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本报告导读： 

投资要点： 

 区域经济发展支撑车流量增长：旗下路产是成都与周边省市相连接

的重要通道，显著受益于西部大开发和成渝经济区振兴；且新建高

速分流影响有限，预计今明两年公司通行费收入增速在 10%以上。 

 “低费率/长年限”政策风险小：公司基准费率显著低于全国和可比

上市公司平均水平；“低费率/长年限”改革背景导向下，四川省或将

成为“低费率”基准，下调概率小。此外四川省自 2007 年起对正常

装载货车给予 20%优惠，预计 2012 年起执行全额计重收费。 

 外延扩张：新建成仁、收购成遂渝：后期成仁高速建成通车将在财

务费用及折旧方面对公司构成小幅拖累，但其盈利前景颇佳，预计

2013 年对公司业绩构成约 4%的不利影响。控股股东交投集团年初成

立有望加快收购步伐，后期方案有待观察。 

 工程施工带来稳定投资回报：目前公司 BT 项目总投资额高达 20.6
亿元，未来三到五年将为公司带来稳定的投资回报；而“天府新区”

建设将是公司拓展 BT 项目的良好机遇。 

 “谨慎增持”投资评级：暂不考虑外延扩张，假设 2011 年底货车计

重收费八折优惠取消、2012 年底成仁高速顺利建成通车等，预测公

司 2011-13 年 EPS 分别为 0.42、0.49、0.51 元，对应 2011 年的 PE、
PB 分别为 14 倍、2.1 倍，略高于公路行业平均水平；绝对估值 DCF
值区间为 5.20-6.73 元；公司股价经过持续调整已处于相对合理价格

区间内，综合考虑给予“谨慎增持”评级。 

 风险提示：收购成遂渝方案不确定，分流风险高于预期等。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2,136 2,729 2,889 3,548 4,594
(+/-)% 35% 28% 6% 23% 29%
经营利润（EBIT） 1,084 1,403 1,576 1,836 2,019
(+/-)% 48% 29% 12% 16% 10%
净利润 827 1,145 1,273 1,513 1,572
(+/-)% 52% 38% 11% 19% 4%
每股净收益（元） 0.27 0.37 0.42 0.49 0.51
每股股利（元） 0.06 0.09 0.10 0.13 0.15

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 50.7% 51.4% 54.6% 51.8% 43.9%
净资产收益率(%) 11.3% 13.8% 13.7% 14.5% 13.7%
投入资本回报率(%) 15.3% 12.4% 13.5% 12.1% 13.7%
EV/EBITDA 11.7 11.2 10.4 9.9 7.3
市盈率 21.8 15.7 14.1 11.9 11.5
股息率 (%) 1.1% 1.5% 1.7% 2.2% 2.5%

评级： 谨慎增持
上次评级： -

目标价格： 6.73

上次预测： -
当前价格： 5.88

2011.06.20
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 5.81-8.20
总市值（百万元） 17,981
总股本/流通 A 股（百万股） 3,058/1,157
流通 B 股/H 股（百万股） 0/895
流通股比例 67%
日均成交量（百万股） 8
日均成交值（百万元） 57

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 8,590
每股净资产 2.81
市净率 2.1
净负债率 30%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.10 0.09
Q2 0.11 0.10
Q3 0.10 0.11
Q4 0.07 0.12
全年 0.37 0.42

 

52周内股价走势图
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四川成渝（601107） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 中性 

目标价格： 6.73 

上次预测： 5.50 
当前价格： 5.88 

 

公司网址 
www.cygs.com 

 

