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市场数据 

总股本(百万股) 3,058
总市值(百万元) 20,520
流通比例(%) 37.85%
12 个月最高/最低（元） 9.87/6.17
近 3 月日均成交量（百万股） 10.00

主要股东 
四川高速公
路建设开发

总公司
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 2.21 -3.74 -24.32 
绝对收益 4.08 -3.51 -26.73 
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交通运输仓储—陆运海运仓储 

四川成渝 601107.SH 

车流增长前景乐观，优质资产注

入提升公司竞争力 

◇ 事件：公司公布年报 

◆净利润同比增长 16%，业绩略超预期： 

2010 年四川成渝实现营业收入、归属于上市股东的净利润分别为 27.3 亿、11.5
亿，分别同比增长 27.8%、38.4%，实现每股收益人民币 0.37 元。其中其中四季度

营业收入、归属于上市股东的净利润分别为 8 亿、2.3 亿，分别同比增长 28.3%、 
30.4%，实现 EPS0.08 元。由于工程收入大幅增长，业绩略超预期。 

◆通行费收入增长 18.4%： 

公司实现通行费总收入 23 亿元，同比增长 18.4%，占公司营业收入 84.1%；公

司主要路产成渝高速、成雅高速、成乐高速分别录得通行费收入 11.4、6.5、4.2 亿，

分别同比增长 18.6%、17.1%、23%，通行费收入增长受到 2009 年取消计重收入车

辆超限部分优惠，经济好转以及新购车辆增加影响。 

◆通行费率调整以及货车计重优惠取消增厚公司业绩 

公司一级车收费标准 0.35 元，低于其他省份 0.45 元的平均值，执行货车计重

收费 20%的优惠政策 2010 年原本已经到期，我们认为存在客货费率调整的可能，

假设客车收入占比 55%，客车费率增长 10%的情况下，2011/2012 年 EPS 上调到

0.44/0.48 元，分别增长 8.5%、8.8%，如果货运计重收费打八折结束，2011/2012
年 EPS 调整到 0.47/0.52，分别同比增长 17.4%、17.9%。 

◆优质资产注入提升公司竞争力 

为解决川高公司控股子公司成南公司对公司构成同业竞争的问题，公司将收购

成南高速以及遂渝高速四川段合计 251.6 公里的公路，收购后公司营业里程扩大

50%，将增大公司规模，增强公司可持续发展能力。 
 
四川的汽车消费增速巨大，旅游产业恢复增长，在国家继续深入推进西部大开

发战略，成渝经济特区获批的背景下，公司车流量增长前景看好，同时公司 BT 项目

将为公司提供新的利润增长点，假设 2011 年所得税率 25%，预计 2011/2012 年

EPS0.4/0.44 元，给予公司“增持”评级。 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 2,136 2,729 4,779 4,087 4,493 

营业收入增长率 34.53% 27.76% 75.12% -14.48% 9.93% 

净利润（百万元） 827 1,145 1,227 1,353 1,523 

净利润增长率 51.97% 38.41% 7.15% 10.27% 12.57% 

EPS（元） 0.27 0.37 0.40 0.44 0.50 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
11.27% 13.77% 13.22% 12.96% 13.04% 

P/E 25 18 17 15 13 

P/B 3 2 2 2 2 

EV/EBITDA 14 13 10 9 7 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,136 2,729 4,779 4,087 4,493
营业成本 880 1,122 2,588 1,764 1,876
折旧和摊销 357 329 424 440 455
营业税费 72 93 160 138 152
销售费用 0 0 0 0 0
管理费用 100 111 210 177 194
财务费用 120 65 184 203 240
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 13 14 12 13 13

