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大型车车流持续上升带动通行费收入增长 

事件描述 

 2010 年 3 月楚天高速车流量数据显示汉宜高速日均车流同比上升 34.54%，其中大型车和特大型车的同比增幅为

49.31%。值得注意的是，大型车和特大型车的同比增长逐月攀高，印证了路网贯通效应正逐步释放，也符合我们

此前草根调研的结论，即大型车车流具有显著的增长空间。 

 预计公司一季度业绩增长 37%左右，考虑到去年二季度是全年低点， 二季度车流同比或将出现更大幅度增长，

从而拉升业绩增长。 

考虑到大型车和特大型车的增速处于持续上升态势，我们预计全年车流量同比增长有望达到 30%左右；同时考虑到大

型车和特大型车车型结构占比稳步提升对车辆通行费收入增长的带动，预测公司 2010 年的收入增长约为 47%，EPS

为 0.56 元，对应的 PE 为 13 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，汉宜高速 3 月大型车增长势头符合草根调研的结论 

汉宜高速公路 2010 年 3 月大型车和特大型车的折算车流量同比增长 49.31%，比 2 月份的同比增幅高出 9.62 个百分

点，比 1 月份的同比增幅高出 14.09 个百分点。大型车和特大型车同比增速的持续上升不仅显示路网贯通发挥效应，吸

引了东西通道过境车和大型车车流；也符合我们此前草根调研的结论，即沪蓉西高速通车后，很多以往从（1）北线经陕西到成都；

（2）南线从长沙经贵阳（长沙—怀化—贵阳—遵义）往返重庆的货车司机，出于时间、费用和路面状况等多方面考虑，都改向汉

宜高速经沪蓉西进出四川，使公司大型车车流增长具有显著空间。 

 

表 1：汉宜高速大型车和特大型车合计车流量同比增速持续攀升 

 大型车和特大型车合计车流量（辆） 
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1 月同比增长 35.23% 

2 月同比增长 39.70% 

3 月同比增长 49.31% 

资料来源：公司网站, 长江证券研究部 

 

第二，一季度业绩预期增长 37%，二季度业绩增长幅度可能进一步加大 

根据公司披露的前三个月车流量数据，我们测算出公司 2010 年一季度的业绩约为 0.122 元，同比增长约 37%。考虑

到去年二季度车流量处于全年低点，我们预计汉宜高速车流量今年二季度同比增幅相比一季度将进一步上升，业绩增

长有望达到 40%以上。 

 

表 2：汉宜高速一季度收入测算 

 小型车 中型车 大型车和特大型车 总计 

全长（公里） 278.87 278.87 278.87  

车流量（辆） 708633 109638 293578 1111849 

单位收费(元/车公里） 0.44 0.825 1.7  

通行费收入（万元） 8695 2522 13918 25135 

资料来源：公司网站, 长江证券研究部 

 

表 3：汉宜高速一季度业绩测算 

 2010 一季度 2009 一季度 

收入（万元） 25135 18487 

毛利率（%） 70 69.43 

营业税金及附加（%） 3.6 3.6 

期间费用率（%） 6 6 

所得税率（%） 25 25 

净利润（万元） 11386 8287 

EPS（元） 0.122 0.089 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 4：09 年二季度车流量处于全年低点 

日期 小型车 中型车 大型车 特大型车 合计 日均混合交通量

Jan-09 256983 43289 37630 32522 370423 11949 

Feb-09 185673 40296 37339 30251 293559 10484 

Mar-09 179890 36230 27484 42363 285966 9225 
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Apr-09 193581 36397 27653 39443 297073 9902 

May-09 197436 34166 26581 36063 294245 9492 

Jun-09 182342 32320 25001 34976 274640 9155 

Jul-09 208753 37242 30131 36876 313002 10097 

Aug-09 226524 39581 30841 40872 337818 10897 

Sep-09 221990 43349 29736 49669 344745 11492 

Oct-09 234143 45620 32227 54446 366436 11821 

Nov-09 199211 36354 27623 56375 319563 10652 

Dec-09 212461 35811 27306 57257 332835 10737 

一季度 622546 119815 102453 105136 949948 31658 

二季度 573359 102883 79235 110482 865958 28549 

三季度 657267 120172 90708 127417 995565 32486 

四季度 645815 117785 87156 168078 1018834 33209 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

