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土地成本极低，转型为房地产开发商 
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投资要点 

 公路业务萎缩，逐渐转型为房地产开发商。公司的业务收入主要来自于高速

公路、房地产业、酒店旅游业，三项业务在 2009 年营业收入中分别占比

48.68%、26.97%、24.33%。 

 公路业务每年补偿收益减少约 360 万元。公司高速公路业务类似于“等额还

本付息债券”的性质，海南高速公路不收费，省交通厅按总计约 12 亿元的

投资总额分 20 年还本，每年减少本金约 6000 万元，按 6%的 5 年贷款利率

算，每年补偿收益大致减少 360 万元左右，公路业务逐渐萎缩。 

 极低的土地成本，房地产业成未来主要支撑。目前公司销售的项目总建筑面

积为 20 万平米，在建的项目总规划建筑面积为 20 多万平米，还有约 63 万

平米的土地面积未规划，足够公司未来 3~5 年开发。所有的土地均在 10 年

前获得，成本极低。2010 年后，房地产结算收入逐年增加，届时房地产收

入将占据主导地位，如果公司拿地和开发速度加快，业绩将有超预期的表现。 

 酒店业务每年亏损大致 1000 万元。公司拥有四个酒店，分别为海口金银岛

酒店、三亚金银岛酒店、万宁金银岛酒店和琼海金银岛酒店。由于收费标准

较低、入住率不高、住房数不多，酒店业务整体亏损大致 1000 万元。。 

 试水小额金融贷款业务。公司近期组建海控小额贷款公司，通过银行融入资

金和自有资金，从事中小企业小额贷款。由于小额贷款业务市场潜力巨大和

利润率极高，加上优秀的风控能力，公司小额贷款业务未来发展空间巨大 

 充裕的现金流和较低的负债率给予较大的想象空间。高速公路类似于“还本

付息债券”的商业模式，带来稳定的现金流，而公司稳健的经营方式，在其

他业务没有大的发展下，使得公司的现金非常充裕。近几年来，公司账上平

均货币资金为 5.39 亿元，并且截止到 2010 年 6 月 30 日，海南省交通厅还

拖欠公司投资补偿款约 6.96 亿元，拖欠款预计近期能得到解决，财务费用

一直为负，资产负债比为 16%。我们非常期待公司能够摆脱保守的经营模式，

提高公司的资金运用效率。 

 我们认为海南高速的内在价值为：0.5 元（高速公路）+0.8 元（酒店）+5.14

元（地产 RNAV）=6.43 元，高于 2010 年 12 月 29 日收盘价 6.08 元，鉴于

公司充裕的现金流和较低的负债率，海南国际旅游岛的建设对房地产业务和

酒店旅游业务的促进，首次给予“推荐”评级。 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 233.4 211.6 300.0 720.8 912.2 
YoY(%) -5.9 -9.3 41.8 140.3 26.5 
净利润(百万元) 26.7 53.3 70.3 130.0 182.8 
YoY(%)  5.1 99.8 31.9 85.0 40.7 
毛利率(%) 52.9 54.3 56.7 39.6 38.8 
净利率(%) 11.4 25.2 23.4 18.0 20.0 
ROE(%) 1.2 2.3 3.0 5.2 6.8 
EPS(摊薄/元) 0.03 0.05 0.07 0.13 0.18 
P/E(倍) 229.5 114.9 86.0 46.5 33.0 
P/B(倍) 2.7 2.7 2.5 2.4 2.2 

推荐 (首次) 

现价：6.08 元 

主要数据 

行业 交通运输、仓储业 
公司网址 www.hi-expressway.com 
大股东/持股 海南金城国有资产

经营管理公司

/19.93% 
实际控制人/持股 海南省国资委

/19.93% 
总股本(百万股) 989 
流通 A 股(百万股) 951 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 60.12 
流通 A 股市值(亿元) 57.83 
每股净资产(元) 2.36 
资产负债率(%) 22.8 
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一、 公路业务萎缩、逐渐转型成房地产开发商 

