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本报告导读： 
财务费用将是抑制 2010 年业绩的主因。南光、盐坝、清连高速贯通效应将在 2011 年

起全面体现，预计公司业绩将在 2011 年出现拐点。

事件： 

 近期，我们拜访了深高速，对公司的营运现状及未来规划进行了了解。

 南光、盐坝、清连高速贯通效应将于 2011 年后全面体现，是主业增

长主要看点：公司控股路段中，梅观高速、机荷西、机荷东高速饱和

度较高，增长有限。南光、盐坝一季度通行费收入增长 25%、86%，

清连高速目前增势良好，但财务费用的高企将吞噬 2010 年的通行费

收入的增幅。2011 年后，南坪、宜连、连南路段的贯通，以及资本支

出的回落，公司业绩将步入新一轮的成长。 

 委托业务从 2010 年起逐步体现：目前公司委托管理项目包括南坪 2
期（41 亿）、沿江高速（第一期 88 亿）。预计 2010 年确认的委托管理

费约 1 亿。该业务是公司业务拓展的一个方向，但规模相对有限。 

 扩张后的平静：在经历了前期的规模扩张后，近两年公司将把工作重

心从规模扩张转至营运上。除了主业发展外，公司将依附自身优势，

继续拓展收费公路衍生业务，比如委托管理、委托建设等。未来也不

排除其他辅业可能。 

 业绩预测及估值：目前公司的负债率达 60%，2010 年 22.3 亿资本支

出带来的财务费用将抑制公司业绩增长。2011 年后，南光、盐坝、清

连高速的路网贯通的全面显现，深高速业绩将可回升。预计 2010-2011
年 EPS 为 0.26、0.35 元，对应 PE 22.5、16.7 倍，看好其 2011 年后的

成长性，给予“谨慎增持”评级。 

首次评级： 谨慎增持
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总股本/流通 A 股（百万股） 2,181/1,433
流通 B 股/H 股（百万股） 0/748
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 10
日均成交值（百万元） 62
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1. 深高速：收费公路为其主要营运资产 

深高速经营的业务主要分成 3 块，分别为收费公路业务（包括深圳、广东其他地区、其他省份）、委托管理

业务（包括建造委托、营运委托）、广告及其他业务。其中公路收费业务占营业收入的 90%以上，为利润的

主要构成部分。 
表 1:深高速资产 
收费路桥项目  位置  收费期限 里程（公里） 控股比例 

 梅观高速   深圳  1995.05-2027.03    19.3   100%   

 机荷东段   深圳  1997.10-2027.03    23.9   100%   

 机荷西段   深圳  1999.05-2027.03    21.7   100%   

 盐坝高速   深圳  2001.04-2031.03    29.1   100%   

 盐排高速   深圳  2006.05-2027.03    15.2   100%   

 南光高速   深圳  2008.01-2033.01    33.1   100%   

 清连高速   广东  2009.07-2034.07    188/27   76.37%   

 水官高速   深圳  2002.02-2025.12    20.1   40%   

 水官延长段   深圳  2005.10-2025.12    5.2   40%   

 阳茂高速   广东  2004.11-2027.07    79.7   25%   

 广梧项目   广东  2004.12-2027.11    39.8   30%   

 江中项目   广东  2005.11-2027.08    37.5   25%   

 广州西二环   广东   审批中   42.0   25%   

 武黄高速   湖北  1997.09-2022.09    70.3   55%   

 长沙环路   湖南  1999.11-2029.12    34.5   51%   

 南京三桥   江苏  2005.10-2035.10    15.6   25%   

权益里程小计 - -  - 

营运委托管理项目 位置 委托经营期限 里程（公里） 委托方 

 龙大项目   深圳/东莞  2010.01.01-2011.12.31   28.2 宝通公司 

建造委托管理项目 位置 完工进程 里程（公里） 委托方 

 横坪联络段   深圳  目前已完工  9 深圳龙岗公路局 

 南坪（二期）   深圳  其中 A 段计划于 2011 年底完工 15 深圳交通局  

 深云项目   深圳  2010 年底  2 深圳交通局  

 龙华扩建段   深圳  2011 年上半年  2 宝通公司  

 沿江项目   深圳  2012 年底  30 深圳投控  

权益里程小计     

数据来源：国泰君安销售交易总部 

 

2. 公路收费业务：南光、盐坝、清连为潜在亮点 

公司控股路段中，梅观高速折算全程车流量近 6 万，机荷西、机荷东高速车流量也在 5-6 万之间，饱和度较

高，增长有限。而南光、盐坝、清连高速则受益路网贯通，未来将是公司公路收费业务的主要增长点。 

表 2:深高速控股路产的贯通、分流情况 
收费路桥项目 分流 贯通 其他 

 梅观高速  一些市政道路的通行  

 机荷东段  惠深高速  

 机荷西段  惠深高速  

 盐坝高速   惠深高速 
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 南光高速   2011 年南坪二期通车 政府开发光明新区，对南光有增流作用  

