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主业加速增长，多元化战略等待奏效 

事件描述 

赣粤高速公布 2009 年年报： 

公司 2009 年实现收入 32.52 亿元，同比上升 5.39%，归属于母公司股东的净利润 12.29 亿，同比增长 12.09%，扣除

非经常性损益后的基本每股收益 0.47 元，同比增长 17.5%。 

事件评论 

第一，公司主业持续向好，业务多元化效应未完全显现 

2009年公司营业收入32.52亿元，同比增长5.39%，其中车辆通行费收入25.10亿元，同比增长9.81%，5条主要路产在

第四季度的收入增长速度均超过前三季度水平，宏观经济的复苏以及汽车保有量的大幅增加，使得公路收费随着客、

货周转量的回升而加速上涨。扣除车辆通行费以外的营业收入同比下降7.25%，主要是由于房地产销售收入较去年减

少2.55亿元，同比下降87.93%。2009年，由于公司车辆收费业务和房地产业务毛利率提升，公司整体销售毛利率同

比上升3.54个百分点。 

 

表 1：公司 09 年车辆通行费增长情况 

 2009 年（亿元） 全年同比增幅 2009 第四季度（亿元） 第四季度同比增幅 

车辆通行费收入合计 25.10 9.81% 6.77 15.95% 

昌九高速 6.72 4.52% 1.77 7.65% 

昌樟高速（含昌傅、温厚） 8.01 12.91% 2.18 18.51% 

昌泰高速 6.83 7.43% 1.87 17.22% 

九景高速 2.91 20.60% 0.77 25.71% 

银三角互通立交 0.63 11.70% 0.17 22.58% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

总体来看，受益经济回暖，公司主业基本面持续向好；其他业务方面，除工程业务收入同比上升36.96%外，房地产和经营租赁

业务表现一般，未起到提高公司业绩增长速度的作用，公司的多元化投资效应在2009年未完全显现。 

 

表 2：公司 09 年主营业务分行业、产品情况 

分行业或分产品 营业收入比上年增减(%) 营业成本比上年增减(%) 营业利润率比上年增减(%)

车辆通行费收入 9.81 4.04 1.59

 
赣粤高速（600269） 公司点评 研究报告 

 
维持“推荐” 2010-3-16 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

工程收入 36.96 42.55 -3.66

房地产销售收入 -87.93 -90.17 17.18

经营租赁收入等 -7.9 15.3 -13.1

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

第二，投资收益对未来业绩存在潜在推动 

2009年，公司实现投资收益848.63万元，同比下降56.57%，主要是去年同期公司收到国盛证券分配的股利。处置交

易性金融资产使公允价值变动收益较去年同期上升246.84万元，缓解了因投资收益下降给营业利润带来的负面影响。 

但从资产负债表看，由于公允价值的上升，可供出售金融资产达到12亿元，同比增长157.78%，主要为公司持有的信

达地产及湘邮科技股权公允价值上升所致。由此，我们认为公司在未来很可能通过加大股权投资规模或提高股权投

资比例的方式来增加收益。 

 

表 3：可供出售金融资产公允价值变动 

项目 期末公允价值 期初公允价值

可供出售权益工具-湘邮科技 0.8 0.61

可供出售权益工具-信达地产 11.25 4.06

合计 12.05 4.67

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

第三，净利润提速靠政府补贴 

2009年，虽然九景高速公路技术改造发生公路资产拆除损失0.2亿元，导致营业外支出同比增加97.98%；但公司09年

收到省政府补贴2.12亿元，扣除所得税后，占归属母公司净利润的比重为13%。显然，补贴收入进一步提高了公司的

净利润增速。 

 

图 1：公司营业外收支净额 
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资料来源：公司年报, 长江证券研究部 
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第四，看好公司的长期发展前景，维持“推荐”评级 

