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事件 

深高速在网站上公布其 2011 年 10 月车流量数据，清连高速 10 月份实现通行

费收入为 4228 万元，同比增长 32.9%；梅观高速实现通行费 2839 万元，同

比下滑 4.3%；其他机荷东、机荷西、盐排、盐坝、南光等并表路段通行费收

入增速分别为-2.9%、0.5%、16.9%、-3.4、0%。 

 

研究结论 

 清连高速贯通效应开始显现：清连高速折合全程日均车流量为 0.74 万辆

/天，同比上升 19.5%，环比提升 15.5%。日均通行费收入为 136.4 万

元，同比提升 32.9%，环比上升 12.3%。分车型看，一类小客车提升明

显，折合全程车流量增速超过 3成，四五类重型车也出现大幅回升，增速

回到 15%左右。 

 清连的贯通效应将延续到春运：考虑到 10 月份是清连高速整体贯通第一

个月，往来的司机对两者对比以及周边路网的熟悉程度还不高，贯通效应

尚未完全体现。根据之前郑尧高速、赣粤高速的案例，我们预计不断转好

的清连高速贯通效应预计将持续到明年春运期间。 

 其他路段表现尚可：其他梅观、机荷东、机荷西、盐坝、盐排在通行费

收入增速与车流量增速与大运会期间相比均有所改善，特别是盐排高速增

长特别明显。而其他外地路段，如粤西地区的阳茂高速、广梧高速表现回

升；湖北武黄高速，其分流影响逐步减弱。 

 低估值与良好的成长性，深高速依然是我们非常看好的公司。目前，深

高速市净率仅为 0.9，处于破净阶段，今年 PE 也仅仅在 9 倍左右，而股

息收益率则已经高达 4%，估值处于行业低位。成长性方面，宜连高速贯

通后的清连收入大幅增长、三季度公路大修拨备冲回后成本端减少等因素

都拉动业绩未来 3年拥有 20%的增速。 

 根据我们预测，公司 11-13 年净利润为 9.07、11.38、12.76 亿元，对应

预测 EPS 分别为 0.42、0.52、0.59 元。考虑到清连高速的良好成长性以

及深高速面临的政策风险相对较小，因此给予公司明年 10 倍估值，对应

目标价 5.2 元，相比现价 3.90 元还有 30%的上升空间，维持公司买入评

级。 
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股价表现 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,302 3,014 3,710 4,072

 同比(%) 59.7% 30.9% 23.1% 9.8%

归属母公司净利润 746 907 1,138 1,276

 同比(%) 38.1% 21.6% 25.5% 12.2%

毛利率(%) 52.2% 60.9% 59.9% 59.5%

ROE(%) 8.6% 10.0% 11.8% 12.4%

每股收益(元) 0.34 0.42 0.52 0.59

P/E（倍） 11.35 9.33 7.54 6.64

P/B（倍） 0.98 0.93 0.87 0.82

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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深高速动态跟踪 —— 贯通效应开始显现，增长加速有望延续到春运

清连高速 10 月份数据 

清连高速贯通效应显现，10 月份车流量与通行费大幅提升，但未出现井喷。根据公司数据，清连

高速折合全程日均车流量为 0.74 万辆/天，同比上升 19.5%，环比提升 15.5%。日均通行费收入

为 136.4 万元，同比提升 32.9%，环比上升 12.3%。分车型看，一类小客车提升明显，折合全程

车流量增速超过 3成，四五类重型车也出现大幅回升，增速回到 15%左右。 

未来，贯通效应逐步显现，看好现在到明年春运期间的数据。考虑到 10 月份是清连高速整体贯通

第一个月，往来的司机对两者对比以及周边路网的熟悉程度还不高，贯通效应尚未完全体现。根据

之前郑尧高速、赣粤高速的案例，我们预计不断转好的清连高速贯通效应预计将持续到明年春运期

间。 

图 1：清连高速日均收入大幅提升 
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资料来源：公司数据、东方证券研究所 

图 2：清连高速折合全程车流量也大幅回升 
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资料来源：公司数据、东方证券研究所 

 

图 3：四五类车车流量回升明显 

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1,000.0

1,200.0

F
eb-10

A
pr-10

Jun-10

A
ug-10

O
ct-10

D
ec-10

F
eb-11

A
pr-11

Jun-11

A
ug-11

O
ct-11

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%四五类日均折合全程车流量（辆/天，左轴） 同比

资料来源：公司数据、东方证券研究所 

图 4：一类小车增长显著 
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深高速动态跟踪 —— 贯通效应开始显现，增长加速有望延续到春运

