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[table3] 投资要点： 

 09 年业绩增幅喜人。报告期内，公司实现营业收入 21.36 亿元，同比

增长 14.69%；利润总额 9.86 亿元，同比增长 40.49%；归属于上市公

司股东的净利润 8.27 亿元，同比增长 39.86%；基本每股收益 0.2991

元，同比增长 29.31%。 

 09 年车流量和通行费收入增长明显。报告期内年成渝、成雅、成乐高

速收入占通行费总收入的比例分别为 49.54%、28.41%和 17.57%；车

流量同比增速分别为 24.5%、9.92%和 32.92%；通行费收入增速分别

为 13.80%、17.35%和 25.02%。 

 车流量增长主要受益经济回暖、灾后重建和旅游产业振兴。08年公司

车流量受到金融危机和地震影响较大，车流量基数较低，09年经济开

始回暖，四川省积极实施灾后重建政策、着力打造乐山大佛-峨眉山

旅游景点为四川省旅游产业振兴精品景点。三大因素促进 09 年公司

车流量和通行费收入分别录得 23.28%、17.31%的增速。 

 未来收费标准上调将带来业绩跃升式增长。四川省于今年 9月 30 日取

消计重收费 20%的优惠基本上是确定性事件，由此将在 2011 年给公司

各路产带来 15%—20%不等的额外通行费收入增速。另外，四川省高速

公路收费标准在全国各地区中处于最低水平，而公司旗下的成渝高速

的收费标准在四川省内也处于最低水平，所以有较大的提升空间。我

们认为提升时间将在 2012 年左右，带来该路产额外收入增长幅度 10%

左右。 

 新路产收购是另一跃升式增长来源。根据公司与大股东川高公司的协

议，公司有望 2010 年完成对成南高速和遂渝高速的收购。从未来路

网地位，区域经济发展和政策规划三个方面看，这两条路产的成长性

非常好。我们假设公司年中完成签署买卖协议，则收购对 2010 和 2011

年 EPS 额外增厚分别为 0.07 和 0.18 元。 

 长期发展前景看好。公司路网地位卓越，是四川盆地高速公路网的骨

干路线；大股东背景雄厚，旗下优良路产较多，且缺乏资金，有较强

的资产注入预期。我们分析公司未来将持续受益西部大开发和成渝经

济区规划，同时也受益于路网贯通诱增效应，铁路和公路的分流效应

并不占主导因素，所以我们认为未来几年车流量和通行费收入增速将

高于全国平均水平。 
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[table4]  投资评级:  

 

观望 

  

相关研究  

 

 

[table2]   四川成渝(601107) 当前股价： 9.79 目标价： 10.50 

四川成渝：业绩将跃升，可惜估值高 

 

 

[table1] 年报点评 路桥 II 2010 年 3 月 10 日 

 
 

年报点评研究报告  

公司基本资料                      主要经营指标预测            

[table5]            2009A 2010E 2011E 

总股本 (万) 305806.00 主营业务收入 (亿) 21.36 31.27 46.38 

流通 A 股(万) 50000.00 +/-% 14.69 46.40 48.32 

52 周内股价区间(元) 6.48-15.25 净利润(亿) 8.27 14.97 23.19 

总市值(亿) 299.38 

 

+/-% 39.86 80.92 54.90 

总资产(亿) 106.06 EPS(元) 0.30 0.42 0.65 

每股净资产(元) 2.40 P/E 32.7 23.3 15.0 

 

 
 

 
 

[table6]  研究员： 余建军、徐占杰 

执业证书编号： s0570209030306 

电  话： 025-84579865 

E-mail： yujjx@hotmail.com 

地  址： 南京市，中山东路 90 号 
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 盈利预测、估值和评级。我们预测公司 2010 和 2011 年的营业收入分别为 31.27 亿、46.38 亿，归属于母公

司的净利润分别为 14.97、23.19 亿，基本每股收益分别为 0.42、0.65 元，对应 2010、2011 年动态市盈率

为 23.3 和 15.0 倍。综合考虑行业估值水平和公司未来业绩增长能力，目标价 10.50 元，目前股价已经比较

充分的体现了未来业绩的跃升式增长，给予“观望”评级。 
  

 
表 1. 盈利预测表                   单位：百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 

