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基本资料
上证综合指数 2977.81

总股本(百万) 2181

流通股本(百万) 2181

流通市值(亿) 118

EPS（TTM） 0.30

每股净资产（元） 4.28

资产负债率 58.7%

股价表现
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相关报告
《深高速-主业稳定增长，合理开拓辅业彰

显管理层进取心》2011-2-25

《深高速-清连高速全线贯通，有望提前分

流京珠高速》2011-1-25

《深高速-清连高速贯通效应有望今年国庆

前后显现》2011-1-5

深高速 600548 推荐

新项目渐入收获期，期待清连高速的贯通效应

公司公布 2010 年报：营业收入 23.02 亿，同比增长 59.70%；营业利润 8.55 亿，

同比增长 50.48%；归属上市公司的净利润 7.46 亿、同比增长 38.06%。基本每股收益

0.342 元，略高于我们的预测 0.33 元，主要是公司确认建造委托管理服务收入 9093 万

略高于我们预期的 6410 万。分红方案：拟每股派发现金 0.16 元（含税）。

投资要点：

 机荷高速东纳入合并报表和主要路段良好表现推动营业收入大幅增长。机
荷东段自 2009 年 9 月 30 日纳入合并报表，2010 年贡献通行费收入 5.16
亿，占公司总路费收入 24%，对公司收入贡献较大。剔除机荷东段数据，
公司 2010 年实现路费收入 16.37 亿，同比增长 34.7%，主要得益于：（1）
成熟项目表现稳定：梅观高速和机荷西段收入同比增长 16.9%和 22.9%，
贡献路费收入增量的 11.9%和 18.9%；（2）新项目表现强劲：清连高速、
南光高速和盐坝高速收入同比增长分别为 61.7%、72.9%和 57.1%，贡献路
费收入增量的 35.5%、19.0%和 10.6%。

 毛利率基本稳定，投资收益名义上减少和税率提高导致净利率降低。2010
年公司毛利率为 52.2%，较上年增加 1.2 个百分点；净利率 32.4%，较上
年减少 5.1 个百分点，主要原因有：（1）因机荷东纳入合并报表，投资收
益占营业收入比例下降 10.1 个百分点；剔除公路养护责任拨备和机荷东影
响，投资收益同比增长 83.39%。（2）2010 年公司所得税率由上年的 20%
增加为 22%。（3）由于清连项目借贷利息不再资本化导致利息增加约 1.3
亿，公司财务费用同比增长 32.2%，占营业收入比例下降 4.6 个百分点。

 宜连高速有望国庆通车，清连高速业绩将大幅增长。清连高速占比公司合
并报表权益总里程约 54%，2010 年实现收入 3.95 亿，贡献公司路费收入
仅 18%，净亏损 1.51亿。鉴于清连高速与其平行的京珠高速广东段相比，
具有地理位置、里程和价格优势，我们预计宜连高速通车后，清连高速将
会分流京珠高速至少 50%的车流量，2011-2013 年路费收入将分别达到5.41
亿、8.81 亿和 11.96 亿，增厚公司 EPS 分别为 0.02、0.09和 0.16 元。

 维持公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 2011-2013 年每股收益分别
为 0.43、0.54 和 0.64 元。目前股价对应 2011 年 12.63 倍市盈率，考虑公
司未来几年 20%以上净利润增速，估值偏低，维持“推荐“的投资评级。

风险提示：宏观经济波动、宜连高速通车晚于预期、利率波动

主要财务指标

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2302 2774 3366 3948
同比(%) 60% 20% 21% 17%
归属母公司净利润(百万元) 746 947 1167 1401
同比(%) 38% 27% 23% 20%
毛利率(%) 52.2% 53.2% 54.2% 55.0%
ROE(%) 8.6% 9.9% 11.3% 12.6%
每股收益(元) 0.34 0.43 0.54 0.64
P/E 15.88 12.51 10.14 8.45
P/B 1.37 1.23 1.15 1.07
EV/EBITDA 10 9 7 6

资料来源：中投证券研究所
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一、主要路段表现强劲，业绩较快增长

公司公布 2010 年报：营业收入 23.02 亿，同比增长 59.70%；营业利润 8.55
亿，同比增长 50.48%；归属上市公司的净利润 7.46 亿、同比增长 38.06%。基
本每股收益 0.342 元，略高于我们的预测 0.33 元，主要是公司确认建造委托管
理服务收入 9093 万略高于我们预期的 6410 万。分红方案：拟每 10 股派发现
金 1.6 元（含税）。

