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	费率上调增厚业绩，产业转移促长期增长

	事件描述

	· 安徽省高速公路收费标准上调，皖通高速收入得以增长12.47%，净利润增厚幅度至少为24%；
· 费率上调动力来自于大股东投融资压力，从而增强公司资产注入预期；

· 继吉林高速和皖通高速相继上调费率后，其他低费率省份的上市公司如赣粤高速、楚天高速、现代投资和四川成渝等也都存在提价的可能；

· 东部沿海地区经济转型和结构升级的加速推进，以及皖江城市带承接产业转移的战略部署的逐步实施，将有利于加快安徽省产业结构的优化，为安徽经济发展提供持续动力，成为公司未来发展最主要的驱动力；

· 皖通高速分红收益率仅次于宁沪高速，费率上调有助于提高公司分红，提高股价的安全边际；
我们预计公司2010-2012年EPS分别为0.45元、0.63元和0.70元，对应PE分别为14倍、10倍和9倍，给予公司“推荐”评级。

	事件评论


第一，费率上调增厚净利润至少24%
从2010年11月10日零时起，安徽省将调整高速公路通行费收费标准，总体标准上调8%，调整后，安徽省高速公路收费标准与周边省份基本持平。
受益此次费率上调，皖通高速旗下的合宁高速、高界高速、宣广高速和连霍公路（安徽段）收入提升幅度将分别达到

12.6%、14%、13.5%和13.7%，由于这四条高速公路占公司营业收入的比重分别为41%、26%、19%和8%，预计公司营业收入将提升12.47%，增厚净利润24%。

考虑到安徽省同时加大超载车辆的处罚力度，不仅收窄了货车的超限幅度，还大幅提高了罚款金额，迫使货车司机不得不通过增加运次、减少运量的方式来规避处罚，由此增加高速公路通行量，使得皖通高速的收入和净利润获得进一步上升空间。

表1：皖通高速经营的路段

	公司
	主要经营路段
	里程(公里）
	车道数目
	营运起始
	营运截止
	所在省市
	上市公司持股比例

	皖通高速
	合宁高速
	134
	4
	1996.08
	2026.08
	安徽
	100%

	
	205国道天长段新线
	30
	4
	1997.01
	2026.12
	安徽
	100%

	
	高界高速公路
	110
	4
	1999.10
	2029.09
	安徽
	100%

	
	宣广高速公路
	84
	4
	1999.10
	2028.12
	安徽
	55%

	
	连霍公路安徽段
	54
	4
	2003.01
	2032.06
	安徽
	100%

	
	宁淮高速公路天长段
	14
	6
	2006.12
	2032.06
	安徽
	100%

	
	宁宣杭高速公路安徽段
	122
	4
	建设中
	建设中
	安徽
	70%


资料来源：公司公告，长江证券研究部
表2：客车收费标准上调

	类别
	车型及规格
	原收费标准（元/车公里）
	新收费标准（元/车公里）
	提价幅度

	
	客车
	货车
	
	
	

	第1类
	≤7座
	≤2吨
	0.4
	0.45
	12.50%

	第2类
	8座-19座
	2吨-5吨（含5吨）
	0.7
	0.8
	14.29%

	第3类
	20座-39座
	5吨-10吨（含10吨）
	1
	1.1
	10.00%

	第4类
	≥40座
	10吨-15吨（含15吨）
	1.4
	1.3
	-7.14%

	
	
	20英尺集装箱
	1.2
	1.1
	-8.33%

	第5类
	
	＞15吨
	1.6
	1.5
	-6.25%

	
	
