
敬请参阅报告结尾处免责声明 
1 

维持评级 
楚天高速(600035) 公路与铁路/运输 

T_ReportAbstract 

BOT 项目及负债规模可能继续扩大 
楚天高速拟竞标武汉城市圈高速项目点评 

报告关键点： 
& 拟竞标武汉城市圈环线高速大冶、咸宁段，项目合计投资20.49亿元 

& 若竞标成功，公司BOT项目合计投资规模达83亿元，公司负债率将继续上升 

& 收入增长略逊于之前预期，下调盈利预测，幅度为11%，维持“增持-A”评级 

报告摘要： 
Ø 拟竞标武汉城市圈环线高速大冶、咸宁段。 公司公告，拟参与武汉城市圈环线 

高速公路大冶段、咸宁段的竞标，并授权公司经理层办理竞标相关工作。其中 

大冶段主线全长32.86公里，投资估算12.176亿元，单公里造价为3705万元；咸 

宁段主线全长22.01公里，投资估算8.311亿元，单公里造价为3776万元。因高 

速公路公司都相应承担了公路建设的任务， 预计公司获得竞标的可能性比较大。 

武汉城市圈规划，在于以武汉为中心，带动周边城市的发展，预计该项目的前 

景要优于之前的大随、十房高速。 

Ø BOT项目投资规模巨大，预计公司资产负债率将继续上升。 公司计划以汉荆段 

收费权为质押，向商业银行申请贷款10亿元。我们猜测，公司融资借款，主要 

是用于BOT项目的建设。2008年到2010年以来，公司的资产负债率在缓慢上升， 

由2008年的17%左右，上升到2010年一季度的33.94%。实际上，公司的净资产大 

约在30亿元左右，大随、十房需要的投资规模为约62亿元。如果公司竞标武汉 

城市圈项目成功，公司BOT项目的投资规模约为83亿元，公司需要继续债务融资 

完成后续项目建设，预计公司的资产负债率仍将继续上升。另一方面，考虑到 

未来公司面临着大规模的投资，母公司可能会注入一些优质路产，以增加公司 

的竞争力。 

Ø 按出资比例，追加十房项目出资。公司公告十房高速最终核定的投资额为52.58 

亿元，超出了之前的49.70亿元的估算，需增加投资2.88亿元。其中公司、湖北 

省高速集团、十堰市交通投资公司按5:3:2增资比例合计增加资本金投入约1亿 

元，剩余建设资金由项目公司自筹。 

Ø 下调盈利预测幅度为11%，维持“增持-A”评级。 上半年公司的收入增幅可能 

在32%左右， 预计下半年公司收入增长与上半年持平， 全年增长低于之前的预期， 

因此相应下调公司2010年到2012年盈利预测，分别为0.48元、0.53元、0.49元， 

下调幅度为11%。受益沪蓉西开通的影响，下半年公司收入增速要快于同行业其 

他公司。在2011年到2012年，如果公司能够获得母公司的支持，拥有母公司的 

部分优质路产，公司的主业有望进一步增长。如果依靠公司自身资产运营发展， 

未来的3到5年， 公司业绩有下滑的风险公司。 目前对应的动态市盈率分别为13.3 

倍、12.0倍、12.8倍，估值较低，维持“增持-A”评级。考虑到估值可能存在 

系统性下降的风险，给予2011年14倍市盈率，下调6个月目标价为7.4元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  717.1  771.5  1,007.5  1,108.0  1,148.5 

Growth(%)  ­1.2%  7.6%  30.6%  10.0%  3.7% 
净利润  301.7  299.1  443.3  490.4  459.3 

Growth(%)  12.6%  ­0.9%  48.2%  10.6%  ­6.3% 
毛利率(%)  65.5%  62.0%  66.9%  68.2%  65.3% 
净利润率(%)  42.1%  38.8%  44.0%  44.3%  40.0% 
每股收益(元)  0.32  0.32  0.48  0.53  0.49 
每股净资产(元)  2.67  2.86  3.24  3.66  4.06 
市盈率  19.5  19.7  13.3  12.0  12.8 
市净率  2.4  2.2  1.9  1.7  1.6 
净资产收益率(%)  12.1%  11.2%  14.7%  14.4%  12.2% 
ROIC(%)  12.2%  12.1%  13.9%  10.0%  6.6% 
EV/EBITDA  10.7  11.3  10.3  12.0  13.8 
股息收益率  2.5%  2.1%  1.5%  1.7%  1.6% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  7.40 元 
期限：  6个月 上次预测：  8.60元 

现价：  6.31元 

报告日期：  2010­08­01 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元)  5,878.73 
流通市值(百万元)  5,878.73 
总股本(百万股)  931.65 
流通股本(百万股)  931.65 
12 个月最高/最低  4.57/8.50元 

十大流通股东(%)  72.75% 
股东户数  57,631 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  0.33  0.49  39.70 
绝对收益  13.90  (5.98)  16.52 
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研究员 

彭倩 行业分析师 
021­68765661  pengqian@essence.com.cn 
证书编号  S1450209090279 
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前期研究成果 

沪蓉西贯通致一季度业绩增长 44.44% 
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货车流量正加速增长，期待优质路产注入 
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楚天高速：BOT 项目导致公司缺乏投资吸 

引 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­8­1 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  717.1  771.5  1,007.5  1,108.0  1,148.5  成长性 

