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1．事件

4月中旬至5月21日（报告期），公司股价下跌幅度严重超过板块平均下跌幅度。
市场统计显示，4月16日至5月21日，公路板块平均股价下跌幅度为22.65%，公司股价同期下跌30.95%，位居公路板块跌幅榜第二名，下跌幅度仅次于海南高速（000886）的31.8%。

2．我们的分析与判断

（1）因涉足地产而被市场错杀。

作为公路上市公司中明确提出“一轴两翼”发展战略，将房地产作为发展主业的上市公司，受房地产调控新政影响公司股价下跌幅度位居公路板块第二名，下跌幅度高达31%。

从五洲交通主营业务构成、涉足房地产的业务品种和范围以及未来业务布局综合考察，我们认为公司完全可以规避房地产市场乃至宏观经济下滑的风险，当前公司股价的迅猛下跌包含严重的非理性成分，属于被市场错杀的公司。

公司业务为高速公路、物流园区和房地产三足鼎立格局。目前凭祥物流园区对公司的收入贡献微薄，而金桥农批市场尚未正式投产，因此高速公路通行费和房地产销售构成公司营业收入的主体。2010至2011年，包含100%坛百高速的路产收入和房地产销售收入占全部营业收入的比例分别为58.2%、29.3%和48.2%和41%，路产收入占公司营业收入的主要部分。

其次，公司房地产业务偏重于商业地产项目，受房产新政影响较小。公司目前投资的地产项目主要为金桥农批市场和五洲房产项目，其中金桥农批市场规划建筑面积78万平米，五洲房产项目建筑面积9.1万平米，商贸地产是房地产业务的主要部分。金桥农批为商贸市场，受房地产新政影响较小。

（2）2010年业绩稳定，2011年业绩不确定性稍大。

公司2010年营业收入主要取决于路产收入和金桥农批商铺销售收入。路产收入的增长主要取决于国家和地方宏观经济的增长，在经济形势趋稳向好的背景下，公司路产收入增长确定；截止2010年一季度，金桥农批市场商铺已经预售333套，预计年内可以确认收入3.44亿元。此两项业务基本保证公司2010年业绩保持稳定。

2011年，公司营业收入主要取决于路产、金桥农批正式运营和五洲房产项目的收入。其中，路产收入基本可以做到稳定增长，影响收入的主要不确定性因素为金桥农批市场的运营收入和五洲房产销售收入。金桥农批市场的主要不确定性来自于开业时间的不确定，而金桥农批市场主要收入来源为交易行、交易大棚、行政办公楼等物业设施的租赁收入，金桥市场正式营业后，该项收入将基本保持稳定。因此，2011年影响公司营业收入的最大不确定因素在于五洲房产项目。

（3）房产新政下调低公司业绩0.06元。截至09年底，五洲房产项目实现预售面积21,630平米，占全部可售面积73000平米的30%。受房地产新政影响，五洲房产项目剩余5万余平米的房屋销售价格存在一定的不确定性。
实施房产新政后，假定五洲房产项目全部可售面积售价由9300元/平米下调为8000元/平米，则可实现销售收入5.84亿元，比年初预计的6.79亿元销售收入减少9500万元。按照15%的净利率测算，5.84亿元销售收入预计实现净利润8800万元（房产新政前预测净利润为1.3亿元），比原预测净利润减少4200万元，按增发后7.56亿总股本测算，调低每股业绩0.055元。

3．投资建议

受房地产新政影响，预计公司五洲房产2011年结算收入有所减少，我们对公司未来三年的财务报表重新进行了预测。2010~2012年EPS分别为0.41、0.45和0.55元。以2010年为基期的业绩复合增速为14.7%。按照15倍市盈率测算，公司合理估值在8.25元左右，报告期公司二级市场价格为6.79元，给予“推荐”评级。

表2：五洲交通（600368）财务指标预测摘要

	财务和估值数据摘要
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	207.32 
	208.89 
	240.51 
	1213.00 
	1400.00 
	1500.00 

