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公路+物流+地产，共铸业绩高增长可持续之路 

事件描述 

五洲交通今日发布半年报，公司营业收入 1.9 亿元，同比增长 79.93%；营业利润 6890 万元，同比增长 61.47%；归

属于上市公司股东的净利润 6690 万元，同比增长 46.13%；扣除非经常性损益后的 EPS0.12 元，同比增长 50%。 

事件评论 

第一，主辅共进，业绩劲升 

报告期内，公司经营的平王路、金宜路、南梧路通行费收入较上年同期分别增长 18.15%、24.41%和 32.76%，导致

公司今年上半年通行费收入同比增长 30%，营业利润率较上年同期增长 10.95%。同时，公司参股公司广西坛百高速

的营业收入、净利润较上年同期也分别增长 41%和 443.92%。公司通行费收入实现同比大幅增长的主要原因是：（1）

低基数效应：公司去年上半年车流量受金融危机影响明显减少，今年上半年随国内经济复苏，货车量明显增加；（2）

车辆保有量增加：由于国家政策支持和居民收入增长、汽车下乡和城镇居民购车大幅增加，自驾商务和外出旅行的车

辆增多；（3）计重收费影响：去年上半年广西全区高速公路尚未执行计重收费，今年上半年高速公路因为执行计重收

费导致单车收入增加。 

同样受益于上半年经济复苏，公司凭祥物流园区借助东盟自由贸易区和北部湾经济区的地域优势得以摆脱 09 年的亏

损状态，实现盈利 44.69 万元。 

虽然报告期内刚开通不久的筋竹-岑溪高速运营亏损，但丝毫不影响公司中期业绩靓丽的高增长态势。 

 

表 1：公司利润表同比变动 30%以上情况及原因分析 

项目 (单位：元） 2010 年 1-6 月 2009 年 1-6 月
增减比例

（%） 
原因分析 

营业收入 189,700,086 105,430,922 80 

主要是本期子公司广西万通国际物流有限公司全资子公司广西

凭祥万通国际物流有限公司销售收入较去年同期增加 6000 万

元及子公司广西岑罗高速公路有限责任公司 4月 13日通车后取

得通行费收入 470 万元，去年同期无此项内容所致。 

营业成本 83,531,343 30,016,116 178 

主要是子公司广西万通国际物流有限公司全资子公司广西凭祥

万通国际物流有限公司较去年同期增加营业成本 5100 万元所

致。 

营业税金及附加 6,008,087 4,473,498 34 本期营业收入较去年同期营业收入大幅增加导致本期比去年同
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期营业税金及附加增加。 

销售费用 20,520,868 12,297,264 67 
主要是本期收费站人工成本增加、设备维护费增加及新增核算

单位子公司广西岑罗高速公路有限责任公司所致。 

财务费用 10,924,847 4,566,594 139 
主要是本期子公司广西岑罗高速公路有限责任公司因通车后项

目借款产生的利息停止项目资本化而费用化所致。 

资产减值损失 -12,160 263,239 -105 本期冲减多计提的坏账准备金所致。 

投资收益 19,736,265 4,838,484 308 
主要是本期参股公司广西坛百高速公路有限公司较去年同期产

生的净利润大幅度增加所致。 

其中：对联营企

业和合营企业的

投资收益 

19,736,265 4,838,484 308 
主要是本期参股公司广西坛百高速公路有限公司较去年同期产

生的净利润大幅度增加所致。 

营业利润 68,901,995 42,672,615 61 主要是本期通行费收入及投资收益较去年同期增加所致。 

营业外收入 697,783 25,261 2,662 

主要是子公司广西万通国际物流有限公司的全资子公司广西凭

祥万通国际物流有限公司收到的政府拨付的项目基础设施经费

因资产投入使用,按照资产年限分摊收益，而去年同期无该核算

内容所致。 

营业外支出 75,293 268,289 -72 
主要去年同期是公司处置固定资产一批产生的损失,本期主要是

对外捐赠所致。 

利润总额 69,524,485 42,429,588 64 主要是本期通行费收入及投资收益较去年同期增加所致。 

所得税费用 5,964,987 -2,292,602 360 
本期按应纳税所得额的 9%税率计提企业所得税,而去年同期因

按 15%税率计提后将多计提的所得税费用冲回所致。 

净利润 63,559,497 44,722,190 42 主要是本期通行费收入及投资收益较去年同期增加所致。 

归属于母公司所

有者的净利润 
66,896,565 45,779,490 46 主要是本期通行费收入及投资收益较去年同期增加所致。 

少数股东损益 -3,337,068 -1,057,300 -216 
主要是新增子公司广西岑罗高速公路有限责任公司因通车后运

营暂时亏损导致少数股东损失增加所致。 

资料来源：公司公告 

 

