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本报告导读：

宁沪高速受益长三角区域经济一体化，公路通行费收入增速10%左右；房地产土地储备47万平方米，RNAV约45亿元，2012年起进入收获期；坚持高比例现金分红政策，股息率约6%；预测2011-13年EPS分别为0.55、0.62、0.69元，绝对估值DCF中枢7.4元。近期持续调整后凸显安全边际和防御价值，“增持”评级。
投资要点：

[Table_Summary]

· 核心资产沪宁高速稳健较快增长。近5年通行费收入复合增速13%；2010年收入及毛利分别为41.7亿元、33.2亿元，分别占比61.7%、87.4%。沪宁高速以沿线城市区域车流为主，内生动力较强而受高铁分流影响有限。公司路产普遍受益于长三角区域经济一体化，预计未来两年通行费收入增速在10%左右。拟出资5亿元参股新建常嘉高速昆吴段，单位建设成本较高但投资规模有限，预计影响相对可控。
· 房地产RNAV约45亿元，2012年进入收获期。公司可供开发土地储备达47万平方米，三个地块分别位于昆山花桥镇、苏州沧浪区、句容市宝华镇，主打“同城”概念。房地产项目RNAV约45亿元，2011年已有部分项目开始预售，2012年起确认收入。公司多远化发展愿景审慎而稳健。
· 现金牛、类债券品种。近几年派息率均在70%以上，最高股息率近6%；预计未来公司仍将维持高比例现金分红政策。
· 价值中枢7.4元，“增持”投资评级。中短期收费政策风险可控；预测公司2011-13年EPS分别为0.55、0.62、0.69元，对应2011年10倍PE。因覆盖分工调整，此处采用绝对估值法，DCF价值区间位于6.84-8.03元，新目标价调降至7.4元。近期公司股价持续调整后，安全边际和收益吸引显现，综合考虑给予“增持”评级。
· 风险提示：收费公路行业政策风险，房地产市场调控风险。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

5,741
6,756
7,446
8,187
8,910
(+/-)%

9%
18%
10%
10%
9%
经营利润（EBIT）

2,928
3,450
3,701
4,129
4,480
(+/-)%

17%
18%
7%
12%
9%
净利润

2,011
2,484
2,759
3,137
3,455
(+/-)%

29%
24%
11%
14%
10%
每股净收益（元）

0.40
0.49
0.55
0.62
0.69
每股股利（元）

0.31
0.36
0.40
0.44
0.48
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

51.0%
51.1%
49.7%
50.4%
50.3%
净资产收益率(%)

11.7%
13.8%
14.7%
15.8%
16.5%
投入资本回报率(%)

10.0%
12.1%
15.2%
17.1%
20.6%
EV/EBITDA

9.1
7.6
6.2
5.4
4.5
市盈率

13.6
11.0
9.9
8.7
7.9
股息率 (%)

5.7%
6.6%
7.4%
8.1%
8.8%

	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

7.40
上次预测：

9.80
当前价格：

5.44
2011.07.04
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

5.20-7.94
总市值（百万元）

27,405
总股本/流通A股（百万股）

5,038/3,764
流通B股/H股（百万股）
0/1,222
流通股比例

99%
日均成交量（百万股）

6
日均成交值（百万元）

39
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

18,223
每股净资产

3.62
市净率

1.5
净负债率
30%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.12
0.13
Q2

0.13
Q3

0.13
Q4

0.11
全年

0.49
0.55
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-16%
-15%
-10%
相对指数

-16%
-8%
-26%
[Table_Report]

相关报告

《宁沪高速：股息率6%—混沌市场最安全的投资品种》
2011.03.21
《宁沪高速：高股息率，高防守性》
2010.08.23
《宁沪高速：主业有保障，辅业有期望》
2010.04.29
《宁沪高速：世博提增主业业绩，高股息率带来安全边际》
2010.03.22
《宁沪高速：经济回暖、货车计重收费调整，支撑公司主业持续回升》
2009.10.21



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2011.07.04
股票研究

工业
运输
[Table_Stock]

宁沪高速（600377）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

7.40
上次预测：

9.80
当前价格：

5.44
[Table_Website]

