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收费公路:估值明显偏低,存在44%的价值回归空间  推荐维持评级 

                                   分析师：张秋生   ：zhangqiusheng@chinastock.com.cn  ：010-66568728  

一、国道主干线车流量“率先复苏” 

受金融风暴冲击，08 年下半年，全国国道主干线车流量经历了五个月的下降，进入 09 年以后，道路车流量率先

开始触底反弹。 

1、南北国道主干线（京珠高速）车流量恢复性增长迅速 

京珠高速河南段：元月份京珠段（郑漯、漯驻）路产收入同比增长 30.1%，二月份同比增长 29.3%；09 年 1、2
月，路产淡季收入已经逼近正常月份收入水平，良好开端预示着未来月份路产收入将维持较高的同比增长水平（图 1）。 

京珠高速湖南段：按照折算全程流量统计，现代投资所辖京珠高速车流量增长迅猛：元月份环比增长 37.5%；二

月份（春节因素影响）环比微降 2.88%。年初淡季折算全程日均车流量已经远超去年正常日均流量水平，超额幅度在

30%以上（图 2）。 

图 1：中原高速京珠路通行费收入比较图 
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图 2：现代投资京珠路日均折算全程车流量比较图 
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资料来源：公司网页；中国银河证券研究所 

2、东部地区高速公路车流量触底反弹趋势明显，环比增长超过 10% 

图 3：昌九高速车流量环比增长图 
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图 4：昌九高速收入同比（2007/2008）增长图 
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资料来源：公司网页；中国银河证券研究所 
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图 5：皖通高速（2008-2009.1）路产收入环比增长图 

 

资料来源：公司网页；中国银河证券研究所 

东部地区是受金融危机冲击严重的区域。2008 年五月份开始，东部地区高速公路车流量开始下降，经过五个月

左右的下降，目前高速公路车流量呈现触底反弹趋势，显示宏观经济有复苏的迹象。预计随着国家固定资产投资力

度不断加大，经济复苏带来的车流量增长将会在高速公路收入上率先表现出来。 

计算显示，地处中东部地区的皖通高速、山东高速和赣粤高速路产车流量均呈现明显的复苏迹象，其中山东高

速所辖济青高速二月份同比增长 11%；皖通高速 2009 年元月，路产收入环比增长达到 11.2%。赣粤高速尚未公布 2009
年一季度收入数据，但根据东部地区车流量恢复数据判断，其一季度路产环比收入增长速度也应在 10%以上（图 3、
4、5）。 

二、一季度业绩同比增长，行业表现“一枝独秀” 

受金融危机冲击，宏观经济迅速下滑，经济中绝大多数行业的一季度业绩将会呈现明显的下降，而高速公路上

市公司将是为数不多的一季度业绩正增长的行业。在严酷的宏观经济环境下，高速公路能够独善其身，主要原因在

于： 

（1）高速公路主要服务于国内运输，其抵御国际经济冲击的能力远远高于港口、机场等行业； 

（2）由于冰雪灾害影响，去年一季度收费公路业绩普遍较低。 

（3）09 年一季度，国家高速公路网车流量复苏明显。 

基于以上原因，收费公路一季度业绩同比呈现正增长具有坚实的基础。预计收费公路全行业的业绩表现将明显

好于其他行业。 

 

三、行业估值明显偏低，存在 44%的价值回归空间 

收费公路行业可比公司 2009 年平均市盈率 13 倍，2010 年平均市盈率 12 倍（表 1）。 

目前，位于南北国道主干线、路产车流量增长明确的主流高速公路上市公司，其 ROE 水平普遍高于 15%。我们

认为，位于南北国道主干线的主流公路上市公司，其合理市盈率应该在 13-15 倍左右。 

目前，收费公路行业 2010 年的平均市盈率仅有 11.7 倍，而那些成长良好的主流公路上市公司（如赣粤高速、现
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代投资），其 2010 年动态市盈率只有 9 倍，估值明显偏低。按照行业主流公司 13 倍合理市盈率，相比目前 9 倍的市

