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--------估值不高，未来成长性一般 

报告摘要： 

[Table_Summary] 上市以后，公司的大股东分别在 2002 年 11 月和 2012 年 3 月发生了

二次变更，而且是 10 年之后又再次换回海南省交通厅来控股，表明

公司的战略定位尚不够稳定清晰。 

 

根据公司规划，海南高速未来将继续抓好三大传统主产业的发展，

一是高速公路建设和管理工作，二是房地产业，三是酒店旅游服务

业。 

 

高速公路建设和管理收入逐步萎缩，随着大股东的再次变更，未来

在这方面的业务可能会有新的拓展。 

 

酒店旅游服务业仅能维持自身平衡，未来难有大的发展。 

 

房地产业务是未来几年的主要看点，但缺乏爆发性。 

 

估值和盈利预测：我们预计公司 2012 年到 2014 年每股收益分别为

0.10 元 0.14 元和 0.15 元；公司净资产重估值为每股 3.5 元，高于账

面值 2.62 元，估值稍显低估。 

 

投资评级：公司是一家隐形房地产公司，未来成长性一般，但考虑

到目前估值不高，且公司货币资金余额较高，财务风险很小，首次

给予海南高速谨慎推荐的投资评级。 

 

风险提示：房地产宏观调控的力度和时间超出预期或者公司业绩结

算的不均衡，都会使我们的业绩预测不达预期；同时，公司业务主

要集中在海南地区，会受到区域房地产市场波动的影响较大。 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 595 530 327 560 610 

(+/-)% 180.96% -10.84% -38.31% 71.25% 8.93% 

归属母公司净利润 118 157 97 136 150 

(+/-)% 121.74% 32.51% -37.89% 39.55% 10.52% 

每股收益（元） 0.12 0.16 0.10 0.14 0.15 

市盈率 27.95 21.10 33.96 24.34 22.02 

市净率 1.36 1.32 1.27 1.21 1.14 

净资产收益率 (%) 4.87% 6.25% 3.74% 4.96% 5.19% 

股息收益率 (%) 1.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 989 989 989 989 989 

[Table_Invest] 
  

 谨慎推荐 
 上次评级： 首次覆盖 

  
 

 

[Table_Market] 股票数据 2012-12-6 

收盘价（元） 3.29 

12 个月股价区间（元） 2.97～4.15 

总市值（百万元） 3,253 

总股本（百万股） 989 

A股（百万股） 989 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 9 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -11% -12% -6% 

相对收益 -7% -11% 7% 
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1. 大股东二次发生变更，公司战略定位有待稳定清晰 