公司的盈利主要来源于收费公路的经营和投资。2010 年实现路费收入
21.53 亿、委托管理服务收入 0.90 亿和其他收入 0.59 亿，同比增长分别为
61.18%，56.15%和 22.82%。

图 1：2010 年公司营业收入构成 图 2：2010 年公司路费收入构成
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资料来源：公司资料，中投证券研究所

机荷高速东段自 2009 年 9 月 30 日纳入合并报表，2010 年贡献通行费收入
5.16 亿，同比增长 14%；占公司总路费收入 24%，对公司收入贡献较大。剔除
机荷高速东段数据，公司 2010 年实现路费收入 16.37 亿，同比增长 34.7%，主
要得益于：（1）成熟项目表现稳定：梅观高速和机荷高速西段收入同比增长
16.9%和 22.9%，贡献路费收入增量的 11.9%和 18.9%；（2）新开通运营项目
表现强劲：清连高速、南光高速和盐坝高速收入同比增长分别为 61.7%、72.9%
和 57.1%，贡献路费收入增量的 35.5%、19.0%和 10.6%。

表 1：2010 年公司各路段通行费收入、日均流量和单车收入情况

路段 公司权益
日均流量

（千辆/日）
同比

通行费收入

（千元/日）
同比

单车收入

（元）
同比

纳入合并报表项目：

梅观高速 100% 117 19.3% 951 16.9% 8.1 -2.0%

机荷东段 100% 112 19.9% 1415 13.9% 12.6 -5.0%

机荷西段 100% 91 25.2% 1169 22.9% 12.8 -1.8%

盐坝高速 100% 24 47.3% 335 57.1% 14.0 6.7%

盐排高速 100% 40 17.7% 429 12.0% 10.7 -4.8%

南光高速 100% 51 57.1% 524 72.9% 10.3 10.1%

清连高速 76.37% 18 14.2% 1037 24.9% 57.6 9.4%

未纳入合并报表项目：

水官高速 40% 135 14.0% 1230 14.7% 9.1 0.6%
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资料来源：公司公告

公司长期股权投资总里程按权益比例折算约为 122 公里，一直是公司利润
的重要来源。2010 年公司实现投资收益 2.98 亿，同比减少 10.40%，占比公司
利润总额的 34.81%；剔除“公路养护责任拨备“的影响和机荷高速东段的数据
后，投资收益同比增长 83.39%，主要得益于：（1）成熟项目稳定增长：水官
高速和武黄高速路费收入同比增长分别为 14.7%和 16.4%，贡献投资收益增量
的 10.5%和 29.9%；（2）新开通运营项目开始盈利：广梧项目、江中项目、广
州西二环和南京三桥在 2008 年或 2009 年之前一直处于亏损状态，2010 年这些
公路均开始盈利，路费收入同比增长分别为 54.3%、24.1%、42.7%和 16.2%，
贡献投资收益增量分别为 7.0%、10.7%、24.9%和 9.6%。

图 3：投资收益是公司利润重要来源
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资料来源：公司资料，中投证券研究所

图 4：新开通项目开始盈利 图 5：新开通项目净利率
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 资料来源：公司资料，中投证券研究所

水官延长段 40% 40 25.4% 251 23.7% 6.3 -1.4%

阳茂高速 25% 20 12.8% 1095 13.2% 54.8 0.4%

广梧项目 30% 17 56.2% 472 54.3% 27.8 -1.2%

江中项目 25% 68 34.5% 870 23.1% 12.8 -8.5%

广州西二环 25% 29 94.0% 672 42.7% 23.2 -26.4%

武黄高速 55% 38 17.8% 1272 16.7% 33.5 -0.9%

长沙环路 51% 8.6 16.6% 73 14.5% 8.5 -1.8%

南京三桥 25% 22 10.1% 783 16.5% 35.6 5.8%
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二、毛利率基本稳定，尚有进一步提升空间