	40英尺集装箱
	1.4
	1.5
	7.14%


资料来源：公司公告，长江证券研究部
表3：货车计重收费上调
	车货总质量
	≤10吨
	10吨<车货总质量≤40吨
	>40吨

	原基本费率
	0.08元/吨公里
	从0.08元/吨公里线性递减到0.043元/吨公里
	0.043元/吨公里

	新基本费率
	0.09元/吨公里
	从0.09元/吨公里线性递减到0.05元/吨公里
	0.05元/吨公里

	提价幅度
	12.50%
	13.82%
	16.28%


资料来源：公司公告，长江证券研究部
表4：费率上调对公司净利润提升幅度至少24%

	
	客车提价
	客车收入占比
	货车提价
	货车收入占比
	收入提升幅度
	利润增厚幅度

	合宁
	10.08%
	40%
	14.22%
	60%
	12.60%
	24%

	高界
	10.61%
	20%
	14.84%
	80%
	14.00%
	

	宣广
	10.48%
	30%
	14.73%
	70%
	13.50%
	

	连霍
	10.66%
	22%
	14.61%
	78%
	13.70%
	


资料来源：公司公告，长江证券研究部
图 1：四条受益费率上调的高速公路占公司营业收入比重高达95%
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资料来源：WIND，长江证券研究部

	图 2：合宁高速日均全程车流量（辆/日）
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资料来源：公司网站，长江证券研究部
	
	图 3：高界高速日均全程车流量（辆/日）
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资料来源：公司网站，长江证券研究部


	图 4：宣广高速日均全程车流量（辆/日）
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资料来源：公司网站，长江证券研究部
	
	图 5：连霍公路安徽段日均全程车流量（辆/日）
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资料来源：公司网站，长江证券研究部


表5：超限处罚力度明显加大
	超限认定标准
	二轴
	三轴
	四轴
	五轴
	六轴及以上

	新标准
	17
	25
	35
	43
	49

	原标准
	20
	30
	40
	50
	55

	处罚措施
	原标准
	新标准

	超限30%以内
	按基本费率0.08元/吨公里收取，
	按基本费率0.09元/吨公里收取

	超限30%-100%以内
	超过部分按基本费率1.5-2倍征收
	超过部分按基本费率3-6倍征收

	超限100%以上
	超过部分按基本费率3倍征收
	超过部分按基本费率6倍征收


资料来源：公司公告，长江证券研究部
第二，费率上调源于大股东投融资压力，资产注入预期增强
我们判断，此次费率上调很大程度上是出于缓解大股东安徽省高速公路集团的投融资压力。
截至09年末，集团全资及控股高速公路营运路段18条，通车总里程约1688公里，而集团在建和拟建高速公路总里程达1200公里，计划总投资超500亿元，其中2010-2013年的投资额分别为89亿元、117亿元、124亿元和87亿元。但据集团09年9月底的财务数据显示，集团资产负债率高达79.21%，经营性净现金流20.84亿元，净利润仅有4.32亿元，归属于集团母公司的净利润还亏损了7.14亿元，资金匮乏程度不言而喻。
所以，提价是集团改善现有财务状况、解决资金紧张问题的最有效途径。从融资渠道的角度出发，皖通高速作为安徽省高速公路唯一的投融资平台，自03年初上市以来一次增发也没有做过，我们认为，为了帮助大股东顺利完成建设任务，公司后期将依托大股东的支持，通过不断的资产收购来增加股权资本、进一步扩大盈利规模。大股东旗下现有路产中，合巢芜、合徐南、合安等高速公路运营时间长、收入水平也与皖通高速的合宁、高界等高速公路相当，未来可能作为收购标的。而集团的在建项目也为公司的持续发展提供了充足的项目资源。
图 6：安徽省高速公路里程占全国比重逐年提升
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资料来源：CEIC，长江证券研究部

