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区域性主题投资再现，期待资产注入尘埃落定 

事件描述 

华北高速公布 2010 年一季报： 

 公司 2010 年一季度实现收入 1.96 亿元，同比上升 25.17%；归属于母公司股东的净利润 0.66 亿元，同比上升

1.93%；实现 EPS 为 0.06 元，与去年同期持平。 

 公司 2010 年毛利率 56.4%，比去年同期下降了 2.72 个百分点，主要原因是京津塘拓宽工程、京津塘高速公路 K84

港湾工程和杨村情报板安装等专项工程的费用及其他维修费用的增加。 

 公司一季度的营业利润 0.875 亿元，同比下降 3.77%，主要系子公司持有的交易性金融资产期末市值减少、使报

告期末公允价值变动收益比上年同期减少 0.12 亿元所致。 

 未来的主要看点在于公司 10.9 亿元的总股本中，有 9.2 亿元原本用于收购京沈高速公路的资金至今尚未投出。

若能在近期落实这笔资金的具体用途，公司将凸显成长性优势。 

 在 2010 年这个 “十一五”规划和“十二五”规划的衔接之年，新一轮区域统筹振兴规划正在拉开大幕。日前，发

改委正在编制京津塘地区及环渤海五省区统筹发展规划，以促进区域自身内生性增长能量的释放，从而有利

于华北高速业绩实现持续稳定增长。 

我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.28、0.30 和 0.32 元，对应 PE 为 19 倍、18 倍和 17 倍，考虑到募集

资金的使用和区域经济发展对公司未来业绩的带动，首次给予公司“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一，一季度毛利率下降和公允价值净亏损拖累业绩 

公司一季度收入增速 25.27%，接近于 08 年中报的水平；虽然京津塘高速年初遭大雪袭击一度关闭，但仍未影响其一

季度通行费收入的回升态势，我们认为除了去年低基数效应外，京津高速和京津高铁的分流影响也慢慢趋于稳定。 

尽管如此，一季度归属于上市公司净利润增长仅为 1.93%，EPS 增长为 0。主要原因来自毛利率的下降和公允价值的

净亏损。今年一季度，公司专项工程和其他维修费用增加，导致毛利率由去年同期的 59.12%下降至 56.4%。另一方

面，由于子公司持有的交易性金融资产期末市值减少、使报告期末公允价值变动收益比上年同期减少 0.12 亿元。 
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图 1：营业收入增速回升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 2：一季度毛利率同比下降, 环比回升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 3：一季度公允价值净损失 0.12 亿元  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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公司研究
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第二，公司看点在于 9.2 亿元募集资金投向的落实 

公司 2000 年募集资金 9.2 亿元欲收购京沈高速公路北京段 19 年通行费收费权，但政府主管部门至今未批复，致使

此笔募集资金至今尚未投出。此前，募集资金中的 5 亿元一直作为公司贷款周转之用，目前该部分资金已全部收回。

公司管理层正积极寻找适合公司长远发展，风险与收益匹配的路产项目，并着手进行京津塘高速公路拓宽工程可行性

研究及规划等前期工作。若能在近期落实这笔资金的具体用途，公司将凸显成长性优势。 

 

表 1：高速公路公司 09 年底货币资金情况 

证券代码 证券简称 09 年底货币资金（亿元） 

600020.SH 中原高速 23.44 

601107.SH 四川成渝 18.06 

000916.SZ 华北高速 14.76 

000900.SZ 现代投资 12.32 

600012.SH 皖通高速 10.43 

600548.SH 深高速 9.69 

600269.SH 赣粤高速 6.77 

000828.SZ 东莞控股 5.52 

600368.SH 五洲交通 5.42 

601188.SH 龙江交通 5.40 

600377.SH 宁沪高速 5.18 

600033.SH 福建高速 4.34 

600106.SH 重庆路桥 4.22 

000886.SZ 海南高速 4.03 

600035.SH 楚天高速 3.90 

000548.SZ 湖南投资 3.49 

601518.SH 吉林高速 3.17 

000429.SZ 粤高速 A 2.19 

600350.SH 山东高速 1.80 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

第三，新一轮区域发展规划带动公司业绩持续稳步增长 

在2010年这个 “十一五”规划和“十二五”规划的衔接之年，新一轮区域统筹振兴规划正在拉开大幕。日前，发改委

正在编制京津塘地区及环渤海五省区统筹发展规划，以促进区域自身内生性增长能量的释放，从而有利于华北高

速业绩实现持续稳定增长。 
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图 4：京津塘及环渤海区域图 

 

资料来源：文汇报, 长江证券研究部 

 

图 5：区域内高速公路图 

 

资料来源：今晚报, 长江证券研究部 
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第四，给予“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.28、0.30 和 0.32 元，对应的 PE 分别为 19 倍、18 倍和 17 倍，考虑到募

集资金的使用和区域经济发展对公司未来业绩的带动，首次给予公司“谨慎推荐”评级。 
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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 817 882 953 1000 货币资金 1476 2357 3068 3787 

营业成本 434 500 530 550 交易性金融资产 104 104 104 104 

毛利 383 382 423 450 应收账款 48 14 15 16 

％营业收入 46.9% 43.3% 44.4% 45.0% 存货 3 0 0 0 

营业税金及附加 26 28 31 32 预付账款 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 2 0 0 0 流动资产合计 1631 2480 3198 3918 

％营业收入 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 873 873 873 873 

管理费用 68 75 81 85 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.3% 8.5% 8.5% 8.5% 长期股权投资 3 63 117 177 

财务费用 -31 -58 -58 -58 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -3.8% -6.6% -6.1% -5.8% 固定资产合计 1706 1252 794 333 

资产减值损失 0 -1 0 0 无形资产 7 6 6 6 

公允价值变动收益 2 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 53 60 60 60 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 374 398 429 451 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 45.7% 45.1% 45.1% 45.1% 资产总计 4220 4674 4989 5307 

营业外收支 -1 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 372 398 429 451 应付款项 81 129 137 142 

％营业收入 45.6% 45.1% 45.1% 45.1% 预收账款 9 9 10 10 

所得税费用 83 88 94 99 应付职工薪酬 14 14 15 16 

净利润 290 311 335 352 应交税费 4 5 5 5 

其他流动负债 25 328 348 362 归属于母公司所有者的净利

润 

289.9 310.5 334.9 351.7 

流动负债合计 133 485 515 534 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.27 0.28 0.31 0.32 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 162 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 321 899 732 744 负债合计 298 489 518 538 

取得投资收益收回现金 23 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3903 4167 4452 4751 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 18 18 18 18 

固定资产投资 -41 -29 -30 -30 股东权益 3922 4186 4470 4769 

其他 79 0 0 0 负债及股东权益 4220 4674 4989 5307 

投资活动现金流净额 38 -29 -30 -30 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.266 0.285 0.307 0.323 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.58 3.82 4.08 4.36 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 20.31 18.95 17.58 16.73 

筹资成本 153 11 8 5 PEG 3.05 2.84 2.64 2.51 

其他 -305 0 0 0 PB 1.51 1.41 1.32 1.24 

筹资活动现金流净额 -153 11 8 5 EV/EBITDA 9.72 4.28 3.28 2.37 

现金净流量 206 882 711 719 ROE 7.4% 7.5% 7.5% 7.4% 
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