其他路段 

图 5：梅观高速通行费收入 
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资料来源：公司数据、东方证券研究所 

图 6：南光高速通行费收入 
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资料来源：公司数据、东方证券研究所 

 

图 7：机荷东高速通行费收入 
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资料来源：公司数据、东方证券研究所 

图 8：机荷西高速通行费收入 
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资料来源：公司数据、东方证券研究所 
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图 9：盐坝高速通行费收入 
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资料来源：公司数据、东方证券研究所 

图 10：盐排高速通行费收入 
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资料来源：公司数据、东方证券研究所 
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深高速动态跟踪 —— 贯通效应开始显现，增长加速有望延续到春运

 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1,133  816  940 1,033 营业收入 2,302  3,014  3,710 4,072 
  现金 832  500  550 605 营业成本 1,101  1,179  1,487 1,650 

  应收账款 245  248  305 335 营业税金及附加 77  102  126 138 

  其它应收款 36  48  59 64 销售费用 0  0  0 0 

  预付账款 14  15  19 21 管理费用 62  99  119 130 

  存货 3  4  5 5 财务费用 505  548  551 485 

  其他 2  2  3 3 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 21,483  21,873  21,156 20,330 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2,394  1,644  1,644 1,644 投资净收益 298  168  220 260 

  固定资产 1,027  1,174  1,126 1,074 营业利润 855  1,254  1,647 1,928 

  在建工程 42  42  42 42 营业外收入 8  3  3 3 

  无形资产 17,896  18,935  18,267 17,492 营业外支出 6  1  1 1 

  其他 124  78  78 78 利润总额 857  1,256  1,649 1,930 

资产总计 22,617  22,689  22,096 21,363 所得税 147  301  396 463 

流动负债 2,987  2,091  1,314 1,753 净利润 710  954  1,253 1,467 

  短期借款 1,174  616  138 705 少数股东损益 -36  47  115 191 

  应付账款 940  807  407 226 归属于母公司净利润 746  907  1,138 1,276 

  其他 873  668  769 822 EBITDA 1,360  2,465  2,975 3,303 

非流动负债 10,294  10,762  10,262 8,262 EPS（元） 0.34  0.42  0.52 0.59 

  长期借款 5,757  5,257  4,757 4,257   

  其他 4,537  5,504  5,504 4,004 主要财务比率   

负债合计 13,282 12,853 11,576 10,014 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

 少数股东权益 686  734  849 1,039 成长能力   

  股本 2,181  2,181  2,181 2,181 营业收入 59.7% 30.9% 23.1% 9.8%

  资本公积 3,155  3,155  3,155 3,155 营业利润 63.4% 52.8% 21.1% 9.0%

  留存收益 1,866  2,229  2,684 3,195 归属于母公司净利润 38.1% 21.6% 25.5% 12.2%

归属母公司股东权益合计 8,649  9,102  9,671 10,309 获利能力   

负债和股东权益 22,617  22,689  22,096 21,363 毛利率 52.2% 60.9% 59.9% 59.5%

    净利率 30.8% 31.7% 33.8% 36.0%
现金流量表     单位:百万元 ROE 13.6% 6.2% 8.6% 10.0%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROIC 3.9% 4.5% 5.7% 6.6%
经营活动现金流 1,617 1,692 1,989 2,415 偿债能力   

  净利润 710 954 1,253 1,467 资产负债率 58.7% 56.6% 52.4% 46.9%

  折旧摊销 563 664 777 890   

  财务费用 505 548 551 485 流动比率 37.9% 39.0% 71.5% 58.9%

  投资损失 -298 -168 -220 -260 速动比率 37.8% 38.9% 71.1% 58.7%

营运资金变动 72 -306 -372 -167 营运能力   

  其它 66 0 0 0 总资产周转率 0.10  0.13  0.17 0.19 

投资活动现金流 -836 -932 160 197 应收账款周转率 7.79  9.71  9.70 9.70 

  资本支出 -955 -1,850 -61 -64 应付账款周转率 1.17  1.46  3.65 7.30 

  长期投资  750 0 0 每股指标（元）   

  其他 119 168 220 260 每股收益 0.34  0.42  0.52 0.59 
筹资活动现金流 -725 -1,560 -1,598 -557 每股经营现金流 0.74  0.78  0.91 1.11 

  债务融资 -932 -1,560 -1,598 -557 每股净资产 3.97  4.17  4.43 4.73 

  权益融资 0 0 0 0 估值比率   

  其它 207 0 0 0 P/E 11.3  9.3  7.4 6.6 

现金净增加额 -137  -332  50 55 P/B 1.0  0.9  0.9 0.8 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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