表6：大股东主要经营管理的高速公路

	高速名称
	路段名称
	性质
	里程 （公里）
	收费权批准时间
	收费年限（年）

	G5011芜合高速
	合巢芜高速
	国家高速
	100
	2003.5
	30

	G50沪渝高速宣广段
	宣广高速
	国家高速
	84
	1998.7
	30

	G40沪陕高速合宁段
	合宁高速
	国家高速
	133.43
	1996.8
	30

	G50沪渝高速高界段
	高界高速
	国家高速
	109.78
	1999.1
	30

	G3京台高速合徐南段
	合徐南高速
	国家高速
	122
	2001.7
	25

	G4212合安高速
	合安高速
	国家高速
	174.1
	2002.1
	30

	G30连霍高速安徽段
	连霍高速
	国家高速
	54
	2002.7
	30

	G3京台高速合徐北段
	合徐北高速
	国家高速
	165
	2004.1
	28

	G50沪渝高速沿江段
	沿江高速
	国家高速
	161
	2006.12
	25

	S17、S12合淮阜高速
	合淮阜高速
	省高速
	191
	2008.12
	30


资料来源：企业信用评级报告，长江证券研究部
图 7：安徽省高速公路路网图 

[image: image7.emf]
资料来源：企业信用评级报告, 长江证券研究部
表7：大股东主要高速路段每公里通行费收入（单位：万元/公里）
	路段名称
	2009年1～ 9月
	2008年
	2007年
	2006年
	2005年
	2004年
	2003年
	2002年

	合巢芜高速
	267
	337.97
	334.83
	304.46
	315.37
	175.72
	121.52
	96.01

	宣广高速
	290.48
	355.06
	340.06
	325.37
	353.82
	258.56
	159
	130.73

	合宁高速
	364.24
	438.42
	471.38
	462.17
	423.37
	357.14
	270.76
	273.99

	高界高速
	292.4
	402.21
	409.14
	354.27
	334.81
	243.83
	181.88
	161.39

	合徐南高速
	319.67
	428.45
	422.25
	432.39
	444.93
	324.31
	124.8
	81.51

	合安高速
	294.08
	370.14
	364.13
	310.27
	278.81
	208.37
	148.5
	33.74

	连霍高速
	238.89
	366.88
	341.93
	419.68
	389.65
	271.65
	126.81
	36.87

	合徐北高速
	273.33
	355.53
	354.62
	371.1
	392.26
	301.33
	-
	-

	沿江高速
	105.59
	72.79
	18.38
	0.11
	-
	-
	-
	-

	合淮阜高速
	102.62
	50.78
	0.01
	-
	-
	-
	-
	-


资料来源：企业信用评级报告，长江证券研究部
表8：大股东在建的高速公路项目

	项目名称
	建设里程（公里）
	概算总投资（亿元）
	每公里概算投资（亿元）
	累计完成投资额 （亿元）
	开工日期
	建设工期（年）

	绩黄高速
	24.61
	17.19
	0.7
	4.33
	2008年 7月
	3

	黄祁高速
	102.52
	65.2
	0.63
	14.05
	2008年 12月
	4

	马鞍山大桥及接线
	35.9
	70.78
	-
	2.98
	2008年 12月
	4

	芜湖至雁翅高速公路
	16.91
	15.33
	0.91
	3
	2008年 12月
	3

	蚌埠至淮南高速公路
	41.7
	25.61
	0.61
	3.7
	2008年 12月
	3

	合计
	221.64
	194.11
	-
	28.06
	-
	-


资料来源：企业信用评级报告，长江证券研究部
表9：大股东拟建路桥项目

	项目名称
	建设里程
	总投资
	开工时间
	竣工时间

	扬州至绩溪高速公路溧阳至郎溪段
	39.8
	20.6
	2010年
	2014年

	扬州至绩溪高速公路郎溪至宁国段
	44
	31.6
	2010年
	2014年

	宁宣杭高速公路南京至宣城段
	33.57
	18.5
	2010年
	2014年

	宁宣杭高速公路宁国至千秋关段
	40.8
	34
	2010年
	2014年

	阜阳至新蔡高速公路
	68.05
	21.65
	2010年
	2012年

	望东大桥及接线
	36.91
	67
	2010年
	2013年

	滁州至马鞍山公路
	93.62
	65
	2010年
	2013年

	池州长江大桥
	40.33
	57.75
	2011年
	2015年

	合 计
	360.17
	361.1
	-
	-


资料来源：企业信用评级报告，长江证券研究部
表10：2010-2013主要项目投资计划
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资料来源：短期融资券募集说明书，长江证券研究部
表11：大股东财务指标