第二，下半年金桥农批业务延续业绩高增长 

截至报告期末，金桥一期交易行共建商铺 598 套，已累计完成商铺销售 401 套、商铺招商认租 330 套（含部分已售

铺面），金桥农批市场预计今年 10 月开园，下半年即可确认销售收入约 3.8 亿元，是公司上半年营业总收入的 2 倍。

由于金桥一期拿地成本较低，该项目的盈利可观，预计可贡献净利润约 7500 万元。 

 

第三，多因素推动公司业绩可持续高增长，我们维持公司“推荐”评级 

我们认为公司业绩的高增长是可持续的，原因是：（１）区域经济拉动需求：中央政府计划未来 3-5 年内投入 1.5 万亿

元人民币对广西壮族自治区基础设施和公共设施进行大规模开发以促进当地经济增长；（２）坛百高速收益增加：公司

年底前若成功收购坛百高速剩余 68%的股权，公司主营盈利能力将显著提升，今年底百色至隆林高速公路有望建成通

车，坛百高速明年的业绩还有大幅提升空间；（3）房产销售明年结算：五洲国际的房产项目销售收入将在明年入账。

按 7.3 万可售面积计算，预计实现销售收入 6.8 亿元，净利润 1.377 亿元；（4）金桥项目收入不断：金桥农批二期已
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正式启动，公司 2012 年以后的年租金收入将达到 4 亿元；（5）物流园发展前景可期：中国-东盟自由贸易区 2010 年

1 月 1 日建成， 是世界第三大自由贸易区、人口最多的自由贸易区，也是发展中国家之间最大的自由贸易区。启动后，

中国对东盟的平均关税从之前的 9.8%降至 0.1%；而东盟 6 个老成员国文莱、印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加

坡、泰国，对中国的平均关税从 12.8%降低到 0.6%，4 个新成员国越南、老挝、柬埔寨和缅甸，90%的商品将于 2015

年实现零关税。随着中国—东盟自贸区的建成，双方贸易互补性的发展潜力将愈发凸显，经贸往来将日益频繁，作为

对接东盟的广西北部湾经济区凭祥物流保税区的贸易量有望实现加速增长。 

假设定向增发今年完成，我们预计公司今明两年 EPS 分别为 0.43 和 0.68 元，同比分别增长 67%和 58%，对应 PE

分别为 19.5 倍和 12.2 倍，维持公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 241 1184 1795 1763 货币资金 542 118 180 433 

营业成本 65 351 507 500 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 175 833 1289 1263 应收账款 27 132 200 197 

％营业收入 72.8% 70.3% 71.8% 71.6% 存货 432 2472 3534 3490 

营业税金及附加 10 51 77 75 预付账款 464 2526 3612 3567 

％营业收入 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 45 213 323 317 流动资产合计 1464 5255 7535 7696 

％营业收入 18.6% 18.0% 18.0% 18.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 32 154 233 229 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.5% 13.0% 13.0% 13.0% 长期股权投资 621 621 621 621 

财务费用 8 40 60 80 投资性房地产 4 4 4 4 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.3% 4.5% 固定资产合计 1848 1876 1777 1598 

资产减值损失 1 5 4 0 无形资产 50 48 45 43 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 66 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 145 370 592 561 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 60.1% 31.2% 33.0% 31.8% 资产总计 3998 7815 9993 9972 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 140 26 389 0 

利润总额 145 370 592 561 应付款项 43 233 333 329 

％营业收入 60.4% 31.2% 33.0% 31.8% 预收账款 262 1184 1795 1763 

所得税费用 9 33 53 50 应付职工薪酬 2 9 13 13 

净利润 136 336 538 511 应交税费 -13 0 0 0 

其他流动负债 308 1336 1973 1942 归属于母公司所有者的净利润 142.7 321.7 514.8 488.1 

流动负债合计 742 2788 4504 4047 

少数股东损益 -7 15 24 22 长期借款 580 761 761 761 

EPS（元/股） 0.26 0.43 0.68 0.65 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 274 274 274 274 

经营活动现金流净额 132 26 53 1013 负债合计 1596 3823 5540 5082

取得投资收益收回现金 32 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2161 3737 4174 4589 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 240 255 279 301 

固定资产投资 -676 -271 -218 -218 股东权益 2402 3992 4453 4890 

其他 -16 0 0 0 负债及股东权益 3998 7815 9993 9972 

投资活动现金流净额 -692 -271 -218 -218 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.257 0.426 0.681 0.646

股权融资 40 1302 0 0 BVPS 3.89 6.72 7.51 8.26 

银行贷款增加（减少） 485 67 363 -389 PE 32.33 19.51 12.20 12.86

筹资成本 77 -88 -137 -153 PEG 0.75 0.33 0.21 0.22 

其他 2 0 0 0 PB 2.14 1.24 1.11 1.01 

筹资活动现金流净额 604 1281 226 -543 EV/EBITDA 27.63 9.33 6.59 5.55 

现金净流量 43 1036 61 253 ROE 6.6% 8.6% 12.3% 10.6%
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