公司网址
www.jsexpressway.com
[Table_Company]
公司简介
公司主要从事投资、建设、经营和管理沪宁高速公路江苏段及其他江苏省境内的收费路桥，并发展公路沿线的客运及其它辅助服务业。除沪宁高速公路江苏段外，公司还拥有宁沪二级公路江苏段、锡澄高速公路、广靖高速公路、宁连高速公路南京段等位于江苏省内的收费路桥全部或部分权益。目前管理的公路里程已超过700公里，是国内公路行业中资产规模最大的上市公司之一。除收费路桥业务外，公司还积极拓展相关的多元化业务领域，作为公司非主营业务的重要组成部分，沪宁高速沿线服务区的经营与开发为公司带来较为稳定的盈利贡献，初步形成了服务区餐饮、加油、汽修、广告、住宿、商品零售等业务发展体系。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

5.20-7.94
市值（百万）

27,405

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业总收入
5,741
6,756
7,446
8,187
8,910
营业成本
2,494
2,959
3,362
3,637
3,972
税金及附加
154
179
197
216
236
销售费用
1
5
6
6
7
管理费用
165
164
180
198
216
EBIT
2,928
3,450
3,701
4,129
4,480
公允价值变动收益
12
1
0
0
0
投资收益
175
243
243
243
243
财务费用
387
362
183
95
13
营业利润
2,729
3,332
3,761
4,277
4,710
所得税
650
793
940
1,069
1,178
少数股东损益
50
55
62
71
78
净利润
2,011
2,484
2,759
3,137
3,455
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
570
535
1,598
2,233
4,111
其他流动资产
0
1
0
0
0
长期投资
2,082
2,052
2,052
2,052
2,052
固定资产合计
1,358
1,249
1,090
924
750
无形及其他资产
20,049
19,366
18,687
18,056
17,362
资产合计
25,496
24,897
24,558
25,227
25,681
流动负债
3,771
3,795
2,650
2,828
3,168
非流动负债
4,518
3,078
3,078
2,578
1,578
股东权益
17,207
18,024
18,830
19,821
20,936
投入资本(IC)
22,350
21,704
18,258
18,114
16,350
现金流量表
NOPLAT
2,225
2,629
2,776
3,097
3,360
折旧与摊销
866
919
952
1,012
1,084
流动资金增量
-1,532
-168
692
-855
694
资本支出
-271
-112
-115
-215
-215
自由现金流
1,289
3,269
4,305
3,039
4,923
经营现金流
1,798
3,392
4,401
3,277
5,181
投资现金流
-139
39
128
28
28
融资现金流
-1,602
-3,474
-3,467
-2,671
-3,331
现金流净增加额
57
-43
1,062
635
1,879
财务指标
成长性
收入增长率
8.8%
17.7%
10.2%
10.0%
8.8%
EBIT增长率
17.3%
17.8%
7.3%
11.6%
8.5%
净利润增长率
29.4%
23.5%
11.1%
13.7%
10.1%
利润率
毛利率
56.6%
56.2%
54.8%
55.6%
55.4%
EBIT率
51.0%
51.1%
49.7%
50.4%
50.3%
净利润率
35.0%
36.8%
37.1%
38.3%
38.8%
收益率
净资产收益率(ROE)
11.7%
13.8%
14.7%
15.8%
16.5%
总资产收益率(ROA)
7.9%
10.0%
11.2%
12.4%
13.5%
投入资本回报率(ROIC)
10.0%
12.1%
15.2%
17.1%
20.6%
运营能力
存货周转天数
15
59
59
59
59
应收账款周转天数
3
4
4
4
4
总资产周转周转天数
1598
1361
1212
1110
1043
净利润现金含量
0.89
1.37
1.60
1.04
1.50
资本支出/收入
5%
2%
2%
3%
2%
偿债能力
资产负债率
32.5%
27.6%
23.3%
21.4%
18.5%
净负债率
43.1%
32.6%
8.1%
1.8%
-12.5%
估值比率
PE
13.6
11.0
9.9
8.7
7.9
PB
1.6
1.6
1.5
1.4
1.4
EV/EBITDA
9.1
7.6
6.2
5.4
4.5
P/S
4.8
4.1
3.7
3.3
3.1
股息率
5.7%
6.6%
7.4%
8.1%
8.8%
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1. 优质高速公路经营商
宁沪高速于1992年8月成立，1997年6月及2001年1月分别在香港联交所和上交所上市，主要从事投资、建设、经营管理江苏省内的高速公路，并发展公路沿线客运及辅助服务，是江苏省唯一的交通基建类上市公司。实际控制人江苏省国资委拥有公司大股东江苏交通控股100%股权。