公司简介 
公司是四川省政府批准唯一专门投资、

建设和经营管理收费公路的上市公司，

是中国西部唯一的基建类 H 股上市公

司。公司以高速公路投资、经营为主，

承担 226 公里成渝高速公路（四川段）、

144 公里成雅高速公路的运营、维护和

管理工作，拥有成都城北出口高速公路

有限公司 60％控股权,拥有成雅分公

司，蜀海、蜀工、蜀厦 3 个子公司，控

股成都城北出口高速公路公司，参股成

都机场高速公路公司的大型集团公司。 
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52 周价格范围 5.81-8.20 
市值（百万） 17,981 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 2,136 2,729 2,889 3,548 4,594
营业成本 880 1,122 1,096 1,446 2,232
税金及附加 72 93 99 121 157
销售费用 0 0 0 0 0
管理费用 100 111 117 144 187
EBIT 1,084 1,403 1,576 1,836 2,019
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 13 14 14 15 16
财务费用 120 65 40 -39 20
营业利润 978 1,367 1,551 1,891 2,014
所得税 148 210 267 363 427
少数股东损益 10 11 14 16 18
净利润 827 1,145 1,273 1,513 1,572
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,806 1,284 3,072 1,486 4,186
其他流动资产 2 3 3 3 3
长期投资 216 266 1,885 2,013 924
固定资产合计 473 483 440 381 322
无形及其他资产 7,646 9,359 11,563 14,257 13,758
资产合计 10,606 11,898 17,488 18,817 20,241
流动负债 2,658 2,076 2,886 3,084 3,476
非流动负债 502 1,397 5,196 5,196 5,096
股东权益 7,342 8,320 9,287 10,403 11,516
投入资本(IC) 6,021 9,566 9,642 12,232 11,651
现金流量表   
NOPLAT 921 1,187 1,306 1,484 1,591
折旧与摊销 357 329 354 364 558
流动资金增量 51 184 -220 -45 -39
资本支出 -893 -1,728 -2,511 -2,999 2
自由现金流 436 -28 -1,071 -1,196 2,113
经营现金流 1,324 1,581 3,513 1,867 2,203
投资现金流 -1,588 -1,855 -4,115 -3,112 1,107
融资现金流 562 -248 2,391 -341 -610
现金流净增加额 298 -522 1,788 -1,586 2,700
财务指标   
成长性   
收入增长率 34.5% 27.8% 5.9% 22.8% 29.5%
EBIT 增长率 48.2% 29.4% 12.4% 16.5% 9.9%
净利润增长率 52.0% 38.4% 11.2% 18.8% 3.9%
利润率   
毛利率 58.8% 58.9% 62.0% 59.2% 51.4%
EBIT 率 50.7% 51.4% 54.6% 51.8% 43.9%
净利润率 38.7% 42.0% 44.1% 42.6% 34.2%
收益率   
净资产收益率(ROE) 11.3% 13.8% 13.7% 14.5% 13.7%
总资产收益率(ROA) 7.8% 9.6% 7.3% 8.0% 7.8%
投入资本回报率(ROIC) 15.3% 12.4% 13.5% 12.1% 13.7%
运营能力   
存货周转天数 9 5 5 5 5
应收账款周转天数 1 1 2 1 1
总资产周转周转天数 1593 1505 1856 1867 1552
净利润现金含量 1.60 1.38 2.76 1.23 1.40
资本支出/收入 42% 63% 87% 85% 0%
偿债能力   
资产负债率 29.8% 29.2% 46.2% 44.0% 42.4%
净负债率 -16.5% 16.7% 22.7% 35.5% 7.7%
估值比率   
PE 21.8 15.7 14.1 11.9 11.5
PB 2.5 2.2 1.9 1.7 1.6
EV/EBITDA 11.7 11.2 10.4 9.9 7.3
P/S 8.4 6.6 6.2 5.1 3.9
股息率 1.1% 1.5% 1.7% 2.2% 2.5%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 四川省唯一上市高速公路公司 
四川成渝 1997 年 8 月成立，1997 年 10 月及 2009 年 7 月分别在联交所

和上交所挂牌上市。公司主要业务为投资、建设、经营管理四川省内的

高速公路，目前拥有成渝高速、成雅高速、成乐高速、城北出口高速、

成都机场高速以及在建的成仁高速等的全部或部分权益。目前公司辖下

已建成高速公路总里程 467 公里，在建高速公路里程 106 公里，分别占

四川省高速公路通车里程及在建里程的 17.4%、3.3%。 

高速公路通行费是公司主要收入与利润来源，通行费业务收入及毛利润

占比分别为 84.1%、97.4%。受益于西部大开发及川渝地区经济快速发展，

除 2008 年受特大地震影响公司收入及净利润增速出现下滑外，公司近

几年均保持平稳增长。 

图 1：公司股权及资产结构 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

图 2：08 年地震后，公司收入与净利润增速快速回升 
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 



                                                      四川成渝（601107） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 26 

图 3：车辆通行费收入占比为 84.1% 

收入结构（2010年）
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

图 4：公路收费业务毛利润占比高达 97.4% 

毛利润结构（2010年）
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2. 公路收费：受益区域经济振兴，费率下调概率小 
2.1. 受益川渝地区经济快速发展 

2.1.1. 公司路产是成都与周边省市相连接的重要通道 

公司拥有成渝高速、成雅高速、成乐高速的 100%权益，并拥有城北出

口高速 60%权益、机场高速 25%权益。公司旗下路产均位于四川省内，

是成都与周边省市相连接的重要通道。 

表 1：公司路产概况一览 
路产 里程（公里） 拥有权益 车道 经营开始日期 经营截止日期 

成渝高速 226  100% 双向四车道 1995 年 7 月 2027 年 6 月

成雅高速 144  100% 双向四车道/部分双向六车道 1999 年 12 月 2029 年 12 月

成乐高速 86.44  100% 双向四车道 2000 年 1 月 2029 年 12 月

城北出口高速 10.35  60% 双向六车道 1998 年 12 月 2024 年 6 月

机场高速 11.98  25% 双向四车道 1999 年 7 月 2024 年 12 月

成仁高速 106.61  100% 双向四车道/部分双向六车道 在建，预计 2012 年底建成通车

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 
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图 5：公司路产分布 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

 
2.1.2. 川渝地区经济快速发展支撑车流量增长 

成渝经济区规划获批复，力争打造中国经济增长“第四极”：2009 年 7
月，国家发改委初步讨论成渝经济区区域规划；2011 年 3 月，国务院常

务会议讨论并原则通过成渝经济区区域规划；2011 年 5 月，国务院正式

批复《成渝经济区区域规划》。成渝经济区包括四川省 15 个市和重庆市

31 个区县，总面积 20.61 万平方公里，人口 9840.7 万，GDP 总量约 1.58
万亿元。规划力争在 2015 年，使成渝经济区经济实力显著增强，人均