2010 年公司毛利率为 52.2%，同比增加 1.2 个百分点；净利率 32.4%，同
比减少 5.1 个百分点，主要原因有：（1）因机荷东纳入合并报表，投资收益占
营业收入比例下降 10.1 个百分点；（2）2010 年公司所得税率由上年的 20%增
加为 22%，所得税占营业收入比例增加 3.3 个百分点；（3）由于清连项目借贷
利息不再资本化导致利息增加约 1.3 亿，公司财务费用同比增长 32.2%，占营
业收入比例下降 4.6 个百分点。

具体来看，成熟项目的毛利率除机荷高速东段因收购股权比例至 100%、
增加溢价摊销费用导致毛利率下降 12 个百分点外，其他均保持基本稳定；新
开通项目除清连高速因借贷利息不再资本化导致毛利率下降 4 个百分点外，其
他均增加 9-10 个百分点。

我们预计随着新开通项目盈利能力的提升、公司财务费用短期内保持稳
定，未来公司的毛利率、净利率均有望小幅提升。

图 6：经营公路毛利率有望企稳回升①
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资料来源：公司资料，中投证券研究所

图 7：公司借贷总额近期将保持稳定 图 8：公司财务费用占营业收入比例有望回落
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① 机荷高速东段于 2009 年 9 月 30 日纳入合并报表
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图 9：深高速资本支出计划
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资料来源：公司资料，中投证券研究所

三、宜连高速预计国庆通车，清连高速业绩将大幅提升

清连高速（清远市-连州市）南端通过广清高速（广州－清远）与珠江三角
洲路网相连，北端通过建设中的宜连高速（宜章－连州，又名宜凤高速）在湖
南省境内与京珠高速（北京－珠海）相接，并将与京珠高速复线和二广高速对
接，是广东省公路网中承接南北、提升珠江三角洲向内陆地区辐射能力的大动
脉。全程双向四车道，设计里程 215 公里，占比公司经营公路项目权益里程 54%。

清连高速的项目定位主要是分流京珠高速车流，其优势体现在：（1）京
珠高速广东段，特别是韶关以北海拔高，气候多变，多雾，冬天会发生道路结
冰，且路段坡陡坡长。拥挤的车流和恶劣的行车条件导致京珠高速粤北段交通
事故频发，被称为“全国十大交通黑点”之一。而清连高速线位较好，没有结
冰大雾等恶劣气候影响道路通行。（2）往返湖南广州之间，走清连高速比京
珠高速近；且清连高速收费标准更低。

图 10：清连高速路网位置优越 图 11：京珠高速粤北段车流拥挤且路况较差
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资料来源：公司资料 资料来源：南方都市报

表 2：清连高速与京珠高速比较

清连高速 京珠高速

双向四车道 粤北段四车道，粤南段六车道
基本情况

海拔较低，无结冰大雾 海拔高，有结冰、大雾

宜连-清连-广清高速 京珠高速路程
（湖南宜章-广州） 约 333 公里 约 346 公里

一类车收费标准（元/公里） 0.45 0.45/0.6

资料来源：中投证券研究所

清连高速的业绩爆发有赖于宜连高速的开通。由于宜连高速是联系湖南广
东两省的重要纽带，宜连高速被列为郴州市四个重点推进的高速公路项目之
一，2010 和 2011 年省市各级领导也多次到现场监督检查其项目进展，宜连高
速开通迫在眉睫。根据我们今年 1 月初现场调研到的情况，宜连高速道路基层
施工已近尾声，沥青路面铺设尚需三个月左右工期。据主管项目建设的宜连高
速相关领导预计，宜连高速将会在今年国庆通车；最新的公开资料也显示 2 月
底宜连高速沥青混凝土下面层试铺成功。如不出现雨季过长或其它异常负面因
素影响，我们认同宜连高速国庆前后通车这一判断。

图 12：宜连高速沥青混凝土下面层试铺成功

资料来源：公司资料，中投证券研究所

一旦宜连高速开通，不考虑清连高速对比京珠高速的优势，根据 Logit 路
径选择模型或者直观的考虑，我们预计清连高速经过一段时间培育后将至少分
流京珠高速 50%的车流。由于京珠高速粤北段车流量暂无公开统计数据，我们
以京珠高速湖南段-潭耒高速的收入作为参考计算清连高速预计收入。潭耒高速
2010 年上半年每车道每公里日均收入 0.5 万元，假设清连高速毛利率为 65%，
我们以 2010 年上半年潭耒高速单车道每公里日均收入的 45%、55%和 65%三
种情形对清连高速收入进行测算。
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表 3：清连高速与潭耒高速比较

