
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 
 

 
低估值，稳增长 

三季报点评 
 林园远  

021-38676654   

linyuanyuan@gtjas.com   

S0880108043322   

本报告导读： 
7-9 月养护支出增加，以及未有政府补贴收入，是赣粤高速通行费收入环比增长，但

净利润环比下降的主因。公司现有路产通行费收入稳定，扩张期继续收到政府补贴概

率大。预计 10-11 年 EPS 为 0.56、0.62 元，PE 不到 12 倍，低于行业平均 15 倍估值。

看好公司发展前景，维持“增持”评级。 

投资要点： 
 2010 年 1-9 月，公司实现营业收入 27.51 亿元，营业利润 10.55 亿元，

EPS0.39 元，同比分别增长 23.77%、1.6%，19.9%。其中 7-9 月实现营业

收入 9.3 亿元，营业利润 3 亿元，EPS0.1 元，低于 4-6 月实现的 EPS0.16
元。 
 三季度未有政府补贴入账是其净利润下降的主因，按以往经验，预计

下半年财政补贴将于四季度入账：二季度公司收到政府补贴 1.37 亿元，

折合 EPS 约 0.05 元，而三季度并无补贴，这是公司净利润环比下降的主

因。公司正处于扩张期，因此推断江西政府继续给予公司财政支持的力

度应该不变。按照公司近几年收到政府补贴的规模，预计四季度收到 1
亿左右的财政补贴的概率较大。 
 养护费用增加导致毛利率下降：三季度公司实现通行费收入 7.44 亿，

同比上升 16.28%，环比上升 3.65%。但全国公路养护检查也使公司三季

度的养护费用支出高于往年，三季单季毛利率下降到 45.9%。四季度虽

仍有养护支出，但预计额度将少于三季度，故四季度毛利率将有回升。

 彭湖高速处于培育期：彭湖高速于 2010 年 9 月 16 日正式通车运营，

按照车流量折旧法运营 30 年。彭湖高速仅营运一个季度，折旧费用少于

1690 万，因此对公司影响不大。据悉目前彭湖高速成长趋势较好，十月

国庆期间车流量增势较快。 
 业绩预测及估值：公司现有路产的通行费收入可保稳健，扩张期继续

收到政府补贴概率大。由于二季度公司养护费用支出略超预期，略降低

2010 年盈利预测至 0.56 元，对应 PE 11.6 倍，绝对及相对 PE 均处历史

低位，也低于行业 15 倍 PE 均值。看好公司发展前景，预计 2011-2012
年 EPS 为 0.62、0.67 元，给予 18 倍 PE，目标价 10 元，维持“增持”评级。

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,086 3,252 3,528 3,912 4,129
(+/-)% 25.0% 5.4% 8.5% 10.9% 5.6%
经营利润（EBIT） 1,452 1,609 1,650 1,881 2,099
(+/-)% -7.0% 10.8% 2.5% 14.0% 11.6%
净利润 1,096 1,229 1,303 1,455 1,557
(+/-)% 1.8% 12.1% 6.0% 11.7% 7.0%
每股净收益（元） 0.47 0.53 0.56 0.62 0.67
每股股利（元） 0.12 0.10 0.11 0.12 0.13

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 47.1% 49.5% 46.8% 48.1% 50.8%
市盈率 13.4 11.9 11.2 10.1 9.4
股息率 (%) 1.8% 1.6% 1.7% 1.9% 2.0%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 10.00

上次预测： 11.00
当前价格： 6.48
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 5.45-9.86
总市值（百万元） 15,133
总股本/流通 A 股（百万股） 2,335/2,335
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    100%
日均成交量（百万股） 17
日均成交值（百万元） 107

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 9,054
每股净资产 3.88
市净率 1.7
资产负债率 42%
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《财政补贴锦上添花》 