GDP 达到 32000 元，城镇化率达到 52%，成为继长三角、珠三角、环渤

海地区之后的中国经济增长的“第四极”。 

八大支柱产业助推成渝经济区快速发展：成渝经济区计划推动产业结构

优化升级、走新型工业化道路、建设具有竞争力的现代产业基地，包括：

全国重要的重大装备制造业基地；全国有重要影响的汽车、摩托车整车

及零部件生产研发基地；国家电子信息产业基地；国家民用航空、航天

研发制造基地，在重庆布局直升机生产，建设国家直升机生产基地；加

快发展冶金和材料生产；国家重要的石油天然气化工和盐化工基地；做

优做强轻纺食品产业；加快医药产业发展，建立以生物制药为重点、化

学原料制药为基础、地道药材为特色的产业体系。同步在服务业方面建

设国际知名、全国重要的旅游目的地，以重庆、成都为核心，打造区域

性旅游集散中心。 

图 6：成渝经济区覆盖四川 15 个市和重庆 31 个区县 

数据来源：国泰君安证券研究 
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图 7：川渝地区 GDP 增速高于全国平均水平 

GDP累计同比增速（季度）
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

图 8：川渝地区公路客运数据 
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数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

图 9：川渝地区公路货运数据 
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2.1.3. 四川加快西部交通枢纽建设，公司受益成渝环线贯通 

2009 年 3 月，四川省政府通过《四川省高速公路网规划（2008-2030 年）》，

规划方案由 16 条成都引入线、5 条南北纵向线路、5 条东西横向路线和

8 条联络线组成，总里程约 8600 公里，有 23 条出川高速公路通道。2011
年 1 月，四川省政府通过《四川省高速公路网规划》，对前述规划作了

进一步调整，将全省高速公路网规划里程增至 12000 公里，新增 8 纵 7
横、10 条联络线及 10 条出川通道，计划总投资约 9000 亿元。 

四川省高速公路网规划的逐步实施，将建设一个“贯通南北、连接东西、

通江大海”的西部交通枢纽，特别是成渝环线高速公路全线贯通后，公

司路产将普遍受益。成渝环线高速公路 G93 是国家高速公路网络规划的

地区五大环线之一，全长 1200 公里，是全国里程最长、连接城市最多

的高速公路环线，途径成都 – 绵阳 – 遂宁 – 重庆 – 合江 – 泸州 – 
宜宾 – 雅安 – 成都，预计将于 2012 年底全线建成通车。  

图 10：四川省高速公路网规划 

数据来源：国泰君安证券研究 

图 11：成渝环线全线通车后，公司路产将普遍受益 

数据来源：国泰君安证券研究 
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2.2. 成渝高速：公司核心资产，受分流影响有限  

2.2.1. 成渝高速是公司核心资产和主要盈利来源 

成渝高速于 1995 年 7 月全线竣工通车，是成都与外界交流的第一条高

速公路。成渝高速起于成都市五桂桥，止于重庆陈家坪，连接成都、内

江、重庆三大工业城市，途径 14 个市县区，全长 340 公里，是四川省

与重庆市之间的公路交通大动脉。成渝高速成都至内江隆昌段是国家高

速公路 G76 厦蓉高速公路的一段，内江至重庆段是国家高速公路 G85
渝昆高速公路的一段，其中内江至隆昌段为两条高速公路的共用段。 

公司经营的成渝高速四川段起于成都市成华区五桂桥，止于隆昌县桑家

坡，途径成都市成华区、龙泉驿区、简阳、资阳、资中、内江、隆昌等

区市县，全长 226 公里，约占成渝高速全长的 67%，是公司的核心资产

和主要盈利来源。成渝高速重庆段由重庆市交通委员会管理。 

图 12：成渝高速行车地图 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

图 13：成渝高速通行费收入及增速 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 
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2.2.2. 成遂渝分流有限，成安渝基本无分流，成乐宜分流初现 

已于 2007 年底全线通车的成遂渝高速、2010 年底全线通车的成乐-乐宜

高速、将于 2012 年底建成通车的成安渝高速对成渝高速有分流效应，

但影响有限。 

图 14：成渝、成遂渝、成安渝高速竞争态势图 

数据来源：国泰君安证券研究 

2.2.2.1. 成遂渝对成渝直达车有分流，大股东积极推进收购 

成遂渝高速与成渝高速覆盖区域不同，分流影响不足 10%：成遂渝高速

由成南高速的成都至遂宁段、遂渝高速的遂宁至重庆段组成，主要覆盖

四川省东北部的遂宁市；而成渝高速主要覆盖四川省东南部的资阳市、

内江市、自贡市和泸州市，因此成遂渝高速不会对成渝高速区间车构成

竞争和分流，其分流仅为成都至重庆间直达的车流量，即主要分流成渝

高速四川简阳以西各站直达重庆青杠以东各站的车流量，根据 OD 分析，

这部分车辆通行费收入占成渝高速全线通行费收入的比例约为 10%。 

图 15：受成遂渝开通分流与地震影响成渝高速 08 年收入下降 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

收购成遂渝高速事项已筹划数年：早在 2008 年，公司就与川高公司、

成南公司签署了《遂渝高速四川段收购意向书》及《成南高速资产收购

意向书》，并计划 2009 年底完成遂渝高速四川段收购、2010 年底完成成
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南高速资产收购，但未能按计划完成收购事项。目前公司已完成中介机

