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 公路主业增长分化，工程项目提振盈利 

事件描述 

赣粤高速今日发布一季报，其主要内容为： 

 公司一季度实现营业收入 8.74 亿元，同比增长 5.49%；毛利率 56.35%，比上年同期下滑 3.15 个百分点；实现归

属于母公司所有者的净利润 2.76 亿元，折合每股收益 0.12 元，与去年同期持平。 

我们认为，公司营业收入增长点主要来自于东西走向路产通行费收入以及工程项目收入。受益于产业转移，其中一季

度公司东西走向路产通行费收入同比增长 30%，相比南北走向同比下降 4.64%，路产分化显著；工程项目收入增长主

要与澎湖高速二期建设有关。未来 1-4 年，公司资本支出预计将达 140 亿元，融资和财务压力较大。 

我们预计，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.53、0.57 和 0..71 元，对应 PE 分别为 10.55、9.86 和 7.98 倍。公司目

前估值较低，具备一定吸引力，但未来 1-4 年资本支出大，财务费用大幅增长或使 11 年 EPS 同比下滑，给予“谨慎

推荐”评级。 

事件评论 

第一，通行费收入平稳增长，路产分化显著 

一季度，公司通行费收入增长 1.59%，其中南北走向线路受平行线路如大广高速、济广高速的影响，同比下降 4.64%，

东西走向线路收益产业转移以及澎湖高速的开通，同比增长 29.94%。随着 2011 年底京广高铁的全面竣工，京广、京

九线路的货运能力将得到释放，南北走向路产通行费收入增速将持续低于东西走向，路产分化显著。路产分化主要表

现在货车车流量南北下降，东西上升，客车车流量不受影响。营业收入增长的另一贡献点应该在于工程项目这块，主

要原因是澎湖高速二期建设进入尾期，工程结算收入可观。 

公司毛利下滑的原因在于2010年下半年开始的迎国检大修对于一季度仍产生一定影响，如大修工程的收尾和养护成本

结算等。 
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图 1：一季度各路段通行费收入 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 1：一季度南北走向货车流量下降 3.93%，东西走向货车流量上升 15.65% 

  客车流量 

（万辆） 

客车流量同比

（%） 

货车流量 

（万辆） 

货车流量同比

（%） 

合计车流量 

（万辆） 

合计车流量同比

（%） 

昌九高速  310.08  14.27% 86.1359 6.25%  396.21  12.42% 

昌樟昌傅高速   62.57  8.57% 23.9226 -22.45%   86.49  -2.25% 

昌泰高速   28.02  6.44% 13.2854 -19.31%   41.31  -3.47% 

南北走向 

合计  400.67  12.76%  123.34  -3.93%  524.01  8.33% 

九景高速   76.11  -10.18% 23.3511 -15.61%   99.46  -11.52% 

温厚高速   11.10  47.51% 16.1935 78.71%   27.29  64.56% 

澎湖高速    8.31  - 2.9335 -   11.24  - 

东西走向 

合计   95.51  3.53%   42.48  15.65%  137.99  6.98% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，未来资本支出高，融资和财务压力较大 

未来 1-4 年，公司预计资本支出约 140 亿，平均每年 35 亿。主要用于昌奉高速建设以及昌樟高速四改八扩建。截止

一季度末，公司总资产为 207 亿，近期资本支出占总资产 68%，不可谓不高。公司近 3 年经营活动产生的净现金流均

值为 19.19 亿，每年预计资金缺口为 15 亿，融资压力较大。目前公司资产负债率为 50%，高于行业中位数 14 个百分

点，公司一季度已获利息倍数为 7.62 倍，相比去年下降 3 倍，财务压力和风险显现。 

表 2：未来 1-4 年资本支出 

  项目开工时间 项目完工时间 投资概算 已投入 资金需求

昌奉高速建设项目 2009 年 8 月 2011 年 10 月 17.96 6.37 11.59 

奉铜高速建设项目 2010 年 2012 年底 69.48 8.79 60.69 

昌樟高速改造项目 2011 年 8 月 2014 年 1 月 58 0 58 

彭泽核电项目 2009 年底 2015 年 14 1.49 12.51 
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合计     159.44 16.65 142.79

资料来源：公司公告、长江证券研究部 

第三，我们对公司给予“谨慎推荐”评级 

我们预计，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.53、0.57 和 0..71 元，对应 PE 分别为 10.55、9.86 和 7.98 倍。公司目