盈率状况，行业主流上市公司的估值水平还有 44%的上升空间。 

表 1：收费公路可比公司相对估值计算表 

每股收益 

(元） 

市盈率 

（PE） 
股票代码 

 

股票名称 

 

4 月 2 日 

收盘价格 

（元） 2008(A/E) 2009E 2010E 

市净率 

（PB) 
2008（E） 2009E 2010E 

000900 现代投资 17.41 1.59 1.87 2.05 1.87 10.9  9.3  8.5  

600269 赣粤高速 9.91 0.94 1.04 1.12 1.62 10.5  9.5  8.8  

600350 山东高速 5.28 0.4 0.43 0.51 1.92 13.2  12.3  10.4  

600035 楚天高速 4.91 0.339 0.398 0.482 1.86 14.5  12.3  10.2  

600033 福建高速 6.12 0.45 0.505 0.421 2.12 13.6  12.1  14.5  

600377 宁沪高速 5.94 0.328 0.35 0.392 1.83 18.1  17.0  15.2  

600012 皖通高速 4.97 0.417 0.42 0.4 1.69 11.9  11.8  12.4  

600020 中原高速 3.43 0.287 0.321 0.34 1.31 12.0  10.7  10.1  

000429 粤高速Ａ 4.73 0.32 0.349 0.339 1.7 14.8  13.6  14.0  

600548 深 高 速 5.49 0.269 0.288 0.339 1.64 20.4  19.1  16.2  

000916 华北高速 4.4 0.23 0.292 0.318 1.19 19.1  15.1  13.8  

平均 1.71 14.5  13.0  12.2  

资料来源：聚源数据；中国银河证券研究所 

 

四、“消费刚性”特点显著，09 年业绩增长明确 

1、收费公路具有较高的消费刚性 

与航空运输、水上运输和铁路运输相比，公路客、货运输具有较低的消费弹性。计算表明，上述四种货物运输

方式的消费弹性系数分别为 1.54、1.48、0.91 和 0.75（图 6）。公路货物运输周转量的弹性系数为 0.91，远低于航空

运输和水上运输弹性系数；公路货物运输弹性系数略高于铁路货运弹性系数（0.75）。同样，在旅客运输领域，航空

运输的消费弹性系数最高，为 1.64，而公路运输和铁路运输的消费弹性系数分别为 0.78 和 0.64（图 7），其波动性远

低于航空运输。需要注意的是，在上述四种运输方式中，铁路客货运输由于运力长期处于超负荷状态，其较小的消

费弹性并不能完全反映其真实的供求状况。 

消费弹性分析表明，相比其他运输方式，公路客、货运输具有较强的消费刚性。对收费公路行业来讲，公路运

输消费刚性，直接表现为车流量的较小波动性。公路运输的低消费弹性特点是决定收费公路防御性的基础。 

值得注意的是，水上货物运输（航运）具有较高的弹性系数（图 6）。这表明，受航运周期性波动影响，港口行

业的防御性弱于收费公路防御性。 
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图 6：各种运输方式的货物运输弹性系数 图 7：各种运输方式的旅客运输弹性系数 
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资料来源：wind；中国银河证券研究所 