公司的业务收入主要来自于高速公路、房地产业、酒店旅游业，三项业务在 2009 年营业收入中分别

占比 48.68%、26.97%、24.33%。公路业务逐渐萎缩，但带来充裕的现金流；房地产业务由于海南

国际旅游岛建设带来巨大收益和发展前景；酒店旅游业常年亏损。 

 公路业务萎缩、每年补偿收益减少约 360 万元 

海南省交通厅通过在汽油价格中征收车辆通行附加费的形式，对高速公路免征通行费。公司的业务

收入主要是依据公司与海南省交通厅签订的《海南省环岛东线（右幅）建设项目投资补偿合同》、

《海南省环岛东线（左幅）建设项目投资及补偿合同》来确认收入。合同条款主要内容如下： 

 收费期限：“20+5”形式，即 20 年的投资回收期和 5 年的投资回报期，其中右幅的收费期限

为 1995-2020 年，左幅的收费期限为 2006-2031 年（从建成通车交付使用时算起）。 

 20 年的投资回收期内，省交通厅与公司按商量确定的补偿基数等额还本付息，付息的利率为当

年 1 月 1 日 5 年以上长期贷款利率，右幅的补偿基数为 114878.74 万元，左幅的补偿基数

6032.41 万元。 

 5 年的投资回报期内，根据前 20 年的利息收入的年平均额等额补偿 5 年。 

 维修和养护工作主要是公司代省交通厅负责，而维修和养护的资金由省交通厅专款拨付，基本

上属于“实报实销”的性质。 

截止到2009年末，共计119732.82万元高速公路综合补偿受益权已经累计摊销77643.63万元，摊销

年限还剩11年，按直线法摊销，每年的折旧摊销费用大致在3800万元左右。通过分析，我们发现公

路业务类似于“等额还本付息债券”的性质，按总计约12亿元的投资总额分20年还本，每年减少本

金约6000万元，按6%的5年贷款利率算，每年补偿收益大致减少360万元左右，公路业务逐渐萎缩。

2010年、2011年、2012年公路补偿款分别为8058万元、7700万元、7332万元。 

 

 极低的土地成本，房地产业成未来主要支撑 
依托充裕的现金流进军房地产业，公司先后成功推出了一批 “瑞海”品牌的房地产项目，如三亚瑞

海豪庭、瑞海城市花园等。公司在手销售的项目有位于琼海的瑞海水城、三亚的瑞海水苑，准备开

发的有位于琼海的瑞海嘉浪豪庭、海口的高路华小区二期、儋州城北新区开发。 

图表1 公司项目储备及土地成本 

日期 地区 项目名称
占地

面积

容积

率 
总建筑

面积 
预计总投

资 
楼面地价

（万元） 
权益 进展 

2007.04 琼海 瑞海水城 19.76 1.38 27.48 75705 3600 100% 销售中

2008.04 琼海 嘉浪豪庭 5.62 1.8 10.37 20810 3600 85.25% 建设中

2008.04 三亚 瑞海水苑 1.79 2.0 3.90 13483 3389 100% 销售中

2009.12 儋州 城北新区 62.58 - - - 30020 100% 未规划

2010.04 海口 
高路华小

区二期 
0.63 5.16 3.92 12685 521 100% 建设中

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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其中琼海的瑞海水城项目位于琼海市嘉积城区银海路与嘉浪河交叉处，距海南东线高速公路琼海出

口约一公里，与琼海市市政府毗邻，交通和区位优势非常明显，公司开发为多层、高层公寓及别墅、

会所为一体的大型高档住宅社区。瑞海水城一期13万平方米，于2009年12月开盘，销售状况良好，

均价大致为8000元/平米。 

图表2 琼海“瑞海水城”项目区位优势非常明显 图表3 琼海“瑞海水城”拟开发成中高档住宅社区 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：公司网站，平安证券研究所 

三亚瑞海水苑位于金鸡岭路与解放路交汇处，建成容积率为2.0、建筑密度为15.96%，绿化率为37%
的三栋19层商住塔楼。项目于2010年9月开盘销售，销售异常火爆，已经销售面积约6000平米，销

售均价为15000元/平米。 

琼海嘉浪豪庭项目位于东线高速公路琼海出口的连接路——嘉积镇银海路南侧，与公司的瑞海水城

项目仅一路之隔，交通便利，市政配套设施齐全。拟建2栋11层商住楼、3幢18层住宅楼、6幢26层

住宅楼共11幢。根据规划，嘉浪豪庭总建筑面积103682平米，其中：商业铺面面积6000平米；住宅

建筑面积93718平米；会所建筑面积1435平米；地下室建筑面积2529平米。该项目正处于待建阶段，

公司表示将根据海南房地产情况有步骤的进行开发，根据公司的瑞海水城项目均价8000元/平米推

算，嘉浪豪庭项目均价可达7000元/平米。 

海口高路华小区位于海口市红城湖路北侧，拟用9.37亩土地开发一栋30层住宅楼和两栋18层住宅楼。 
拟建建筑面积为39201.89平米，其中一、二层商业铺面销售面积888.86平米，住宅销售面积为