前估值较低，具备一定吸引力，但未来 1-4 年资本支出大，财务费用大幅增长或使 11 年 EPS 同比下滑，给予“谨慎

推荐”评级。 

表 3：单季度财务分析 

 2010-03-31 2010-06-30 2010-09-30 2010-12-31 2011-03-31 

盈利能力 -- -- -- -- -- 

    归属母公司净利润(万元) 27881.8 40862.28 23243.42 33612.29 27577.62 

    每股收益(摊薄)(元) 0.1194 0.175 0.0995 0.1439 0.1181 

    销售净利率(%) 33.65 41.18 24.99 27.39 31.55 

    销售毛利率(%) 59.49 52.32 45.89 40.94 56.35 

    营业成本率(%) 40.5 47.67 54.1 59.05 43.64 

    期间费用率(%) 11.28 9.27 10.06 6.91 12.67 

    销售费用率(%) 0.25 0.07 0.1 0.08 0.19 

    管理费用率(%) 6.4 4.52 4.86 3.37 6.28 

    财务费用率(%) 4.63 4.67 5.09 3.44 6.19 

    营业利润率(%) 44.88 38.47 32.44 29.92 40.97 

    成本费用利润率(%) 80.83 85.67 48.11 53.98 69.14 

营运能力 -- -- -- -- -- 

    营业周期(天) 64.52 53.54 51.33 34.24 55.3 

    存货周转率(次) 2.4 2.9 2.57 4.41 2.77 

    存货周转天数(天/次) 37.57 31.01 34.97 20.39 32.51 

    应收帐款周转率(次) 3.34 3.99 5.5 6.5 3.95 

    应收帐款周转天数(天/次) 26.94 22.53 16.36 13.85 22.79 

    流动资产周转率(次) 0.42 0.37 0.39 0.49 0.24 

    总资产周转率(次) 0.05 0.06 0.06 0.07 0.04 

    固定资产周转率(次) 0.08 0.1 0.08 0.1 0.07 

资产获利能力 -- -- -- -- -- 

    总资产收益率(ROA)(%) 1.79 2.47 1.39 1.9 1.4 

    净资产收益率(ROE)(摊薄)(%) 3.1 4.65 2.56 3.59 2.84 

现金流量分析 -- -- -- -- -- 

    销售现金比率(%) 39.08 60.94 42.9 61.47 16.65 

    净利润现金含量(%) 116.12 147.96 171.66 224.4 52.76 

    营业收入现金含量(%) 114.06 96.72 108.55 92.43 111.41 

同比增长 -- -- -- -- -- 

    营业收入同比增长(%) 12.05 32.61 26.54 19.15 5.48 

    净利润同比增长(%) 14.03 60.79 -13.45 -27.17 -1.09 

环比增长 -- -- -- -- -- 

    营业收入环比增长(%) -19.54 19.74 -6.25 31.92 -28.77 

    净利润环比增长(%) -39.58 46.55 -43.11 44.6 -17.95 

资料来源：聚源数据、长江证券研究部 
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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 3978 4250 5239 6718  货币资金 1618 1700 2523 5767 

营业成本 2036 2115 2760 3563 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1941 2135 2479 3155  应收账款 421 450 555 712 

％营业收入 48.8% 50.2% 47.3% 47.0% 存货 103 106 140 180 

营业税金及附加 148 158 195 249  预付账款 800 829 1087 1404 

％营业收入 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 5 0 0 0  流动资产合计 2943 3087 4305 8063 

％营业收入 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 699 699 699 699 

管理费用 185 197 225 275  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.3% 4.1% 长期股权投资 261 261 261 261 

财务费用 174 331 492 647  投资性房地产 132 132 132 132 

％营业收入 4.4% 7.8% 9.4% 9.6% 固定资产合计 14396 15921 16695 16860 

资产减值损失 9 1 4 7  无形资产 122 116 110 104 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 33 0 1 1 

营业利润 1422 1448 1562 1976 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 35.8% 34.1% 29.8% 29.4% 资产总计 18589 20219 22206 26123 

营业外收支 237 200 200 200 短期贷款 1056 1152 0 0 

利润总额 1660 1648 1762 2176  应付款项 2156 2235 2929 3782 

％营业收入 41.7% 38.8% 33.6% 32.4% 预收账款 112 120 148 190 

所得税费用 307 304 326 402 应付职工薪酬 20 21 27 35 

净利润 1353 1343 1437 1774  应交税费 149 151 170 213 

 其他流动负债 3117 3232 4187 5383 归属于母公司所有者的净利润 1256.0 1246.9 1333.8 1647.1 

 流动负债合计 6610 6910 7461 9603 

少数股东损益 97 96 103 127  长期借款 900 900 900 900 

EPS（元/股） 0.54 0.53 0.57 0.71  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 13 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1087 1087 1087 1087 

经营活动现金流净额 2082 4460 6519 7958  负债合计 8611 8898 9448 11591 

取得投资收益收回现金 2 0 0 0  

长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 9345 10592 11926 13573 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 633 729 832 959 

固定资产投资 -2788 -4143 -4052 -4067  股东权益 9978 11321 12758 14532 

其他 -162 0 0 0  负债及股东权益 18589 20219 22206 26123 

投资活动现金流净额 -2951 -4143 -4052 -4067  基本指标 

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.538 0.534 0.571 0.705 

股权融资 1 0 0 0  BVPS 4.00 4.54 5.11 5.81 

银行贷款增加（减少） 2226 95 -1152 0  PE 10.47 10.55 9.86 7.98 

筹资成本 402 -331 -492 -647  PEG 1.11 1.12 1.04 0.84 

其他 -818 0 0 0  PB 1.41 1.24 1.10 0.97 

筹资活动现金流净额 1810 -236 -1643 -647  EV/EBITDA 6.57 3.07 2.16 1.27 

现金净流量 941 82 823 3244  ROE 13.4% 11.8% 11.2% 12.1%
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