	    增长率(%)
	10.00%
	0.76%
	15.14%
	432.21%
	9.38%
	7.14%

	归属母公司股东净利润
	99.48 
	88.50 
	142.68 
	312.54 
	337.04 
	413.06 

	    增长率(%)
	32.18%
	-11.04%
	61.23%
	119.05%
	21.28%
	8.98%

	每股收益(EPS)
	0.179 
	0.159 
	0.280 
	0.410
	0.446 
	0.547 

	每股股利(DPS)
	0.056 
	0.056 
	0.000 
	0.124 
	0.150 
	0.164 

	每股经营现金流
	0.461 
	0.211 
	0.252 
	-4.501 
	6.574 
	-5.186 

	销售毛利率
	75.58%
	74.07%
	72.82%
	76.00%
	78.00%
	77.00%

	销售净利率
	48.23%
	41.96%
	56.53%
	28.07%
	32.23%
	32.78%

	净资产收益率(ROE)
	6.94%
	5.19%
	6.60%
	12.99%
	14.03%
	13.66%

	投入资本回报率(ROIC)
	10.95%
	6.52%
	9.53%
	22.02%
	9.37%
	22.78%

	市盈率(P/E)
	57.50 
	64.63 
	40.09 
	18.30 
	15.09 
	13.85 

	市净率(P/B)
	3.99 
	3.36 
	2.65 
	2.38 
	2.12 
	1.89 

	股息率(分红/股价)
	0.005 
	0.005 
	0.000 
	0.012 
	0.015 
	0.016 


资料来源：公司公告，中国银河证券研究所

附表：2010~2012年预测财务报表（百万元）

	报表预测
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	利润表
	
	
	
	
	
	

	        营业收入
	207.32 
	208.89 
	240.51 
	1280.00 
	1400.00 
	1500.00 

	  减: 营业成本
	50.62 
	54.17 
	65.37 
	307.20 
	308.00 
	345.00 

	        营业税金及附加
	8.44 
	9.24 
	10.28 
	54.72 
	59.85 
	64.12 

	        营业费用
	15.48 
	22.27 
	44.77 
	153.60 
	168.00 
	180.00 

	        管理费用
	22.50 
	29.07 
	32.35 
	140.80 
	154.00 
	165.00 

	        财务费用
	-7.18 
	4.50 
	8.07 
	210.77 
	179.29 
	167.36 

	        资产减值损失
	-1.17 
	-0.73 
	1.33 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	0.00 
	16.34 
	66.26 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	118.63 
	106.70 
	144.59 
	412.92 
	530.87 
	578.52 

	  加: 其他非经营损益
	-0.01 
	-4.26 
	0.75 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	118.63 
	102.44 
	145.33 
	412.92 
	530.87 
	578.52 

	  减: 所得税
	18.65 
	14.79 
	9.39 
	53.68 
	79.63 
	86.78 

	        净利润
	99.98 
	87.65 
	135.95 
	359.24 
	451.24 
	491.74 

	  减: 少数股东损益
	0.50 
	-0.84 
	-6.73 
	46.70 
	72.20 
	78.68 

	        归属母公司股东净利润
	99.48 
	88.50 
	142.68 
	312.54 
	337.04 
	413.06 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	176.53 
	492.49 
	553.93 
	12.80 
	1244.03 
	15.00 

	        应收和预付款项
	157.51 
	376.80 
	490.44 
	2144.73 
	513.85 
	2454.43 

	        存货
	85.21 
	285.08 
	431.53 
	1277.49 
	435.98 
	1483.33 

	        长期股权投资
	473.20 
	536.34 
	620.77 
	620.77 
	620.77 
	620.77 

	        投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	4.36 
	4.36 
	4.36 
	4.36 

	        固定资产和在建工程
	985.78 
	1120.56 
	1847.60 
	1754.08 
	1660.56 
	1567.03 

	        无形资产和开发支出
	2.05 
	52.11 
	51.14 
	51.14 
	51.14 
	51.14 

	        其他非流动资产
	0.00 
	0.00 
	9.34 
	4.67 
	0.00 
	0.00 

	        资产总计
	1880.27 
	2863.38 
	4009.11 
	5870.03 
	4530.69 
	6196.07 

	        短期借款
	50.00 
	135.00 
	140.00 
	2260.54 
	0.00 
	1812.24 

	        应付和预收款项
	101.36 
	228.45 
	613.22 
	63.19 
	616.61 
	68.97 

	        长期借款
	0.00 
	437.67 
	580.00 
	580.00 
	580.00 
	580.00 

	        其他负债
	258.22 
	272.14 
	274.34 
	274.34 
	274.34 
	274.34 

	        负债合计
	409.58 
	1073.27 
	1607.57 
	3178.07 
	1470.96 
	2735.55 

	        股本
	442.00 
	471.23 
	555.87 
	755.87 
	755.87 
	755.87 

	        资本公积
	368.07 
	552.03 
	809.53 
	609.53 
	609.53 
	609.53 

	        留存收益
	623.22 
	680.77 
	796.06 
	1039.78 
	1335.35 
	1657.45 

	        归属母公司股东权益
	1433.28 
	1704.03 
	2161.46 
	2405.17 
	2700.74 
	3022.84 

	        少数股东权益
	37.41 
	86.08 
	240.09 
	286.79 
	358.99 
	437.67 

	        股东权益合计
	1470.69 
	1790.11 
	2401.55 
	2691.96 
	3059.73 
	3460.51 

	        负债和股东权益合计
	1880.27 
	2863.38 
	4009.11 
	5870.03 
	4530.69 
	6196.06 


资料来源：公司年报，中国银河证券研究所
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