	财务指标
	2009年9月
	2008
	2007
	2006

	EBIT(万元)
	41076
	197426
	291934
	232309

	EBITDA(万元)
	41076
	334152
	394052
	321745

	经营性净现金流(万元)
	208414
	283756
	187938
	278760

	总有息负债(万元)
	3881914
	3458248
	2586082
	2109266

	毛利率（%）
	54.8
	55.93
	61.91
	61.57

	营业利润率（%）
	10.78
	10.25
	42.73
	35.18

	总资产报酬率（%）
	0.68
	3.6
	6.69
	6.4

	净资产收益率（%）
	-3.17
	3.72
	10.97
	9.17

	资产负债率（%）
	79.21
	79.14
	75.16
	73.05

	流动比率（倍）
	0.74
	0.63
	0.77
	0.87

	速动比率（倍）
	0.54
	0.43
	0.56
	0.63

	现金比率（%）
	30.32
	36.12
	47.85
	46.91

	存货周转天数
	385.76
	335.14
	345.63
	351.32

	应收账款周转天数
	6.92
	5.8
	4.75
	8.8

	经营性现金净流入/流动负债（%）
	17.24
	19.09
	36.01
	46.36

	经营性现金净流入/总负债（%）
	4.58
	4.94
	9.57
	11.63

	留存现金流/总有息债务（%）
	5.37
	5.43
	10.97
	13.22

	经营现金流利息保障倍数（倍）
	-
	0.96
	2.08
	2.78

	EBIT利息保障倍数（倍）
	-
	1.01
	2.14
	2.32

	EBITDA利息保障倍数（倍）
	-
	1.7
	2.88
	3.21


资料来源：企业信用评级报告，长江证券研究部
表12：大股东利润表各项目占比
	占营业收入净额比（%）
	2009年9月
	2008
	2007
	2006

	营业成本
	45.2
	44.07
	38.09
	-

	主营业务成本
	44.69
	42.84
	37.63
	38.72

	主营业务利润
	53.58
	54.93
	60.63
	57.87

	销售费用（营业费用）
	0.99
	0.71
	0.69
	0.7

	管理费用
	7.91
	7.64
	6.08
	8.27

	财务费用 "
	32
	27.76
	14.79
	15.13

	营业利润
	10.78
	10.25
	42.73
	35.18

	利润总额
	11.05
	11.39
	42.27
	37.54

	归属于母公司所有者的净利润
	-7.14
	5.79
	16.47
	0

	净利润
	4.32
	16.77
	26.09
	13.2


资料来源：企业信用评级报告，长江证券研究部
第三，高速公路提价或像区域经济规划一样轮番上演
继宁沪高速、吉林高速、皖通高速相继发布提价消息后，其相邻及周边省份的高速公路上市公司出于省际收费标准的协调考虑，也存在提价的可能。我们通过把各上市公司现实行的小车收费标准及其所属省份的人均GDP进行对比，认为赣粤高速、五洲交通、楚天高速、现代投资、四川成渝和山东高速均存在提价空间。
	图 8：高速公路上市公司标准车型收费标准对比
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资料来源：公司网站，长江证券研究部
	
	图 9：各省人均GDP水平对比
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资料来源：CEIC，长江证券研究部