 清连高速   
宜连段 2010 年底完工 

连南高速改造 2011 年初完工 

数据来源：国泰君安销售交易总部 

 盐坝高速受益惠深高速贯通：惠深高速现已试通车，年内对机荷、水官有分流影响，但对盐坝却有贯通

作用。由于机荷东、水官的饱和度较高，因此贯通后总体偏正面。 

图 1：盐坝高速 2010 年一季度通行费收入增长 24.56% 
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数据来源：国泰君安销售交易总部 

 南光高速将受益南坪二期通车及光明新区的开发建设：南光高速自运营以来，通行费收入增长迅速，保

本点为日均收费 60 万，目前基数尚低，2009 年日均收费为 30 万，同比增长 72%。2011 年南坪二期通

车后，南光高速将成为联通港区要道，再加上政府对光明新区的开发建设，南光高速后期增长可期。 

图 2：深圳地区高速路产示意图 

 
数据来源：国泰君安销售交易总部 
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图 3：南光高速一季度通行费收入增长 85.6% 
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数据来源：国泰君安销售交易总部 

 清连高速等待宜连段贯通：2009 年 7 月 1 日，清连高速 188 公里高速改造完成，同年 11 月起实施计重

收费，由此导致日均收费从上半年的 43 万，提升到 11-12 月的 100 万以上。因宜连段未通（湖南民营在

修建），因此目前 80%以上的车流量为区域车流量，过境车占比较少。宜连段 48 公里预计于 2011 年春

节前完成，届时清连高速车流量将可大幅提升，其业绩也有望于 2011 年扭亏为盈。 

图 4：清连高速 

 

数据来源：国泰君安销售交易总部 

3. 委托管理项目：从 2010 年其逐步体现 

委托管理业务收入来自管理费收入及结余奖。目前公司委托管理项目预算规模约 130 亿，包括南坪 2 期（41
亿）、沿江高速（第一期 88 亿）。预计 2010 年确认的委托管理费约 1 亿。 

该业务是公司业务拓展的一个方向，由于公司管理能力强，成本低，因此收益或有惊喜，但规模相对有限。 

宜连高速贯通，则清连高

速将分流京珠高速的车

流，货车占比将大幅上升 
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表 3:深高速控股路产的贯通、分流情况 
 项目简介 收入计算 

 南坪二期  

代建业务： 

预计投资额：约 41 亿元， 

A 段计划于 2011 年底前完工  

代建管理费：1.5%×项目投资概算 

概算节余分成  

 龙大高速  

代建业务（龙华扩建段）： 

预计投资额约 1.9 亿元 

计划于 2011 年上半年完工  

代建管理费：500 万元 

投资控制奖  

代管业务： 

已履行委托合同的经营期限：2008.01.08~2009.12.31 

新委托合同的经营期限：2010.01.01~2011.12.31  

按人民币 1,500 万元或经审计确认的龙大公司当年

净利润 8%两者孰高的原则确定 

最多不超过人民币 2,500 万元  

 沿江高速（深

圳段）  

代建业务： 

第一期预计投资额约 88 亿元 

已签订框架合同  

代建管理费：1.5%×项目投资概算 

其他细节仍在磋商 

代管业务： 

已签订框架合同 

经营期为沿江高速（深圳段），25 年收费期  

委托经营的管理费用将按深圳市政府核定的管理

费取费标准计算，具体条款仍在磋商中  

数据来源：国泰君安销售交易总部 

4. 公司规划：从规模扩张转至营运能力提升 

近年来，公司扩张较快，资本支出较大（2010 年公司预计资本支出为 22.3 亿），其中水官（2009 年 8 月扩建

开工）、梅观扩建预计需要 18.7 亿元。在经历了前期的规模扩张后，近几年公司将把工作重心从规模扩张转

至营运上。 

除了主业发展外，公司将依附自身优势，继续拓展收费公路衍生业务，比如委托管理、委托建设等。未来也

不排除其他辅业可能。 

图 5：资本支出 

 

数据来源：国泰君安销售交易总部 

 

 



                                                      深高速（600548） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 7 

表 4:扩建规划  

扩建项目 
水官高速： 

拓宽为双向 8 车道 

梅观高速： 

北段（清湖至黎光段，约 11 公里）将改建为双向

8 车道的沥青路面高速公路; 

南段改扩建方案待定 

预计投资 约人民币 11 亿元 约人民币 7.7 亿元 

预计完工时间 
扩建工程由项目公司另一股东主导进行 

计划在 2011 年下半年完工 
计划于 2010 年上半年动工，计划工期 30 个月 

数据来源：国泰君安销售交易总部 

5. 业绩预测及估值 

目前公司的负债率达 60%，2010 年公司预计资本支出为 22.3 亿，预计财务费用的高企将吞噬其经营利润。

2011 年后，南光、盐坝、清连高速的路网贯通将于全面显现，届时深高速将步入一个新的成长期。预计

2010-2011 年 EPS 为 0.26、0.35 元，对应 PE 22.5、16.7 倍，看好其 2011 年后的成长性，给予“谨慎增持”

评级。 
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