构选聘，成南公司也已基本完成资产清理等收购前准备工作，但由于成

南公司的土地处置相关问题尚在解决之中，收购工作因此延后。 

大股东交投集团承诺大力推进收购工作：2010 年 4 月，四川省政府组建

交投集团，川高公司将所持本公司 31.88%股份全部无偿划转至交投集

团，公司实际控制人由四川省交通厅变更为四川省国资委。交投集团承

诺将公司作为四川省高速公路优质资产的整合平台，大力支持公司投

资、建设省内优良高速公路项目，扩大上市公司的业务规模，增强持续

盈利能力。交投集团承诺将督促并协调公司收购成南公司的工作，拟收

购股权比例不低于 51%，并力争在 3 年内完成收购。 

图 16：公司实际控制人变更为四川省国资委 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

 
2.2.2.2. 成安渝成本无优势，预计不会造成分流影响 

成安渝高速与成渝高速覆盖区域不同，且费率较高，预计不会对成渝高

速造成分流影响：在建的成安渝高速起于成都市绕城高速公路，途经四

川资阳市的乐至县、安岳县、重庆市的大足县、璧山县，止于重庆绕城

高速公路，全长 280 公里，预计 2012 年底建成通车。 

2007 年底成遂渝高速全线通车后，成都、重庆两地间主城区的直达交通

量已分流到成遂渝高速，成渝高速的交通出行结构已经变化。与成渝及

成遂渝高速相比，成安渝高速建造成本较高，若按近期四川省批复的新

建高速公路收费标准测算，成安渝高速在综合费用方面处于劣势，预计

成安渝高速基本不会对成渝高速造成分流影响。 

表 2：成安渝高速在费用方面没有优势 

  车道 
里程 

(公里) 
费率 

(元/公里) 
成都-重庆 

私家车通行费(元)
途径区域 

成渝高速 双向四车道 340  0.35  119   资阳市、内江市、自贡市、泸州市 

成遂渝高速 

成遂段双向四车道/双向

六车道 

遂渝段双向四车道 

295  0.35  103   遂宁市  
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成安渝高速 双向六车道 280  0.50  140   资阳市的乐至县、安岳县  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.2.2.3. 成乐-乐宜高速对成渝高速的分流在 11 年初有所体现 

乐宜高速起于乐山市辜李坝，止于宜宾市翠屏区，与内宜高速公路相接，

全长 138 公里。2010 年底乐宜高速建成通车后，成都至宜宾的通道继成

渝-内宜高速外又新增一条成乐-乐宜高速，从 2011 年前五个月的通行费

收入来看，成乐-乐宜高速对成渝高速有一定的分流影响，但已逐步消化。 

图 17：成都至宜宾新增成乐-乐宜高速通道 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.3. 成雅高速：成名高速分流逐渐弱化，旅游环线带来机遇 

2.3.1. 成雅高速是成都至云南、甘孜至西藏的快速通道 

成雅高速 1999 年底建成通车，起于成都市永丰立交桥，止于雅安市对

岩，途径成都市高新区、双流、新津、彭山、邛崃、蒲江、名山、雅安

等区市县，全长 144 公里。成雅高速是国家高速公路网 G5 京昆高速的

重要组成路段，也是成都经凉山通往云南省、甘孜通往西藏自治区的快

速通道。 

图 18：成雅高速通行费收入及增速 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 
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2.3.2. 邛名高速开通，预计分流影响与环线旅游效应相抵 

成温邛高速对川 A 川 O 车辆免收通行费，分流成都至名山、雅安方向

车辆：2010 年 11 月，邛名高速建成通车，与 2004 年建成通车的成温邛

高速连接，成为成都至雅安的第二条快速通道——成名高速，其与成雅

高速形成平行竞争关系，主要影响成都直达名山、雅安的车流量。成名

高速与成雅高速相比较，从成都至雅安的行车距离相当，但成温邛高速

自 2008 年 6 月起对川 A 川 O 牌照的车辆免收通行费，成都直达名山、

雅安车辆更倾向于选择成名高速。根据 OD 分析，成雅高速从成都至名

山、雅安的车流量仅占该路总车流量的 10%，预计成名高速对其分流影

响有限。 

成名、成雅高速形成旅游环线，增加旅游出行车流量：成温邛高速、邛

名高速、成雅高速形成川西旅游环线，连通西岭雪山、花水湾、天台山、

平乐古镇、百丈湖、碧峰峡、周公山、石象湖等多个风景旅游点，从而

增加成雅高速的旅游出行车流量。 

图 19：成名、成雅高速形成平行、环线的格局 

数据来源：国泰君安证券研究 

表 3：成名高速 VS 成雅高速 

  车道 
成都-雅安 

里程(公里)

成都-雅安 

私家车通行费(元) 
途径区域 

成雅高速 双向四车道 144 50 元 
成都市高新区、双流县、新津县、

彭山县、蒲江县、名山县 

成温邛高速 

 

邛名高速 

成崇段双向六车道 

崇邛段双线四车道 

双向四车道 

147 
川 A 牌照 13 元 

其他牌照 59 元 

成都市温江区、崇州市、大邑县、

邛崃市、名山县 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.4. 成乐高速：受益沿线旅游业发展，延伸线开通诱增车流量 

2.4.1. 沿线风景旅游产业蓬勃发展 

成乐高速 1999 年 12 月全面竣工通车，起于成雅高速的彭山青龙场互通

式立交，止于乐山市辜李坝，途径成都市的彭山县、眉山市、乐山市的

青神县、夹江县，全长 86.44 公里。 
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成乐高速连接文化名城与世界自然遗产，受益沿线风景旅游产业发展：

