2009年业绩
财务报表显示，09年公司非经常性损益合计-9524万元，占公司营业利润的10%多，其中因“冰雪灾害”计提

表2：2009年公司非经常损益一览表
	非经常性损益项目
	金额（元）

	非流动资产处置损益
	-2,419,007.87 

	因不可抗力因素，如遭受自然灾害而计提的各项资产减值准备
	-34,155,177.75 

	除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金融资产取得的投资收益
	4,854,785.56 

	对外委托贷款取得的损益
	1,680,712.04 

	除上述各项之外的其他营业外收入和支出
	-41,541.94 

	其他符合非经常性损益定义的损益项目
	-64,021,336.55 

	所得税影响额
	-1,395,792.94 

	少数股东权益影响额
	258,784.88 

	合计
	-95,238,574.57


资料来源：公司年报；中国银河证券研究所
减值准备3400余万元；在“其他符合非经常性损益定义的损益项目”下计提减值6400余万元，该项计提占全部非经常性损益的67%。2009年，扣除非经常性损益的净利润同比增长了23%，而不考虑非经常性损益（将近一个亿的减值计提）的每股收益为1.58元，同比增长10.49%，较为平滑。
3．投资建议
业绩预测显示，公司2010~2012年的每股收益分别为1.79、1.93和2.10元。按照18倍行业合理市盈率测算，公司合理估值在35元左右，报告期公司二级市场价格为27元，给予“推荐”评级。

表3：现代投资（000900）财务指标预测摘要
	财务和估值数据摘要
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	1589.44 
	1513.99 
	1764.78 
	1976.55 
	2174.21 
	2348.15 

	    增长率(%)
	41.16%
	-4.75%
	16.57%
	12.00%
	10.00%
	8.00%

	归属母公司股东净利润
	589.92 
	570.98 
	631.88 
	712.69 
	770.06 
	838.93 

	    增长率(%)
	104.96%
	-3.21%
	10.66%
	12.79%
	8.05%
	8.94%

	每股收益(EPS)
	1.478 
	1.430 
	1.583 
	1.785 
	1.929 
	2.102 

	每股股利(DPS)
	0.000 
	0.800 
	0.000 
	0.333 
	0.360 
	0.392 

	每股经营现金流
	2.683 
	2.443 
	2.661 
	1.856 
	1.867 
	2.080 

	销售毛利率
	67.90%
	64.10%
	66.07%
	63.00%
	62.00%
	62.00%

	销售净利率
	36.92%
	37.59%
	35.78%
	36.03%
	35.39%
	35.70%

	净资产收益率(ROE)
	18.80%
	16.85%
	17.03%
	16.61%
	15.66%
	14.98%

	投入资本回报率(ROIC)
	19.73%
	17.93%
	22.28%
	26.35%
	20.58%
	22.05%

	市盈率(P/E)
	18.47 
	19.08 
	17.24 
	15.28 
	14.15 
	12.98 

	市净率(P/B)
	3.47 
	3.21 
	2.94 
	2.54 
	2.22 
	1.95 

	股息率(分红/股价)
	0.000 
	0.029 
	0.000 
	0.012 
	0.013 
	0.014 


资料来源：公司年报；中国银河证券研究所
附表：2010~2012年预测财务报表（百万元）
	报表预测
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	利润表
	
	
	
	
	
	

	        营业收入
	1589.44 
	1513.99 
	1764.78 
	1976.55 
	2174.21 
	2348.15 

	  减: 营业成本
	510.23 
	543.50 
	598.87 
	731.33 
	826.20 
	892.30 

	        营业税金及附加
	52.64 
	51.31 
	62.91 
	70.45 
	77.50 
	83.70 

	        营业费用
	0.43 
	0.63 
	0.76 
	0.85 
	0.94 
	1.02 

	        管理费用
	33.78 
	79.16 
	85.97 
	96.29 
	105.92 
	114.39 

	        财务费用
	96.90 
	47.81 
	39.47 
	41.56 
	45.02 
	35.39 

	        资产减值损失
	0.36 
	34.27 
	34.93 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	12.42 
	13.66 
	-11.87 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        公允价值变动损益
	2.99 
	-20.14 
	17.25 
	18.00 
	20.00 
	20.00 

	        营业利润
	910.51 
	750.83 
	947.25 
	1054.07 
	1138.64 
	1241.36 

	        利润总额
	909.59 
	749.20 
	944.79 
	1054.07 
	1138.64 
	1241.36 

	  减: 所得税
	322.70 
	180.09 
	313.38 
	341.90 
	369.15 
	403.05 

	        净利润
	586.89 
	569.11 
	631.41 
	712.17 
	769.49 
	838.31 

	  减: 少数股东损益
	-3.03 
	-1.87 
	-0.47 
	-0.53 
	-0.57 
	-0.62 

	        归属母公司股东净利润
	589.92 
	570.98 
	631.88 
	712.69 
	770.06 
	838.93 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	56.86 
	495.44 
	1009.76 
	1607.09 
	2213.73 
	2907.03 

	        应收和预付款项
	139.43 
	138.85 
	148.06 
	188.11 
	183.06 
	217.80 

	        存货
	48.51 
	80.08 
	58.85 
	56.80 
	73.85 
	67.25 

	        其他流动资产
	19.34 
	174.93 
	353.17 
	353.17 
	353.17 
	353.17 

	        长期股权投资
	5.72 
	5.75 
	4.57 
	4.57 
	4.57 
	4.57 

	        固定资产和在建工程
	811.18 
	747.03 
	752.80 
	749.57 
	746.34 
	743.10 

	        无形资产和开发支出
	3561.42 
	3292.63 
	3030.63 
	3030.63 
	3030.63 
	3030.63 

	        其他非流动资产
	15.53 
	17.52 
	48.59 
	39.15 
	29.70 
	29.70 

	        资产总计
	4657.99 
	4952.24 
	5406.44 
	6029.09 
	6635.06 
	7353.26 

	        短期借款
	160.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	255.02 
	322.82 
	233.30 
	276.64 
	256.68 
	292.97 

	        长期借款
	1100.00 
	1000.00 
	1000.00 
	1000.00 
	1000.00 
	1000.00 

	        其他负债
	0.00 
	234.98 
	457.21 
	457.21 
	457.21 
	457.21 

	        负债合计
	1515.02 
	1557.80 
	1690.51 
	1733.85 
	1713.89 
	1750.18 

	        股本
	399.17 
	399.17 
	399.17 
	399.17 
	399.17 
	399.17 

	        资本公积
	1573.79 
	1573.79 
	1573.79 
	1573.79 
	1573.79 
	1573.79 

	        留存收益
	1164.31 
	1415.96 
	1738.09 
	2317.92 
	2944.42 
	3626.95 

	        归属母公司股东权益
	3137.26 
	3388.91 
	3711.04 
	4290.87 
	4917.37 
	5599.90 

	        少数股东权益
	5.71 
	5.52 
	4.89 
	4.37 
	3.80 
	3.18 

	        股东权益合计
	3142.97 
	3394.43 
	3715.93 
	4295.24 
	4921.17 
	5603.08 

	        负债和股东权益合计
	4657.99 
	4952.24 
	5406.44 
	6029.09 
	6635.06 
	7353.26 


资料来源：公司年报；中国银河证券研究所
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