公路收费业务是公司主要收入与利润来源。公司管理的公路里程超过700公里，拥有沪宁高速江苏段、312国道沪宁段、宁连公路南京段、广靖高速、锡澄高速、江阴长江大桥及苏嘉杭高速等的全部或部分权益。2010年，公路收费业务收入与毛利占比分别为74%、97%，其中沪宁高速江苏段是公司核心资产，收入与毛利贡献占比分别为61.7%、87.4%。
图 1：公司股权结构及资产结构
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究
图 2：近两年收入与净利润增速稳定
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究
图 3：车辆通行费收入占比达74%
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究
图 4：公路收费业务贡献毛利占比达97%
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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：稳健增长仍可期待
2.1. 受益长三角经济一体化进程
2.1.1. “六路一桥”构建江苏省陆路交通大走廊
公司拥有“六路一桥”的全部或部分收费经营权，所辖公路是连接江苏省东西及南北的陆路交通大走廊，其中核心资产沪宁高速连接长江三角洲地区经济最发达的上海、苏州、无锡、常州、镇江和南京6个大中城市，从中国北部、中西部进入长江三角洲的车辆均汇集于此。
旗下路产剩余经营年限较长，除312国道的剩余经营年限为13年外，其余路产的剩余经营年限均在18年以上。沪宁高速江苏段于1996年9月建成通车，收费经营期30年，自公司H股上市之日（1997年6月27日）起计，经营期限至2027年6月；2004-05年公司投资105.4亿元完成“四改八”扩建工程，扩建完成后收费经营期延长5年至2032年6月。312国道于1991年12月建成通车，公司于1997年6月收购其15年收费经营权，至2012年6月；2004-05年进行四车道一级公路拓宽改造，公司出资27亿元收购其扩建完成后延长的12年收费经营权，收费经营期至2024年6月。
表 1：公司路产“六路一桥”
	路产
	级别
	起止点
	拥有权益
	里程(公里)
	车道
	经营期限

	沪宁高速江苏段
	高速公路
	南京马群至上海安亭
	100%
	248.21
	8
	1996.9 - 2032.6

	312国道沪宁段
	一级公路
	南京东阳坊立交至上海安亭
	100%
	282
	4
	1997.6 - 2024.6

	宁连公路南京段
	一级公路
	南京六合至安徽天长
	100%
	29.8
	4
	1999.12 - 2029.12

	广靖高速公路
	高速公路
	广陵至江阴大桥北端
	85%
	17.2
	6
	1999.9 - 2029.9

	锡澄高速公路
	高速公路
	江阴大桥南端至无锡钱巷
	85%
	35
	6
	1999.9 - 2029.9

	苏嘉杭高速公路江苏段
	高速公路
	常熟至吴江
	33.33%
	100.1
	4
	2002.12 - 2032.12

	江阴长江公路大桥
	高速公路
	　
	26.66%
	3.07
	6
	1999.9 - 2029.9


数据来源：公司资料，国泰君安证券研究
图 5：公司路产分布
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数据来源：公司资料，国泰君安证券研究

2.1.2. 区域经济一体化提供内生流量动力
公司路产覆盖区域是中国经济最具活力的长江三角洲地区，区域经济发展是决定交通需求增长的关键因素。2010年5月，国务院正式批准《长江三角洲地区区域规划》，明确其战略定位为：全球重要的现代服务业和先进制造业中心、具有较强国际竞争力的世界级城市群。长三角经济一体化的快速推进和未来城市群的发展，将有力促进经济往来并为车流量增长提供基础动力。
	图 6：沿线六市汽车保有量增速约20%
	
	图 7：江苏省GDP增速高于全国平均水平
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	数据来源：CEIC，国泰君安证券研究
	
	数据来源：CEIC，国泰君安证券研究


图 8：江苏省公路客货运数据
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数据来源：交通运输部，国泰君安证券研究

