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  公司公布发行股份购买资产预案，计划收购集团全资子

公司广东省公路建设有限公司（“建设公司”）持有的广州

广珠交通投资管理有限公司（“广珠交通”）100%股权。广

珠交通主要持有京珠高速公路广珠段（广州番禺塘坑至珠

海金鼎）（以下简称“广珠段”）55%股权，经过本次收购，

上市公司共持有广珠段 75%的股权，成为控股股东，并入

主业。 
 

 收购项目情况：广珠段（也称“广珠东高速”）位于京珠

高速的最南端，1999 年 12 月通车，剩余收费年限 19 年，目

前与南沙快速路、江中高速、西部沿海高速相连通。全长 62.36

公里，除宫花至金鼎路段 19.66 公里为 4 车道外，其余路段为

6 车道。2009、2010 和 2011 年 1-4 月年路费收入分别为 10.32

亿元，11.7 亿元和 3.78 亿元，2010 年和 2011 年前 4 月收入同

比变动分别为 13.46%和-1.84%。该路段未来面临广珠城际铁路

（2011 年 1 月正式通车，从广珠段 1-4 月经营数据看，对二类

-四类车确有分流，随着广珠城轨全线贯通，预计分流作用加

大）和广珠西线（预计 2013 年全线贯通）的分流，不过随着

珠三角交通一体化的建设，珠海将能够更多的融入珠三角经

济发展，所以预计广珠段路费收入将经历先降后回升的状态。

目前该路段日均路费收入 320 万元，日均通行 12 万辆，属于

成熟路段，并成为公司贡献收入最多的公路。 

 

 收购方式及价格：广珠交通股权账面价值 3.22 亿元，

按照收益折现方式评估价值 27.92 亿元。交易标的 2011 年

预计净利润约 3.48 亿元，对应市盈率 8.02 倍，低于上市公

司行业平均市盈率，总价较为合理。上市公司通过向建设

公司定向非公开发行股票支付收购对价，交易价按照公告

前 20 个交易日交易均价，定价为 4.93 元/股，预计发行 5.66

亿 A 股股票。 

收购京珠高速广珠段改善主业盈利 
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 收购后对上市公司的影响： 
1）主业收入、盈利提升，有效的避免今年佛开高速扩、修建和参股项目带来的不利影响。佛开

高速扩建将于 2011 年陆续完工，对应借款利息将停止资本化，同时今年开始佛开高速部分路段大修，

根据公司测算，两者增加固定资产报废损失约 1.7 亿元，财务费用增加 0.9 亿元，车流量的重估也导

致折旧费用增加 0.8 亿元。此外，公司参股项目受路网分流和自身工程影响，预计投资收益减少 0.8

亿元。公司预计上述不利影响减少净利润 3.4 亿元，占 2010 年净利润的 77%。公司预测收购的广珠交

通 2011 和 2012 年归属母公司净利润分别为 3.48 亿和 3.34 亿，预计将增厚上市公司 2011 和 2012 年预

测净利润的 80%和 67%，增厚业绩 0.19 元和 0.18 元。 

2）大股东持股比例提高，有望稳定股利分配。虽然定向增发对象是建设公司，但同属广东交通

集团，集团直接和间接持股比例从 43.65%提升至 61.15%，集团持股比例进一步提高将有利于股利分

配比例的稳定甚至提高。 

3）此次重组为今后的集团资产注入拉开序幕。公司 08 年 4 月曾尝试重组但由于政策原因停滞，

此次资产重组不仅直接提升上市公司盈利水平，也为未来集团优质资产的陆续注入拉开序幕。短期，

上市公司由于扩建、新建面临较大财务压力，我们预计公司目前无多余资金参与，但随着佛开改扩建

和广乐的建设，公司成长性逐步提升。 
 盈利预测 

我们按照公司披露的购买资产预案，分别预测相关路段的营业收入及成本、费用变化，并假设： 

1） 现有运营中的高速公路收费政策暂无大的变化； 

2） 公司持有的光大银行 2.4 亿股股份处置时间不确定，暂未计入 2011-2013 年投资收益中； 

3） 未考虑大的自然灾害可能带来的影响。 

经测算，公司 2011 年在合并了广珠交通后，主营业务收入因广珠段并表带来大幅增长，而佛开高

速由于扩建、改建带来成本、费用大幅增长，两者影响抵消后，预计归属母公司净利润同比增长

3.5%。而 2012 年和 2013 年投资支出将逐步减小，财务费用逐渐下降，控股项目虽然增速较低，

但参股部分项目成长良好，总体利润水平逐步增长。2011 和 2012 年归属母公司净利润预计同比

分别增长 26.8%和 21.3%。 
 估值与评级 

经测算，我们预计 2011-2013 年摊薄 EPS 分别为 0.23 元，0.28 元和 0.34 元。对应 2011 年和 2012
年动态市盈率分别为 19.43 倍和 15.96 倍。上述预测并未包含光大银行股权的增值，按照 6 月 14 日价
格，公司持有光大银行股权账面浮盈 3 亿元。目前尚处于禁售期，8 月份即将解禁。由于公司面临财
务压力较大（暂不考虑广珠交通长期借款 15 亿元，公司一季报显示短期借款 5.81 亿元，一年内到期
非流动负债 2.8 亿元，长期借款 35.6 亿元，带息债务合计 44.2 亿元）。我们预计公司可能会随着项目
及还款需求处置部分股权，业绩也有超预期的可能。 

公司主业成长性一般，但业绩的提升还来自明、后年资本压力逐步减小下财务费用的逐步减少和
参股项目投资收益的逐步增加。短期，公司估值位于行业较高水平，不具有估值优势，同时面临停牌
后整个 A 股估值进一步下调的压力，所以仍维持“中性”评级。但此次重组至少解决了业绩下滑的
风险，同时尚有光大股权保驾护航，业绩有超预期的可能，我们建议投资者积极关注估值下调后带来
的投资机会。 