营业收入 2136  3127  4638  

营业成本 880  1001  1438  

营业税金及附加 72  103  153  

营业费用 0  0  0  

管理费用 100  141  199  

财务费用 120  98  91  

资产减值损失 -1  -3  -3  

公允价值变动收益 0  0  0  

投资净收益 13  9  10  

营业利润 978  1797  2769  

营业外收入 22  15  16  

营业外支出 13  16  14  

利润总额 986  1797  2771  

所得税 148  281  424  

净利润 838  1516  2347  

少数股东损益 10  19  28  

归属母公司净利润 827  1497  2319  

EBITDA 1454  2215  3292  

EPS（元） 0.30  0.42  0.65  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 
 

1.公司未来经营环境简评 
成渝经济区规划  

目前，发改委编制的《成渝经济区区域规划》（初稿）已基本形成，预计 2010 年上半年将上报国务院，这意

味着未来成渝地区有望成为我国第四个区域性经济发展示范区，前三个分别为：珠三角、长三角、京津冀。按照

初稿，成渝经济区四川部分基本按照“一极、一轴、一区块”进行空间布局。“一极”指成都都市圈增长极，范

围包括以成都为核心的一小时都市圈，包括成都、德阳、绵阳、眉山、雅安全市以及资阳、乐至、简阳、遂宁、

乐山的一部分。该区域总体上进入工业化中期发展阶段，人口最多，经济总量最大。“一轴”指成渝两极间的多

项经济发展轴，包括自贡、宜宾、南充全市以及泸州、内江、遂宁和广安的部分县区，组成长江上游、成内渝、

成遂渝（成都-遂宁-重庆）三个轴向上的经济发展带。这部分地区将依托成渝间的高速公路、快速铁路、黄金水

道、民用航空等干线通道，以沿线节点来培育，重点以畅通交通物流网络、壮大特色优势产业、完善城镇体系建

设为主要任务。成内渝发展带即在成渝高速沿线，而成遂渝发展带将沿成遂渝高速沿线展开。由于需要进行沿线

的房地产确权和亚行贷款清理工作，成澻渝线的收购工作未能如公司招股说明书预计的 2009 年底完成，我们乐

观估计收购将于 2010 年中完成。 
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图 1 . 成渝经济区规划示意图 

 
资料来源：相关新闻，华泰证券研究所 

四川省西部物流中心建设规划 
四川省政府 2010 年 1 月正式出台《四川省西部物流中心建设规划》，依据该《规划》目标，将以交通运输、

仓储配送、物流信息三大平台为支撑，集中建设一个区域物流中心和八大次区域物流中心，把四川打造成西部物

流中心以及西部最大的商品集散地和经济走廊。此外，四川省将争取到 2012 年货运周转量保持年均 9%的增长速

度。 

规划还提出：今后，四川将根据全省产业布局，构建以下七大物流集群：为重大装备制造业服务的大件物流

集群，为电子信息产业服务的电子物流集群，为白酒产业服务的酒业物流集群，为钒钛钢铁服务的钢铁物流集群，

为农产品深加工服务的农产品冷链物流集群，为粮食散装、散运、散卸、散存服务的粮食物流集群，为快捷需求

和零星需求服务的小件快递物流集群。 

图 2. 四川省区域性物流中心布局 

 
资料来源：华泰证券研究所 

根据《规划》，成都将被定位服务全省甚至整个西部的区域物流中心。另外考虑南、北、东、西四个方向的

进出川通道和各地产业布局、商品流向、资源环境、区域规划等因素，在成都之外布局建设八大次区域物流中心。

由于公司旗下路产路网地位较高，基本垄断成都向西向南的高速通道，所以未来将最大受益于《规划》的建设实

施。另外根据《规划》，成绵高速和雅乐高速未来成长性将非常好，可能成为公司较好的收购目标。 

 

表 2. 四川省物流中心规划（红色为公司路产） 

主区域物流中心 规划定位 影响高速路线 

成都物流中心 服务大西部的区域物流中心 所有四川高速路线，连接成都的路线

受益最大。 

次区域物流中心 规划定位 影响高速路线 

攀枝花物流中心 以矿产资源、钢材和农产品（冷链）物

流为特色，辐射川、滇、黔交界区域。 

雅安—攀枝花（在建） 

成雅高速 

自贡—泸州—宜宾物流中心 以酒业、化工、机械、盐化工物流为特

色，辐射川、滇、黔、渝交界区域。 

成都—自贡—泸州（在建） 

成渝高速   成乐高速 
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达州物流中心 以天然气化工、农产品和再生资源物流