2、09 年收费公路业绩增长应无悬念 

受国家投资拉动，我国宏观经济复苏明显。09 年 GDP 增长 8%，奠定 2009 年高速公路公司业绩增长基础。 

（1）08 年收费公路公司受到三大冲击 

（1）年初的冰雪灾害的严重影响； 

（2）国家实施绿色通道政策，取消农副产品运输车辆通行费； 

（3）金融风暴冲击，五月份全路网车流量开始下降。 

（2）2009 年，不利因素逐步缓解 

（1）金融风暴冲击的影响，在 08 年四季度已经明显开始触底反弹（见前文论述）； 

（2）绿色通道政策已经实施一年，不再具有“同比下降”因素； 

（3）受去年冰雪灾害影响，09 年一季度车流量同比基数明显偏低，一季度收入普遍同比高增长； 

（4）08 年开始实施的燃油税政策，可以长期提高高速公路利用率，有利于高速公路车流增长。 

（3）2009 年，收费公路全行业业绩增长应无悬念 

尽管存在取消二级以下公路收费以及高速铁路快速发展的不利影响，但根据我们的分析，这些因素并不成为收

费公路行业 2009 年业绩增长的障碍，2009 年，收费公路全行业业绩增长应无悬念。 

五、具备较高的安全边际，进攻、防御两相宜 

我们的研究表明，分红习惯是主导收费公路公司分红的主要因素。根据近五年公司分红派息比例，我们可以筛

选出分红比例较高、分红稳定且股价跌入绝对投资区间的公司（表 2）。 
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表 2：历史派息比例及当前股息收益率 

2003 2004 2005 2006 2007 08-10-23 近五年平均 近三年平均 07 年 

税前派息比例(10 派 X) 收盘价 每股派息 每股派息 股息收益率 股息收益率股票代码 股票名称 

元 （%） 

000429 粤高速Ａ 1 1.2 1.6 1.7 2.4 4.07 0.16 0.19 4.67 5.90 

000828 东莞控股 0 1.45 1.75 1.2 1.5 3.68 0.12 0.15 4.03 4.08 

000900 现代投资 1 4 0 3.8 8 13.62 0.34 0.39 2.89 5.87 

000916 华北高速 1 1.6 1.6 1.6 1.6 3.3 0.15 0.16 4.85 4.85 

600003 ST 东北高 0.5 0 0.5 0.62 0 2.43 0.03 0.04 1.54 0.00 

600012 皖通高速 0.6 1 2.8 2.5 2 4.27 0.18 0.24 5.70 4.68 

600020 中原高速 5 1 1 0 0.2 2.75 0.14 0.04 1.45 0.73 

600033 福建高速 1.5 3.5 3.5 2.5 2.5 5.44 0.27 0.28 5.21 4.60 

600035 楚天高速 0 0.65 0.7 1.2 1.6 4.19 0.08 0.12 2.78 3.82 

600106 重庆路桥 1 1 1.0713 0.79 0.91 4.43 0.10 0.09 2.09 2.05 

600269 赣粤高速 2 2 2 2 2.3 9.96 0.21 0.21 2.11 2.31 

600350 山东高速 0.4 1 1.3 1.25 1.56 5.24 0.11 0.14 2.61 2.98 

600368 五洲交通 1 0.8 0.6 0.7 0.7 3.22 0.08 0.07 2.07 2.17 

600377 宁沪高速 1.45 1.45 1.45 1.9 2.7 5.75 0.18 0.20 3.51 4.70 

600548 深 高 速 1.9 1.1 1.2 1.3 1.6 5.61 0.14 0.14 2.44 2.85 

资料来源：聚源数据；中国银河证券研究所 

我们认为，按照目前股价和历史分红派息计算，税前股息收益率大于 4%的上市公司，其收益率水平已经大于一

年期整存整取存款利率，并且大于三年期记账式国债利率。 

按照 4%收益率测算标杆，目前许多高速公路公司的股息率都超过国债收益率。在目前价位水平下，即便按照固

定收益投资品测算，高速公路公司也具备较高的投资价值。目前的收费公路公司，与其内在价值相比，具有很高的

安全边际，是攻防兼备的良好投资标的。高速公路股票，整体估值偏低，具备较高的安全边际，进攻、防御两相宜。 

表 3：历史股息收益率大于 4%的公司 

2003 2004 2005 2006 2007 08-10-23 近五年平均 近三年平均 近三年平均） 07 年 

税前派息比例(10 派 X) 收盘价 每股派息 每股派息 股息收益率 股票代码 股票名称 

元 

股息收益率

（%） 

000429 粤高速Ａ 1 1.2 1.6 1.7 2.4 4.07 0.16 0.19 4.67 5.90 

000828 东莞控股 0 1.45 1.75 1.2 1.5 3.68 0.12 0.15 4.03 4.08 

000916 华北高速 1 1.6 1.6 1.6 1.6 3.3 0.15 0.16 4.85 4.85 

600012 皖通高速 0.6 1 2.8 2.5 2 4.27 0.18 0.24 5.70 4.68 

600033 福建高速 1.5 3.5 3.5 2.5 2.5 5.44 0.27 0.28 5.21 4.60 

600377 宁沪高速 1.45 1.45 1.45 1.9 2.7 5.75 0.18 0.20 3.51 4.70 

资料来源：聚源数据；中国银河证券研究所 
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六、重点推荐公司（3+1） 