 

第三，预计汉宜高速全年车流同比上升 20%左右，收入同比增长 

考虑到大型车和特大型车的增速处于持续上升态势，我们预计全年车流量同比增长约为 30%左右；同时考虑到大型车

和特大型车车型结构占比稳步提升对车辆通行费收入增长的带动，预测公司 2010 年的收入增长为 47%，EPS 为 0.56

元，对应的 PE 为 13 倍，维持“推荐”评级。 

 

表 5：大型车和特大型车占比稳步提升 

 小型车 中型车 大型车 特大型车 大型车和特大型车

Jan-09 69.38% 11.69% 10.16% 8.78% 18.94% 

Feb-09 63.25% 13.73% 12.72% 10.30% 23.02% 

Mar-09 62.91% 12.67% 9.61% 14.81% 24.42% 

Apr-09 65.16% 12.25% 9.31% 13.28% 22.59% 

May-09 67.10% 11.61% 9.03% 12.26% 21.29% 

Jun-09 66.39% 11.77% 9.10% 12.74% 21.84% 

Jul-09 66.69% 11.90% 9.63% 11.78% 21.41% 

Aug-09 67.06% 11.72% 9.13% 12.10% 21.23% 

Sep-09 64.39% 12.57% 8.63% 14.41% 23.03% 

Oct-09 63.90% 12.45% 8.79% 14.86% 23.65% 

Nov-09 62.34% 11.38% 8.64% 17.64% 26.29% 

Dec-09 63.83% 10.76% 8.20% 17.20% 25.41% 
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Jan-10 63.91% 10.14% 9.21% 16.75% 25.96% 

Feb-10 63.71% 10.18% 9.27% 16.84% 26.11% 

Mar-10 63.59% 9.30% 10.89% 16.22% 27.11% 

资料来源：公司网站，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）         

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

营业收入 717 767 1128 1218 货币资金 215 226 742 1268 

营业成本 247 265 338 365 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 470 503 790 853 应收账款 7 8 12 13 

％营业收入 65.5% 65.5% 70.0% 70.0% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 26 28 41 44 预付账款 7 8 10 11 

％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 230 242 764 1292 

％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 26 38 41 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 8 8 8 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 1.1% 0.7% 0.7% 固定资产合计 3659 3547 3517 3484 

资产减值损失 -4 1 5 1 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 402 440 698 758 其他非流动资产 -919 -919 -919 -919 

％营业收入 56.1% 57.4% 61.8% 62.2% 资产总计 2979 2876 3368 3862 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 390 0 0 0 

利润总额 404 440 698 758 应付款项 11 12 15 16 

％营业收入 56.4% 57.4% 61.8% 62.2% 预收账款 6 7 10 11 

所得税费用 103 112 177 192 应付职工薪酬 6 6 8 8 

净利润 302 328 521 566 应交税费 60 65 102 111 

其他流动负债 18 19 24 26 归属于母公司所有者的净利

润 

301.7 328.4 520.5 565.8 

流动负债合计 491 109 159 172 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.32 0.35 0.56 0.61 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 389 486 713 731 负债合计 491 109 159 172 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2487 2766 3209 3690 

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 -28 -111 -112 股东权益 2487 2766 3209 3690 

其他 0 0 0 0 负债及股东权益 2979 2876 3368 3862 

投资活动现金流净额 -74 -28 -111 -112 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.324 0.353 0.559 0.607 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.67 2.97 3.44 3.96 

银行贷款增加（减少） -20 -20 -20 -20 PE 22.32 20.51 12.94 11.90 

筹资成本 169 -58 -86 -93 PEG 0.96 0.88 0.55 0.51 

其他 -337 0 0 0 PB 2.71 2.44 2.10 1.83 

筹资活动现金流净额 -189 -78 -106 -113 EV/EBITDA 12.26 11.06 7.07 6.00 

现金净流量 126 381 496 506 ROE 12.1% 11.9% 16.2% 15.3% 
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