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调低评级 
赣粤高速(600269) 公路与铁路/运输 
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养护成本增长或是业绩低预期主因 
赣粤高速 2010 年三季报点评 

报告关键点： 
& 三季度单季业绩0.10元，养护成本增长，导致三季度业绩低于预期 

& 受新路通车影响，公司主业增长可能逐渐放慢 

& 下调盈利预测，评级调为“增持-B” 

报告摘要： 
Ø 三季度单季业绩0.10元，低于预期。 2010年前三季度，公司实现营业收入 

27.5亿元，同比增长23.77%；归属于母公司的净利润为9.2亿元，同比增长 

18.18%，折合每股收益0.39元。三季度单季，公司每股收益为0.10元，较二 

季度环比下滑41.18%。不考虑二季度收到的财政补贴，三季度业绩仍环比下 

滑20%左右，低于之前预期。 

Ø 养护成本增长，可能是业绩低于预期的主因。 三季度公司各道路通行费收 

入保持稳中有升的趋势，其中昌九、昌樟、昌泰、九景通行费收入分别同比 

增长18.47%、15.46%、11.81%、29.74%。公司三季度业绩出现环比下滑，我 

们推测主要是养护成本增加所致。 交通部原定在10月份对全国高速公路进行 

检查，各省分别在二、三季度加强了路面的养护。考虑到结算有一定的滞后 

性，四季度公司可能仍有部分养护成本入账。 

Ø 受新路通车的影响，公司主业增长可能逐渐放慢。 2010年9月中旬，公司投 

资20亿元建设的彭湖高速通车运营。目前彭湖高速以东的道路暂未开通，预 

计该道路车流量较少。彭湖高速通车后，对应的折旧和财务费用可能集中体 

现在2011年。南昌-奉新高速、奉新-铜锣高速可能分别在2012年、2013年建 

成通车。受到新路开通的影响，预计未来2年，公司整体增长逐渐放慢。 

Ø 下调盈利预测，调整评级为“增持-B” 。 小幅下调公司2010年到2012年的 

盈利预测，分别为0.55元、0.61元、0.61元（假定每年的财政补贴为2亿元） ， 

对应动态市盈率为12倍、11倍。公司对应市盈率低于行业平均值，考虑到未 

来几年公司增长乏力，将公司评级由“增持-A”调为“增持-B” 。 
Ø 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  3,085.7  3,252.1  3,737.2  4,075.4  4,313.8 

Growth(%)  25.0%  5.4%  14.9%  9.0%  5.9% 
净利润  1,096.2  1,228.7  1,293.5  1,426.5  1,413.1 

Growth(%)  0.0%  12.1%  5.3%  10.3%  ­0.9% 
毛利率(%)  55.0%  58.5%  54.4%  57.6%  56.2% 
净利润率(%)  35.5%  37.8%  34.6%  35.0%  32.8% 
每股收益(元)  0.47  0.53  0.55  0.61  0.61 
每股净资产(元)  3.30  4.01  4.12  4.63  5.07 
市盈率  13.8  12.3  11.7  10.6  10.7 
市净率  2.0  1.6  1.6  1.4  1.3 
净资产收益率(%)  15.4%  14.3%  14.6%  14.3%  13.0% 
ROIC(%)  17.7%  17.1%  17.3%  14.9%  11.2% 
EV/EBITDA  5.1  7.7  8.5  8.3  7.0 
股息收益率  1.8%  1.8%  2.1%  2.4%  3.3% 

公司快报 
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评级： 增持­B 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  7.30 元 
期限：  6个月 上次预测：  7.56元 

现价：  6.48元 

报告日期：  2010­10­26 
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市场数据 
总市值(百万元)  15,133.44 
流通市值(百万元)  15,133.44 
总股本(百万股)  2,335.41 
流通股本(百万股)  2,335.41 
12 个月最高/最低  5.45/9.86元 

十大流通股东(%)  55.95% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (8.02)  (20.28)  (12.10) 
绝对收益  13.28  3.02  (10.58) 
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研究员 

彭倩 行业分析师 
021­68765661  pengqian@essence.com.cn 
证书编号  S1450209090279 
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前期研究成果 

赣粤高速：主业稳定，下半年收入增长 

可能放慢 

2010-08-10 

赣粤高速：主业增长或将趋于平淡 

2010-03-16 

赣粤高速：三季度业绩符合预期 

2009-10-28
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­10­26 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  3,085.7  3,252.1  3,737.2  4,075.4  4,313.8  成长性 

减:营业成本  1,388.3  1,348.1  1,705.7  1,728.1  1,889.9  营业收入增长率  25.0%  5.4%  14.9%  9.0%  5.9% 
营业税费  104.9  123.2  134.5  146.7  155.3  营业利润增长率  ­8.6%  16.6%  4.3%  11.5%  5.5% 
销售费用  6.4  5.1  9.3  10.2  10.8  净利润增长率  0.0%  12.1%  5.3%  10.3%  ­0.9% 
管理费用  147.6  171.5  201.8  220.1  232.9  EBITDA 增长率  ­4.5%  11.3%  8.5%  14.8%  3.4% 
财务费用  209.3  160.3  184.4  294.4  256.7  EBIT 增长率  ­7.4%  10.8%  5.4%  16.8%  2.8% 
资产减值损失  3.7  3.4  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  0.2%  6.8%  3.9%  15.0%  ­2.5% 

加:公允价值变动收益  ­2.5  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  10.9%  2.8%  33.3%  29.2%  ­11.3% 
投资和汇兑收益  19.5  8.5  10.0  10.0  10.0  净资产增长率  14.1%  21.4%  2.8%  12.2%  9.6% 