2.2. 沪宁高速：核心资产，受高铁分流影响有限
连接中国东西部、南北部的交通走廊：沪宁高速江苏段于1996年9月建成运营，是江苏省第一条高速公路，2005年底完成扩建工程，2006年1月起全线八车道通车。沪宁高速江苏段起于上海安亭，止于南京马群，途径昆山、苏州、无锡、常州、镇江、句容等市，全长248.21公里。沪宁高速是国家高速公路G42（上海至成都）的重要组成部分，无锡枢纽以东路段也是国家高速公路G2（北京至上海）的共线路段，是沟通中国东西部、南北部之间社会经济联系的重要交通走廊，沿线城市区域内的交通发生量占其总交通量的60%左右。
核心资产与主要盈利来源：受益于区域经济发展，“四改八”扩建完成后，06-10年沪宁高速收入年均复合增速13%，2010年通行费收入达41.7亿元，占公司营收的61.7%，毛利贡献33.2亿元，占公司毛利的87.4%。沪宁高速收费经营期至2032年止，预计未来仍将是公司主要的收入与利润来源。
高铁分流影响有限：2010年7月，沪宁高铁开通运行，2011年6月底，京沪高铁也正式运营。在客运方面，高铁开通会提升铁路客运能力，但京沪高铁与公路竞争的领域是跨省的长途客运市场，而沪宁高速以区域车流为主，客、货车平均运距约为60多公里，与长途运输市场的相关性较低，短期内客车流量基本不会受到影响。在货运方面，沪宁高铁、京沪高铁两条客运专线的开通将释放原有铁路的货运能力，但铁路货运的成本优势体现在长途、低附加值货物的运输上，短期内公路货运受铁路的冲击程度也将有限。
预计今明两年通行费收入增速在10%左右：区域经济的发展为沪宁高速车流量的增长提供内生动力，且高铁开通对客货车分流影响均较为有限，预计未来两年车流量增速在10%左右。自2006年完成“四改八”扩建工程后，沪宁客货车流量及收入结构渐趋稳定，预计未来两年通行费收入增速与车流量增速基本相一致。
	图 9：沪宁高速通行费收入年复合增速13%
	
	图 10：沪宁高速车流量稳增
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	数据来源：公司财报，国泰君安证券研究
	
	数据来源：公司资料，国泰君安证券研究


	图 11：沪宁高速车型结构：货车占比32.5%
	
	图 12：沪宁高速收入结构：货车占比52.5%
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2.3. 312国道：连续亏损，筹划出售
沪宁高速的辅助道路：312国道沪宁段西起南京东阳坊立交，东至上海安亭，全长282公里，是上海至新疆霍尔果斯国道的组成部分，主要服务于沿线毗邻城市之间以及各自市域范围内的客货运输，同时作为沪宁高速的辅助道路。
连续5年亏损：原因在于：（1）2005年底，完成四车道一级公路拓宽改造后，折旧与摊销大幅增加；（2）2006年，沪宁高速完成“四改八”扩建后，车辆返回沪宁高速行驶；（3）312国道是开放式道路，车辆可以在收费站前后通过其他周边道路绕过收费站，从而避免缴费，过去几年间，车辆绕逃通行费的现象并未改善，导致车流量持续负增长。目前经过收费站的缴费车辆主要以不经常出行的中长途过境车辆为主。
筹划出售；进程缓慢：鉴于312国道连续亏损，公司计划将其出售，目前正与地方政府谈判，但由于涉及沿线多个城市的利益，进度较慢。我们判断，中短期此事项各利益主体协调难度大；而未来若政府回购312国道实行免费通行，则在减轻公司现实财务负担的同时将对平行道路沪宁高速产生较大分流影响。
	图 13：312国道连续5年亏损
	
	图 14：312国道缴费车流量持续负增长
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	图 15：312国道车型结构：货车占比44.3%
	
	图 16：312国道收入结构：货车占比64.3%
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2.4. 广靖锡澄高速：苏通大桥分流渐消，通行费重回增长
长江下游重要的过江通道：广靖高速北起泰兴广陵，南至江阴长江公路大桥北端，全长17.2公里，双向六车道；锡澄高速北起江阴长江公路大桥南端，南至无锡钱巷，全长35公里，双向六车道。广靖锡澄高速是黑龙江同江至海南三亚国道主干线、北京至上海高速公路的共线路段，是长江下游重要的过江通道，跨境交通量占总通行量的65%左右。公司拥有广靖高速、锡澄高速85%权益。
苏通大桥分流影响渐消，预计11年通行费收入增长15%：2008年5月连接南通、苏州及常熟的苏通大桥开通，对广靖、锡澄高速产生直接分流影响，导致其2008、2009年通行费收入分别同比微增1.9%、同比下降0.5%。随着苏通大桥的分流影响逐渐减弱，2010年广靖锡澄高速通行费收入呈现恢复式增长，同比增长13.2%，预计2011年通行费收入继续增长，增速在15%左右。
	图 17：广靖锡澄高速通行费收入重回增长
	