清连高速 潭耒高速

里程（公里） 215 168

车道 4 4

一类车收费标准（元/公里） 0.45 0.4

资料来源：公司资料，中投证券研究所

表 4：清连高速盈利测算

情形 收入比例 预计收入（亿） 预计增厚 EPS（元）

保守 45% 7.95 0.10

中性 55% 9.71 0.14

乐观 65% 11.48 0.18

资料来源：公司资料、中投证券研究所

上述测算只是一种简单估算，没有考虑到①车流量的增长需经历一段培育
期；②新开通路段毛利率是逐步提升的；③测算是基于潭耒高速 2010 年上半
年的数据，未来还有增长。假设宜连高速今年国庆通车，我们预计 2011-2013
年清连高速的收入为 5.41 亿、8.81 亿和 11.96 亿，毛利率分别为 42%、54%和
60%，则 2011 年亏损约 1 亿元，2012、2013 年净利润分别为 1.46亿、3.88 亿，
贡献 EPS分别为 0.05、0.12 元；考虑 2010年清连高速亏损 1.51 亿，则 2011-2013
年清连高速增厚公司 EPS 分别为 0.02、0.09 和 0.16 元。

我们认为清连高速未来收入很有可能超预期，主要基于以下几点：

（1）虽然清连高速的区位要好于公司旗下的阳茂高速、广悟项目和江中
项目等省内区域性高速公路，但我们按中性条件下测算的清连高速单车道每公
里日均收入却偏低。

图 13：中性条件下清连高速单车道每公里日均收入偏低
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资料来源：公司公告，中投证券研究所

（2）与清连高速对接的京珠高速复线湖南段预计 2012 年开通，将给清连
高速车流带来贯通效应；且由于京珠高速目前是湖南广东之间唯一高速通道，
京珠高速湖南段已过大修期限但一直没法大修，预计京珠复线通车之后京珠高
速将进行大修，届时车流将转移到京珠复线上，与其对接的清连高速受益。
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（3）二广高速已规划与清连高速相接，由于从二广高速的连南-怀集-广州
比走清连高速到广州要远，因此未来经二广高速南下的车流将很有可能转移到
清连高速上。

（4）从清连高速上下路网结构来看，北面相接的二广高速连州段（预计
双向四车道）、京珠高速复线（双向六车道）和京珠高速（双向四车道），共
14 车道；南面相接的广清高速目前正在四扩八。而清连高速仅为双向四车道，
路网上下对其车流输入充足，车流量前景看好。

四、盈利预测和投资建议

我们预测公司 2011-2013 年基本每股收益分别为 0.43、0.54 和 0.64 元。目
前股价对应 2011 年市盈率 12.63 倍，考虑公司未来几年至少 20%以上的净利润
增速，估值偏低，维持“推荐”的投资评级。

表 5：公司历年分红派息情况

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股盈利（元） 0.22 0.26 0.31 0.23 0.25 0.34 0.43 0.54 0.64

每股股息（元） 0.12 0.13 0.16 0.12 0.12 0.16 0.20 0.24 0.29

派息率 54.1% 51.0% 52.0% 52.0% 48.4% 46.8% 45.0% 45.0% 45.0%

现金分红收益率 2.21% 2.39% 2.95% 2.21% 2.21% 2.95% 3.60% 4.44% 5.32%

资料来源：公司资料，中投证券研究所

五、主要路段车流量情况

图 14：梅观高速日均混合车流量（月度数据，截至 2011 年 2 月）
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图 15：机荷高速东段日均混合车流量（月度数据，截至 2011 年 2 月）
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资料来源：公司公告，中投证券研究所

图 16：机荷高速西段日均混合车流量（月度数据，截至 2011 年 2 月）
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资料来源：公司公告，中投证券研究所

图 17：清连高速日均混合车流量（月度数据） 图 18：清连高速单车收入（月度数据）
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 资料来源：公司公告，中投证券研究所

图 19：盐坝高速日均混合车流量（月度数据，截至 2011 年 2 月）

实施计重收费
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资料来源：公司公告，中投证券研究所

图 20：南光高速日均混合车流量（月度数据，截至 2011 年 2 月）
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资料来源：公司公告，中投证券研究所