区域振兴对公司业绩形成有利支撑 

2009 年 12 月 12 日，国务院正式批复《鄱阳湖生态经济区规划》，标志着建设鄱阳湖生态经济区正式上升为国

家战略。这也是新中国成立以来，江西省第一个纳入国家战略的区域性发展规划。公司有接近 70%的路段位于

环鄱阳湖区发展经济圈，在中部崛起的推动下，区域内公路通行能力将显著增强，公路车流量需求将日益增长，对

公司现有的昌九、九景等道路的通行收入增长将形成有力支撑。 

在建高速公路的通车将提升公司盈利水平 

公司在建项目中，澎湖高速公路有望在2010年三季度建成通车，可促进公司2010年车流量增长。另外两条在建的昌奉

高速和奉铜高速共同构成了杭州-南昌-长沙-重庆高速公路中的一段，项目预计2012年底建成通车，届时长沙至南

昌的公路里程可缩短69 公里，通车后将对业绩产生重要提升。 

多元化发展战略打开公司成长空间 

依托稳定而充裕的现金流，公司涉足核电站、房地产等收益率较高的领域，为公司发展打开成长空间。 

公司参与投资的彭泽和烟家山核电站预计2014年开始产生效益，核电站的经营净利润范围可能在22.2亿-28.6亿

元，具体细节和业绩测算结果请查阅长江证券09年9月发出的深度报告《赣粤高速战略转型进军核电》。 

公司于2月22日发布签署《江西省铜鼓县温泉小城镇综合开发战略合作框架协议》公告，将参与投资铜鼓县温泉

小镇的综合开发，温泉镇位于铜鼓县城郊,因地热温泉而得名,全镇人口约2万人,温泉镇盛产竹木茶蜜粮,自然环境

优美,拥有水温66-73度的日流量3500吨的地热温泉,温泉度假有一定的发展基础。而且，温泉开发已经列入当地

政府2010年工作目标中。所以，我们认为该项目颇具潜力，值得我们密切关注。 

 

我们预计，公司10-12年EPS为0.57元、0.61元和0.63元，对应的PE为14倍、13倍和12倍，按目前行业平均20倍左右

的市盈率，给予公司2010年目标价为11.4元，维持“推荐”评级。 

 

表 4：最近 3 年财务摘要 

 2007 年报 2008 年报 2009 年报 

净资产收益率-摊薄(%) 17.44 15.3 14.04 

净资产收益率-加权(%) 18.79 15.99 16.07 

净资产收益率-平均(%) 18.8 16.3 15.44 

总资产净利率-平均(%) 10.33 10.02 9.94 

销售毛利率(%) 70.4 55.01 58.55 

销售净利率(%) 48.15 38.6 41.06 

资产负债率(%) 41.74 36.64 36.37 

营业利润同比增长率(%) 37.21 -7.97 16.61 

归属母公司股东的净利润同比增长率(%) 32.86 1.75 12.09 

资料来源：WIND，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3252 3589 3891 4086 货币资金 677 359 389 409 

营业成本 1348 1525 1653 1736 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1904 2065 2238 2350 应收账款 342 378 409 430 

％营业收入 58.5% 57.5% 57.5% 57.5% 存货 120 136 147 155 

营业税金及附加 123 136 147 155 预付账款 137 156 169 177 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 5 6 6 6 流动资产合计 1276 1028 1114 1170 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 可供出售金融资产 1205 1205 1205 1205 

管理费用 171 172 187 196 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.3% 4.8% 4.8% 4.8% 长期股权投资 112 112 112 112 

财务费用 160 160 185 200 投资性房地产 138 138 138 138 

％营业收入 4.9% 4.5% 4.8% 4.9% 固定资产合计 11827 18373 17885 17353 

资产减值损失 3 2 2 1 无形资产 125 119 113 107 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 8 0 0 0 递延所得税资产 26 0 0 0 

营业利润 1449 1588 1710 1791 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 44.6% 44.2% 44.0% 43.8% 资产总计 14711 20978 20570 20088 

营业外收支 183 212 212 212 短期贷款 699 5594 3587 1544 

利润总额 1632 1800 1922 2003 应付款项 864 823 892 937 

％营业收入 50.2% 50.1% 49.4% 49.0% 预收账款 91 100 109 114 

所得税费用 297 351 375 391 应付职工薪酬 17 19 21 22 

净利润 1335 1449 1548 1612 应交税费 154 178 191 200 

其他流动负债 1840 2057 2230 2341 归属于母公司所有者的净利

润 

1228.

7 

1331.

4 

1422.

0 

1481.

6 流动负债合计 3666 8772 7030 5158 

少数股东损益 107 118 126 131 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.53 0.57 0.61 0.63 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 89 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1596 1596 1596 1596 

经营活动现金流净额 1921 2131 2475 2526 负债合计 5351 10368 8626 6754 

取得投资收益收回现金 4 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 8752 9884 11092 12352 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 608 726 852 982 

固定资产投资 -2161 -6984 -39 -41 股东权益 9360 10610 11944 13334 

其他 4 0 0 0 负债及股东权益 14711 20978 20570 20088 

投资活动现金流净额 -2157 -6984 -39 -41 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.526 0.570 0.609 0.634 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.75 4.23 4.75 5.29 

银行贷款增加（减少） 886 4894 -2007 -2043 PE 14.98 13.82 12.94 12.42 

筹资成本 484 -360 -399 -423 PEG 2.33 2.15 2.01 1.93 

其他 -977 0 0 0 PB 2.10 1.86 1.66 1.49 

筹资活动现金流净额 393 4534 -2406 -2465 EV/EBITDA 9.23 10.78 8.89 7.60 

现金净流量 157 -318 30 19 ROE 14.0% 13.5% 12.8% 12.0% 
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