	图 18：广靖锡澄高速车流量增速
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	图 19：广靖高速收入结构：货车占比57.9%
	
	图 20：锡澄高速收入结构：货车占比52.8%
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2.5. 宁连公路：预计11年车流量同比降15%
宁连公路南京段起自南京六合，止于安徽天长，全长29.8公里，双向四车道，是国道205线（秦皇岛至广州）的重要组成部分，主要承担部分南北向客货运输过江交通流。
受宁连高速分流影响，预计2011年车流量减少15%：2006年底平行的宁连高速开通，对宁连公路产生严重分流影响， 宁连公路2007-09年日均交通流量分别同比下降47%、18%、13%，日均通行费收入分别同比下降39%、34%、1.5%。2010年由于宁连高速货车收费标准调整，吸引部分货车选择收费较低的宁连公路，导致其货车比例大幅提升，日均交通流量与通行费收入分别同比增长11%、24%。但江苏省自2010年12月起在省内全部收费公路执行绿色通道免费政策后，运输鲜活农产品的车辆又从宁连公路回流至宁连高速，预计2011年宁连公路车流量同比减少15%。
	图 21：宁连公路通行费收入
	
	图 22：宁连公路车流量增速下降明显
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	图 23：宁连公路车型结构：货车占比57.5%
	
	图 24：宁连公路收入结构：货车占比76.7%
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2.6. 参股路桥：每年贡献投资收益约2亿元
苏嘉杭高速受益苏通大桥开通，车流量持续高增长：苏嘉杭高速北接苏通大桥、沿江高速和常熟港，南联浙江省乍嘉苏高速，是江苏、浙江两省的交通枢纽。江苏段全长100.1公里，双向四车道，公司拥有其33.33%权益。2008年5月苏通大桥开通后，整个沿海大通道完全贯通，为苏嘉杭高速带来持续交通流增量，贡献投资收益持续高增长。
江阴长江大桥受苏通大桥分流影响渐消：江阴大桥连接广靖高速和锡澄高速，是长江下游重要的过江通道、连接江苏南部与北部的咽喉要道，大桥全长3071米，双向六车道，公司拥有其26.66%权益。苏通大桥开通后对江阴大桥产生明显分流影响，2009年净利润微降2%，但2010年分流影响渐消，净利润实现7%正增长，预计11年继续正增长。
拟投资新建常嘉高速昆山至吴江段，单位建设成本较高，但投资规模有限，风险可控。2011年6月，董事会审议通过决议，拟投资建设常（熟）嘉（兴）高速公路昆山至吴江段新建项目。路线全长28.435公里，双向六车道，总投资约38.94亿元，计划2011年内开工建设，2014年建成。项目资本金由公司出资30%，投资总额不超过5亿元，苏州市投资单位出资70%；项目其余资金以项目公司为主体，向国内银行贷款，公司无需对其贷款提供担保抵押。因建设桥梁较多，项目建设成本高约1.37亿元/公里；但考虑投资规模有限，预计风险相对可控。目前项目尚在规划阶段，具体情况有待后续观察；此情况亦是行业面临的共性问题。
	图 25：苏嘉杭高速投资收益高速增长
	
	图 26：江阴长江大桥投资收益保持稳定
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	数据来源：公司财报，国泰君安证券研究
	
