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1．事件

公司今日（8月11日）披露2010年半年报：报告期内，公司实现营业收入1.72亿元，同比增长5.83%；实现净利润5791万元，同比下降13.08%，基本每股收益0.128元。
2．我们的分析与判断

（1）股票投资亏损导致净利润下降。

公司路桥业务收入正常，上半年路桥通行费收入同比增长7.1%，营业成本同比下降9%，主营业务利润同比增长7.7%。导致报告期净利润亏损的主要有因素有三，一是股票投资亏损。上半年公司斥资2.83亿元购买股票，可惜投资收益欠佳，股票市值下降1003.72万元；二是投资收益同比下降。去年公司转让益民基金等企业股权增加投资收益，今年没有企业股权转让，投资收益比去年同期减少了1272.18万元；三是财务费用同比增加1075万元。报告期公司为新建项目增加长期借款8.16亿元，导致财务费用增加。三项因素共同作用下，公司利润总额同比下降22%，净利润同比下降13%。

（2）参股公司贡献了42%的净利润。

公司持有重庆银行8.48%和渝涪高速公路公司17.5%的股权，报告期，重庆银行贡献投资收益942万余元，占本期公司净利润的17.44%；渝涪高速实现净利润8181万元，公司按照持有股份享有的收益为1432万元，占当期公司净利润的24.7%。两个参股公司合计贡献了本期净利润的42.16%。

（3）公司拥有渝涪高速公司股权的优先购买权。

渝涪高速公司拥有业绩高增长的优质路产，报告期渝涪高速净利润同比增速为27%。“渝涪高速”由重庆上桥至涪陵长江大桥北桥头，全长118公里，2000年12月28日建成通车。渝涪高速公路公司拥有渝涪高速公路自2003年9月30日至2038年9月29日的特许经营权。目前渝涪高速已经度过车流量培育期，通行费收入步入快速增长通道，随着沪蓉（渝）高速的全线贯通，该路产具有良好的发展前景。
2007年，公司在与重庆渝富资产管理公司联合收购渝涪高速公司股权时曾经约定，“公司拥有重庆渝富出资所享有的渝涪公司股权的优先购买权，且购买价格为1.16 元/股。在本次收购完成后15 年内，如公司一次或分次对重庆渝富所享有部分股权以1.16 元/股的价格提出收购要求，重庆渝富应当将相应的股权转让给本公司”。

如今，公司收费资产嘉陵江牛角沱大桥2010年12月31日收费权到期；石板坡大桥2016年12月31日收费权到期，届时政府将无偿收回公司收费权，公司面临收费资产萎缩，持续经营不利的局面。不失时机地启动渝涪高速公司剩余股权收购，无疑是符合公司股东长期利益的选择。
3．投资建议

预计公司2010~2012年EPS分别为0.249、0.256和0.305元（假设营业收入增速分别为7%、5%和6%），PE分别为42、41和34倍，当前公司股价10.44元，目标PE18~20倍，投资评级为“中性”。

附表1：重庆路桥（600106）财务预测摘要

	财务和估值数据摘要
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	545.98 
	333.91 
	322.96 
	345.57 
	362.85 
	384.62 

	    增长率(%)
	134.47%
	-38.84%
	-3.28%
	7.00%
	5.00%
	6.00%

	归属母公司股东净利润
	113.91 
	85.30 
	91.31 
	112.90 
	116.07 
	138.65 

	    增长率(%)
	25.08%
	-25.11%
	7.04%
	23.65%
	2.80%
	19.45%

	每股收益(EPS)
	0.251 
	0.188 
	0.201 
	0.249 
	0.256 
	0.305 

	每股股利(DPS)
	0.122 
	0.068 
	0.000 
	0.071 
	0.073 
	0.087 

	每股经营现金流
	0.073 
	0.613 
	0.627 
	1.561 
	-0.184 
	1.644 

	销售毛利率
	24.76%
	83.60%
	86.64%
	87.00%
	90.00%
	90.00%

	销售净利率
	20.86%
	25.55%
	28.27%
	32.67%
	31.99%
	36.05%

	净资产收益率(ROE)
	8.90%
	6.33%
	6.36%
	7.44%
	7.25%
	8.16%

	投入资本回报率(ROIC)
	13.21%
	17.19%
	23.39%
	503.58%
	10.19%
	9.69%

	市盈率(P/E)
	41.60 
	55.55 
	51.89 
	41.97 
	40.82 
	34.18 

	市净率(P/B)
	3.70 
	3.52 
	3.30 
	3.12 
	2.96 
	2.79 


资料来源：WIND;中国银河证券研究部

附表2：重庆路桥（600106）2010~2012年预测财务报表（单位：百万元）

	报表预测
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	利润表
	
	
	
