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当前价格(元)： 6.10 

目标价格(元)： 7.40 

 

 

[table_stockTrend] 
2009-9-10～2010-9-10

-27%

-17%

-7%

3%

13%

23%

33%

43%

53%

10-1 10-4 10-7

180

1180

2180

3180

4180

5180

6180

7180

成交量 楚天高速 上证综指
 

 

 

 

[table_relate] 1《楚天高速(600035):业绩增长符

合预期，长期资产注入是关键》
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投资要点： 

近期我们调研了楚天高速，与公司高管就我们关心的几个问题进行了沟

通。以下是我们按照几个关键问题整理的调研纪要。 

    一、关于公司 9 月 7 日公布的黄石-大冶段中标项目 

    公司近期中标了武汉外环黄石大冶线，公司同时竞标了大冶-咸宁段，由

于项目按照城市分开招标，能否中标需要等到 11 月份公布。目前，公司对中

标还是比较有信心的。 

    黄石大冶段与大冶咸宁段共同组成武汉外环线的一部分，长约 50 余公里，

建成后将连接起京珠高速湖北南段和沪渝高速。我们看好武汉外环黄石-咸宁

段的前景。看好的理由有如下四点：1、该段地区属于微丘陵地带，基本不需

要隧道和桥梁，公路建设成本低，基本在 4000 万/公里左右。2、武黄高速的

拥挤现象是常态，黄石-咸宁段修好后，京珠线上西去长三角的车辆可以抄近

路免于武黄的堵塞之苦。3、咸宁-仙桃段修成后，黄石-咸宁-仙桃线组成了一

条沪渝线上绕过武汉的支路，对于大多数货车来说，这条支路比原来的路线要

近得多，路况也要好一些。4、黄石咸宁段和咸宁仙桃段将连接京珠和沪渝两

条国家高速公路主干线，未来路网地位将远远超出一般支线。  

    二、关于沪蓉西通车后车流量增长低于市场预期的问题 

    公司对沪蓉西贯通效应的看法还是比较谨慎的，其主要原因是沪蓉西的收

费标准太高，小车收费基准为 1.05 元/车，高出公司目前的收费标准两倍有余。

9 月份，宜昌长江公路大桥大修完毕双幅通车后，汉宜的车流量和货车占比确

实存在反弹的可能，但具体效果还要等 9 月份车流量数据出来后再判断。 

    三、关于武荆线分流 

    武荆线西端琥亭端通过高架立交与公司的汉宜高速西端相连，东端通过武

汉外环与京珠线相接，建造规格较高，收费标准也相应高一点（小车 0.55 元/

车）。根据公司的观察，武荆线沿线服务区还在封闭状态，其他附属配套设施

也没有完善，再加上司机对新路线不熟悉，短期难以对公司的车流量形成威胁。 

    四、关于成立交投公司运作和大股东资产注入。 

    成立交投公司将高速公路上市公司并入，是行业内的趋势，我们认为这意

味着上市公司将在省基础设施建设投融资平台中扮演更为重要的作用，未来几

年行业内相关上市公司的资产运作将更为频繁。公司大股东也在 2009 年承诺，

争取交通厅支持，在两到三年内实现对上市公司的资产注入。由于目前省交投

集团正在成立工作中，资产注入工作短期内难以有实质性进展。目前京珠高速

是大股东最好的资产，根据公司介绍，京珠高速湖北段长度 339 公里，较汉宜

高速仅多出 61 公里，但路费收入是汉宜的两倍有余。京珠高速湖北段分为三

个部分，即南段、北段和军山长江大桥，我们认为首次注入其中一段的涉及范

围较小，操作更为方便，因此可能性也更大。另外，我们倾向谨慎看待所注入

资产对公司每股盈利的贡献，根据《收费公路管理条例》，国有收费公路资产

的转让必须使用收益现值法定价，如果参照山东高速注入的德齐南段的定价先

例，我们认为未来注入资产对公司 EPS 的正面影响很可能较为有限。 
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五、关于十房高速的建设和前景 

十房高速建设进展顺利，由于项目可行性研究报告中 5.33%的内部收益率大幅低于行业水准，使得市场对该

路产的前景预测很悲观。但与公司高管沟通后，我们倾向重估十房高速的盈利前景。十房的北向连接线项目公司

与公司的鄂西北项目公司同时成立，也就是说不存在建成后“孤悬海外”的情况。十房建成后将成为连接武当山、

三峡、神农架旅游路网的重要组成部分。我们判断，该段路线的项目可行性报告中对内部收益率的估计是偏向稳

健甚至保守的，这样也有利于公司争取更多政策优惠。未来以优惠价格取得十堰市的 500 亩土地开发权就是当地

政府承诺的优惠政策之一。十堰市是湖北省十二五规划中“两圈一带”的重要组成部分，仅今年，就有四条连接

十堰市的高速公路开工，从中能充分看到湖北省对十堰市发展的重视，我们看好十堰市重卡汽车产业和旅游产业

的发展前景，尤其是旅游业兴旺后，土地价值的增长是值得乐观看待的。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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