	数据来源：公司财报，国泰君安证券研究


2.7. 配套服务：油品销售收入占90% 
配套服务主要包括沪宁高速沿线六个服务区的油品销售、餐饮、商品零售及其他相关业务，其中油品销售收入约占配套服务收入的90%。配套服务收入主要依赖于各服务区客流量的变化，与沪宁高速交通量的变动密切相关，预计未来收入增速与宁沪高速车流量增速基本一致。
图 27：配套服务收入主要以油品销售为主
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数据来源：公司财报，国泰君安证券研究
3. 房地产：RNAV约45亿元，2012年进入收获期
房地产业务主要由子公司宁沪投资、宁沪置业进行项目开发与经营。目前公司可供开发的土地储备已达47万平方米，主要包括昆山花桥国际商务城地块、苏州沧浪区新市路地块、句容市宝华镇鸿堰社区地块。
· 昆山花桥国际商务城地块：集住宅、酒店、商业及商务办公的综合性地块，地处昆山花桥经济开发区，距离上海市中心不到25公里，312国道、沪宁城际、京沪高铁均由此经过，2012年上海轨交12号线也延伸至此，交通便利。其中：C4“同城 虹桥印象”为住宅项目，2011年初开始预售；C7“同城 浦江中心”为商业办公项目，2011年初全面开工建设；C5为酒店项目，准备引入国际著名酒店管理公司，现项目已启动；其他地块为商业住宅项目，仍在规划设计阶段。
· 苏州沧浪区新市路地块：定位为苏州传统风格的院落式住宅产品，定名为“庆园”，是苏州中心城区稀缺的住宅用地。现已进入全面施工阶段，预计2011年下半年开始预售。

· 句容市宝华镇鸿堰社区地块：定位为高端住宅产品，包括联排别墅、花园洋房、小高层住宅等。宝华地区交通便利，与南京市仙林新区相连，是“南京的新东郊”。项目现已进入规划报建阶段。
表 2：房地产业务RNAV测算

	地块
	拿地
时间
	地价
(亿元)
	宗地总面积
(平方米)
	销售面积
(平方米)
	预计销售单价
(元/平方米)
	RNAV
(亿元)
	定位

	昆山市花桥镇
	2009.9
	2.95 
	129,129 
	258,258 
	9,000 
	14.85 
	商业、住宅

	苏州市沧浪区
	2009.11
	4.50 
	22,050 
	28,000 
	35,000 
	7.43 
	院落式住宅

	句容市宝华镇
	2009.9
	6.87 
	333,088 
	666,176 
	8,000 
	22.34 
	高档住宅

	合计
	　
	14.32 
	484,267 
	　
	　
	44.62 
	　


数据来源：公司资料，国泰君安证券研究
4. 财务分析：毛利率稳定、借贷成本低、股息率高
公司高速公路经营权采用交通流量法摊销，公路收费业务毛利率、综合毛利率保持稳定；盈利能力较强，净资产收益率与投入资本回报率逐年提升。
公司路桥收费以现金收取，经营活动现金流稳定，财务状况稳健，资产负债率逐年降低。近年来，公司通过调整流动贷款期限、发行短期信托理财产品、提高资金使用效率等手段降低融资成本，有息债务综合借贷成本低于同期银行贷款利率。
	图 28：毛利率保持稳定
	
	图 29：投入资本回报率逐年提升
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	数据来源：公司财报，国泰君安证券研究
	
	数据来源：公司财报，国泰君安证券研究


	图 30：营收及净利润增速渐趋平稳
	
	图 31：经营活动现金流充沛
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	数据来源：公司财报，国泰君安证券研究
	
	数据来源：公司财报，国泰君安证券研究


	图 32：资产负债率逐年降低
	
	图 33：有息债务借贷成本低于同期银行贷款利率
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	数据来源：公司财报，国泰君安证券研究
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公司坚持高比例及稳定的现金分红政策，近几年派息率均在70%以上，最高股息率已接近6%。预计未来公司仍将维持高比例现金分红政策。
表 3：公司坚持高比例现金分红政策
	　
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	基本每股收益
	0.2263 
	0.3178 
	0.3085 
	0.3992 
	0.4932 

	每股股息(含税)
	0.19 
	0.27 
	0.27 
	0.31 
	0.36 

	派息率
	84%
	85%
	88%
	78%
	73%

	年度最低收盘价
	4.47
	5.44
	5.06
	5.38
	6.06

	年度最高股息率
	4.3%
	5.0%
	5.3%
	5.8%
	5.9%


数据来源：公司财报，国泰君安证券研究
5. 盈利预测与估值

5.1. 盈利预测：11-12年EPS 0.55、0.62元
主业公路收费业务受益于长三角区域经济一体化进程，车流量及通行费收入稳定增长，辅业房地产业务定位清晰、稳步推进。假设公路收费标准不变，我们预测公司2011-13年EPS分别为0.55、0.62、0.69元。

表 4：收入预测

	　
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	高速公路收费业务
	
	
	
	
	
	