图 21：水官高速日均混合车流量（月度数据，截至 2011 年 2 月）
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资料来源：公司公告，中投证券研究所

图 22：武黄高速日均混合车流量（月度数据，截至 2011 年 2 月）
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附：财务预测表

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1133 2978 5343 6448 营业收入 2302 2774 3366 3948

现金 832 2538 4820 5835 营业成本 1101 1298 1541 1777

应收账款 245 360 438 513 营业税金及附加 77 93 113 133

其他应收款 36 55 67 79 营业费用 0 0 0 0

预付账款 14 13 15 18 管理费用 62 69 84 99

存货 3 4 3 4 财务费用 505 501 482 449

其他流动资产 2 8 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

非流动资产 21483 21439 20825 20165 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 2394 2268 2268 2268 投资净收益 298 327 376 425

固定资产 1027 1035 986 937 营业利润 855 1139 1522 1916

无形资产 17896 18025 17467 16853 营业外收入 8 0 0 0

其他非流动资产 166 111 104 108 营业外支出 6 0 0 0

资产总计 22617 24417 26168 26613 利润总额 857 1139 1522 1916

流动负债 2987 3692 4090 3846 所得税 147 216 320 422

短期借款 1174 1500 1500 1000 净利润 710 923 1202 1495

应付账款 940 1298 1541 1777 少数股东损益 -36 -24 35 94

其他流动负债 873 894 1049 1068 归属母公司净利润 746 947 1167 1401

非流动负债 10294 10468 11091 10870 EBITDA 1923 2196 2612 3029

长期借款 5757 6049 6663 6439 EPS（元） 0.34 0.43 0.54 0.64

其他非流动负债 4537 4419 4428 4431

负债合计 13282 14160 15181 14716 主要财务比率

少数股东权益 686 662 697 791 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

股本 2181 2181 2181 2181 成长能力

资本公积 3155 3155 3155 3155 营业收入 59.7% 20.5% 21.4% 17.3%

留存收益 3313 4259 4954 5771 营业利润 50.5% 33.3% 33.6% 25.9%

归属母公司股东权益 8649 9595 10289 11107 归属于母公司净利润 38.1% 26.9% 23.3% 20.0%

负债和股东权益 22617 24417 26168 26613 获利能力

毛利率(%) 52.2% 53.2% 54.2% 55.0%

现金流量表 净利率(%) 32.4% 34.1% 34.7% 35.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.6% 9.9% 11.3% 12.6%

经营活动现金流 1617 1801 2074 2346 ROIC(%) 6.7% 7.9% 9.9% 12.1%

净利润 710 923 1202 1495 偿债能力

折旧摊销 563 556 608 664 资产负债率(%) 58.7% 58.0% 58.0% 55.3%

财务费用 505 501 482 449 净负债比率(%) 53.66% 55.01% 56.45% 53.32%

投资损失 -298 -327 -376 -425 流动比率 0.38 0.81 1.31 1.68

营运资金变动 72 140 139 163 速动比率 0.38 0.81 1.31 1.68

其他经营现金流 66 8 18 1 营运能力

投资活动现金流 -836 -203 383 425 总资产周转率 0.10 0.12 0.13 0.15

资本支出 955 15 0 0 应收账款周转率 11 9 8 8

长期投资 31 -127 -1 -1 应付账款周转率 1.09 1.16 1.09 1.07

其他投资现金流 150 -316 383 425 每股指标（元）

筹资活动现金流 -725 108 -175 -1757 每股收益 (最新摊薄) 0.34 0.43 0.54 0.64

短期借款 -395 326 0 -500 每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.83 0.95 1.08

长期借款 -529 291 614 -224 每股净资产(最新摊薄) 3.97 4.40 4.72 5.09

普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -13 0 0 0 P/E 15.88 12.51 10.14 8.45

其他筹资现金流 212 -510 -789 -1032 P/B 1.37 1.23 1.15 1.07

现金净增加额 56 1705 2282 1015 EV/EBITDA 10 9 7 6

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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投资评级定义

公司评级

强烈推荐：预期未来 6～12个月内股价升幅 30%以上

推 荐： 预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％
中 性： 预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内
回 避： 预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上

行业评级

看 好： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数5%以上

中 性： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平
看 淡： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上
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