成乐高速是以服务旅游出行为目的的高速公路，是省内、国内、国际游

客往返峨眉山—乐山大佛风景旅游区与成都的最快捷通道。成乐高速沿

线的成都、眉山、乐山等城市旅游资源丰富，成都市有武侯祠、杜甫草

堂、大熊猫基地、“道教名山”青城山等旅游景区，也是国内外游客的

重要集散地，眉山市旅游景点有三苏祠、仙女山等，乐山市的峨眉山-
乐山大佛风景旅游区早在 1996 年就被联合国教科文组织认定为“世界

文化与自然遗产”，沿线风景旅游产业的蓬勃发展支撑成乐高速车流量

及通行费收入高速增长。  

图 20：成乐高速通行费收入及增速 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

图 21：成都、乐山、眉山三市旅游业蓬勃发展 
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数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

2.4.2. 延伸线乐宜高速、雅乐高速开通，贯通效应诱增车流量 

乐宜高速连接乐山与宜宾，2010 年底建成通车后，与成乐高速组成一条

新的成都至宜宾的快速通道，将部分成都直达宜宾的车流量由成渝-内宜

线分流至成乐-乐宜线。 

雅乐高速连接雅安与乐山，也是成乐高速的延伸线，全长 113 公里，预

计将于 2012 年底建成通车。 
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图 22：乐宜高速、雅乐高速是成乐高速的延伸线 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

表 4：成乐-乐宜高速较成渝-内宜高速有距离优势 
路线 成都至宜宾距离(公里) 

成渝-内宜线 290 
成乐-乐宜线 260 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.5. 城北出口高速：里程及通行费收入占比不足 4% 

成都城北出口高速 1998 年建成通车，起于青龙场高架桥，止于白鹤林，

全长 10.35 公里，是成都市区与成绵高速的连接线，公司拥有其 60%权

益。成都市二环与绕城高速之间连接道路众多，且城北出口高速饱和度

约达 60%，预计其车流量及通行费收入将缓慢增长。由于城北出口高速

里程及通行费收入占比都很小，均不足 4%，对公司盈利影响不大。 

图 23：城北出口高速通行费收入及增速 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

 
2.6. 成仁高速：成都通江达海的通道，通车初期业绩影响负面 

公司于 2009 年投资兴建成仁高速，总预算投资约 73 亿元，计划 2012
年底建成通车，收费期限为 30 年，收费基准费率约为 0.5 元/车公里。

成仁高速起于成都绕城高速，止于眉山市仁寿县与内江市威远县交界的

纸厂沟，全长约 106.613 公里，是成自泸赤高速的一部分。 
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成自泸赤高速全长 293 公里，北起成都，途径眉山、内江、自贡、泸州，

南接贵州省遵义至赤水高速，该通道纵贯成都经济区与川南经济区腹心

地带，成都至四川省长江第一港泸州港缩短为 3 小时车程，直接与长江

黄金水道相连，也可经贵州通达珠三角、北部湾，实现“通江达海”。

目前各路段已开工建设，预计将于 2012 年底全线竣工通车。 

图 24：成自泸赤高速是成都至长江河道、贵州及珠三角的重要通道 

数据来源：国泰君安证券研究 

成仁高速开通初期对公司业绩影响负面：预计 2013 年成仁高速正式通

车后，由于开通初期车流量和通行费收入都较少，而建造成仁高速“银

团贷款”的财务费用将不再资本化，短期内财务费用和折旧摊销的大量

增加，将给公司业绩带来负面影响，预计拖累公司 2013 年业绩约 4%。 
 
2.7. 合资设立子公司，开展高速公路配套服务 

2011 年 6 月，公司控股子公司（持股 99.9%）蜀海公司与中石油共同出

资设立四川中路能源有限公司，主营业务定位于经营高速公路沿线加油

站。中路能源公司注册资本 5200 万元，其中蜀海公司现金出资 2652 万

元，持股 51%。新公司已办理完毕工商注册登记手续，领取了企业法人

营业执照。 

目前公司旗下高速公路沿线加油站的经营模式为：由中石油、中石化等

油品销售商租赁沿线土地及相关资源，开展与高速公路配套的汽车加油

服务。未来，公司旗下高速公路沿线的加油站将逐步转为由新设立的四

川中路能源公司经营。由于油品销售商与公司签订的沿线土地及相关资

源租赁协议期限并不长，经营权转换过程预计在 1-2 年内逐步完成。 

图 25：高速公路配套服务业务发展路线图 

数据来源：国泰君安证券研究 
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2.8. 收费标准低于全国平均，计重收费优惠延长至 11 年底 

“低费率、长年限”政策有望 2-3 年内出台：经历去年河南“天价过路

费”、今年媒体关注“物流费用过高”等事件，交通部已经开始研究“低

费率、长年限”的高速公路收费改革。但改变高速公路收费年限需要修

改《公路法》、《公路收费管理条例》，预计耗时较长，可能在未来 2-3 年

内出台具体政策。 

四川省下调收费标准的概率不大：目前四川省高速公路通行费基准费率

仅为 0.35 元/车公里，远低于全国平均水平。我们认为公司可能会被作

为“低费率”政策调整的基准，下行风险小。 

货车计重收费八折优惠再延长，12 年有望恢复全额收费：四川省自 2007
年 6月起对货运车辆行驶高速公路实施计重收费，在试行期限内（至 2010
年 9 月 30 日止），对正常装载的货车给予 20%通行费优惠。该试行期现