1、赣粤高速（600269）：合理估值 15 元 

（1）投资评级：按照 13 倍市盈率测算，估值区间为每股 13.5 元至 14.6 元，维持 “推荐”评级。 

（2）主要假设 

（1）预计 2009 和 2010 年的营业收入同比增长为 3%和 8%； 

（2）投资收益：假设 2009 和 2010 年该项收益为 800 万元。 

（3）所得税比率 15%：公司获得江西省高新技术企业资格认定，认定有效期三年（2008 年 12 月 2 日至 2011
年 12 月 1 日），期间公司享受 15%的优惠税率。 

（4）财政补贴：2008 年业绩预测考虑财政补贴 23966.5 万元；2009 和 2010 年业绩预测按不考虑财政补贴和假

设收到 2 亿元财政补贴两种情景预测，预测结论见表 4。 

预测显示，赣粤高速 2009 年包含财政补贴的每股收益为 1.04 元（不计财政补贴的每股收益为 0.89 元）；2010 年

包含财政补贴的每股收益为 1.12 元（表 4）。 

表 4：赣粤高速（600269）主要财务预测指标 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

销售收入(百万元) 1849.32  2468.14  3085.72 3178.29 3432.56 

EBITDA(百万元) 1287.45  1867.52  1696.31 1790.72 1957.65 

净利润(百万元) 825.36  1096.59  1096.18 1211.91 1305.41 

摊薄 EPS(元) 0.71  0.92 0.94 1.04 1.12 

PE(X) 12.10 9.10 9.11 8.24 7.65

EV/EBITDA(X) 8.61  6.38  7.27 6.76 6.07 

PB(X) 1.72  1.48  1.30 1.08 1.14 

ROIC 8.29% 11.61% 10.51% 13.08% 11.87%

总资产周转率 0.21  0.21  0.25 0.25 0.27 

资料来源：中国银河证券研究所 

表 5：赣粤高速（600269）预测利润表及主要财务指标 

利润表（百万元） 2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 1849.3  2468.1  3085.7  3178.3  3432.6  

营业成本 673.2  730.5  1388.3  1398.4  1510.3  

营业税金及附加 63.9  87.0  104.9  108.0  116.7  

 销售费用 3.0  11.5  6.4  6.6  7.1  

管理费用 87.7  79.5  147.6  152.0  164.2  

财务费用 59.9  208.6  209.3  190.0  180.0  

资产减值损失 2.1  2.0  3.7  0.0  0.0  

公允价值变动收益 0.0  2.5  -2.5  0.0  0.0  

投资收益 31.8  8.6  19.5  8.0  8.0  

汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
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营业利润 991.3  1360.1  1242.6  1331.2  1462.2  