31616.14平米，预计住宅销售均价可达10000元/平米，商业铺面销售均价为13000元/平米。 

儋州市那大城区位于国盛路北侧，北至国盛路，东至规划路，西至西联农场胶林，南部为三角形顶

端，用途为城镇混合住宅用地。 

从2010年后，房地产结算收入逐年增加，届时房地产收入将占据主导地位，如果公司拿地和开发速

度加快，业绩将有超预期的表现。 

 

 酒店业务每年亏损大致 1000 万元 
公司另外一块收入来源于酒店业务，占2009年收入的24.33%，酒店业务大多处于亏损状态。目前，

公司拥有四个酒店，分别为海口金银岛酒店、三亚金银岛酒店、万宁金银岛酒店和琼海金银岛酒店。

由于收费标准较低、入住率不高（海口金银岛效益最好，入住率大致为60%，盈亏平衡）、住房数

不多（海口、三亚、万宁、琼海房间总数分别为203间、150间、220间、108间），酒店业务整体亏
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损大致1000万元，其中三亚金银岛酒店为亏损大户。 

图表4 酒店业务一览表 

酒店名称 建筑面积 （万平米） 房间数 备注 

海口金银岛 3.07 203 四星级、入住率为 60%、盈亏平衡 

三亚金银岛 2.13 150 亏损大户、大致每年亏损 600 万元 

万宁金银岛 2.10 220 四星级 

琼海金银岛 0.79 108 2010 年 1 月 18 日开业、楼高 10 层 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、试水小额金融贷款业务 
公司近期与海南省发展控股有限公司、海南长信投资控股有限公司共同出资组建海口海控小额贷款

有限公司，分别占比35%、35%、30%。通过银行融入资金和自有资金，从事中小企业小额贷款。

我们认为公司小额贷款业务未来发展空间巨大，主要原因有三点： 

1. 小额贷款业务市场潜力巨大。国内的中小企业贷款难一直是困扰中小企业发展的瓶颈，资金需求

强烈； 

2. 小额贷款业务利润高。据了解，小额贷款业务贷款利率上限为银行对应期限贷款利率的四倍，公

司可凭借自身优质的信誉，以较低的利率从银行融入资金，选择好的项目进行拆借，可以获得较高

的回报率； 

3. 小额贷款业务风险可控。由于小额贷款利润高，同时也伴随着较高的违约风险，这也是银行一直

对中小企业贷款比较谨慎的原因，但公司可凭借对当地企业的了解，可控的选择合适的项目进行投

资。 

 

三、受益于海南国际旅游岛开发 
海南“休闲、户外旅游、会展、购物”的全新旅游模式、其他城市无法比拟独特的旅游资源、国家

打造海南国际旅游岛强大的支持力度将催生旅游业的快速发展，同时也极大的促进了房地产价格的

上涨。在海南本次房价快速上涨中，最大的获益者实际上正是如海南高速这些先期以极低的成本拿

到土地的开发商。海南高速所有的土地均是在2010年1月4日国务院公布推进海南国际旅游岛建设意

见之前以极低的价格储备的。 

 

四、充裕的现金流和较低的负债率给予较大的想象空间 
高速公路类似于“还本付息债券”的商业模式，带来稳定的现金流，而公司稳健的经营方式，在其

他业务没有大的发展下，使得公司的现金非常充裕。近几年来，公司账上平均货币资金为5.39亿元，

并且截止到2010年6月30日，海南省交通厅还拖欠公司投资补偿款约6.96亿元，拖欠款预计近期能

得到解决，财务费用一直为负，资产负债比为16%。我们非常期待公司能够摆脱保守的经营模式，

提高公司的资金运用效率。 
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五、盈利预测与投资建议 
公司立足高速公路、房地产业、酒店旅游业三大板块，试水小额金融贷款业务，充裕的现金流和较