已到期，但主管部门尚未就此事项进行批复，目前四川省货车通行费优

惠政策仍在继续执行。我们认为，为继续支持灾后重建，四川省政府可

能会将计重收费优惠政策再延长至 2011 年底，预计 2012 年起将执行货

车全额计重收费。 

表 5：各省高速公路收费标准一览 
省份 客车收费标准 货车收费标准 

四川省 客车（≤7 座）    0.35 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤20 吨）0.075 元/吨公里。 

山东省 客车（≤7 座）    0.40 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤10 吨）0.08 元/吨公里。 

湖南省 客车（≤7 座）    0.40 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤10 吨）0.08 元/吨公里。 

江西省 客车（≤7 座）    0.40 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤10 吨）0.08 元/吨公里。 

湖北省 客车（≤17 座）   0.44 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤10 吨）0.088 元/吨公里。 

吉林省 客车（≤7 座）    0.45 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤5 吨） 0.07 元/吨公里。 

河南省 客车（≤10 座）   0.45 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤15 吨）0.09 元/吨公里。 

安徽省 客车（≤7 座）    0.45 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤10 吨）0.09 元/吨公里。 

江苏省 客车（≤7 座）    0.45 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤10 吨）0.09 元/吨公里。 

福建省 客车（≤7 座）    0.55 元/车公里； 货车计重收费，基本费率（≤10 吨）0.09 元/吨公里。 

广东省 客车（≤20 座）   0.60 元/车公里； 货车（≤2 吨）                   0.60 元/车公里。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.9. 所得税优惠与否尚无定论，可能逐步从 15%过渡至 25% 

2007-2010 年公司高速公路收费业务享受企业所得税优惠：政府为支持

西部大开发，对“设立在西部地区、以国家规定的鼓励类产业项目为主

营业务、当年主营业务收入超过企业总收入 70%”的企业，经主管税务

审核确认后，可减按 15%税率缴纳企业所得税。母公司（下辖成渝高速、

成雅高速）、成乐高速公司、城北出口高速公司均获批准在 2007 年-2010
年享受西部大开发企业所得税优惠政策，按 15%缴纳企业所得税。 

企业所得税优惠政策有望延续，但至今未有相关政策出台：西部大开发

企业所得税的 15%低税率优惠期间为 2001-2010 年，如果没有新政策出

台，西部企业将可能自 2011 年起逐步过渡到 25%的税率。虽然温家宝

在 2010 年 7 月召开的西部大开发工作会议上表示，“继续对西部地区有

关企业减按 15%的税率征收企业所得税”，但至今未有相关政策出台。

保守起见，预计公司高速公路收费业务所得税在 2011-2015 年逐步从
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15%过渡到 25%。如果所得税优惠政策得以继续实施，则相应年度盈利

水平受益。 
 

3. BT 项目：提升资金效率，获取稳健收益 
工程施工业务收入主要来源于蜀工、蜀厦、蜀海三家子公司，近期蜀工

公司公路工程一级承包资质申请已获得四川省住房与城乡建设厅、四川

省交通运输厅、国家部委的批准。此外，蜀工公司于 2010 年 6 月设立

的蜀工检测公司，已获得交通厅质检站和四川省技术监督局双认证资

质，加强了道路、桥梁、隧道工程试验检测方面的业务。2010 年公司路

产实施路面分段罩面工程，因此工程施工业务收入同比大增 145%，毛

利润同比大增 134%。 

图 26：2010 年工程施工业务收入大增 145% 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

表 6：工程施工业务板块子公司 
  拥有权益 2010 年净利润（万元） 主营业务 

蜀工公司 100% 2171.7  
公路、桥梁、隧道等基础设施养护；可承担高速公路路基、一级标准以下公

路和独立大桥工程施工。 

蜀厦公司 100% 262.8  管理本公司高速公路资产及服务区内相关配套相关服务管理。 

蜀海公司 99.9% 949.8  公路基建项目投资及其他事业投资。 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

公司工程施工业务主要采用 BT（Bulid - Transfer）模式，即建造—移交

模式，指政府通过特许协议，引入社会资金（投资方）进行专属于政府

基础设施项目的建设，项目建成并验收合格后移交政府（回购方），回

购方按协议约定分期支付项目回购款，投资方逐年收回项目投资并取得

相应收益。 

目前公司承接的 BT 项目有：成都市双流县天府新区仁宝项目园区道路

BT 项目第一期及第二期工程、仁寿土地挂钩试点与仁寿大道连接线 BT
项目，三个项目总投资额高达 20.64 亿元，上述项目可以在未来三到五

年为公司带来稳定的投资回报。 
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表 7：公司中标 BT 项目一览 
项目 简介 项目总投资 实施单位 施工期 回收期 