营业外收支净额 123.0  181.2  222.8  212.0  200.0  

税前利润 1114.3  1541.3  1465.5  1543.2  1662.2  

减：所得税 237.2  352.9  274.5  231.5  249.3  

净利润 877.1  1188.5  1191.0  1311.7  1412.9  

归属于母公司的净利润 825.4  1096.6  1096.2  1211.9  1305.4  

少数股东损益 51.8  91.9  94.8  99.8  107.5  

基本每股收益 0.71  0.94  0.94  1.04  1.12  

稀释每股收益 0.71  0.94  0.94  1.04  1.12  

财务指标 2006 2007 2008 2009E 2010E 

成长性           

营收增长率 41.3% 33.5% 25.0% 3.0% 8.0% 

EBIT 增长率 63.3% 52.7% -7.8% 5.2% 8.0% 

净利润增长率 107.0% 32.9% 0.0% 10.6% 7.7% 

盈利性           

销售毛利率 63.6% 70.4% 55.0% 56.0% 56.0% 

销售净利率 44.6% 44.4% 35.5% 38.1% 38.0% 

ROE 14.2% 16.2% 14.3% 16.6% 14.9% 

ROIC 8.29% 11.61% 10.51% 13.08% 11.87% 

估值倍数           

PE 14.0  10.6  10.6  9.5  8.9  

P/S 6.3  4.7  3.8  3.6  3.4  

P/B 2.0  1.7  1.5  1.1  1.3  

股息收益率 2.0% 2.3% 2.5% 2.5% 2.5% 

EV/EBITDA 9.8  7.2  8.2  7.6  6.9  

资料来源：中国银河证券研究所 

 

2、现代投资（000900）：合理估值 23 ~ 26 元 

（1）投资建议：按照 13 倍市盈率，估值区间为每股 23 元至 26 元，维持 “推荐”评级。 

（2）主要假设： 

（1）预计 2009 和 2010 年的营业收入同比增长为 15%和 10%； 

（2）所得税比率 25%；（3）所辖路产预测期内不进行大修。 

预测显示，现代投资 2009 年每股收益为 1.87 元；2010 年每股收益为 2.05 元。 

表 6：现代投资（000900）主要财务预测指标 

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

销售收入(百万元) 1126.03  1589.44  1509.97  1736.47  1910.12  

EBITDA(百万元) 865.16  1271.80  1653.19  1806.25  1943.72  

净利润(百万元) 287.82  589.92  633.85  745.19  817.46  
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摊薄 EPS(元) 0.72  1.48  1.59  1.87  2.05  

PE(X) 23.99 11.71 10.89 9.27 8.45 

EV/EBITDA(X) 10.08  6.23  4.14  3.16  2.57  

PB(X) 2.55  2.20  1.85  1.55  1.32  

资料来源：聚源数据；中国银河证券研究所 

表 7：现代投资（000900）预测利润表及主要财务指标 

利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 1126.0  1589.4  1510.0  1736.5  1910.1  

营业成本 234.4  276.2  302.0  347.3  382.0  

营业税金及附加 37.3  52.6  50.0  57.5  63.3  

  销售费用 0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  

管理费用 267.8  267.8  234.0  269.2  296.1  

财务费用 132.2  96.9  60.0  70.0  80.0  

资产减值损失 28.1  0.4  0.0  0.0  0.0  

公允价值变动收益 0.0  3.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 5.0  12.4  0.0  0.0  0.0  

汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 430.7  910.5  863.5  992.0  1088.2  

营业外收支净额 -0.9  -0.9  -19.7  0.0  0.0  

税前利润 429.9  909.6  843.8  992.0  1088.2  

减：所得税 142.5  322.7  211.0  248.0  272.1  

净利润 287.3  586.9  632.9  744.0  816.2  

归属于母公司的净利润 287.8  589.9  633.8  745.2  817.5  

少数股东损益 -0.5  -3.0  -1.0  -1.2  -1.3  

基本每股收益 0.72  1.48  1.59  1.87  2.05  

稀释每股收益 0.72  1.48  1.59  1.87  2.05  

财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

成长性           

营收增长率 6.7% 41.2% -5.0% 15.0% 10.0% 

EBIT 增长率 10.8% 69.3% -6.9% 15.0% 10.0% 

净利润增长率 63.9% 105.0% 7.4% 17.6% 9.7% 

盈利性           

销售毛利率 79.2% 82.6% 80.0% 80.0% 80.0% 

销售净利率 25.6% 37.1% 42.0% 42.9% 42.8% 

ROE 10.6% 18.8% 16.9% 16.8% 15.7% 

ROIC 6.80% 14.54% 14.02% 13.86% 12.67% 

估值倍数           

PE 24.0  11.7  10.9  9.3  8.4  

P/S 6.1  4.3  4.6  4.0  3.6  

P/B 2.6  2.2  1.8  1.6  1.3  
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股息收益率 7.3% 0.0% 0.5% 0.6% 0.7% 

