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主业收入增长强劲，业绩拐点在即 

事件描述 

深高速今日发布 2010 年年报，其主要内容为： 

 公司实现营业收入 23.02亿元，同比增长 59.70%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.46亿元，同比增长 38.06%；

EPS 为 0.342 元，去年同期为 0.248 元。 

我们的评论如下： 

（1） 路费收入为集团主要的收入来源，2010 年路费收入 21.53 亿元，同比增长 61.18%，占总收入的 93.49%，是

盈利增长的主因； 

（2） 公司路费收入随着在建项目的完工，有望持续较高增长，其中，清连高速是未来公路业务的主要增长点。 

（3） 2010 年，本集团资本支出主要为对清连一级公路高速化改造及南光高速的剩余工程投资等，共计约人民币

10.36 亿元；2011-2014 年，公司资本支出预计为 15.77、7.45、2.3 和 0.45 亿元，资本开支下降迹象明显。

我们认为，在今明两年集中的资本开支高峰过去后，随着所投资参股的各高速公路逐渐进入成熟和收获期，

公司利润率有望显著提升。 

（4） 清连高速现有通车里程 215 公里，其权益里程占经营路段总里程的 54%，但 2010 年日均路费收入仅占经营

路段收费总额的 18%；清连高速 2010 年毛利率 33.45%，低于深高速约 25 个百分点，随着后期“断头路”

的贯通，清连高速具备足够的收入和盈利增长空间。 

我们预计，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.41 元、0.56 元和 0.73 元，对应 PE 分别为 13.09X、9.65X 和 7.39X，

考虑到公司业绩拐点和估值优势兼备，给予公司“推荐”评级。 

事件评论 

第一， 盈利增长来自主业收入大增 

路费收入为集团主要的收入来源，2010 年路费收入 21.53 亿元，同比增长 61.18%，占总收入的 93.49%。收入大幅

增长的主要原因在于： 

（1） 机荷东段 2010 年实现路费收入 5.16 亿元（该项目自 2009 年 9 月 30 日纳入集团合并范围，2009 年第 4 季

度收入为 1.2 亿元），占集团路费收入的 23.99%； 

（2） 清连项目主体部分于 2009 年 7 月 1 日开始高速化营运，并于 2009 年 11 月试行计重收费，而 2010 年清连

项目为全年高速化营运并实行计重收费，路费收入因此录得同比快速增长，增幅达 61.74%； 
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（3） 受益于经济增长、路网完善和集团实施有针对性的营销措施，其余收费公路包括南光高速、盐坝高速、机荷

西段、梅观高速以及盐排高速的收入也均实现了两位数的增长，平均增幅约为 27.91%。 

（4） 例如，惠深沿海高速、广梧高速二期、广珠西线二期等项目的开通，对本集团的盐坝高速、广梧项目和江中

项目产生了不同程度的正面影响。 

尽管公路收费业务整体毛利率略微下降1.93%，但盐坝高速和南光高速受益路网贯通，毛利率分别上升9.27%和

10.98%。 

盐坝高速：惠深沿海高速于 2010 年 3 月 25 日开通，使盐坝高速与粤东片区路网相连接，为深港与惠州及粤东地区

的联系增添了一条快速通道。受益于盐坝（C 段）投入营运和路网协同效应的发挥，盐坝高速在今年 4 月至 12 月期

间的日均路费收入达到 37.7 万元，比第一季度增长约 80%。                                                   

南光高速：与其平行的松白路（一条市政道路）2009 年起实施扩建改造，对南光高速的营运表现产生正面影响。此

外，由于南光高速开通不久，公司通过采取加强营销策划等积极的业务策略来提升项目的营运表现。 

 

表 1：深高速主业收入情况 

收入项目 2010 年 (人民币千元 ) 所占比例 2009 年 (人民币千元 ) 所占比例 增减比例 

路费收入 2,152,551 93.49% 1,335,482 92.63% 61.18% 

委托管理服务收入 90,935 3.95% 58,237 4.04% 56.15% 

其他收入（包括广告收入等） 58,900 2.56% 47,955 3.33% 22.82% 

合计 2,302,386 100.00% 1,441,674 100.00% 59.70% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 2：深高速控股路段盈利情况 

