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五洲交通公告称，公司拟投资对公司柳州至南宁高速公路小平阳至王

灵路段改扩建，改扩建里程 29.44 公里，投资估算金额 2.588 亿元，

计划工期 2 年。所有投资及贷款利息将根据相关规定进行资本化。柳

州至南宁高速公路小平阳至王灵段于 1999 年 10 月 1 日全线建成通车

运营以来，至今已将近 11 年。此次投资资金中，银行贷款占 70%，

自有资金占 30%。根据可研报告，项目投资所得税后财务内部收益率

为 5.98％，大于 5.92％的财务基准收益率，净现值为 7805 万元，动

态投资回收期（从建设期算起）为 9.7 年，项目财务指标均可行。 

 平王路大修情理之中，大修将影响公司每股 0.034 元。一般高速公路

大修年限在 10-15 年左右，公司平王路已经通车近 11 年，对路面进行

大修，提高通行效率和安全性也在清理之中。按照 2.588 亿元大修预

算，每公里大修费用 892 万元。公司 2.588 亿元的大修预算中，其中

1.8116 亿银行贷款，按照 5 年期贷款利率 5.94%，公司享受下浮 10%

优惠，为 5.346%，预计 3 年贷款利息 2900 万（另外 2 年利息已经包

括在大修预算中），总计大修将发生资本支出 2.848 亿元，按照 15 年

摊销，每年折旧 1898 万元，每股盈利减少 0.034 元。 

 平王路大修对车流量影响较小，大修完成后收费标准有望上调。平王

路段大修预计对车流量影响很小，大修完成之后，收费标准可能上调，

这样将带来公路长期收入的增加，目前广西的公路收费标准是全国最

低的之一。平王高速是南宁—柳州的唯一条高速，周边没有平行路段

和竞争路段，即使大修车辆仍要行驶该路段，短期来看仅影响通行速

度。平王路双向 4 车道，将采取单车道封闭的方式进行大修，预计对

车流量影响不大。目前广西地区年均的车流量增长都在 2 位数，在国

内仍属于比较高的增速水平。 

 农批市场和五洲国际楼盘销售顺利，盈利释放在即。公司 1 季度预收

账款达到 4.53 亿元，截止到 4 月底，预付款已经达到 6 亿元，2010

年和 2011 年的业绩增长确定性比较大。五洲国际楼盘 500 套房子卖

掉买了 420 套，销售均价每平方同均价过万，平均 100 万/套，实现

销售额 4 个多亿，预计整个楼盘将实现 10 亿销售收入，我们预计金

桥农批市场在 2010 年下半年内进入结算，暂时维持一期将实现销售

收入 4.5 亿元，净利润超过 1 亿元的预测。 

 定向增发稳步推进，坛百高速注入有望下半年完成。 

 投资建议： 我们分两种情况来评估公司投资价值，在不考虑公司定

向增发的情况下，预计公司 2010 年、2011 年 2.46 亿元，4.86 亿元

和 5.01 亿元，折合每股盈利 0.44 元、0.87 元和 0.90 元。动态市盈

率16倍、7.8倍和7倍， 在假设在完成定向增发后，公司2010年-2012

年净利润将分别达到 3.54 亿元、5.65 亿元和 5.88 亿元，按照扩张后

7.5587 亿，每股盈利分别为 0.47 元、0.74 元和 0.77 元，动态市盈率

16.4 倍，10.4 倍和 10 倍。本轮股价下跌中，一方面公司股价随着市

公司相对行业指数表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表现 1m 3m 12m 

xx 股票    

比较基准    

    

    

    

相关报告 

1、《资产注入、物流和地产三架马车提

升收益》——五洲交通调研报告，2009.5 

 

2、《金桥农批市场火暴销售锁定 2010

年盈利》——五洲交通点评报告，
2009.11 
 

3、《多元化初现端倪  盈利激增看来年》

——五洲交通 09 年年报点评  10.2 

 

4、《五洲交通步入盈利释放的快车道》  

10.5 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

魏芳 

行业首席分析师 

+86 755 83025630 
weifang@jyzq.cn 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

执业证书编号 

编号： s0370207120041 

 

 

 

交通运输 – 高速公路 

Transportation-highway 

 

 

2010 年 5 月 20 日 

 五洲交通（600368） 
——平王路大修无碍利润释放 

 

评级：买入  

 



2010 年 5 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-1- 

14.8 倍，9.45 倍和 9 倍。 

在模拟两种情景之下，公司估值水平都低于行业平均水平，股价并未

体现公司成长性，按照 2011 年盈利预测给予 15 倍市盈率估值，我们

维持买入评级，目标价 11 元。 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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