
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 近日，我们对龙江交通进行了调研，和公司的董秘进行了交流和沟通。

目前，公司多元化战略目标已经逐步落实，房地产开发、出租车运营

业务均有所突破，预计明年业绩将进入收获期。 
 

报告摘要： 

 哈大高速公路不存在超期收费问题。近三年净资产收益率保持在 4%

以上。2010 年养护费用，专项工程预算费用为 691 万元，近 5 年内

高速公路运营养护费用均将维持在较低水平。哈大高速公路不存在超

期收费问题，收费金额没有水分，收费项目调查及降低高速公路收费

预期不会对公司运营与收费造成影响。 

 房地产开发实现零的突破。公司参与并成功竞拍哈尔滨市土地局挂牌

群力新区 040 地块，拟将该宗地块打造成集现代商服、豪华高层、高

端别墅、休闲会所为一体的高档社区。保守预计该项目总销售收入为

29 亿元，项目运作周期 3 年左右。按照所持股份比例，公司对该项

目的投资预计获得利润 3.4 亿元。 

 出租车运营追加投资 7000 万。公司拟对子公司龙运现代增资 7000

万元，增资后其总股本将由 8000 万增至 1.5 亿，公司持股比例将由

86.25%变为 92.67%。将有效摊薄子公司运营成本，进一步提高经营

效益，当出租车运营数量增加至 1000 台后，预计每年将实现净利润

1600 万元，每年归属公司的净利润达到 1,400 万元，投资收益率提高

至 11%。 

 资产注入预期。公司拟参与的其他投资项目包括哈尔滨太平国际机场

的改扩建、机场扩建后的餐饮和商贸零售项目和对黑龙江与俄罗斯交

界的黑瞎子岛进行旅游开发等。公司拟对哈大高速公路哈尔滨至双城

段的加油站经营权进行打包出租租赁，租赁时限 30 年。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

业务收入（百万） 259 287 350 435 520 

同比增长 11.16% 10.81% 21.95% 24.29% 19.54% 

净利润（百万） 108 97 121 169 218 

同比增长 6650% -10.19% 24.74% 39.67% 28.99% 

EPS（元） --- 0.08 0.11 0.14 0.18 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110630 6967 较集中 

20110331 6799 较集中 

20101231 6579 较集中 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20110630 20110331 

基金持股 0 0 

占流通 A 股比 0 0 

持股家数及进

出情况 
0 0 

数据来源：港澳资讯 
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一、哈大公路不存在超期收费问题 

公司主营业务为投资、开发、建设和收费高速公路的经营管理，主要包括对哈大高速公路（哈尔滨-大庆）

及其沿线配套服务设施的经营管理。哈大高速公路在 1997 年开通运营，双向 4 车道，设计速度为 100 公里/小时。

于 2008 年完成大修，2009 年开始实行计重收费模式，近三年净资产收益率保持在 4%以上。2010 年养护费用，

专项工程预算费用为 691 万元，养护费用低于行业平均水平，近 5 年内高速公路运营养护费用均将维持在较低水

平。哈大高速公路不存在超期收费问题，收费金额没有水分。交通运输部正在进行的收费项目调查及降低高速

公路收费预期不会对公司运营与收费造成影响。 

二、房地产开发实现零的突破 

公司于 2011 年 8 月 10 日参与了哈尔滨市土地局挂牌竞拍群力新区 040 地块活动，并以 84,040 万元的价格

获得上述地块使用。公司拟与哈尔滨嘉创信远投资有限公司合作，双方共同出资 10.5 亿元启动该项目，其中 1

亿元为项目公司注册资本，公司持有项目公司 55%的股份，双方按持股比例出资开发，公司对该项目的总投资为

5.775 亿元（包括目前我方已投入拍地保证金 1.69 亿元）。 

该地块位于群力新区东区的中心地带，1 公里半径内有 3 个公园、1 个广场和一个中央商务中心，规划占地

面积 15.1 万平方米，总建筑面积 15.28 万平方米，容积率 1.01，绿化覆盖率大于 30%。目前，医疗、教育、文

化、商务等相应配套机构已陆续进入新区，医大一院大桥分院，新三中、兆麟小学等都已投入使用。公司拟将该

宗地块打造成设计优、绿化好、品质高、管理佳的集现代商服、豪华高层、高端别墅、休闲会所为一体的高档社

区。目前规划别墅 9 万平方米、小高层 3 万平方米、商服 1.6 万平方米、公寓 1.6 万平方米，以及按地块规划要

求相应配置的公益性用房。 

近年来，哈尔滨市商品住宅价格一直保持稳定增长趋势。2000 年至 2009 年间，哈市商品房销售价格平均每

年上涨约 10%，近两年继续保持增长势头。由于商品房价格快速上涨，截止 2010 年底，哈市商品房屋空置面积

由 2005 年的 600 余万平方米下降至 354.8 万平方米，比上年同期减少 13.6 万平方米，近期仍处下降趋势。根据

该宗地块的具体情况与二线城市住宅地产的盈利状况，保守预计项目总销售收入为 29 亿元，总成本 21 亿元（不

含所得税），利润总额（税前）约 8.27 亿，净利润 6.21 亿，净利润率 21.14%，项目运作周期 3 年左右。按照

所持股份比例，公司对该项目的投资预计获得利润 3.4 亿元。 

三、出租车运营规模实现翻番 

公司子公司黑龙江龙运现代交通运输有限公司（以下简称“龙运现代”）于 2011 年 11 月在哈尔滨市出租

汽车经营权服务采购招标会上中得第一标，获得了 500 台哈尔滨市出租汽车经营权。为支持龙运现代不断增加运

力，实施规模化发展战略，公司拟对龙运现代增资 7000 万元，增资后，龙运现代总股本将由原来的 8000 万增

至 1.5 亿，公司持股比例将由原来的 86.25%变为 92.67%。龙运现代逐步新增运力后，将有效摊薄运营成本，进

一步提高经营效益，当运力增加至 1000 台时，预计每年将实现净利润 1600 万元，每年归属公司的净利润达到

1,400 万元，投资收益率提高至 11%。 

四、资产注入预期 

公司拟参与的其他投资项目包括哈尔滨太平国际机场的改扩建、机场扩建后的餐饮和商贸零售项目和对黑龙

江与俄罗斯交界的黑瞎子岛进行旅游开发等。公司拟对哈大高速公路哈尔滨至双城段的加油站经营权进行打包出

租租赁，租赁时限为 30 年，哈大高速公路全线加油站数量超过 120 个。 
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牛永涛：宏源证券研究所交通运输行业研究员，北京交通大学工学博士，铁路运输工程师，2011 年加盟宏源证

券研究所，哈尔滨铁路局工作 6年。 

主要研究覆盖公司：大秦铁路、广深铁路、铁龙物流、中储股份、南方航空、海南航空等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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