 风险 
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短期风险主要来自公司停牌后整个 A 股估值进一步下调的压力和高速公路行业政策的可能变更。 

附录 

图 1. 京珠高速广珠段图示 

 
资料来源：广州证券根据谷歌地图整理 

图2：广珠段通行费和车流量变动 
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资料来源：广州证券根据公司资料整理 

 
表 1. 公司股权结构变动 

 
资料来源：广州证券研究所根据公司资料整理 

表 2. 上市公司盈利测算 

  2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万）   1,002.22      2,200.23   2,316.97    2,318.69  

其中：广佛 276.48        290.30     319.33      351.27  

      佛开 665.18        658.53     691.45      829.75  

      九江大桥 45.33         54.40      59.84       65.82  

      京珠高速广珠段      1,187.00   1,246.35    1,071.86  

营业成本     518.32        950.15   1,197.66    1,247.54  

毛利率 48.28% 56.82% 48.31% 46.20% 

营业税金及附加      35.37         77.67      81.79       81.85  

管理费用     120.53        144.94     166.69      183.35  

财务费用     161.93        428.00     398.00      348.00  

资产减值损失      -0.01 

投资收益     341.52        250.27     332.05      430.97  

其中：深圳惠盐      52.99         49.91      50.91       53.46  

      茂湛       7.94          8.00       9.60       11.52  

      京珠高速广珠段     126.28 

      广肇      25.77         35.00      75.00      100.00  

      广惠     165.60        152.35     164.54      180.99  

      江中       6.21         14.00      20.00       50.00  

      康大     -33.06          2.00      15.00       30.00  

      赣康     -11.24        -11.00      -3.00        5.00  
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可能出售金融资产带来投资收益 
 

营业利润     507.59        849.73     804.89      888.92  

营业外收入      18.65          2.00      10.00       20.00  

营业外支出      31.83        170.00      15.00       10.00  

利润总额     494.40        681.73     799.89      898.92  

所得税      56.07         81.81     103.99      107.87  

净利润     438.33        599.92     695.91      791.05  

归属母公司所有者净利润    388.48      401.92     509.61    618.25  

少数股东损益      49.85        198.00 186.3 172.8 

EPS（摊薄）       0.31          0.23       0.28        0.34  

资料来源：广州证券研究所，其中 2010 年数据为未调整数据 

 

表 3：上市公司可比分析 

代码 简称 
最新价

格（元）

涨跌幅

（%） 

总市值

（亿

元） 

流通市

值（亿

元） 

每股收益 市盈率 PE 市净

率 PB

（MR

Q） 

市销

率 PS

（TT

M）

TT

M 
11E 12E TTM 11E 12E 

行业均值（整体法） 0.00 0.91  85.63 59.11 0.40 0.52 0.56 16.99  13.23  10.84 1.61 6.08 

行业中值 5.02 0.00  60.29 47.83 0.35 0.44 0.52 15.74  11.15  9.00 1.52 4.69 

600377 宁沪高速 5.82 0.34  293.20 219.08 0.51 0.55 0.61 11.52  10.58  9.60 1.61 4.34 

601107 四川成渝 5.78 0.87  176.76 66.90 0.37 0.44 0.50 15.74  13.22  11.64 2.06 6.48 

600350 山东高速 4.50 2.27  151.37 62.34 0.39 0.45 0.51 11.50  9.97  8.89 1.47 3.84 

600269 赣粤高速 5.02 0.60  117.24 117.24 0.54 0.58 0.62 9.36  8.66  8.08 1.21 2.95 

600548 深高速 4.70 1.08  102.50 67.36 0.35 0.42 0.52 13.43  11.15  9.00 1.16 4.45 

600033 福建高速 3.36 0.90  92.21 45.02 0.18 0.25 0.23 18.84  13.50  14.39 1.31 4.76 

600012 皖通高速 5.49 -0.36  91.06 63.99 0.51 0.63 0.72 10.76  8.68  7.65 1.52 4.32 

600020 中原高速 3.44 1.18  73.63 47.83 0.21 0.32 0.59 16.11  10.62  5.82 1.17 3.11 

000900 现代投资 17.30 1.47  69.06 69.05 2.00 1.93 1.98 8.64  8.97  8.74 1.52 3.78 

000828 东莞控股 5.80 1.75  60.29 60.29 0.37 0.46 0.54 15.73  12.64  10.83 1.92 9.50 

000429 粤高速 A 4.47 -2.19  56.19 20.90 0.26 0.23 0.28 17.32  19.43  15.96 1.34 5.61 

000886 海南高速 5.11 1.59  50.53 48.60 0.20 0.22 0.31 26.05  23.23  16.48 2.01 8.50 

600035 楚天高速 4.87 2.10  45.37 45.37 0.43 0.50 0.54 11.31  9.80  9.00 1.46 4.69 

000916 华北高速 3.96 1.02  43.16 36.44 0.20 0.25 0.32 19.41  15.70  12.27 1.10 4.54 

600106 重庆路桥 9.49 2.26  43.07 43.07 0.30 0.43 0.34 31.33  22.09  28.24 2.75 12.49 

600368 五洲交通 6.82 0.74  37.91 37.91 0.43 0.74 0.89 16.00  9.26  7.67 1.59 10.58 

000548 湖南投资 6.28 0.80  31.35 24.98 0.18 0.36 0.00 35.81  17.45  0.00 2.17 9.40 

资料来源：广州证券研究所根据 wind 数据整理
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 股票评级标准 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 分析师承诺 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券

不存在利害关系。 
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