第四，产业转移和区域规划的部署成为公司未来发展的主驱动力
受国际金融危机的影响，国际产业转移和资本流动格局正在发生深刻变化。东部沿海地区经济转型和结构升级加速推进，产业高级化成为结构调整的主方向，能源资源型、劳动密集型产业和部分资本密集型产业大规模向中西部地区转移，加工贸易和生产性服务业加快向重点城市和地区集聚。今年1月12日，安徽省设立皖江城市带承接产业转移示范区正式获国务院批准。规划显示，皖江城市带承接产业转移示范区范围共包括合肥、马鞍山、芜湖、铜陵、安庆、巢湖、池州、宣城、滁州9个皖江城市。按照安徽方面的预期，示范区区域将建成为长三角的农产品、能源原材料、旅游休闲基地，以及中部地区最重要的现代装备制造、高新技术产业基地。安徽省有望成为中部崛起的新引擎。
近几年来，安徽省的客、货周转量增速一直维持高位，在中部六省中，安徽省目前的货运占比已超过河南省跃居第一，客运占比虽排位第二，但有赶超河南省的趋势。

我们相信，国家政策的扶持和“皖江城市经济带”的战略部署将有利于加快安徽省产业结构的优化，为安徽经济发展提供持续动力。依托丰富的自然资源及优越的地理位置，配合长江三角洲产业转移的良好大环境，安徽省经济潜力巨大，这将成为公司未来发展最主要的驱动力。
图 10：中部有待崛起的6省（安徽省、江西省、山西省、河南省、湖南省、湖北省）
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资料来源：长江证券研究部
图 11：安徽省高速公路客货量维持高位增长
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部
图 12：东部沿海省份与中部6省客、货量占全国比重 （今年年初至今）
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资料来源：交通部, 长江证券研究部
第五，费率上调有助于提升分红收益率，安全边际增强

皖通高速在行业内的分红收益率仅次于宁沪高速，此次费率上调在提升公司盈利水平的同时，有助于提高公司分红，使分红收益率再上一个层次，从而增强公司的估值吸引力。
表13：高速公路公司分红收益率比较

	证券简称
	最近一年股利支付率
	2010分红收益率
	最近三年平均股利支付率
	2010分红收益率

	粤高速A
	37.86
	1.82%
	44.95
	2.16%

	湖南投资
	0
	0.00%
	14.92
	0.27%

	东莞控股
	55.46
	2.35%
	66.51
	2.82%

	海南高速
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	现代投资
	24.01
	1.85%
	43.55
	3.35%

	华北高速
	30.08
	1.62%
	48.5
	2.61%

	皖通高速
	49.26
	3.05%
	55.5
	3.44%

	中原高速
	28.87
	1.85%
	21.04
	1.35%

	福建高速
	27.71
	2.87%
	37.49
	3.88%

	楚天高速
	24.92
	1.60%
	39.68
	2.55%

	重庆路桥
	27.11
	0.67%
	32.11
	0.79%

	赣粤高速
	19.01
	1.54%
	22.52
	1.83%

	山东高速
	28.13
	1.88%
	39.88
	2.66%

	五洲交通
	31.17
	1.45%
	32.89
	1.53%

	宁沪高速
	77.66
	4.49%
	82.89
	4.79%

	深高速
	48.44
	2.73%
	50.8
	2.86%

	四川成渝
	71.7
	2.64%
	
	


资料来源：WIND，长江证券研究部
第六，我们给予公司“推荐”评级
我们预计公司2010-2012年EPS分别为0.45元、0.63元和0.70元，对应PE分别为14倍、10倍和9倍，给予公司“推荐”评级。
风险提示
· 去年6月和三季度，高界改建工程和合宁“四扩八”工程陆续完工，工程总投资28亿元，在提升车流容量的同时，新增摊销和财务费用影响了公司盈利水平。

· 费率的上调和超载车辆的处罚力度加大，或导致车辆（特别是大型和特大型货车）绕道而行，使道路车流量不升反降。

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
	1772 
	2111 
	2607 
	2893 
	
	货币资金
	1043 
	1257 
	2624 
	4163 

	营业成本
	548 
	664 
	704 
	810 
	
	交易性金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	毛利
	1223 
	1447 
	1903 
	2083 
	
	应收账款
	19 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	69.1%
	68.6%
	73.0%
	72.0%
	