为特色，辐射川、渝、陕、鄂交界区域。 

达渝高速 

成南高速 

绵阳—广元物流中心 以电子产品、农产品物流为特色，辐射

川、陕、甘交界区域。 

成绵高速 

绵广高速 

南充—广安物流中心 以商业零售、农产品、建材物流为特色，

辐射川、渝交界。 

成南高速 

遂宁—内江物流中心 以建设仓储配送设施为重点，形成为全

省服务的物流配送中心。 

成渝高速  成遂渝高速 

成安渝高速（在建） 

乐山物流中心 以大件运输为特点，形成水路联运的物

流中心。 

成乐高速  雅乐高速 

乐宜高速 

雅安物流中心 以水电、矿业、机械加工、农产品物流

为特点，形成辐射川西北、攀西地区的

物流中心。 

成雅高速  雅乐高速 

雅安—攀枝花（在建） 

资料来源：四川省交通厅，华泰证券研究所 

 

2. 公司主要路产车流量和通行费收入简评：         
图 1. 近三年成渝高速车流量月度数据 

 
资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

2009 年成渝高速车流量增速基本保持同比 15%左右（不考虑因季节因素和去年重建高基数造成的 1

月份低值）。 

     图 4. 近三年成渝高速通行费收入月度数据 

 
资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

2009 年通行费收入同比平均增速接近 15%。 

2009 年成渝高速车流量同比增速迅速回到 30%左右的高位，通行费收入增速也随之转正并达到 15%左右，我

们认为主要原因是实施宏观经济逐步恢复、灾后重建和西部基建投资规模扩大，根据四川省政府计划，灾后重建

将于 2011 年基本完成，基于我们宏观经济平稳向好的判断，我们认为前两项因素的正面影响将在 2010 和 2011

年持续，2010 年全国严控上马新建基础设施项目，根据四川省已规划项目计算，2010 年四川省全社会固定资产

投资仍将保持 30%以上的增速。 

目前沪蓉高速已于 2009 年底贯通，贯通效应带来的旅游客运量和出川货运量将小幅增加成渝高速车流量增

速。另外厦门至成都的厦蓉高速四川黔溪段已于 09年底开工建设，预计 2012 年全线通车，届时成都至厦门高速

公路里程将缩短 500 公里以上，我们认为将有效增加海西—成渝两地区间的旅游客运和农产品货运量。 

因此，我们认为路网贯通效应和区域规划带来的车流量提升将分别在 2010 和 2012 年逐步显现，并将未来

几年支撑成渝高速车流量增速维持 20%以上，通行费收入 10%以上的高位。 



                                                             年报点评                                                                                      
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 5 

 

图 5. 近三年成雅高速车流量月度数据图 

 
资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

2008 年来，成雅高速车流量同比增速一直处于稳步上升中，我们认为主要原因是灾后重建和四川省振兴旅

游产业政策的逐步实施，我们判断灾后重建将在 2010 年和 2011 初继续依赖成雅高速，并且成雅高速将从 2011

开始大幅受益雅攀高速的贯通效应，所以我们判断成雅高速车流量将在未来几年将有 10%—20%的增速。 

图 2. 近三年成雅高速通行费收入月度数据 

 
资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

由于计重收费的实施，2007 年成雅高速通行费收入增速一度攀升至 30%，进入 2008 年后有所回落，但由于

随后成雅高速承担了大部分灾区重建货运量，通行费收入增速一直高于车流量增速，我们认为 2010 年通行费收

入将继续保持 15%—20%左右的增速，2011 年随着川西北高速公路重建完成，成雅高速货运增速将有所下降，通

行费收入增速可能会降至 15%以下，但随着 2011 年底雅攀高速的贯通，我们判断收入增速将在 2012 年重新回到

20%左右的高位。 

图 7. 近三年成乐高速车流量月度数据图 

 
资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

目前成乐高速车流量增速处于明显的上升通道中，我们认为未来几年客运车流量将持续受益于峨眉山—乐山

风景区旅游升温，而货运方面，乐山周边的水泥企业将继续通过成乐高速运输水泥等基础建材支持灾区重建，我

们认为未来三年成乐高速车流量年均增速将保持在 30%以上，具有极好的成长性。 
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图 8. 近三年成乐高速通行费收入月度数据 

 
资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

与车流量增速稳步上升形成明显对比的是路费收入增速维持平稳，基本在 20%—30%的区间内，我们认为造

成这一现象的原因是由于旅游业兴旺发展，车流量中客车占比不断增加，而货车增速小于客车增速。鉴于四川省

已将旅游业振兴作为主要规划和成乐高速的旅游黄金通道地位，以及物流中心规划中乐山的次区域物流中心地

位，我们认为未来几年成乐高速通行费收入将保持 20%以上的增速。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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