海南高速是上市时间较早的公司，公司于 1998 年 1 月 23 日在深圳证券交易所上市，

到目前已有近 15 的时间了。但公司上市首日的复权收盘价 4.5 元，而目前公司的股

价也仅为 3.3 元左右，公司没有给长期投资者带来任何收益。上市以后，公司的大

股东分别在 2002 年 11 月和 2012 年 3 月发生了二次变更，而且是 10 年之后又再次

换回海南省交通厅来控股，表明公司的战略定位尚不够稳定清晰。 

图 1：海南高速二次股权变更 

 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 公司聚焦三大主业，但各板块竞争优势不够突出 

根据公司的规划，海南高速未来将继续抓好三大传统主产业的发展，一是高速公路

建设和管理工作，二是房地产业，三是酒店旅游服务业。 

2.1. 高速公路建设和管理收入逐步萎缩，未来可能会有新的拓展 

海南高速分别投资建设海南省环岛高速东线左幅和右幅项目。根据公司2006年与海

南省政府重新补充签订的《海南省环岛公路东线（右幅）建设项目投资及补偿合同

补充协议》及《海南省环岛公路东线（左幅）建设项目投资及补偿合同补充协议》，

公司投资东线高速左幅项目的补偿款基数为6030万元；投资东线高速右幅项目的补

偿基数为11.49亿元，两项投资合计的补偿基数约为12亿元。在上述12亿元投资基数

确定的基础上，海南省政府与公司关于投资海南高速东线（左、右幅）项目的主要

补偿条款如下： 

投资补偿期间分为两个阶段，第一阶段为 20 年的投资回收期；第二阶段为 5 年的投

资回报期。其中右幅的收费期限为 1995-2020 年，左幅的收费期限为 2006-2031 年（从

建成通车交付使用时算起） 

在投资回收期内，投资补偿利息按照当年元月 1 日五年以上国家银行长期基本建设贷

款利率计算。 

在投资回收期内，实行按季等额还本，并按季付清上季所余本金应计的利息。 

投资回收期 20 年满后，从第 21 年起，海南省交通厅给予公司 5 年期投资回报，按

实际补偿总额以 20 年计算的年平均补偿额再补偿 5 年。在 5 年回报期内，海南省交

通厅每年等额支付投资回报。 

海南省交通厅 

海南金城国资经营公司 海南交通投资控股 

海南高速（000886） 

海南省国资委 

海南高速（000886） 

海南省交通厅 

海南高速（000886） 

2002.11 2012.3 
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图 1：海南高速公路业务收益情况                        单位：亿元 
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数据来源：东北证券 

2.2. 房地产开发业务是近年来的主要盈利来源，但土地储备略显不足 

从海南高速近 2 年的收入和利润构成来看，房地产开发业务已经成为公司主要的收

入和利润来源，房地产业务占比已经超过三分之二。截止 2011 年底，公司共有 5

个房地产开发项目和储备项目，合计总规划容积率建筑面积 128 万平方米，尚未结

算面积 118 万平方米，土地储备略显不足。 

图 2：海南高速各板块业务收入情况                        单位：亿元 
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数据来源：东北证券 

 

图 3：海南高速各板块业务占比情况                       
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数据来源：东北证券 
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2.3. 酒店旅游服务业仅能维持自身平衡，未来难有大的发展 

从公司的战略规划及定位来看，房地产业和酒店旅游服务业是其二大重要的辅助性

行业。但从近几年公司酒店旅游服务业的发展来看，该板块业务仅仅能维持自身的

收支平衡，且收入也维持相对平稳。公司的酒店旅游服务业主要包括分别为海口金

银岛酒店、三亚金银岛酒店、万宁金银岛酒店和琼海金银岛酒店，海口、三亚、万

宁、琼海房间总数分别为 203 间、150 间、220 间、108 间。这几家酒店由于经营

等各方面原因，入住率不高、酒店业务整体收益不高。2012 年 6 月公司已公告将三

亚金银岛大酒店的相关资产进行了转让，因此，我们预计未来酒店旅游服务业难有

大的发展。 

3. 房地产业务是未来几年的主要看点，但缺乏爆发性 

公司的房地产开发多以“瑞海”作为产品品牌，公司先后成功开发了三亚瑞海豪庭、

瑞海城市花园等项目。公司在建的项目有位于琼海的瑞海水城、三亚的瑞海锦苑、

海口的高路华项目二期以及儋州东坡雅居项目。由于公路管理业务和旅游服务业未

来 2 年不会有大的发展，因此，房地产业务是公司未来几年的主要看点。但由于公

司项目销售进度较慢，相应结转也较慢，未来 2 年缺乏业绩上的爆发性。 

表 1：海南高速房地产项目汇总                                      单位：万平方米  

项目名称 权益 性质 规划总建筑面积 楼面地价 2011 年底未结算面积 

海口高路华二期 100 住宅 3.3 225 3.3 

琼海瑞海水城 1 期 100 住宅 13.5 450 5.4 

琼海瑞海水城 2 期 100 商住 14.5 900 14.5 

三亚瑞海锦苑 100 住宅 3.3 947 1 

儋州东坡雅居 100 商住 80 375 80 

琼海丝绸厂项目 100 工业 13.7  13.7 

合计   128.3  117.9 

数据来源：东北证券 

 

3.1. 海南高速房地产项目介绍 

3.1.1. 海口高路华二期项目 

该项目位于海口市红城湖路北侧，东侧为红城湖景区，南面是红城湖路，交通便利，

城市配套设施较为完善。项目临街部分用于商业，其他为居住。项目定位为城市中

高档商住小区，主要目标客户群定位为居家置业，改善住房条件及追求舒适生活的

省内、外人群。该项目共建一栋 30 层住宅楼和两栋 18 层住宅楼，规划总建筑面

积 3.9 万平方米，规划总容积率建筑面积为 3.3 万平方米，其中，沿红城湖路一、二

层裙楼规划为商业网点，可销售面积 889 ㎡；住宅部分可销售面积 3.17 万平方米；

地下室面积为 6070 平方米；新建住宅总住户数 258 户，停车位 273 个(地上部分 125

个，地下部分 148 个，地下室可售车位约 90 个)。二期项目竣工后，将于原高路华

小区合并为一个小区统一管理。目前，该项目已全部封顶，尚未对外销售，预计整

体平均售价可达 8000 元/平方米，将给公司带来 2.6 亿元左右的销售收入及 5000 万

元以上的利润。 

 