	存货
	2 
	0 
	0 
	0 

	营业税金及附加
	58 
	69 
	85 
	95 
	
	预付账款
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	3.3%
	3.3%
	3.3%
	3.3%
	
	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	销售费用
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	流动资产合计
	1068 
	1261 
	2628 
	4167 

	％营业收入
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	
	可供出售金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	142 
	169 
	203 
	220 
	
	持有至到期投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	8.0%
	8.0%
	7.8%
	7.6%
	
	长期股权投资
	45 
	45 
	45 
	45 

	财务费用
	68 
	142 
	132 
	122 
	
	投资性房地产
	34 
	34 
	34 
	34 

	％营业收入
	3.9%
	6.7%
	5.1%
	4.2%
	
	固定资产合计
	732 
	776 
	815 
	848 

	资产减值损失
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	无形资产
	7657 
	7274 
	6911 
	6565 

	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	商誉
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资收益
	4 
	0 
	0 
	0 
	
	递延所得税资产
	37 
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	959 
	1067 
	1482 
	1646 
	
	其他非流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	54.1%
	50.5%
	56.9%
	56.9%
	
	资产总计
	9574 
	9390 
	10432 
	11658 

	营业外收支
	-8 
	0 
	0 
	0 
	
	短期贷款
	985 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	951 
	1067 
	1482 
	1646 
	
	应付款项
	491 
	595 
	619 
	716 

	％营业收入
	53.7%
	50.5%
	56.9%
	56.9%
	
	预收账款
	0 
	0 
	0 
	0 

	所得税费用
	220 
	248 
	344 
	382 
	
	应付职工薪酬
	32 
	36 
	37 
	43 

	净利润
	730 
	820 
	1138 
	1264 
	
	应交税费
	58 
	63 
	86 
	95 

	归属于母公司所有者的净利润
	673.4 
	755.5 
	1049.3 
	1165.7 
	
	其他流动负债
	139 
	168 
	181 
	206 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	1705 
	862 
	922 
	1060 

	少数股东损益
	57 
	64 
	89 
	99 
	
	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 

	EPS（元/股）
	0.41 
	0.46 
	0.63 
	0.70 
	
	应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 

	现金流量表（百万元）
	　
	　
	　
	　
	
	递延所得税负债
	47 
	0 
	0 
	0 

	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	其他非流动负债
	2291 
	2291 
	2291 
	2291 

	经营活动现金流净额
	1143 
	1576 
	1783 
	1966 
	
	负债合计
	4043 
	3153 
	3214 
	3351 

	取得投资收益收回现金
	1 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司所有者权益
	5295 
	5937 
	6829 
	7819 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	
	
	
	
	

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	236 
	300 
	389 
	488 

	固定资产投资
	-837 
	-121 
	-126 
	-129 
	
	股东权益
	5531 
	6237 
	7218 
	8308 

	其他
	5 
	0 
	0 
	0 
	
	负债及股东权益
	9574 
	9390 
	10432 
	11658 

	投资活动现金流净额
	-832 
	-121 
	-126 
	-129 
	
	基本指标
	　
	　
	　
	　

	债券融资
	2000 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.406 
	0.455 
	0.633 
	0.703 

	股权融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	3.19 
	3.58 
	4.12 
	4.71 

	银行贷款增加（减少）
	-1225 
	-985 
	0 
	0 
	
	PE
	16.11 
	14.36 
	10.34 
	9.31 

	筹资成本
	545 
	-256 
	-290 
	-297 
	
	PEG
	0.80 
	0.72 
	0.52 
	0.46 

	其他
	-1119 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	2.05 
	1.83 
	1.59 
	1.39 

	筹资活动现金流净额
	201 
	-1241 
	-290 
	-297 
	
	EV/EBITDA
	8.53 
	6.53 
	4.61 
	3.62 

	现金净流量
	512 
	214 
	1367 
	1540 
	　
	ROE
	12.7%
	12.7%
	15.4%
	14.9%
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