低的负债率将助力海南高速“老树发新芽”。 

根据现有业务测算，地产RNAV价值为5.14元。高速公路业务每年的净利润为3000万元，按13倍行

业平均市盈率估算，公司高速公路业务市值约为4亿元，每股为0.5元。酒店旅游业务采用市场价格

法估算价值为7.94亿元，每股为0.8元。 

图表5 市场价格法估算酒店旅游业务价值 

酒店名称 建筑面积 （万平米） 评估价（元/平米） 当前市场评估价（万元）

海口金银岛 3.07 10000 30700

三亚金银岛 2.13 10000 21300

万宁金银岛 2.10 10000 21000

琼海金银岛 0.79 8000 6400

合计  79400

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

我们认为海南高速的内在价值为：0.5元（高速公路）+0.8元（酒店）+5.14元（地产RNAV）=6.43
元，高于2010年12月29日收盘价6.08元，鉴于公司充裕的现金流和较低的负债率，海南国际旅游岛

的建设对房地产业务和酒店旅游业务的促进，首次给予“推荐”评级。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1740 1796 2031 2300 营业收入 212 300 721 912

现金 403 419 1205 1373 营业成本 97 130 435 558

应收账款 493 580 194 146 营业税金及附加 10 16 38 48

其他应收款 171 121 132 140 营业费用 15 23 54 68

预付账款 7 17 57 74 管理费用 68 72 72 72

存货 654 650 435 558 财务费用 -12 -17 -34 -53 

其他流动资产 11 10 9 8 资产减值损失 3 9 10 10

非流动资产 955 940 904 853 公允价值变动收益 1 2 2 1

长期投资 182 177 186 191 投资净收益 24 22 23 23

固定资产 252 306 300 291 营业利润 56 90 170 234

无形资产 444 400 358 314 营业外收入 16 9 11 12

其他非流动资产 77 57 60 57 营业外支出 3 4 4 4

资产总计 2695 2736 2935 3153 利润总额 68 95 177 242

流动负债 276 241 304 338 所得税 14 24 44 61

短期借款 0 2 1 1 净利润 55 73 133 182

应付账款 59 32 33 34 少数股东损益 2 3 3 -1 

其他流动负债 217 207 271 303 归属母公司净利润 53 70 130 183

非流动负债 103 103 103 103 EBITDA 112 130 191 237

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.05 0.07 0.13 0.18

其他非流动负债 103 103 103 103

负债合计 379 344 407 440 主要财务比率

少数股东权益 11 14 17 16 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

股本 989 989 989 989 成长能力

资本公积 945 945 945 945 营业收入 -9.3% 41.8% 140.3% 26.5%

留存收益 371 441 571 754 营业利润 110.1% 61.9% 88.5% 37.7%

归属母公司股东权益 2305 2379 2511 2696 归属于母公司净利润 99.8% 31.9% 85.0% 40.7%

负债和股东权益 2695 2736 2935 3153 获利能力

毛利率(%) 54.3% 56.7% 39.6% 38.8%

现金流量表 净利率(%) 25.2% 23.4% 18.0% 20.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 2.3% 3.0% 5.2% 6.8%

经营活动现金流 -98 -50 740 97 ROIC(%) 2.2% 3.1% 9.2% 12.1%

净利润 55 73 133 182 偿债能力

折旧摊销 68 57 54 56 资产负债率(%) 14.1% 12.6% 13.9% 14.0%

财务费用 -12 -17 -34 -53 净负债比率(%) 0.00% 0.49% 0.14% 0.14%

投资损失 -24 -22 -23 -23 流动比率 6.30 7.45 6.67 6.81

营运资金变动 -180 -55 621 -63 速动比率 3.89 4.76 5.24 5.16

其他经营现金流 -6 -87 -11 -1 营运能力

投资活动现金流 -162 56 13 18 总资产周转率 0.08 0.11 0.25 0.30

资本支出 85 0 0 0 应收账款周转率 0 1 2 5

长期投资 29 -35 10 6 应付账款周转率 2.65 2.84 13.42 16.75

其他投资现金流 -49 21 24 24 每股指标（元）

筹资活动现金流 -17 10 32 53 每股收益(最新摊薄) 0.05 0.07 0.13 0.18

短期借款 0 2 -1 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.10 -0.05 0.75 0.10

长期借款 -15 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.33 2.41 2.54 2.73

普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1 0 0 0 P/E 113.4 86.0 46.5 33.0

其他筹资现金流 -4 8 34 53 P/B 2.6 2.5 2.4 2.2

现金净增加额 -277 16 786 169 EV/EBITDA 48 42 29 23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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