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1．事件
公司今日（2010-3-12）公布年度报告：2009 年实现营业收入3.23亿元，其中：“四桥二路”通行费收入3.19亿元；工程建设实现收入168万元，全年实现营业利润1.27亿元，比去年增长22.42%；实现净利润9130.87万元，比去年增长7.04%；每股收益0.2213 元。
2009 年度利润分配及资本公积金转增股本预案如下：拟以2009 年末股本总数为基数，每10 股派现金0.6 元(含税)、每10 股转增1 股（分配预案须经公司2009 年度股东大会审议通过）。
2．我们的分析与判断
（1）工程建设收入大幅度萎缩。2008年公司工程建设完成1322万元，09年，工程建设仅完成168万元，同比下降87%，好在工程施工毛利率很低，对公司业绩影响很小。
（2）出售资产获得一次性收益1792万元。
公司投资收益明细显示，2009年处置长期股权投资获得一次性收益1792.3万元（表1）。其中，公司出售益民基金25%股权，获得纯收益3600余万元；出售资威公路亏损2047万元。2009年公司扣除非经常性损益的每股收益仅为0.204元，低于2008年扣除非经常性损益后的每股0.206元。
表1：公司投资收益一览表
	产生投资收益的来源
	本年发生额 
	上年发生额 

	成本法核算的长期股权投资收益 
	8,566,984.90 
	

	权益法核算的长期股权投资收益 
	124,301.81 
	8,765,472.72 

	处置长期股权投资产生的投资收益 
	17,922,625.77 
	

	持有交易性金融资产期间取得的投资收益 
	584,754.84 
	8,413,690.75 

	信托投资收益 
	24,079,500.00 
	21,715,733.00 

	委托贷款收益 
	2,009,274.86 
	523,696.80 

	工行掉期收益 
	2,474,801.10 
	3,283,355.76 

	合计 
	55,762,243.28 
	42,701,949.03 


资料来源：公司年报；中国银河证券研究所
（3）持有渝涪高速17.5%股权，获得投资收益2400余万元。
公司通过信托方式持有渝涪高速17.5%的股权，2009年，该项信托资产获得投资收益2407.95万元（表1）。年报披露，公司已经获得渝涪高速17.5%的股权，目前相关过户手续正在办理之中。获得渝涪高速股权，公司将可以持续获得渝涪高速经营收益。另外，按照信托协议，公司可以按照每股1.16 元的原始价格从渝富公司手中收购渝涪高速股权。渝富公司持有渝涪高速52.25%的股权。
资料显示，“渝涪高速”由重庆上桥至涪陵长江大桥北桥头，共118 公里。其中上桥至长寿桃花街段(共85 公里，于2000 年4 月28 日建成通车）为与渝万高速公路共有段。长寿区桃花街段到涪陵长江大桥北桥头段(33 公里，四车道）于2000 年12 月28 日建成通车。
渝涪高速公路公司拥有渝涪高速公路自2003 年9 月30 日至2038 年9 月29 日的特许经营权。近两年来，渝涪高速公路的收费收入逐年稳步增加。渝涪高速公司2005 年年报显示，该公司总资产571581 万元，净资产201213 万元，当年实现过路费收入40271 万元，净利润1445万元。渝涪高速2006 年实现收费收入4.4 亿元，2007 年可实现收费收入5.6 亿元，2008 年实现收入6.78 亿元，三年复合增长率17.4%。
（4）牛角沱大桥收费权即将终止，注入新资产将成为大概率事件。
公司现有收费资产中，嘉陵江牛角沱大桥、长江石板坡大桥、嘉陵江石门大桥及南山公路收费权到期时间分别为2010 年12 月31 日、2016 年12 月31 日、2021 年12 月31 日及2023 年7 月31 日。上述资产收费期满之后，公司将根据重庆市人民政府办公厅《关于重庆路桥股份有限公司三桥收费年限有关问题的复函》的批复意见积极与有关部门接洽，并适时制定解决方案，以消除收费权到期可能对公司造成的影响。
今年12月31日，牛角沱大桥收费期届满，将停止收费。牛角沱大桥每年为公司贡献通行费收入4500余万元，如果2011年之前公司不能获得新的经营资产，公司收入将大幅度下降。
由此看来，年内注入或置换新资产保证公司正常运营问题显得十分迫切，也许，2010年重庆路桥注入新资产将是值得期待的大概率事件。
3．投资建议
在不考虑资产注入的前提下，考虑2011年牛角沱大桥取消收费，假定未来三年的营业收入增速分别为1.56%、-11.59%和10%。基于上述假设的财务预测显示，公司2010~2012年业绩分别为0.239、0.205和0.26（表2），未来三年公司动态市盈率超过50倍（表2），明显高估；我们的深度报告中按照分部估值法给出的合理估值为8.4元，报告期公司二级市场价格为13.56元，给予“中性”投资评级。
表2：财务预测摘要
	财务和估值数据摘要
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	545.98 
	333.91 
	322.96 
	328.00 
	290.00 
	320.00 