EV/EBITDA 10.1  6.2  4.1  3.2  2.6  

资料来源：中国银河证券研究所 

 
3、皖通高速（600012）：合理估值 7.7 元 

（1）投资建议 

按照中性情景预测，2009 年每股收益 0.42 元。相对估值测算的内在价值为每股 5.20 元；绝对估值计算的内在价值为

每股 7.7 元；按照债性资产估值，5.75 元以下持有公司股票可以获得 4%以上的收益率。 
投资建议：报告期收盘价低于相对估值、债性资产估值和绝对估值等方法测算的内在价值区间，维持公司“推荐”评

级。 

（2）主要假设 

（1）2010 年将是公司路产改、扩建全面完工的第一年。通常，路产改扩建完工之后，交通量有一个持续的恢复和高

增长阶段。 
（2）改扩建完工之后，新增固定资产折旧和利息非资本化是阻碍业绩增长的主要因素。具体的测算表明， 2010 年公

司综合毛利率由 2009 年的 71.1%下降为 64%，尽管如此，按照保守情景预测的公司业绩基本保持稳定。 
（3）市场普遍预期“沿江高速”通车后将对高界高速和合宁高速的交通量形成分流，具体的分析表明，沿江高速的全

线通车，对相关路产通行车辆的分流作用并不明显。 
（4）市场对公司的注意力主要放在股价增长因素上，我们认为，皖通高速等收费公路类上市公司的股票具有显著的债性资

产特点，适合作为债券类资产进行配置。 
（详细分析参见 2009 年 3 月 18 日的公司深度分析报告《皖通高速：关注公司作为债性资产的潜在投资价值》） 

表 8：皖通高速（600012）主要财务预测指标 
 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 1688.88  1689.56  1771.67  1888.07  2033.83  

EBITDA(百万元) 1439.53  1361.12  1462.19  1442.62  1572.53  

净利润(百万元) 517.45  691.80  697.39  665.26  728.21  

摊薄 EPS(元) 0.31  0.42  0.42  0.40  0.44  

PE(X) 15.13 11.32 11.23 11.77 10.75 

EV/EBITDA(X) 6.27  6.46  5.32  5.70  5.54  

PB(X) 1.62  1.50  1.39  1.30  1.21  

ROIC 9.24% 9.85% 13.29% 11.07% 10.72% 

营业收入增长率 2.1% 0.04% 4.9% 6.6% 7.7% 

资料来源：中国银河证券研究所 

表 9：皖通高速（600012）预测利润表及主要财务指标 
利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 1688.9 1689.6 1771.7 1888.1  2033.8 

营业成本 438.8 499.3 512.0 679.7  720.0 

营业税金及附加 54.7 53.4 56.0 59.7  64.3 

  销售费用 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0 

管理费用 94.6 128.5 134.8 143.6  154.7 
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财务费用 -0.7 61.3 63.0 60.0  60.0 

资产减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0 

投资收益 6.5 3.9 3.0 3.0  3.0 

汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0 

营业利润 1108.0 950.8 1008.9 948.0  1037.8 

营业外收支净额 -9.4 36.4 -14.0 1.0  1.0 

税前利润 1098.6 987.2 994.9 949.0  1038.8 

减：所得税 494.0 247.0 248.7 237.3  259.7 

净利润 604.7 740.2 746.2 711.8  779.1 

归属于母公司的净利润 517.4 691.8 697.4 665.3  728.2 

少数股东损益 87.2 48.4 48.8 46.5  50.9 

基本每股收益 0.31 0.42 0.42 0.40  0.44 

稀释每股收益 0.31 0.42 0.42 0.40  0.44 

财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

成长性           

营收增长率 2.1% 0.0% 4.9% 6.6% 7.7%

EBIT 增长率 4.6% -8.4% 6.0% -6.0% 8.9%

净利润增长率 -36.5% 33.7% 0.8% -4.6% 9.5%

盈利性           

销售毛利率 74.0% 70.4% 71.1% 64.0% 64.6%

销售净利率 30.6% 40.9% 39.4% 35.2% 35.8%

ROE 10.7% 13.3% 12.4% 11.1% 11.3%

ROIC 9.24% 9.76% 13.29% 11.07% 10.72%

估值倍数           

PE 15.1 11.3 11.2 11.8  10.8 

P/S 4.6 4.6 4.4 4.1  3.8 

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3  1.2 

股息收益率 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2%

EV/EBITDA 6.3 7.2 5.3 5.7  5.5 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