减:营业成本  247.3  292.9  333.1  352.5  399.1  营业收入增长率  ­1.2%  7.6%  30.6%  10.0%  3.7% 
营业税费  26.0  27.6  35.3  38.8  40.2  营业利润增长率  ­0.4%  0.2%  46.7%  10.6%  ­6.3% 
销售费用  ­  ­  ­  ­  ­  净利润增长率  12.6%  ­0.9%  48.2%  10.6%  ­6.3% 
管理费用  23.9  24.9  30.2  33.2  34.5  EBITDA 增长率  0.0%  1.7%  34.6%  9.7%  2.7% 
财务费用  22.2  22.8  17.7  29.4  62.1  EBIT 增长率  ­2.4%  0.4%  43.0%  12.2%  ­1.3% 
资产减值损失  ­4.3  0.4  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  8.4%  ­0.6%  41.9%  12.2%  ­1.3% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  0.3%  23.0%  56.2%  49.4%  29.3% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  6.5%  7.2%  13.3%  13.0%  10.8% 

营业利润  402.0  402.9  591.3  654.1  612.6  利润率 

加:营业外净收支  2.3  0.8  ­  ­  ­  毛利率  65.5%  62.0%  66.9%  68.2%  65.3% 
利润总额  404.3  403.7  591.3  654.1  612.6  营业利润率  56.1%  52.2%  58.7%  59.0%  53.3% 
减:所得税  102.6  104.5  147.8  163.5  153.2  净利润率  42.1%  38.8%  44.0%  44.3%  40.0% 

净利润  301.7  299.1  443.3  490.4  459.3  EBITDA/营业收入  78.6%  74.3%  76.6%  76.3%  75.7% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  59.2%  55.2%  60.4%  61.7%  58.8% 
货币资金  214.9  390.5  255.6  226.5  57.4  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  1,392  1,242  901  766  1,267 
应收帐款  7.4  12.9  19.3  21.2  22.0  流动营业资本周转天数  ­69  10  44  40  38 
应收票据  0.5  0.7  0.8  0.9  0.9  流动资产周转天数  82  192  189  147  111 
预付帐款  7.3  189.7  189.7  189.7  189.7  应收帐款周转天数  0  0  2  4  4 
存货  ­  0.0  ­  ­  ­  存货周转天数  0  0  0 
其他流动资产  ­0.0  ­0.0  ­0.0  ­0.0  ­0.0  总资产周转天数  1,486  1,568  1,647  2,188  2,834 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  1,335  1,385  1,499  2,072  2,746 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  174.0  ­  ­  ­  ROE  12.1%  11.2%  14.7%  14.4%  12.2% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  10.1%  8.0%  8.1%  6.1%  4.6% 
固定资产  2,721.4  2,601.6  2,439.4  2,277.2  5,803.7  ROIC  12.2%  12.1%  13.9%  10.0%  6.6% 
在建工程  17.8  362.9  2,562.9  5,262.9  4,009.8  费用率 

无形资产  5.9  5.8  5.7  5.5  5.4  销售费用率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
其他非流动资产  3.2  3.1  3.7  4.0  4.9  管理费用率  3.3%  3.2%  3.0%  3.0%  3.0% 

资产总额  2,978.5  3,741.2  5,477.1  7,988.0  10,093.9  财务费用率  3.1%  3.0%  1.8%  2.7%  5.4% 
短期债务  390.0  900.0  799.1  800.3  801.5  三费/营业收入  6.4%  6.2%  4.8%  5.7%  8.4% 
应付帐款  29.0  40.5  136.9  135.2  153.1  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  16.5%  28.8%  44.7%  57.1%  62.3% 
其他流动负债  72.3  35.3  44.6  40.6  40.6  负债权益比  19.8%  40.4%  80.8%  133.0%  165.6% 
长期借款  ­  100.0  1,500.0  3,600.0  5,300.0  流动比率  0.47  0.61  0.49  0.47  0.28 
其他非流动负债  ­  ­  ­  ­  ­  速动比率  0.47  0.61  0.49  0.47  0.28 

负债总额  491.2  1,075.8  2,440.6  4,540.2  6,259.2  利息保障倍数  19.14  18.70  34.49  23.26  10.86 
少数股东权益  0.2  0.3  0.5  0.7  0.9  分红指标 

股本  931.7  931.7  931.7  931.7  931.7  DPS(元)  0.16  0.13  0.10  0.11  0.10 
留存收益  1,555.4  1,733.4  2,088.1  2,480.4  2,847.8  分红比率  49.4%  40.5%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  2,487.3  2,665.4  3,020.2  3,412.7  3,780.3  股息收益率  2.5%  2.1%  1.5%  1.7%  1.6% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  301.8  299.2  443.3  490.4  459.3  EPS(元)  0.32  0.32  0.48  0.53  0.49 
加:折旧和摊销  139.6  147.6  162.3  162.3  194.3  BVPS(元)  2.67  2.86  3.24  3.66  4.06 

资产减值准备  ­4.3  0.4  ­  ­  ­  PE(X)  19.5  19.7  13.3  12.0  12.8 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  2.4  2.2  1.9  1.7  1.6 
财务费用  20.0  24.3  24.8  17.7  29.4  P/FCF  21.4  19.8  ­52.0  130.7  ­59.5 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  8.2  7.6  5.8  5.3  5.1 
少数股东损益  0.0  0.1  0.2  0.2  0.2  EV/EBITDA  10.7  11.3  10.3  12.0  13.8 
营运资金的变动  ­76.9  ­40.5  98.4  ­7.5  17.1  CAGR(%)  17.6%  15.4%  ­3.4%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  388.8  431.5  721.9  674.8  732.9  PEG  1.1  1.3  ­3.9  ­0.1  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­74.4  ­724.1  ­2,026.1  ­2,701.0  ­6,190.3  ROIC/WACC  1.5  1.5  1.7  1.2  0.8 
融资活动产生现金流量  ­188.6  468.2  1,192.8  1,973.8  1,547.2  REP  1.5  1.4  0.9  1.1  1.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
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减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 
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B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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