	    增长率(%)
	134.47%
	-38.84%
	-3.28%
	1.56%
	-11.59%
	10.34%

	归属母公司股东净利润
	113.91 
	85.30 
	91.31 
	98.71 
	84.75 
	107.18 

	    增长率(%)
	25.08%
	-25.11%
	7.04%
	8.11%
	-14.14%
	26.46%

	每股收益(EPS)
	0.276 
	0.207 
	0.221 
	0.239 
	0.205 
	0.260 

	每股股利(DPS)
	0.134 
	0.075 
	0.000 
	0.068 
	0.058 
	0.074 

	每股经营现金流
	0.080 
	0.674 
	1.103 
	1.334 
	-0.447 
	1.412 

	销售毛利率
	24.76%
	83.60%
	86.64%
	85.00%
	86.70%
	87.00%

	销售净利率
	20.86%
	25.55%
	28.27%
	30.09%
	29.22%
	33.49%

	市盈率(P/E)
	49.12 
	65.59 
	61.28 
	56.68 
	66.02 
	52.20 

	市净率(P/B)
	4.37 
	4.16 
	3.90 
	3.71 
	3.57 
	3.40 

	股息率(分红/股价)
	0.010 
	0.006 
	0.000 
	0.005 
	0.004 
	0.005 


资料来源：公司公告；中国银河证券研究所
附表：2010-2012年公司财务预测表
	报表预测（单位：百万元）
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	利润表
	
	
	
	
	
	

	        营业收入
	545.98 
	333.91 
	322.96 
	328.00 
	290.00 
	320.00 

	  减: 营业成本
	410.78 
	54.76 
	43.14 
	49.20 
	38.57 
	41.60 

	        营业税金及附加
	11.83 
	20.11 
	19.45 
	19.75 
	17.46 
	19.27 

	        管理费用
	11.02 
	13.87 
	15.00 
	15.24 
	13.47 
	14.86 

	        财务费用
	46.95 
	197.01 
	175.38 
	171.22 
	169.03 
	173.47 

	        资产减值损失
	16.26 
	-12.73 
	-0.69 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	81.42 
	42.70 
	55.76 
	37.00 
	41.00 
	47.00 

	        营业利润
	129.87 
	103.42 
	126.60 
	109.60 
	92.47 
	117.80 

	  加: 其他非经营损益
	-0.37 
	-11.98 
	-17.38 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	129.50 
	91.44 
	109.22 
	109.60 
	92.47 
	117.80 

	  减: 所得税
	15.60 
	6.14 
	17.91 
	10.89 
	7.72 
	10.62 

	        净利润
	113.90 
	85.30 
	91.31 
	98.71 
	84.75 
	107.18 

	  减: 少数股东损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        归属母公司股东净利润
	113.91 
	85.30 
	91.31 
	98.71 
	84.75 
	107.18 

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

	        货币资金
	157.54 
	186.39 
	373.65 
	746.84 
	390.53 
	796.10 

	        应收和预付款项
	748.58 
	86.67 
	191.93 
	187.00 
	248.34 
	214.52 

	        存货
	4.96 
	125.13 
	191.20 
	-171.29 
	186.90 
	-170.06 

	        其他流动资产
	0.00 
	0.23 
	0.45 
	0.45 
	0.45 
	0.45 

	        长期股权投资
	234.20 
	242.41 
	205.29 
	232.29 
	262.29 
	297.29 

	        投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        固定资产和在建工程
	454.13 
	383.95 
	426.98 
	426.98 
	426.98 
	426.98 

	        无形资产和开发支出
	2270.09 
	206.73 
	103.58 
	103.58 
	103.58 
	103.58 

	        其他非流动资产
	365.18 
	3071.20 
	3297.67 
	3296.15 
	3294.63 
	3294.63 

	        资产总计
	4234.69 
	4302.71 
	4790.75 
	4822.00 
	4913.70 
	4963.48 

	        短期借款
	597.17 
	660.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	181.39 
	94.01 
	79.82 
	40.37 
	71.35 
	44.35 

	        长期借款
	2110.00 
	1942.17 
	2983.00 
	2983.00 
	2983.00 
	2983.00 

	        其他负债
	66.00 
	260.00 
	291.55 
	291.55 
	291.55 
	291.55 

	        负债合计
	2954.56 
	2956.18 
	3354.37 
	3314.92 
	3345.90 
	3318.90 

	        股本
	341.00 
	375.10 
	412.61 
	412.61 
	412.61 
	412.61 

	        资本公积
	422.99 
	382.89 
	381.43 
	381.43 
	381.43 
	381.43 

	        留存收益
	516.07 
	588.54 
	642.34 
	713.05 
	773.76 
	850.54 

	        归属母公司股东权益
	1280.06 
	1346.53 
	1436.37 
	1507.08 
	1567.80 
	1644.58 

	        少数股东权益
	0.06 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        股东权益合计
	1280.13 
	1346.53 
	1436.37 
	1507.08 
	1567.80 
	1644.58 

	        负债和股东权益合计
	4234.69 
	4302.71 
	4790.75 
	4822.00 
	4913.70 
	4963.48 


资料来源：公司公告；中国银河证券研究所
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