
 

研究报告                                      第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 

 

交通运输 

2010 年 05 月 26 日   
 

公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_中性，长期_A 

财务费用拖累业绩增长，清连高速是未来增长点 
——深高速(600548)调研简报 
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基础数据 

总股本(万股) 218077.03

流通A股(万股) 143327.03

52周内股价区间(元) 4.88-6.9

总市值(亿元) 112.75

总资产(亿元) 222.09

每股净资产(元) 3.75
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清连高速是今年拖累公司业绩的主要因素。清连项目主体工程（凤头岭

至连州及凤埠至径口段）于 2009 年上半年完成高速化改造，7 月 1 日

开始按照高速公路标准收费，收费里程约 188 公里，并于 11 月 1 日开

始试行计重收费。计重收费实施之后，11 月日均折合全程车流量较 10
月下降 11.8%，而通行费收入环比增长近 25%，单车收入由 144 元上升

至 199 元，上升幅度高达 41.6%。按照当前车流量水平，预计 2010 年

全年通行费收入大约在 4.5 亿元左右，考虑到目前的毛利率水平以及利

息支出停止资本化，清连高速短期内必然是拖累公司业绩的主要因素。

明年清连高速有望成为公司主要业绩增长点。清连高速业绩不达预期的

主要原因是由于与之相连的宜连高速未能按照预期工期通车，导致清连

高速未能与京港澳高速连通，因此出现断头路情况，导致分流京港澳高

速车流的预期落空，根据最新工程进展情况预计宜连高速有望在 2011
年年初通车。宜连高速通车后，清连高速断头路情况将会彻底解决，清

连高速不论在行车条件还是在收费标准方面都将有明显优势，因此宜连

高速通车后，清连高速车流有望实现快速增长。 

通行费收入增长喜人。4 月份，进入合并报表的 7 个路段通行费收入均

保持较快增长，共计实现通行费收入 1.76 亿元，同比增长 36.2%，前 4
个月平均增速超过 35%；同比增速较高有清连高速、南光高速（同比增

长 79.3%）、盐坝高速（同比增长 81.7%）、机荷西段（同比增长 23.9%），

其他各路通行费收入同比增速也均在 14%以上。清连高速由于去年同期

按照一级路收费，因此收入不可比；南光高速通车时间较短，去年同期

车流数据基数低，所以增速较高；2010 年 3 月 25 日，惠深沿海高速正

式通车，盐坝高速东边断头路问题得到解决，4 月通行费收入环比增长

53.7%。参股路段通行费收入同比增速也都超过 14%，大部分路段同比

增速都超过 20%，一季度剔除机荷东段影响，公司投资收益同比增长

70.1%。 

广东地区大规模实施计重收费的可能性较小。目前广东地区仅有清连高
速、京港澳高速实施计重收费，根据地方规划，未来有可能对通往外省
的道路实施计重收费，公司参股的广梧高速、阳茂高速未来有实施计重
收费的可能。 
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财务数据与估值 
 2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 1063 1442 2169 2530
同比增速(%) -3.7 35.6 50.4 16.6
净利润(百万) 503 540 660 775
同比增速(%) -17.0 7.4 22.1 17.4

EPS(元) 0.23 0.25 0.30 0.36
P/E 22.5 21.0 17.2 14.6
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加息会对公司业绩产生较大负面影响。公司预计 2010 年资本支出为 22.31 亿元，主要投

向清连高速（连南段高速化改造）、南光高速、梅观高速北段改扩建及其他项目，公司近

年来资本支出较大，目前公司资产负债率已经达到 60%，成为高速公路板块资产负债率

第二高的公司，如果未来出现加息，对公司业绩影响将会产生较大负面影响。 
维持“中性-A”投资评级。预计公司 2010、2011 年每股收益为 0.3 元、0.36 元，5 月 26 日

收盘价为 5.19 元，对应 2010、2011 年动态市盈率为 17.3 倍、14.6 倍，公司估值处于行业

中高端，巨额财务费用是拖累公司业绩增长的主要原因，如果加息公司业绩增长将会慢于

我们预期，并且 2010 年仍有较大资本支出，2011 年财务费用仍将增长，2010 年公司业绩

能够实现增长主要是受益于宏观经济形势好转以及汽车保有量快速增长导致各路段车流

量快速增长，同时机荷东段 45%股权收购也将增厚公司 EPS，目前来看，公司业绩增长仍

面临较大不确定性，我们维持公司“中性-A”评级。 
 

图表 1：深高速盈利预测 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E

一、营业收入 106,306 144,167 216,889 252,960
 营业收入增长（%） -3.66% 35.62% 50.44% 16.63%
 主营业务毛利率（%） 58.10% 50.99% 54.07% 56.01%

二、营业总成本 78,358 120,439 164,185 186,330
其中：主营业务成本 44,538 70,658 99,623 111,274
营业税金及附加 3,670 4,782 7,157 8,348
资产减值损失 -38 0 0 0
期间费用 30,188 44,999 57,404 66,708
其中：销售费用 0 0 0 0

  管理费用 5,401 6,772 10,844 12,648
  财务费用 24,787 38,227 46,560 54,060

期间费用率（%） 28.40% 31.21% 26.47% 26.37%
加：公允价值变动净收益 629 -233 0 0

投资净收益 27,599 33,297 25,936 27,492
加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0
三、营业利润 56,176 56,793 78,640 94,123

营业利润增长（%） -17.80% 1.10% 38.47% 19.69%
营业利润率（%） 52.84% 39.39% 36.26% 37.21%
加：营业外收入 52 363 0 0
减：营业外支出 150 140 0 0

其中：非流动资产处置净损失 0 9 0 0
加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0
四、利润总额 56,079 57,016 78,640 94,123

利润总额增长（%） -19.00% 1.67% 37.93% 19.69%
减：所得税 6,626 4,483 13,176 16,658
实际所得税率（%） 11.82% 7.86% 16.75% 17.70%

五、净利润 49,453 52,533 65,464 77,465
净利润增长（%） -17.57% 6.23% 24.61% 18.33%
其中：归属母公司所有者净利润 50,319 54,022 65,964 77,465
      母公司净利润增长（%） -17.01% 7.36% 22.11% 17.44%
净利润率（%） 47.33% 37.47% 30.41% 30.62%

          少数股东损益 -867 -1,489 -500 0
摊薄每股收益（元/股） 0.23 0.25 0.30 0.36  

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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