路费收入 经营成本 收费公路毛利率 息税、管理费用前利润 

2010 年 2010 年 2010年
同比增减  

比例 
2010 年 

同比增减  

比例 收费公路 
所占权益

比例 

(人民币千元) 

同比增减  

比例 
(人民币千元)

同比增减  

比例 
 （%） 

(人民币千

元) 
(人民币千元)

梅观高速 100% 347,247 16.87% 90,692 28.90% 73.88% -2.44 244,146 25,415 

机荷东段 100% 516,377 不适用 217,796 不适用 57.82% 不适用 283,650 (2) 218,871

机荷西段 100% 426,755 22.89% 86,741 21.71% 79.67% 0.19 329,032 62,571 

盐坝高速 100% 122,406 57.14% 77,924 37.17% 36.34% 9.27 40,033 20,700 

盐排高速 100% 156,453 12.02% 64,990 9.07% 58.46% 1.12 87,037 11,118 

南光高速 100% 191,088 72.85% 85,522 38.79% 55.24% 10.98 99,767 54,252 

清连项目 76.37% 392,225 61.74% 261,029 72.70% 33.45% -4.22 120,045 34,479 

合计  2,152,551 61.18% 884,694 69.14% 58.90% -1.93 1,203,710 427,406 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二， 在建项目完工促进路费收入继续增长，清连高速是主要看点 

公司路费收入随着在建项目的完工，有望持续较高增长，其中，清连高速是未来公路业务的主要增长点。 

 水官高速的扩建工程预计在 2011 年上半年也将完工。这些改造工程完成后，预期会促进项目路费收入的增长，

带来新的经营现金流，但同时也会增加项目资产的折旧摊销费用。 

 南坪（二期）A 段计划于 2011 年底完工通车，将连通南光高速与深圳宝安区，有助于提升南光高速未来的营运

表现。 

 清连项目连南段的高速化改造工程已按计划完成，自 2011 年 1 月 25 日起按高速公路标准营运，使清连高速的

总收费里程由原来的约 188 公里增加至约 215 公里。与平行的路段京珠高速广东段相比，清连高速核心竞争力在

于成本和路况。走清连高速，不仅单程可以节省 70 元钱，而且清连高速把坡和拐弯拉直，把大车和小车分开，开

行的舒适性远胜于平行路段。 

 连接清连高速和京港澳高速（湖南段）的宜连高速有望在 2011 年底投入营运，这将有助于清连高速充分发挥其

粤湘大动脉的线位优势，提升营运表现。随后几年，与清连高速北端对接的京港澳高速复线（湖南段）、二广高

速（湖南永州至广东连州段）按计划将陆续建成通车，为清连高速带来新的车流增长；但广东省目前正在推进广

乐高速的建设计划，其线位与京港澳高速（广东段）和清连高速基本平行，有可能会形成一定分流。 

 

图 1：深高速路段示意图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，公司其他路产增长态势向好，大修和分流影响有限 

对于未来可能面临的大修和路网分流，我们的看法是，大修影响取决于施工方案，分流不一定造成车流大幅下滑。 

（1）近两年部分市政道路（如松白路、深惠路等）实施改造，对相邻的南光高速、机荷高速、盐排高速以及水官高

速等的表现均有正面影响。随着市政工程的逐步完工，松白路和深惠路已分别于 2010 年底和 2011 年初全线恢复通行，

预计部分在施工期间行走高速公路的车辆将重新选择行走地方道路，从而对上述高速公路的车流量水平造成一定负面
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影响，或者使其车型结构发生轻微变化，但影响幅度有限。 

（2）梅观高速北段已于 2010 年 12 月开始实施改扩建，计划工期 30 个月，由于前期的施工重点是新车道的建设，

通过合理的施工组织和交通疏导，预计改扩建工程将不会对项目整体的通行效率和车流量水平产生重大影响。 

 