3.1.2. 琼海瑞海水城项目 

瑞海水城项目位于琼海市嘉积城区银海路与嘉浪河交叉处，距海南东线高速公路琼

海出口约一公里，与琼海市市政府毗邻，交通和区位优势非常明显，该项目为多层、

高层公寓及别墅、会所为一体的大型高档住宅社区。由一座中心岛、东西南三岸、
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嘉浪河内湖及湖中岛组成。项目四面为嘉浪河环绕，拥有三公里风光优美的河岸线，

是在最大程度保持周围湿地魅力和原有环境的基础上，打造而成的一个水城，一个

原生态的度假休闲之居。 水城内配套完善，近 3000 ㎡的水上会所，水系环绕。4300

㎡沿嘉浪河热带度假风情的建筑，满足度假休闲的生活所需，通往东、南岸和中心

岛的金、银景观桥和瑞海桥，古典与现代相融的桥梁风格，与社区景观相承一体。

项目还建设琼海首创私家网球岛，钓鱼台豪、廊桥曲径、四季广场、中心游池、游

艇码头一应俱全，让业主足不出户就能处处尊享悠闲的水城度假的休闲生活。瑞海

水城周围的嘉浪河原生态湿地芦苇丛生、水草茂密，拥有超 50 种湿地鸟类，近 10

万㎡水域的亚马逊植被，逾 100 种热带雨林植物，3 公里水城河岸曲线，共同构造

了极致的养生胜地。 

瑞海水城共分二期来建设，其中一期规划总建筑面积 13.5 万平方米，于 2009 年 12

月开盘，销售状况良好，目前尚有少量现房尾盘销售，销售均价大致为 6000-7000

元/平方米。二期尚未开工。 

图 4：琼海瑞海水城项目位置图                       

 
数据来源：东北证券 

 

图 5：琼海瑞海水城鸟瞰图                       

 
数据来源：东北证券 
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3.1.3. 三亚瑞海锦苑项目 

瑞海锦苑位于三亚市金鸡岭路与解放路交汇处，与凤凰水城为邻，紧靠三亚河，占

据绝版核心地带。项目容积率为 2.0、建筑密度为 15.96%，绿化率为 37%，规划建

设三栋 19 层商住塔楼，总规划容积率建筑面积 3.3 万平方米。该项目于 2010 年 9 月

开盘销售，销售情况良好，目前尚有少量现房尾盘在售，目前在售均价为 18500 元

/平米左右。  

图 6：三亚琼海锦苑项目位置图                       

 

数据来源：东北证券 

 

图 7：三亚琼海锦苑项目沙盘图                       

 
数据来源：东北证券 
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图 8：三亚琼海锦苑项目外部实景图                       

 
数据来源：东北证券 

 

3.1.4.儋州东坡雅居项目 

儋州市位于海南岛的西北部，濒临北部湾，是海南省西部的经济、交通和文化中心，

海南洋浦经济开发区、中国热带农业科学院及海南大学儋州校区均在其境内。儋州

市土地肥沃，水源丰富，气候温和，年均气温 23.3℃；陆海交通发达，西环铁路、

环岛高速公路横穿市境，海运可直抵东南亚和祖国各沿海城市。北宋大文学家苏东

坡曾在儋州谪居三年。 

儋州东坡雅居项目是海南高速目前最大的房地产项目，也是儋州市城北新区用地面

积最大的房地产项目。项目位于儋州市文化广场对面，交通便利，总用地面积 938

亩，规划容积率建筑面积 80 万平方米。初步规划设计包括独立别墅、联排别墅、情

景洋房、小高层与高层住宅，靠近儋州市文化广场的东南处新建一座高星级酒店，

沿国盛路将建商业街、商务写字楼。建筑风格具有强烈的现代感，强调人文、格调、

生态、时尚，是集文化、娱乐、休闲、餐饮、购物、居住为一体的，功能配套设施

齐全的大型社区。该项目目前尚未正式开工建设。 

 

4. 估值及盈利预测. 

