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事项： 

[Table_Summary] 山东高速公布发行股份实施重大资产购买暨关联交易预案：公司拟向大股东山东高速集团非公开发行股份约14.18亿股，

购买资产的标的为高速集团持有的高速运管公司 100%股权及潍莱公司51%股权，标的预测评估值75亿元，发行价格为

公告前20个交易日均价5.29元/股。 

评论： 

 整体上市迈出关键一步，收购大股东资产权益里程 290 公里，总里程增幅 46% 

大股东山东高速集团向公司注入高速公路资产，包括高速运管公司 100%股权及潍莱公司 51%股权，其中高速运管

公司资产主要为两部分，第一部分是京福高速德齐南段、齐济段和济泰段（三段资产以下统称京福纳入段），总里程

为 139.16 公里，即京福高速和京沪高速在山东境内重合路段（除德齐北段外）；第二部分是威乳高速（威海—乳山

高速公路项目），威乳高速是国家重点公路威海-乌海主干线、威海-青岛支线和山东省“五纵、四横、一环”高速公

路网中“一环”的重要组成部分，全长 79.6 公里。本次资产注入总权益里程规模为 290 公里，完成后公司总营运里

程将达到 920 公里，位居上市公司前列。 

 增加预案定价较为公允，优于 08 年方案，公司盈利规模将随股本扩张幅度同步提升 

此次注入的资产账面价值 43.5 亿元，预测评估值为 75 亿元左右，PB 为 1.72 倍，与公司当前 1.76 倍的 PB 水平较

为接近，我们认为基本合理。根据增发预案的初步评估，拟收购资产对公司 2010 年度业绩影响体现为不摊薄每股收

益，我们认为拟收购资产之前已逐步度过大修养护期，未来养护成本将大幅降低，京福纳入段显著的区位优势将使

其盈利水平稳步提升，潍莱高速和威乳高速成长性良好，随着通行费收入的持续增加和成本的控制，未来几年亏损

水平有望迅速收窄，并有望增厚公司每股收益水平。总体来看，此次增发方案优于 2008 年公司收购大股东资产时的

定价。根据预案，公司股本将扩张 42.5%，我们认为公司盈利水平将随着股本的扩张同步提升 40%以上。 

 路网布局更加均衡，抗风险能力得到强化 

09年由于路网分流的冲击，公司经营受到较大的负面影响，目前分流压力已经大为缓解。资产注入完成后，公司路

网布局将更加均衡，通行费收入增速将主要取决于省内经济的发展和汽车保有量的提升。预计2013年建成通车的省

内新京沪高速线——济乐高速（济南-乐陵）虽然对公司旗下京福段有负面影响，但考虑到一方面京沪方向车流目前

已被开通的临沂-莱芜-淄博-滨州方向高速分流，且公司可通过旗下济莱高速（山东省内新京沪高速组成部分）的受

益对冲，所以综合来看公司整体面临的压力较小。 

 股改承诺顺利履行，集团新承诺体现对公司坚定支持态度，预计后续仍有资本运作 
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本次资产注入方案的实施，推动了集团高速公路主业整体上市的步伐，德齐南段的注入也是大股东兑现股改承诺的

重要举措，同时集团做出了如下新承诺 

 不利用本集团对山东高速的控制关系从事或参与从事有损山东高速及其股东利益的行为 

 在公司路产周边50公里范围内不新建可能产生分流的公路项目 

 若公司有意收购集团旗下公路、隧道或桥梁，集团将在适当时机以公允的市场价格出售给公司 

集团公司的新承诺体现其坚定支持上市公司做大做强的决心。在集团负债率高企（截至09年底超过70%），建设任务

繁重的背景下，集团公司通过旗下剩余的公路相关资产，进行存量资产换取增量资金的资本运作是必要且可行的，

本次收购完成后集团持股比例将达到71%，未来股权稀释威胁绝对控股权的风险较小，预计未来会有后续的资本运

作。 

 关注复牌后交易性机会，看好公司长期发展前景，维持“推荐”评级 

增发价5.29元高于停牌前股价5.11元，当前价格具备较高的安全边际，公司复牌后有望出现交易性机会，但考虑到

公司停牌期间市场持续下挫，上证指数累计跌幅达到8.6%，高速公路行业指数下挫9.3%，建议短线投资者预期不宜

过高，我们仍然坚定看好公司长期发展态势，高速公路主业稳步增长，房地产调控不改二三线城市广阔前景，维持

“推荐”评级，如果股价大幅补跌，建议逢低吸纳。 

 

 

 

图 1： 拟收购资产区位图 

 
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，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。 
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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我
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