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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

收购资产促主业质变，辅业进入业绩释放期 

——五洲交通(600368)调研简报 

核心观点 股价走势图 

拟先通过自筹资金完成收购。为了加快收购坛百公司 68%股权，公司

拟先用自筹资金收购，待非公开增发完成后再用募集资金臵换先期投入

的自筹资金。公司拟采取银行贷款不超过 12 亿元，自有资金不低于 3

亿元。该部分资产注入后，公司收费公路主业将会发生质变，根据我们

预测 2010 年公司原有路产通行费收入在 2.6 亿元左右，而坛百高速通

行费收入 4.96 亿元，坛百高速进入报表之后，公司通行费收入增长

190%（毛利率与原有公路基本持平），公司高速公路主业盈利能力将会

明显增强。根据当前增发进展情况，预计增发要等到明年上半年才有可

能完成。龙林至百色段目前高速通道并未打通，未来通车后将会进一步

增加坛百高速车流。 

新路短期拖累业绩，长期打开增长空间。筋竹至岑溪高速于 4 月 13 日

部分通车，通车里程为 32 公里（尚有 7 公里左右未通车），总投资为

19.16亿元，其中项目资本金为8.20亿元，目前月通行费收入在200-300

万之间，短期之内肯定处于亏损状态。随着车流的聚集，盈利状况有望

持续改善，特别是在 2012 年云浮至罗定高速通车后，断头路问题得到

解决，届时该路盈利能力有望明显增强。 

金桥农批市场销售良好，有望在年底开园营业。南宁金桥农产品批发市

场项目总占地约 1474 亩，总建筑面积约 78 万平方米，总投资 12.29

亿元。目前一期项目已经竣工销售，一期占地 227 亩，建筑面积 16.68

万平米，可供销售铺位 598 套，其中，120 套是与台湾企业合建部分，

该部分盈利属于对方，到中期已经累计出售 401 套。预计 2010 年贡献

收入 4 亿元，贡献净利润超过 5000 万元。二期项目主要以果蔬大棚、

整车交易为主，建成后将收取交易佣金，整体全部完成预计要 2-3 年，

但是大棚将会在获得土地使用权后陆续投产。 

五洲国际将是明年业绩的重要增量。五洲国际项目可供销售面积为 7.3

万平方米，其中住宅面积 6.3 万平方米、商业面积 1 万平方米，住宅销

售均价约为 9500 元/平方米，周边商业地产项目价格在 4-5 万元/平方

米左右，目前预售部分主要是住宅，合同规定交房时间为明年 2 月，预

计明年将会进入结算期。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 55586.77 

流通A股(万股) 55586.77 

52周内股价区间(元) 5.82-10.63 

总市值(亿元) 45.53 

总资产(亿元) 39.98 

每股净资产(元) 3.89 

 
  

  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-五洲交

通(600368):收费公路业务质变预期明确，

农 批 市 场 、 房 地 产 锦 上 添 花 》    

2010-08-17 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 241  1,423  1,807  1,754  

同比增速(%) 15.1% 491.5% 27.0% -3.0% 

净利润(百万) 143  250  353  380  

同比增速(%) 51.1% 75.5% 41.0% 7.7% 

EPS(元) 0.28  0.45  0.47  0.50  

P/E 28.1  17.5  16.9  15.7  

 



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 2 页 研究创造价值 

 

维持公司“推荐-A”的投资评级。预计 2010-2012 年每股收益（2010 年按当前股本算，

2011-2012 年按增发 2 亿股之后的股本计算）为 0.45 元、0.47 元、0.50 元，对应

2010-2012 年动态市盈率为 17.5 倍、16.9 倍、15.7 倍，公司估值处于行业中等偏高水

平，我们认为公司所在区域受到国家多项政策支持，例如西部大开发、北部湾、中国-

东盟贸易区，区域经济发展速度有望在较长时间内超过全国平均水平，另外还将享受各

种优惠政策，综合考虑我们维持公司“推荐-A”的投资评级。 

 

 

图表 1：五洲交通盈利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 24,051 142,270 180,735 175,374

 营业收入增长（%） 15.14% 491.54% 27.04% -2.97%

 主营业务毛利率（%） 72.82% 55.01% 55.84% 57.42%

二、营业总成本 16,218 113,971 140,726 132,343

其中：营业成本 6,537 64,008 79,816 74,668

营业税金及附加 1,028 6,810 8,882 7,892

资产减值损失 133 0 0 0

期间费用 8,519 43,154 52,027 49,783

其中：销售费用 4,477 7,455 13,555 13,153

  管理费用 3,235 14,227 18,073 19,291

  财务费用 807 21,472 20,398 17,339

期间费用率（%） 35.42% 30.33% 28.79% 28.39%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 6,626 0 0 0

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0

三、营业利润 14,459 28,299 40,009 43,031

营业利润增长（%） 35.50% 95.72% 41.38% 7.55%

营业利润率（%） 60.12% 19.89% 22.14% 24.54%

加：营业外收入 104 0 0 0

减：营业外支出 29 0 0 0

其中：非流动资产处臵净损失 27 0 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0

四、利润总额 14,533 28,299 40,009 43,031

利润总额增长（%） 41.87% 94.71% 41.38% 7.55%

减：所得税 939 4,162 5,400 5,300

实际所得税率（%） 6.46% 14.71% 13.50% 12.32%

五、净利润 13,595 24,137 34,609 37,731

净利润增长（%） 45.05% 77.55% 43.39% 9.02%

其中：归属母公司所有者净利润 14,268 25,037 35,309 38,031

      母公司净利润增长（%） 51.05% 75.47% 41.03% 7.71%

净利润率（%） 59.33% 17.60% 19.54% 21.69%

          少数股东损益 -673 -900 -700 -300

每股收益（元/股） 0.28 0.45 0.47 0.50
 

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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