营业利润 978 1,367 1,649 1,818 2,045
利润总额 986 1,366 1,649 1,818 2,045

少数股东损益 10 11 10 10 10
归属母公司净利润 827.48 1,145.27 1,227.19 1,353.26 1,523.39

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 10,606 11,898 14,240 14,511 16,413
流动资产 2,271 1,789 3,948 3,954 5,612
货币资金 1,806 1,284 2,845 3,792 5,434
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 4 17 25 18 24
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 36 56 84 75 83
存货 21 12 47 29 30
可供出售投资 0 68 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 97 84 86 87 88
固定资产 471 476 557 635 708
无形资产 7,646 9,359 9,516 9,667 9,813

总负债 3,160 3,474 4,845 3,944 4,593
无息负债 2,563 799 2,858 2,107 2,526
有息负债 597 2,675 1,987 1,837 2,067

股东权益 7,446 8,424 9,395 10,567 11,819
股本 3,058 3,058 3,058 3,058 3,058
公积金 3,150 3,485 3,609 3,745 3,899
未分配利润 1,134 1,776 2,614 3,640 4,728
少数股东权益 104 104 114 124 134

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 1,324 1,581 3,321 2,179 2,621
净利润 827 1,145 1,227 1,353 1,523
折旧摊销 357 329 424 440 455
净营运资金增加 -148 2,174 -257 -603 -160
其他 287 -2,068 1,926 989 803

投资活动产生现金流 -1,588 -1,855 -623 -688 -689
净资本支出 893 1,728 700 700 700
长期投资变化 97 84 -1 -1 -1
其他资产变化 -2,577 -3,667 -1,322 -1,387 -1,387

融资活动现金流 562 -248 -1,136 -544 -291
股本变化 500 0 0 0 0
债务净变化 249 2,078 -688 -149 230
无息负债变化 777 -1,764 2,059 -751 419

净现金流 298 -522 1,562 946 1,642
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 34.53% 27.76% 75.12% -14.48% 9.93% 

净利润增长率 51.97% 38.41% 7.15% 10.27% 12.57% 

EBITDA 增长率 42.01% 21.22% 28.47% 9.02% 11.43% 

EBIT 增长率 46.74% 30.83% 28.34% 10.27% 13.16% 

估值指标      

PE 25 18 17 15 13 

PB 3 2 2 2 2 

EV/EBITDA 14 13 10 9 7 

EV/EBIT 19 17 12 11 9 

EV/NOPLAT 22 20 17 14 12 

EV/Sales 10 9 5 5 4 

EV/IC 3 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 58.79% 58.88% 45.85% 56.83% 58.25% 

EBITDA 率 67.49% 64.03% 46.97% 59.88% 60.70% 

EBIT 率 50.76% 51.98% 38.10% 49.12% 50.57% 

税前净利润率 46.16% 50.06% 34.51% 44.48% 45.51% 

税后净利润率（归属母公司） 38.74% 41.96% 25.68% 33.11% 33.91% 

ROA 7.90% 9.72% 8.69% 9.40% 9.34% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 11.27% 13.77% 13.22% 12.96% 13.04% 

经营性 ROIC 12.50% 10.67% 12.14% 13.79% 15.50% 

偿债能力      

流动比率 0.85 0.86 1.22 1.88 2.23 

速动比率 84.67% 85.60% 120.69% 186.61% 221.38% 

归属母公司权益/有息债务 12.29 3.11 4.67 5.68 5.65 

有形资产/有息债务 4.95 0.95 2.38 2.64 3.19 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.27 0.37 0.40 0.44 0.50 

每股红利 0.06 0.09 0.06 0.09 0.10 

每股经营现金流 0.43 0.52 1.09 0.71 0.86 

每股自由现金流(FCFF) 0.17 -0.78 0.44 0.60 0.53 

每股净资产 2.40 2.72 3.03 3.41 3.82 

每股销售收入 0.70 0.89 1.56 1.34 1.47 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-07-14 10.90 4.50 无评级

2009-08-19 7.21 5.50 无评级

2010-01-04 8.36 9.00 中性 

2011-03-23 6.71 7.20 增持 

 

 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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风险提示及免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关

信息，但不保证及时发布该等更新。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见

不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 
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