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公司半年报基本情况。上半年，公司实现营业收入 10.25 亿元，同比增长 19.61%。其中通行费收入 9.89 亿元，占比 96.5%，

同比增长 20.48%；公司营业利润 5.16 亿元，同比增长 1.74%；归属于母公司股东的净利润 3.69 亿元，同比下降 0.67%，

扣非后业绩同比下滑 3.32%；上半年公司实现基本每股收益 0.22 元。 

表 1  2008 年 3 季度以来主要业绩指标分季度数据 

 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 

营业收入（万元） 42761 41639 44990 40682 44630 46855 50670 51799 

营业成本（万元） 13217 11398 12358 11532 14146 16778 15866 16281 

毛利率(%) 69.09 72.63 72.53 71.65 68.30 64.19 68.69 68.57 

每股收益（元） 0.13 0.09 0.11 0.11 0.10 0.08 0.11 0.12 

每股经营性现金流（元） 0.37 0.25 0.17 0.13 0.18 0.20 0.24 0.24 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

点评： 

上半年公司营业利润率同比下滑 8.8 个百分点，我们认为主要由于高界、合宁高速完成沥青路面改建和扩建后新增费用

所致；而为迎接下半年全国干线公路大检查，预计公司上半年因此增加了养护费用支出。1 至 6 月份，公司营业成本大

幅增长 34.57%，其中折旧及摊销费用为 2.42 亿元，同比增长 42.3%；公路维修养护费用 3496.5 万元，同比增长 21.7%。

此外公司上半年财务费用为 7118.2 万元，同比增长 250.31%。我们认为上述三项费用对公司业绩造成较大影响。 

2009 年 6 月和 9 月公司分别完成了高界高速沥青路面改造和合宁高速 4 扩 8（42.64 公里）项目，按截至 2010 年 6 月底

累计投资额测算，预计将增加约 1.5 亿元的年摊销额，其中合宁高速 1.1 亿元、高界高速约 4000 万元。此外，公司于去

年 12 月发行了 5 年期的 20 亿元固定利率债券，因此上半年增加利息支出 5000 万元，上述几项费用合计 2 亿元，相当

于 2009 年公司通行费收入的 11.4%。 

据悉，2010 年下半年将开展由交通运输部组织的全国干线公路养护管理大检查，这次检查公路范围为通过竣工验收的高

速公路和 20%的国省干线，内容包括公路路况检查和管理规范化检查两部分，我们判断上半年公司为迎接此次检查相应

增加了养护费用支出，但养护水平的提高有利于减少公司未来两年主要路产的养护费用。 

1 至 6 月份公司通行费同比增长 20.5%，基本符合我们预期，预计下半年增速将放缓，全年公司通行费收入增长 17.6%。

受益于去年安徽省民用汽车保有量超过 24%的增幅，以及上半年经济同比回升，公司路产车流量均实现快速增长。其中

去年同期仍在扩建或“白改黑”的合宁和高界高速车流同比增长分别达到 31.8%和 26.0%，其他四条路产也均有不同涨

幅（宣广高速 24.5%；连霍公路安徽段 15.6%；205 国道天长段 21.6%；宁淮高速天长段 14.0%），总体延续了去年下半

年以来车流回暖的趋势。由于去年同期基数的原因，预计下半年通行费收入增速将放缓，并判断公司最主要的三条路产
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——合宁高速、高界高速和宣广高速 2010 年将分别实现通行费收入 8.15 亿元、5.27 亿元和 4.02 亿元，所有路产合计通

行费收入 20.59 亿元，同比增长 17.6%。 

公司在手的宣城至宁国段项目前景值得期待，但通车后短期内费用因素对业绩构成压力。宁宣杭高速公路宣城至宁国段

项目，路线全长约 44 公里，项目总投资人民币 26.79 亿元。该项目于 2009 年 9 月全面开工建设，预计于 2012 年 10 月

份之前完工，25 年内部回报率约为 10%，我们预期开通初期的车流量在 5000-8000 辆。由于地处浙皖交界，未来南端至

杭州段通车后，将主要承接过境车流，参考宣广高速车型结构，我们预计超过 55%的车流贡献来自于货车，可乐观预期

未来通车后的长期前景，但通车后受新增摊销和利息支出增加的影响，预计通车初始两年难以盈利。 

盈利预测及投资建议。我们预计 2010-2012 年公司通行费收入分别为 20.6 亿元、23.1 亿元和 25.9 亿元，同比分别增长

17.6%、12.4%和 11.7%。其中预计 2010 年归属于母公司的净利润 6.9 亿元，同比增长 2.6%，新增摊销和财务费用限制

了公司全年业绩的提升。经测算，2010-2012 年公司全面摊薄 EPS 分别为 0.42 元、0.46 元和 0.53 元。 

8 月 13 日公司收盘于 5.69 元，对应 2010 年动态 PE 值为 13.7X，接近行业平均估值水平，维持“增持”的投资评级。 
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附录 1： 公司旗下路产车流量增速走势图 