天府新区仁宝项

目园区道路 BT 项

目第一期 

工业园区大道、货运大道、

正公路西二段、综保大道 4

条道路共 12.1 公里。 

投资总额约 68667 万

元，其中征地拆迁费用

约 30074 万元，建安费

38593 万元。 

设立蜀南项目

公司 

2011 年 1 月底至

2011 年 5 月底 

拟投资项目全部资金

（包含投资成本及回

报）可于 2 年半收回。

天府新区仁宝项

目园区道路 BT 项

目第二期 

仓库道路、综保横路、巡逻

道路、工业园区大道东段、

物联大道、双黄路综保区段 6

条道路共 15.96 公里。 

投资总额约 66486 万

元，其中征地拆迁费用

约 25470 万元，建安费

41016 万元。 

设立蜀南项目

公司 

2010 年 12 月至

2011 年 6 月底 

拟投资项目全部资金

（包含投资成本及回

报）可于 2 年半收回。

仁寿土地挂钩试

点 BT 项目 

文林镇高滩村 4848 亩项目

区范围内农房拆迁、安置点

三通一平及配套市政道路、

安置房（含前期工作）建设

（约 11.27 万平方米）及安

置小区附属工程。 

31784.6 万元 
蜀海公司设立

项目公司 

2011年 3月中标，

建设工期 18 个月 

拟投资项目全部资金

（包含投资成本及回

报）可于项目建成交

工验收后三年内收

回。 
仁寿大道连接线

BT 项目 

仁寿大道连接线规划设计长

度 4.693 公里，红线宽度为

110 米，实施内容为 60 米道

路、应急避难疏散场地及绿

化工程。 

39436.4 万元 蜀工公司 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

表 8：公司中标 BT 项目投资回收预测 
  投资总额 

(万元) 

投资回收期 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年

天府新区仁宝项目园区道路 BT 项目第一期 68,667    15,793    31,587    31,587 

天府新区仁宝项目园区道路 BT 项目第二期     66,486     15,292     30,584     30,584 

仁寿土地挂钩试点 BT 项目     31,785    20,851   15,161   14,208 

仁寿大道连接线 BT 项目     39,436    25,870   18,811   17,628 

确认收入（万元）    31,085    62,170   108,891   33,972   31,836 

长期应收款（万元）    37,510  

持有至到期投资（万元）   124,341   174,700    65,808   31,836 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：BT 项目投资：在建期，计入长期应收款；建成后，一次性转入持有至到期投资。 

2010年 9月，四川省在深入实施西部大开发战略工作会议上提出建设“天

府新区”，形成以现代制造业为主、高端服务业集聚、宜业宜商宜居的

国际现代新城区。未来天府新区将有大量基础设施建设项目，预计总投

资额高达 50 亿元。前期公司承接政府基建项目均顺利移交，与政府合

作关系良好，在竞争投标政府 BT 项目中有一定竞争优势。 
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4. 盈利预测与估值 
4.1. 财务分析与盈利预测 

公司财务状况良好，自 08 年地震后收入及净利润增速稳步提高；盈利

能力较强，净资本收益率及投入资本回报率逐年提高。未来公司积极拓

展工程施工 BT 业务需要大量资金投入，资产负债率将会有所上升；低

毛利率的工程施工业务收入占公司营收比重逐渐增加，将拉低公司综合

毛利率水平。 

公司正处于“外延式扩张”的成长通道。公司采用 BOT 形式投资的成

仁高速将于 2012 年底建成通车；公司自 2008 年就启动了收购成南、遂

渝四川段的工作，控股股东交投集团成立后，将加快收购进程。此外，

公司还在积极寻求新建或收购四川省内高速公路资产的机会。 

不考虑成南、遂渝四川段的收购事项，假设 2011 年底取消货车计重收费

优惠政策、2012 年底成仁高速顺利建成通车，我们预测公司 2011-13 年

EPS 分别为 0.42、0.49、0.51 元。 

图 27：财务分析 
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 
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表 9：收入预测假设 
  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

高速公路收费业务   

营业收入（百万元）       1,389       1,939       2,296       2,548       2,893       3,468 

营业成本（百万元）          548          709          731          791          856       1,214 

毛利（百万元）          841       1,230       1,565       1,757       2,037       2,255 

毛利率（%） 60.5% 63.4% 68.2% 69.0% 70.4% 65.0%

收入增长率（%）  40% 18% 11% 14% 20%

毛利增长率（%）  46% 27% 12% 16% 11%

收入占比（%） 87.5% 90.8% 84.1% 88.2% 81.5% 75.5%

毛利占比（%） 98.0% 97.9% 97.4% 98.0% 96.9% 95.5%

工程施工业务   

营业收入（百万元）          171          166          406          311          622       1,089 

营业成本（百万元）          163          150          370          283          566          991 

毛利（百万元）              9            15            36            28            56            98 

毛利率（%） 5.1% 9.3% 8.9% 9.0% 9.0% 9.0%

收入增长率（%）  -3% 145% -23% 100% 75%

毛利增长率（%）  78% 134% -23% 100% 75%

收入占比（%） 10.8% 7.8% 14.9% 10.8% 17.5% 23.7%

毛利占比（%） 1.0% 1.2% 2.2% 1.6% 2.7% 4.1%

租赁及其他业务   

营业收入（百万元）            27            31            27            30            33            37 

营业成本（百万元）            19            21            22            23            25            27 

毛利（百万元）           8.3         10.4           5.6           7.6           8.3           9.1 

