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断头路通车及多元化发展促进利润快速增长 
——东莞控股(000828)调研简报 
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基础数据 

总股本(万股) 103951.70

流通A股(万股) 63653.15

52周内股价区间(元) 4.96-9.0

总市值(亿元) 68.09

总资产(亿元) 47.24

每股净资产(元) 2.72
 

 
 

 
相关报告 

 

 

断头路通车的正面影响将会持续显现。预计 2010 年公司通行费收入有

望实现 30%以上增长，一季度增长 34%，4 月份增速超过 37%。公司加

大宣传力度，引导客户走莞深高速，平行路广深高速目前长期处于饱和

状态，太平至长安段堵车非常严重，莞深高速的全线通车有望分担广深

高速的车流负担，从而随着宣传工作到位，公司车流仍然将会明显增长。

公司目前单公里通行费收入不到 900 万元，明显低于与之相连的梅观高

速，近期有靠拢的趋势。 

中期仍有路网贯通增加车流。广州北三环路二期正在建设中，建成后将

会成为京港澳高速与莞深高速的桥梁，届时公司车流里有望提高（可能

对过境车流的增长更有效），全长约 40 公里，有望在 2012 年建成通车。

中期无新建分流路段，广深沿江公路对公司分流影响很小。 

毛利率有望超过 65%。成本主要由折旧、无形资产摊销、工资、养护

费用等构成，折旧和无形资产摊销（土地使用权）占比超过一半，09
年为 63%，养护费用占比 793 万元，占比为 4.5%，公司 08 年完成大修

目前路况比较好，短期内养护费用仍然保持较低水平。公司摊销将保持

平稳，折旧将根据车流量同比增加，人工工资增长较少，所以今年成本

增长将主要是折旧增加，公司利润增速将会明显快于公司收入增速，毛

利率有望超过 65%。 

虎门大桥10年贡献收益有望增长20%。08年广深大修，导致走虎门大桥

车流增长，08年基数较高，同时也受经济危机影响，导致09年同比有所

下降。一季度收入增长20%左右，预计全年贡献投资收益有望增长20%。

东莞证券进入快速扩张期（公司持股20%）。东莞证券发展战略：立足

东莞，走向全国。一季度实现1.5亿净利润，预计全年净利润不低于去

年。去年营业部增长5个，今年新开5-10个营业部，未来还将发展直投

业务、开设基金公司。 

首次给予公司“推荐-A”评级。预计 2010 年、2011 年每股收益为 0.41 元、

0.47 元，对应动态市盈率为 16 倍、14 倍，估值在公路行业中处于中等

水平，但是公司成长性明显优于其他公司，东莞证券上市以及资产注入

预期都有望成为公司股价催化剂，因为我们给予公司“推荐-A”投资评

级。 
 

联系人：巩俊杰 
电 话： 01084183316 

Email： gongjunjie@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

联系人：汪立 
电 话： 010- 84183136 
Email： wangli@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财务数据与估值 
 2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 429.5 464.4 604.3 696.1
同比增速(%) -12.4 8.13 30.12 15.2
净利润(百万) 184.5 290.5 426.8 487.4
同比增速(%) -9.9 57.5 46.9 14.2

EPS(元) 0.18 0.28 0.41 0.47
P/E 38.32 24.33 16.56 14.50
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图表 1：通行费收入快速增长 

日均通行费收入（万元） Nov-09 Dec-09 Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10
莞深高速一二期 121.55 127.74 128.21 101.96 139.38 144.06

同比增长 18.91% 25.05% 52.92% 7.55% 35.15% 34.93%
莞深高速三期东城段 6.68 7.53 7.93 7.78 9.34 9.78

同比增长 84.70% 105.18% 151.75% 120.40% 144.50% 150.13%
龙林高速 13.47 13.93 13.78 9.97 14.75 14.96
同比增长 11.55% 15.99% 47.07% -9.28% 22.31% 20.84%

合计 141.7 149.2 149.92 119.71 163.47 168.8
同比增长 20.17% 26.62% 55.60% 9.49% 34.36% 37.17%  

数据来源：公司公告 

 

图表 2：东莞控股盈利预测 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E
一、营业收入 42,951 46,444 60,431 69,611
 营业收入增长（%） -12.40% 8.13% 30.12% 15.19%
 主营业务毛利率（%） 61.93% 61.06% 65.00% 66.00%
二、营业总成本 25,331 27,004 29,985 32,937
其中：营业成本 16,349 18,086 21,151 23,668
营业税金及附加 1,331 1,438 1,813 2,088
资产减值损失 -32 22 0 0
期间费用 7,683 7,458 7,022 7,181
其中：销售费用 0 0 0 0
  管理费用 2,407 2,585 3,022 3,481
  财务费用 5,276 4,873 4,000 3,700
期间费用率（%） 17.89% 16.06% 11.62% 10.32%
投资净收益 4,013 13,332 18,930 20,132
三、营业利润 21,633 32,772 49,376 56,807
营业利润增长（%） -13.35% 51.50% 50.66% 15.05%
营业利润率（%） 50.37% 70.56% 81.71% 81.61%
加：营业外收入 178 226 0 0
减：营业外支出 112 12 0 0
四、利润总额 21,698 32,986 49,376 56,807
利润总额增长（%） -13.27% 52.02% 49.69% 15.05%
减：所得税 3,250 4,324 6,698 8,068
实际所得税率（%） 14.98% 13.11% 13.57% 14.20%
五、净利润 18,448 29,051 42,678 48,738
净利润增长（%） -9.94% 57.47% 46.90% 14.20%
其中：归属母公司所有者净利润 18,448 29,051 42,678 48,738
      母公司净利润增长（%） -9.94% 57.47% 46.90% 14.20%
净利润率（%） 42.95% 62.55% 70.62% 70.02%
          少数股东损益 0 0 0 0
基本每股收益（元/股） 0.18 0.28 0.41 0.47
每股净资产（元/股） 2.57 2.72 2.88 3.07
净资产收益率 6.91% 10.27% 14.23% 15.26%  
数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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