  

 

图 3 合宁高速车流量同比增速（%） 图 4 高界高速车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所  资料来源：公司网站，海通证券研究所  

 
图 5 宣广高速车流量同比增速（%） 图 6 连霍公路安徽段车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所  

 
图 7 205 国道天长段新线车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所  

图 8 宁淮高速天长段车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所  
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附录 2：财务报表分析和预测 

价值评估（倍） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

P/E 14.01  13.66  12.24  10.81 主营业务收入 177156  208026  233666 260962 

P/B 1.78  1.69  1.56  1.44 主营业务成本 54813  74434  83774 93339 

P/S 5.33  4.54  4.04  3.62 主营业务利润 116555  126727  142182 159012 

EV/EBITDA 9.63  9.43  8.39  7.10 营业费用 0  0  0 0 

    管理费用 14181  16642  18693 20877 

偿债能力指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 利润总额 95080  97774  110538 125185 

负债权益比率 73.09  90.80  83.76  65.52 EBIT 102758  110257  124538 139185 

借款/股东权益 17.81  34.15  31.55  21.77 折旧摊销 28796  31808  33848 38466 

已获利息倍数 19.50  14.51  16.39  18.31 EBITDA 131554  142064  158386 177651 

流动比率 0.63  0.48  0.54  0.74 投资收益 384  171  1050 1050 

速动比率 0.63  0.47  0.54  0.73 其他营业外收入 824  1719  0 0 

现金比率 0.67  0.47  0.45  0.58 所得税 22036  23466  27635 31296 

    少数股东损益 5698  5202  5803 6572 

盈利能力指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 净利润 73043  74309  82904 93888 

毛利率 69.06  64.22  64.15  64.23 毛利率（%） 69.06  64.22  64.15 64.23 

息税摊销折旧利润率 74.26  68.29  67.78  68.08 每股收益（元） 0.41  0.42  0.46 0.53 

净利润率 38.01  33.22  33.00  33.46   

净资产收益率 12.72  12.39  12.77  13.30 资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

资产回报率 11.22  11.10  11.41  11.98 现金及现金等价物 104297  135159  158602 189068 

投资回报率 9.22  8.80  9.21  10.24 应收款项 1909  2114  2114 2114 

    存货 239  336  373 410 

经营效率指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 流动资产 106845  138039  161522 192027 

应收帐款周转率 - - - - 固定资产 57140  60876  58860 56844 

存货周转率 1.40  1.39  1.52  1.51 总资产 957369  1057007  1126319 1197713 

总资产周转率 19.51  20.65  21.40  22.46 应付帐款 49129  62408  70100 78289 

固定资产周转率 302.26  352.54  390.30  451.08 长期借款 0  0  0 0 

    长期负债 233813  213055  213055 213055 

盈利增长（%） 2009 2010E 2011E 2012E 总负债 404274  503016  513403 474101 

主营收入增长率 4.85  17.43  12.33  11.68 少数股东权益 23640  27885  30185 32816 

主营利润增长率 2.53  8.73  12.19  11.84 股东权益 553094  585578  633880 689132 

EBIT 增长率 1.52  7.30  12.95  11.76 每股净资产（元） 3.19  3.36  3.64 3.96 

EBITDA 增长率 -3.17  7.99  11.49  12.16   

净利润增长率 -2.65  2.62  11.57  13.25 现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

     净利润 67345  69107  77101 87316 

     折旧摊销 28796  31808  33848 38466 

     营运资金变动 8228  -17667  -10347 -10660 

     经营活动现金流 97166  136867  135217 151129 

     固定资产投资 -2940  3736  -2016 -2016 

     无形资产投资 44400  32848  86918 42716 

     资本支出 99064  79167  79167 79167 

     投资活动现金流 -83235  -111639  -122676 -127967 

     公司自由现金流 445  54103  58433 74348 

     股权自由现金流 375193  97138  101559 117475 

     债务变化 73166  84334  0 0 

     股票发行 0  0  0 0 

     融资活动现金流 20134  5634  10902 7305 

     现金净流量 51173  30862  23443 30466 

     每股经营现金流（元） 0.59  0.83  0.82 0.91 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

钮宇鸣：交通运输行业核心分析师 

重点研究上市公司：上港集团、中海发展、中国远洋、外运发展、盐田港、天津港、中远航运、南京港、长航油运、营口港、日照港、

招商轮船。 

 

钱列飞：交通运输行业助理分析师 

重点研究上市公司：宁沪高速、楚天高速、皖通高速、福建高速、四川成渝、赣粤高速、五洲交通、澳洋顺昌 
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