	营业收入（百万元）
	4,007 
	4,307 
	4,999 
	5,494 
	5,989 
	6,470 

	营业成本（百万元）
	1,252 
	1,183 
	1,311 
	1,511 
	1,567 
	1,684 

	毛利（百万元）
	2,755 
	3,124 
	3,688 
	3,983 
	4,422 
	4,786 

	毛利率（%）
	68.8%
	72.5%
	73.8%
	72.5%
	73.8%
	74.0%

	收入增长率（%）
	
	7.5%
	16.1%
	9.9%
	9.0%
	8.0%

	毛利增长率（%）
	
	13.4%
	18.1%
	8.0%
	11.0%
	8.2%

	收入占比（%）
	75.9%
	75.0%
	74.0%
	73.8%
	73.2%
	72.6%

	毛利占比（%）
	98.3%
	96.2%
	97.1%
	97.5%
	97.2%
	96.9%

	配套服务
	
	
	
	
	
	

	营业收入（百万元）
	1,232 
	1,212 
	1,657 
	1,839 
	2,021 
	2,199 

	营业成本（百万元）
	1,209 
	1,167 
	1,605 
	1,784 
	1,961 
	2,133 

	毛利（百万元）
	23 
	45 
	52 
	55 
	61 
	66 

	毛利率（%）
	1.9%
	3.7%
	3.1%
	3.0%
	3.0%
	3.0%

	收入增长率（%）
	
	-1.7%
	36.7%
	11.0%
	9.9%
	8.8%

	毛利增长率（%）
	
	94.0%
	15.3%
	6.1%
	9.9%
	8.8%

	收入占比（%）
	23.3%
	21.1%
	24.5%
	24.7%
	24.7%
	24.7%

	毛利占比（%）
	0.8%
	1.4%
	1.4%
	1.4%
	1.3%
	1.3%

	其他（含房地产）
	
	
	
	
	
	

	营业收入（百万元）
	38 
	223 
	100 
	113 
	177 
	241 

	营业成本（百万元）
	14 
	144 
	43 
	68 
	110 
	154 

	毛利（百万元）
	25 
	79 
	57 
	45 
	67 
	87 

	毛利率（%）
	64.1%
	35.4%
	57.2%
	40.0%
	38.0%
	36.0%

	收入增长率（%）
	
	481.1%
	-55.0%
	12.4%
	56.8%
	36.2%

	毛利增长率（%）
	
	220.8%
	-27.4%
	-21.4%
	49.0%
	29.1%

	收入占比（%）
	0.7%
	3.9%
	1.5%
	1.5%
	2.2%
	2.7%

	毛利占比（%）
	0.9%
	2.4%
	1.5%
	1.1%
	1.5%
	1.8%


数据来源：国泰君安证券研究
表 5：盈利预测财务摘要

	财务摘要（百万元）
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	营业总收入（百万）
	5,741 
	6,756 
	7,446 
	8,187 
	8,910 

	同比%
	9%
	18%
	10%
	10%
	9%

	经营利润（百万）
	2,928 
	3,450 
	3,701 
	4,129 
	4,480 

	同比%
	17%
	18%
	7%
	12%
	9%

	净利润（百万）
	2,011 
	2,484 
	2,759 
	3,137 
	3,455 

	同比%
	29%
	24%
	11%
	14%
	10%

	每股净收益（元）
	0.40 
	0.49 
	0.55 
	0.62 
	0.69 

	每股股利（元）
	0.31 
	0.36 
	0.40 
	0.44 
	0.48 


数据来源：国泰君安证券研究

5.2. 绝对估值：价值中枢7.4元/股
不考虑房地产业务，根据自由现金流FCFF绝对估值模型，DCF估值区间为5.96-7.15元/股，估值中枢为6.52元/股。考虑到地产业务RNAV约45亿元，则公司合理价值区间为6.84-8.03元/股，价值中枢为7.40元/股；持续调整后公司估值吸引和防御价值逐渐显现。
表 6：DCF估值模型假设
	　
	DCF模型假设

	行业 Beta
	0.8529

	股票 Beta
	0.8374

	无风险利率 Rf
	5.25%

	风险溢价 Rp
	8.00%

	债务成本 Kd
	5.00%

	股票贴现率 Ke
	11.95%

	债务比率 D/(D+E)
	25%

	权益比率 E/(D+E) 
	75%

	实际税率 Tc
	25%

	WACC (%)
	9.90%


数据来源：国泰君安证券研究

表 7：DCF估值结果

	WACC （%）
	4.90%
	5.90%
	6.90%
	7.90%
	8.90%
	9.90%
	10.90%
	11.90%
	12.90%
	13.90%
	14.90%

	DCF 值
	10.63 
	9.59 
	8.67 
	7.86 
	7.15 
	6.52 
	5.96 
	5.45 
	5.01 
	4.61 
	4.24 


