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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 
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东莞控股 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (18) 9  (11) 2  
相对新华富时 
A50指数(%) 7  6  (8) 28  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,039 
流通股 (%) 61.2 
流通股市值 (人民币 百万) 4,048 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 20 
净负债比率 (%) (2010E) 9.3 
主要股东(%)  
东莞市公路桥梁开发建设总公司 41.54 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 

东莞控股 
参股金融，有待考验 

公司目前主要经营莞深高速一、二、三期和龙林高速。
此外，2009 年公司参股东莞证券、东莞信托，并与东莞
银行共同发起设立东莞长安村镇银行。公司还计划参股
小额贷款公司。目前，公司主业增长稳定，但参股金融
带来的投资收益波动较大。从估值上看，我们认为公司
目前股价对应 2010年 15倍市盈率，相对市场整体表现较
为合理。 

主要发现 

 莞深高速受断头路开通效应影响，今年以来保持强劲
增长。我们认为，在断头路效应释放后，其车流量将
随着周边路网的不断完善而保持相对稳定增长。 

 受沪深股市上半年整体表现疲软影响，公司参股的东
莞证券对公司今年业绩贡献可能有限。 

 公司未来仍将得到大股东支持，以基础设施建设为主
业，不断探索多元化经营道路。 

主要风险 

 宏观经济队车流量影响的不确定性。 
 参股公司的投资收益波动较大。 

 
图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 429.5 464.4 617.4 713.9 4,270 
  变动 (%) (12.4) 8.1 32.9 15.6 15.5 
净利润 (人民币 百万) 184.5 290.5 437.1 509.1 585.6 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.18 0.28 0.41 0.49 0.56 
   变动 (%) (10) 57.5 50.4 16.5 15 
全面摊薄市盈率(倍) 35.8 22.8 15.1 131 11.36 
资料来源：公司数据及万得资讯
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未有评级 

000828.SZ– 人民币 6.36 A 
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公司概况 

东莞发展控股股份有限公司的前身是广东福地科技股份有
限公司，原是一家于 1997年 4月成立的外商投资股份有限公
司，并于 1997年 6月 17日在深交所上市。公司于 2003年 8
月 20 日召与东莞市新远高速公路发展有限公司进行了资产
置换，业务从原来的彩管业务转变为经营高速公路，经营范
围包括东莞高速公路的投资、建设和经营等。目前主要经营
莞深高速一、二、三期工程，公司的控股股东是东莞市公路
桥梁开发建设总公司，持有公司股份 431,771,714 股，占公司
总股本的 41.54%。 实际控制人为东莞市国有资产监督管理委
员会。 

 

图表 2.  股权结构图 

东莞市国有资产监督管理委员会

100%

东莞市经贸资产经营有限公司

东莞市公路桥梁开发建设总公司

东莞发展控股股份有限公司

100%

41.54%

 
资料来源：中银国际研究 
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收费公路业务相对稳定 

公司目前主要经营观深高速一、二、三期东城段和龙林高速，
总里程 55.7公里。现有路产通行费收入增幅较为稳定，2009
年，莞深高速一、二期和三期东城段收入增幅分别为 8%和
11.9%，龙林高速增幅为 1.8%。2010 年，在莞深高速三期石
碣段断头路开通效应影响下，莞深高速通行费收入有了大幅
提升。6月份，莞深高速一、二期日均通行费收入为 143.6万
元，同比增长 32.5%，莞深高速三期东城段日均收入接近 10
万元，同比增长 151.5%，龙林高速日均收入为 14.9万元，同
比增长 17.2%，三条道路合计日均通行费收入达到 168.4万元，
同比增长 34.7%。我们认为，在断头路效应释放后，公司现
有路产的收入增幅将相对稳定。短期内，与莞深高速相连的
梅观高速将进行大修和扩建，对车流量将产生一定影响。但
长期来看，梅观高速的部分路段将变为市政道路的一部分，
收费里程缩短，对公司所属的路段会产生一定正面效应。此
外，公司还拥有虎门大桥公司 11.1%股权。 

尝试多元化经营 

2009年，公司在经营收费公路的基础上尝试多元化发展道路，
投资参股了一些金融业务，包括：以 3.76亿元收购东莞证券
20%股权；以 0.56 亿元收购东莞信托 6%股权以及与东莞银行
共同发起设立东莞长安村镇银行等。2009年，公司投资收益
达到 1.02亿元，占公司净利润的 45.9%。目前，除已有的参
股项目外，公司还计划参股 20%小额贷款公司，预计年内将
完成该项投资。 

业绩快速增长 

公司 2009年实现营业收入 4.6亿元，同比增长 8.1%，实现净
利润 2.9亿元，同比增长 57.5%，每股收益 0.28元，净资产收
益率为 10.6%。业绩大幅提升除了因为莞深高速三期石碣段
断头路开通后引起车流量大幅增加外，公司参股的东莞证券
等金融业公司贡献了较好的投资收益。 

数据显示，今年前 6个月，受断头路开通效应影响，莞深高
速一、二期车流量增幅保持在 30%左右，三期增幅接近 150%；
龙林高速车流量增幅也在 15%以上。我们认为，在不考虑投
资收益的情况下，公司今年主业业绩增幅有望在 40%左右。
由于今年上半年，沪深股市相对疲软，我们判断，来自东莞
证券的投资收益对公司今年业绩贡献有限。 
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主要结论 

我们认为，公司作为东莞市国资委的融资平台，将受到大股
东的不断支持。在目前高速公路收益率有所降低的情况下，
公司未来发展将立足于基础设施建设领域，同时尝试包括参
股金融股权在内的多元化经营。莞深高速在周边路网逐步完
善的情况下，将保持相对稳定的增长。但是，我们认为，由
于公司参股的证券和信托等行业波动性较大，其对公司业绩
影响也较大。因而，公司目前的多元化经营道路尚需考验。
从估值上看，我们认为公司目前股价对应 2010年 15倍市盈
率，相对市场整体表现较为合理。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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