毛利率（%） 30.3% 33.0% 20.3% 25.0% 25.0% 25.0%

收入增长率（%）  15% -12% 10% 10% 10%

毛利增长率（%）  26% -46% 36% 10% 10%

收入占比（%） 1.7% 1.5% 1.0% 1.0% 0.9% 0.8%

毛利占比（%） 1.0% 0.8% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%

数据来源：国泰君安证券研究 

表 10：盈利预测财务摘要 
  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入（百万元） 2,136 2,729 2,889 3,548 4,594 

同比% 35% 28% 6% 23% 29%

经营利润（百万元） 1,084 1,403 1,576 1,836 2,019 

同比% 48% 29% 12% 16% 10%

净利润（百万元） 827 1,145 1,273 1,513 1,572 

同比% 52% 38% 11% 19% 4%

每股净收益（元） 0.271 0.375 0.416 0.495 0.514 

每股股利（元） 0.06 0.09 0.10 0.13 0.15 

数据来源：国泰君安证券研究 
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4.2. 估值 

4.2.1. 绝对估值：DCF 估值区间 5.20-6.73 元/股 

不考虑成南、遂渝四川段收购事项，假设 2012 年底成仁高速建成通车，

收费年限 30 年，根据自由现金流 FCFF 绝对估值模型，公司 DCF 估值

区间为 5.20-6.73 元/股，目前公司股价处于合理区间内。 

表 11：DCF 估值模型假设 
  DCF 估值模型假设 

行业 Beta 0.8587 

股票 Beta 0.8780 

无风险利率 Rf 5.25% 

风险溢价 Rp 8.00% 

债务成本 Kd 4.60% 

股票贴现率 Ke 12.27% 

债务比率 D/(D+E) 30% 

权益比率 E/(D+E) 70% 

实际税率 Tc 25% 

WACC (%) 9.63% 

数据来源：国泰君安证券研究 

表 12：DCF 估值 
WACC （%） 4.63% 5.63% 6.63% 7.63% 8.63% 9.63% 10.63% 11.63% 12.63% 13.63% 14.63%

DCF 值 11.66 10.11 8.80 7.68 6.73 5.91 5.20 4.59 4.05 3.58 3.16 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
4.2.2. 相对估值：历史最低、行业内中高水平 

横向比较，目前 A 股高速公路公司 2011 年平均 PE、PB 分别为 13 倍、

1.6 倍；根据我们的盈利预测，四川成渝相应 PE、PB 分别为 14 倍、2.1
倍，在高速公路行业中处于中高水平。此外，四川成渝 A/H 溢价高达

70%，远高于国内其他 A+H 股上市的高速公路公司。 

另一方面，纵向估值水平来看，目前公司市盈率为 2009 年回归 A 股以

来的最低水平。以下因素将对公司目前的估值水平构成一定支持：西部

大开发支撑车流量增长；收费标准处于国内可比公司最低水平，政策风

险小；预计货车计重收费优惠政策将于 2012 年取消，助推公司业绩增

长；积极开拓工程施工 BT 业务，新增稳健利润增长点。 

表 13：A 股高速公路行业公司估值表 

2011-6-10 A 股 
收盘价

（元）

总市值 

（亿元）
PB 

PE EPS 

TTM 10A 11E TTM 10A 11E 

601107.SH 四川成渝 5.89 180.12 2.10 16.04 15.73 14.16 0.367 0.375 0.416 

600377.SH 宁沪高速 5.94 299.24 1.64 11.76 12.04 10.80 0.505 0.493 0.550 

600548.SH 深高速 4.76 103.80 1.17 13.61 13.92 11.29 0.350 0.342 0.422 

600012.SH 皖通高速 5.71 94.71 1.58 11.19 12.10 9.03 0.510 0.472 0.632 

600350.SH 山东高速 4.48 150.70 1.47 11.45 12.05 9.92 0.391 0.372 0.451 

600035.SH 楚天高速 4.80 44.72 1.44 11.15 11.18 9.65 0.430 0.429 0.497 

600269.SH 赣粤高速 5.02 117.24 1.21 9.36 9.33 8.66 0.537 0.538 0.580 
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000429.SZ 粤高速 A 4.87 61.22 1.46 18.88 15.76 14.99 0.258 0.309 0.325 

600033.SH 福建高速 3.37 92.49 1.31 18.90 17.49 13.54 0.178 0.193 0.249 

600368.SH 五洲交通 6.77 37.63 1.57 15.88 17.60 9.19 0.426 0.385 0.736 

600020.SH 中原高速 3.40 72.77 1.15 15.92 13.82 10.49 0.214 0.246 0.324 

000828.SZ 东莞控股 5.76 59.88 1.91 15.63 17.01 12.55 0.369 0.339 0.459 

000886.SZ 海南高速 5.07 50.13 2.00 25.85 42.43 23.05 0.196 0.120 0.220 

000916.SZ 华北高速 3.95 43.06 1.10 19.36 17.75 15.66 0.204 0.223 0.252 

600106.SH 重庆路桥 9.28 42.12 2.69 30.64 31.45 21.60 0.303 0.295 0.430 

000548.SZ 湖南投资 6.20 30.95 2.15 35.35 35.55 17.23 0.175 0.174 0.360 

000900.SZ 现代投资 17.38 69.38 1.53 8.68 8.75 9.01 2.002 1.986 1.928 

平均值    1.62 17.04 17.88 12.99    

中值   1.53 15.88 15.73 11.29  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

图 28：高速公路公司 A/H 股价格比 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

图 29：四川成渝 PE 处于历史低位 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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