数据来源：国泰君安证券研究
注：不考虑地产业务的绝对估值结果

5.3. 相对估值：历史低位，行业内中低水平，A/H股折价10%
纵向估值水平来看，目前公司市盈率为近几年的最低水平。横向比较，目前A股高速公路公司2011年平均PE、PB分别为12.6倍、1.56倍，根据我们的盈利预测，宁沪高速相应PE、PB分别为9.9倍、1.5倍，在高速公路行业中处于较低水平。另一方面，宁沪高速A/H折价10%，显著低于国内其他A+H股上市的高速公路公司。
表 8：A股高速公路行业公司估值表

	2011-7-1
	A股
	收盘价
（元）
	总市值
（亿元）
	PB
	PE
	EPS

	
	
	
	
	
	TTM
	10A
	11E
	TTM
	10A
	11E

	600377.SH
	宁沪高速
	5.44 
	274.05 
	1.50 
	10.77 
	11.03 
	9.93 
	0.505 
	0.493 
	0.548 

	601107.SH
	四川成渝
	5.65 
	172.78 
	2.01 
	15.39 
	15.09 
	13.58 
	0.367 
	0.375 
	0.416 

	600548.SH
	深高速
	4.57 
	99.66 
	1.13 
	13.06 
	13.36 
	10.84 
	0.350 
	0.342 
	0.422 

	600012.SH
	皖通高速
	5.40 
	89.56 
	1.49 
	10.58 
	11.44 
	8.54 
	0.510 
	0.472 
	0.632 

	600350.SH
	山东高速
	4.16 
	139.93 
	1.36 
	10.63 
	11.19 
	9.22 
	0.391 
	0.372 
	0.451 

	600035.SH
	楚天高速
	4.78 
	44.53 
	1.43 
	11.11 
	11.14 
	9.61 
	0.430 
	0.429 
	0.497 

	600269.SH
	赣粤高速
	4.77 
	111.40 
	1.15 
	8.89 
	8.87 
	8.22 
	0.537 
	0.538 
	0.580 

	000429.SZ
	粤高速A
	4.20 
	52.80 
	1.26 
	16.28 
	13.59 
	12.93 
	0.258 
	0.309 
	0.325 

	600033.SH
	福建高速
	3.41 
	93.58 
	1.33 
	19.13 
	17.70 
	13.70 
	0.178 
	0.193 
	0.249 

	600368.SH
	五洲交通
	7.45 
	41.41 
	1.73 
	17.48 
	19.37 
	10.93 
	0.426 
	0.385 
	0.682 

	600020.SH
	中原高速
	3.36 
	71.92 
	1.14 
	15.73 
	13.66 
	10.37 
	0.214 
	0.246 
	0.324 

	000828.SZ
	东莞控股
	5.73 
	59.56 
	1.90 
	15.55 
	16.92 
	12.48 
	0.369 
	0.339 
	0.459 

	000886.SZ
	海南高速
	4.90 
	48.45 
	1.93 
	24.99 
	41.00 
	22.27 
	0.196 
	0.120 
	0.220 

	000916.SZ
	华北高速
	3.88 
	42.29 
	1.08 
	19.02 
	17.44 
	15.38 
	0.204 
	0.223 
	0.252 

	600106.SH
	重庆路桥
	8.95 
	40.62 
	2.59 
	29.55 
	30.33 
	20.83 
	0.303 
	0.295 
	0.430 

	000548.SZ
	湖南投资
	6.07 
	30.30 
	2.10 
	34.61 
	34.81 
	16.87 
	0.175 
	0.174 
	0.360 

	000900.SZ
	现代投资
	16.39 
	65.42 
	1.44 
	8.19 
	8.25 
	8.50 
	2.002 
	1.986 
	1.928 

	平均值
	
	
	
	1.56 
	16.53 
	17.36 
	12.60 
	
	
	

	中值
	　
	　
	　
	1.44 
	15.55 
	13.66 
	10.93 
	　
	　
	　


数据来源：Wind，国泰君安证券研究
图 34：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 35：宁沪高速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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