	
	
	

	        营业收入
	545.98 
	333.91 
	322.96 
	345.57 
	362.85 
	384.62 

	  减: 营业成本
	410.78 
	54.76 
	43.14 
	44.92 
	36.28 
	38.46 

	        营业税金及附加
	11.83 
	20.11 
	19.45 
	20.81 
	21.85 
	23.16 

	        管理费用
	11.02 
	13.87 
	15.00 
	16.05 
	16.85 
	17.87 

	        财务费用
	46.95 
	197.01 
	175.38 
	201.55 
	212.95 
	210.25 

	        资产减值损失
	16.26 
	-12.73 
	-0.69 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	81.42 
	42.70 
	55.76 
	40.00 
	44.40 
	53.00 

	        公允价值变动损益
	-0.68 
	-0.17 
	0.15 
	20.00 
	8.00 
	5.00 

	        营业利润
	129.87 
	103.42 
	126.60 
	122.24 
	127.31 
	152.88 

	  加: 其他非经营损益
	-0.37 
	-11.98 
	-17.38 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	129.50 
	91.44 
	109.22 
	122.24 
	127.31 
	152.88 

	  减: 所得税
	15.60 
	6.14 
	17.91 
	9.34 
	11.24 
	14.23 

	        净利润
	113.90 
	85.30 
	91.31 
	112.90 
	116.07 
	138.65 

	  减: 少数股东损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        归属母公司股东净利润
	113.91 
	85.30 
	91.31 
	112.90 
	116.07 
	138.65 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	157.54 
	186.39 
	373.65 
	1698.79 
	1407.61 
	1938.98 

	        应收和预付款项
	748.58 
	86.67 
	191.93 
	113.53 
	207.20 
	132.77 

	        存货
	4.96 
	125.13 
	191.20 
	-173.02 
	187.70 
	-172.14 

	        其他流动资产
	0.00 
	0.23 
	0.45 
	0.45 
	0.45 
	0.45 

	        长期股权投资
	234.20 
	242.41 
	205.29 
	245.29 
	289.69 
	342.69 

	        固定资产和在建工程
	454.13 
	383.95 
	426.98 
	355.65 
	284.32 
	212.99 

	        无形资产和开发支出
	2270.09 
	206.73 
	103.58 
	89.12 
	74.66 
	60.20 

	        其他非流动资产
	365.18 
	3071.20 
	3297.67 
	3296.15 
	3294.63 
	3294.63 

	        资产总计
	4234.69 
	4302.71 
	4790.75 
	5625.96 
	5746.26 
	5810.57 

	        短期借款
	597.17 
	660.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	181.39 
	94.01 
	79.82 
	34.15 
	71.31 
	36.30 

	        长期借款
	2110.00 
	1942.17 
	2983.00 
	3783.00 
	3783.00 
	3783.00 

	        其他负债
	66.00 
	260.00 
	291.55 
	291.55 
	291.55 
	291.55 

	        负债合计
	2954.56 
	2956.18 
	3354.37 
	4108.70 
	4145.86 
	4110.85 

	        股本
	341.00 
	375.10 
	412.61 
	412.61 
	412.61 
	412.61 

	        资本公积
	422.99 
	382.89 
	381.43 
	381.43 
	381.43 
	381.43 

	        留存收益
	516.07 
	588.54 
	642.34 
	723.22 
	806.36 
	905.69 

	        归属母公司股东权益
	1280.06 
	1346.53 
	1436.37 
	1517.25 
	1600.40 
	1699.72 

	        股东权益合计
	1280.13 
	1346.53 
	1436.37 
	1517.25 
	1600.40 
	1699.72 

	        负债和股东权益合计
	4234.69 
	4302.71 
	4790.75 
	5625.96 
	5746.26 
	5810.57 


资料来源：WIND;中国银河证券研究部
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