2010.08.10
《主业维持稳定，辅业孕育成长》 

2010.04.23
《赣粤高速：新一轮扩张，新一番成长》 

2010.03.16
《赣粤高速：集团扶持，内外兼修》 

2010.01.21
《赣粤高速：行权有业绩保障，股价攻守
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表 1：通行费收入同环比增速 
通行费收入/元 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 

昌九高速 160446383  162,264,560 172,046,373 177,031,462 187,121,576 191,513,773 203819028

——同比增长 9.8% -3.8% 5.3% 7.6% 16.6% 18.0% 18.47%

——环比增长  1.1% 6.0% 2.9% 5.7% 2.3% 6.43%

昌樟高速（含昌付）(06

年 7 月后含温厚高速) 
188691509  189,780,365 204,260,398 218,438,505 227,232,597 229,548,658

235831108

——同比增长 15.8% 3.8% 13.8% 18.5% 20.4% 21.0% 15.46%

——环比增长  0.6% 7.6% 6.9% 4.0% 1.0% 2.74%

昌泰高速 156708530  162,747,815 175,882,699 187,373,599 183,140,817 194,000,584 196654586

——同比增长 2.7% -0.3% 10.3% 17.2% 16.9% 19.2% 11.81%

——环比增长  3.9% 8.1% 6.5% -2.3% 5.9% 1.37%

九景高速 73755928  68,953,631 71,168,797 77,205,289 95,452,200 87,720,933 92337820

——同比增长 42.4% 13.7% 17.8% 25.7% 29.4% 27.2% 29.74%

——环比增长  -6.5% 3.2% 8.5% 23.6% -8.1% 5.26%

银三角互通立交 14881162  14,841,409 16,306,031 16,976,056 17,433,679 14,834,541 14628214

——同比增长 4.6% 4.3% 15.6% 22.6% 17.2% 0.0% -10.29%

——环比增长  -0.3% 9.9% 4.1% 2.7% -14.9% -1.39%

彭湖高速     517,091 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

图 1：历年收到的财政补贴数 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

注：公司自上市起，就一直获得江西省财政厅拨付的财政补贴款（按税前利润的 25%

给予财政补贴），特别是在公司扩张阶段，这一财政补贴更不太可能取消。根据以往

历史，江西省拨付财政补贴的时间并不确定，有时是年末一次收到（如 09 年），有

时则是分两个季度入账（如 08 年）。 

表 2：利润表 
 20090331  20090630 20090930 20091231 20100331  20100630 20100930 

一、营业收入 739.36  748.07 734.96 1,029.71 828.50  992.07 930.05 

减：营业成本 295.38  282.62 268.38 501.76 335.54  472.97 503.18 

减：营业税金及附加 21.82  30.49 27.20 43.68 25.65  37.52 37.20 

减：营业费用 1.92  1.11 0.53 1.51 2.10  0.70 0.97 

减：管理费用 51.05  34.53 38.21 47.67 53.05  44.92 45.25 

减：财务费用 45.86  48.00 38.09 28.38 38.38  46.36 47.41 

二、营业利润 326.66  349.52 362.47 410.38 371.90  381.67 301.73 
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加：营业外收入 2.04  2.24 2.90 215.68 2.39  142.73 2.91 

减：营业外支出 4.38  4.93 5.30 24.83 4.40  1.99 1.91 

三、利润总额 324.32  346.83 360.08 601.23 369.89  522.41 302.73 

减：所得税 62.75  72.08 64.21 98.05 71.38  91.98 53.25 

四、净利润  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

净利润 261.57  274.75 295.87 503.19 298.51  430.42 249.48 

加：少数股东损益 17.08  20.62 27.29 41.65 19.69  21.80 17.04 

归属于母公司所有者净利

润 244.50  254.13 268.58 461.54 278.82  408.62 232.43 

基本每股收益 0.10  0.11 0.12 0.20 0.12  0.17 0.10 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

图 2：赣粤高速绝对、相对 PE 均处历史低位 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

注：相对 PE 右轴 
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上海财经大学会计学硕士，2007 年 7 月进入国泰君安证券，从事交通运输行业研究，2009 年获新财富交运
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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