第四，资本开支高峰将过，公司利润率有望大幅提升 

公司前期在路产投资方面比较激进，形成大量资本开支，公司 2007-2009 年资本支出分别高达 57 亿元、33.58 亿元

和 24.25 亿元。在道路开通初期，折旧和财务费用高企致使公司整体盈利能力下滑，2010 年公司折旧和财务费用分别

增长 2.33 亿元和 1.23 亿元，增幅分别高达 74.92%和 32.16%。 

公司后期将放慢投资步伐，基本不考虑深圳以外的全新项目，只有对成熟且能显著提高公司 ROE 的路产才会审慎考

虑。2010 年，本集团资本支出主要为对清连一级公路高速化改造及南光高速的剩余工程投资等，共计约人民币 10.36 亿

元；2011-2014 年，公司资本支出预计为 15.77、7.45、2.3 和 0.45 亿元，资本开支下降迹象明显。我们认为，在今

明两年集中的资本开支高峰过去后，随着所投资参股的各高速公路逐渐进入成熟和收获期，公司利润率有望显著提升。 

 

图 2：公司盈利能力下滑 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 3：深高速资本开支 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第五，业绩拐点在即，给予“推荐”评级 

清连高速现有通车里程 215 公里，其权益里程占经营路段总里程的 54%，但 2010 年日均路费收入仅占经营路段收费

总额的 18%；清连高速 2010 年毛利率 33.45%，低于深高速约 25 个百分点，随着后期“断头路”的贯通，清连高速

具备足够的收入和盈利增长空间。 

我们预计，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.41 元、0.56 元和 0.73 元，对应 PE 分别为 13.09X、9.65X 和 7.39X，

考虑到公司业绩拐点和估值优势兼备，给予公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2302 2641 3133 3654 货币资金 832 473 2558 4896 

营业成本 1101 1226 1443 1633 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1201 1415 1691 2021 应收账款 282 323 383 447 

％营业收入 52.2% 53.6% 54.0% 55.3% 存货 3 4 4 5 

营业税金及附加 77 89 105 123 预付账款 14 15 18 20 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 其他流动资产 2 2 2 2 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 1133 817 2996 5401 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 62 66 66 69 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.7% 2.5% 2.1% 1.9% 长期股权投资 2394 2694 2994 3354 

财务费用 505 521 439 348 投资性房地产 17 17 17 17 

％营业收入 21.9% 19.7% 14.0% 9.5% 固定资产合计 772 648 522 397 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 17896 17001 16151 15344 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 298 300 330 360 递延所得税资产 103 0 0 0 

营业利润 855 1039 1410 1840 其他非流动资产 301 301 301 301 

％营业收入 37.1% 39.4% 45.0% 50.4% 资产总计 22617 21478 22981 24813 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 1370 0 0 0 

利润总额 857 1039 1410 1840 应付款项 943 1048 1231 1391 

％营业收入 37.2% 39.4% 45.0% 50.4% 预收账款 14 16 19 22 

所得税费用 147 178 242 315 应付职工薪酬 63 70 82 92 

净利润 710 861 1168 1525 应交税费 149 178 231 292 

其他流动负债 449 497 580 653 归属于母公司所有者的净利

润 

745.8 904.5 1227.

3 

1601.

6 流动负债合计 2987 1808 2143 2450 

少数股东损益 -36 -43 -59 -77 长期借款 5757 5757 5757 5757 

EPS（元/股） 0.34 0.41 0.56 0.73 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 821 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3716 3716 3716 3716 

经营活动现金流净额 1617 1557 2556 2723 负债合计 13282 11282 11617 11924 

取得投资收益收回现金 166 0 0 0 

长期股权投资 -90 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 8649 9553 10781 12382 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 686 643 584 507 

固定资产投资 -929 -26 -31 -37 股东权益 9335 10196 11365 12890 

其他 182 0 0 0 负债及股东权益 22617 21478 22981 24813 

投资活动现金流净额 -836 -26 -31 -37 基本指标   

债券融资 697 0 0 0 EPS 0.342 0.415 0.563 0.734 

股权融资 33 0 0 0 BVPS 3.97 4.38 4.94 5.68 

银行贷款增加（减少） -932 -1370 0 0 PE 15.88 13.09 9.65 7.39 

筹资成本 694 -521 -439 -348 PEG 0.55 0.45 0.33 0.25 

其他 -1218 0 0 0 PB 1.37 1.24 1.10 0.96 

筹资活动现金流净额 -725 -1890 -439 -348 EV/EBITDA 9.44 6.57 5.27 4.02 

现金净流量 56 -360 2085 2338 ROE 8.6% 9.5% 11.4% 12.9% 
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沈方伟 深圳私募总经理助理 （0755）82750396    15818552093 shenfw@cjsc.com.cn 

 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