营业利润  1,242.6  1,449.0  1,511.5  1,685.9  1,778.3  利润率 

加:营业外净收支  222.8  183.4  200.0  200.0  200.0  毛利率  55.0%  58.5%  54.4%  57.6%  56.2% 
利润总额  1,465.5  1,632.5  1,711.5  1,885.9  1,978.3  营业利润率  40.3%  44.6%  40.4%  41.4%  41.2% 
减:所得税  274.5  297.1  308.1  339.5  435.2  净利润率  35.5%  37.8%  34.6%  35.0%  32.8% 

净利润  1,096.2  1,228.7  1,293.5  1,426.5  1,413.1  EBITDA/营业收入  57.9%  61.1%  57.7%  60.7%  59.3% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  47.1%  49.5%  45.4%  48.6%  47.2% 
货币资金  510.3  677.0  1,351.7  407.5  1,165.4  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  1,140  1,116  991  868  863 
应收帐款  219.2  342.0  256.0  335.0  709.1  流动营业资本周转天数  ­71  ­162  ­105  34  74 
应收票据  ­  ­  0.5  0.6  0.6  流动资产周转天数  134  133  168  162  177 
预付帐款  200.4  137.3  137.3  137.3  137.3  应收帐款周转天数  15  21  18  17  24 
存货  194.0  119.7  467.3  568.1  776.7  存货周转天数  35  17  28  46  56 
其他流动资产  ­  0.0  ­0.0  ­0.0  ­0.0  总资产周转天数  1,387  1,488  1,433  1,422  1,382 
可供出售金融资产  467.5  1,205.1  400.0  400.0  400.0  投资资本周转天数  972  983  1,012  1,215  1,221 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  107.6  111.6  259.2  259.2  259.2  ROE  15.4%  14.3%  14.6%  14.3%  13.0% 
投资性房地产  143.3  137.8  ­  ­  ­  ROA  9.8%  9.1%  9.3%  9.0%  9.7% 
固定资产  9,656.2  10,502.0  10,074.6  9,588.4  11,102.1  ROIC  17.7%  17.1%  17.3%  14.9%  11.2% 
在建工程  501.0  1,324.8  1,986.2  5,330.2  1,330.2  费用率 

无形资产  130.1  125.0  117.4  109.8  102.2  销售费用率  0.2%  0.2%  0.3%  0.3%  0.3% 
其他非流动资产  39.8  28.8  1.5  1.5  1.5  管理费用率  4.8%  5.3%  5.4%  5.4%  5.4% 

资产总额  12,169.4  14,711.2  15,051.7  17,137.6  15,984.3  财务费用率  6.8%  4.9%  4.9%  7.2%  5.9% 
短期债务  462.1  39.0  1,196.9  1,945.5  498.1  三费/营业收入  11.8%  10.4%  10.6%  12.9%  11.6% 
应付帐款  552.7  1,037.4  841.1  662.8  621.3  偿债能力 

应付票据  234.3  138.0  ­  ­  ­  资产负债率  36.6%  36.4%  36.1%  37.0%  25.9% 
其他流动负债  236.9  262.0  240.1  280.9  324.0  负债权益比  57.8%  57.2%  56.4%  58.6%  35.0% 
长期借款  200.0  ­  1,000.0  1,800.0  1,400.0  流动比率  0.51  0.35  0.78  0.45  1.80 
其他非流动负债  2,036.3  1,685.2  1,587.7  1,318.6  1,199.4  速动比率  0.42  0.32  0.61  0.27  1.30 

负债总额  4,458.8  5,350.7  5,427.2  6,335.3  4,146.5  利息保障倍数  6.94  10.04  9.20  6.73  7.93 
少数股东权益  545.8  608.4  707.4  815.4  932.4  分红指标 

股本  1,167.7  2,335.3  2,335.3  2,335.3  2,335.3  DPS(元)  0.11  0.11  0.14  0.15  0.21 
留存收益  5,997.2  6,416.7  6,581.7  7,651.5  8,570.0  分红比率  24.5%  21.9%  25.0%  25.0%  35.0% 

股东权益  7,710.6  9,360.5  9,624.4  10,802.3  11,837.8  股息收益率  1.8%  1.8%  2.1%  2.4%  3.3% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  1,191.0  1,335.4  1,293.5  1,426.5  1,413.1  EPS(元)  0.47  0.53  0.55  0.61  0.61 
加:折旧和摊销  341.6  386.1  460.0  493.8  523.8  BVPS(元)  3.30  4.01  4.12  4.63  5.07 

资产减值准备  3.7  3.4  ­  ­  ­  PE(X)  13.8  12.3  11.7  10.6  10.7 
公允价值变动损失  2.5  ­  ­  ­  ­  PB(X)  2.0  1.6  1.6  1.4  1.3 
财务费用  200.2  217.1  165.0  184.4  294.4  P/FCF  39.9  31.7  39.4  ­20.7  13.6 
投资收益  ­19.5  ­8.5  ­10.0  ­10.0  ­10.0  P/S  4.9  4.7  4.0  3.7  3.5 
少数股东损益  94.8  106.6  110.0  120.0  130.0  EV/EBITDA  5.1  7.7  8.5  8.3  7.0 
营运资金的变动  ­200.5  921.9  ­2,132.7  ­620.3  ­724.2  CAGR(%)  9.1%  4.9%  1.5%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  1,757.0  1,920.7  ­94.8  1,704.4  1,589.4  PEG  1.5  2.5  7.7  ­0.1  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­2,528.6  ­2,156.7  ­2,023.7  ­5,130.1  ­2,938.0  ROIC/WACC  2.0  1.9  2.0  1.7  1.3 
融资活动产生现金流量  685.8  393.1  773.6  697.5  ­2,798.6  REP  0.5  0.9  0.8  0.8  1.0 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差­5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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