4.1. 盈利预测 

我们预计公司 2012 年到 2014 年营业收入分别为 3.27 亿元、5.60 亿元和 6.10 亿元，

增速分别为-38.31%、71.25%和 8.93%。归属于上市公司股东净利润分别为 0.97 亿

元、1.36 亿元和 1.50 亿元；每股收益分别为 0.10 元 0.14 元和 0.15 元。 

 

4.2. 公司估值分析 

我们对海南高速的净资产进行了重估，重估的原则基本是按照谨慎性原则，即对公

司在建项目按结算后可带来的净利润收入作为账面增值估算；对其余未开工项目，

且取得时间不长，暂不考虑土地增值收益。经计算，海南高速净资产重估值为每股

3.5 元，高于账面值 2.62 元，略低于目前 3.3 元左右的市场价格，估值稍显低估。 
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5. 投资风险和投资评级 

5.1. 投资评级 

海南高速是一家隐形房地产公司，未来成长性一般，但考虑到公司目前估值不高，

且公司货币资金余额较高，财务风险很小，首次给予海南高速谨慎推荐的投资评级。 

 

5.2. 投资风险 

宏观调控风险：房地产宏观调控的力度和时间超出预期或者公司业绩结算的不均衡，

都会使我们的业绩预测不达预期。 

业务集中风险：公司业务主要集中在海南地区，业务过于集中到一个区域，会受到

区域房地产市场波动的影响较大。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 940 1418 1605 1760  净利润 156 97 136 150 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -1 0 0 0 

应收款项 225 11 11 12  折旧及摊销 92 29 29 28 

存货 649 640 734 789  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 -7 0 0 0 

流动资产合计 2085 2161 2461 2681  投资损失 -34 -45 -26 -27 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 19 324 23 -23 

长期投资净额 270 270 270 270  其他 21 39 0 0 

固定资产 246 246 246 246  经营活动净现金流量 175 433 153 120 

无形资产 343 325 309 294  投资活动净现金流量 -49 56 35 36 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -77 -11 0 0 

非流动资产合计 898 829 801 773  企业自由现金流 142 359 152 119 

资产总计 2982 2990 3262 3454       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 109 34 59 63  每股指标     

预收款项 26 49 112 122  每股收益（元） 0.16 0.10 0.14 0.15 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
2.53 2.63 2.77 2.92 

流动负债合计 467 377 513 555  每股经营性现金流量（元） 
0.18 0.44 0.15 0.12 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 -10.84% -38.31% 71.25% 8.93% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 32.51% -37.89% 39.55% 10.52% 

负债合计 467 377 513 555  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2504 2601 2737 2887  毛利率 65.19% 62.39% 52.14% 52.79% 

少数股东权益 12 12 12 12  净利润率 29.53% 29.74% 24.23% 24.59% 

负债和股东权益总计 2982 2990 3262 3454  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 155.86 12.00 7.00 7.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 1365.96 1900.00 1000.00 1000.00 

营业收入 530 327 560 610  偿债能力指标     

营业成本 185 123 268 288  资产负债率 15.65% 12.62% 15.74% 16.08% 

营业税金及附加 100 46 49 54  流动比率 4.47 5.73 4.79 4.83 

资产减值损失 -1 0 0 0  速动比率 2.94 3.83 3.21 3.25 

销售费用 26 26 27 27  费用率指标     

管理费用 93 65 78 85  销售费用率 4.82% 8.00% 4.80% 4.50% 

财务费用 -10 -10 -9 -9  
管理费用率 

17.64% 20.00% 14.00% 14.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-1.84% -3.00% -1.61% -1.48% 

投资净收益 34 45 26 27  分红指标     

营业利润 172 121 172 191  分红比例     

营业外收支净额 20 8 9 9  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 191 130 181 200  估值指标     

所得税 35 32 45 50  P/E（倍） 21.10 33.96 24.34 22.02 

净利润 156 97 136 150  P/B（倍） 1.32 1.27 1.21 1.14 

归属于母公司净利润 157 97 136 150  P/S（倍） 6.23 10.10 5.90 5.41 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 6.25% 3.74% 4.96% 5.19% 

资料来源：东北证券       
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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