4、山东高速（600350）：合理估值 7.15 元 

（1）投资建议：按照 13 倍市盈率，估值区间为每股 6.2-7.15 元，维持对公司的“谨慎推荐”评级。 

（2）主要假设： 

（1）预计 2009 和 2010 年的营业收入同比增长为 9%和 7%； 

（2）所得税比率 25% 

（3）营业收入按未有新路产收购考虑。 
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预测显示，山东高速 2009 年每股收益为 0.43 元；2010 年每股收益为 0.51 元。 

 
表 10：山东高速（600350）主要财务预测指标 

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

销售收入(百万元) 2541.18  3153.79  3488.09 3822.95 4205.25 

EBITDA(百万元) 1676.29  2022.42  2188.23 2388.69 2724.08 

净利润(百万元) 908.63  1164.53  1339.15 1461.48 1708.52 

摊薄 EPS(元) 0.27  0.35  0.40 0.43 0.51 

PE(X) 19.62 15.31 13.31 12.20 10.43

EV/EBITDA(X) 9.87  8.48  7.21 7.56 6.76 

PB(X) 2.35  2.14  1.85 1.61 1.40 

ROIC 10.67% 12.48% 13.38% 12.80% 12.46%

总资产周转率 0.26  0.29  0.28 0.30 0.35 

资料来源：中国银河证券研究所 

表 11：山东高速（600350）预测利润表及主要财务指标 

利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 2541.2  3153.8  3488.1  3823.0  4205.2  

营业成本 944.2  1204.9  1325.5  1452.7  1513.9  

营业税金及附加 78.2  96.7  106.9  117.2  128.9  

  销售费用 4.2  7.7  8.5  9.3  10.3  

管理费用 166.1  162.1  179.3  196.5  216.1  

财务费用 -1.1  -10.2  78.0  95.0  55.0  

资产减值损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 -0.8  -0.6  4.0  7.0  8.0  

汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 1348.7  1692.0  1793.9  1959.2  2289.1  

营业外收支净额 11.1  18.3  -6.0  -8.0  -8.0  

税前利润 1359.8  1710.3  1787.9  1951.2  2281.1  

减：所得税 451.1  547.0  447.0  487.8  570.3  

净利润 908.7  1163.3  1340.9  1463.4  1710.8  

归属于母公司的净利润 908.6  1164.5  1339.2  1461.5  1708.5  

少数股东损益 0.1  -1.2  1.8  2.0  2.3  

基本每股收益 0.27  0.35  0.40  0.43  0.51  

稀释每股收益 0.27  0.35  0.40  0.43  0.51  

财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

成长性           

营收增长率 -2.9% 24.1% 10.6% 9.6% 10.0% 

EBIT 增长率 30.3% 24.8% 11.0% 9.6% 14.1% 

净利润增长率 32.5% 28.2% 15.0% 9.1% 16.9% 
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盈利性           

销售毛利率 62.8% 61.8% 62.0% 62.0% 64.0% 

销售净利率 35.8% 36.9% 38.4% 38.2% 40.6% 

ROE 12.0% 14.0% 13.9% 13.2% 13.4% 

ROIC 10.67% 12.48% 13.38% 12.80% 12.46% 

估值倍数           

PE 19.6  15.3  13.3  12.2  10.4  

P/S 7.0  5.7  5.1  4.7  4.2  

P/B 2.4  2.1  1.8  1.6  1.4  

股息收益率 2.4% 2.9% 3.8% 3.8% 3.8% 

EV/EBITDA 9.9  8.5  7.2  7.6  6.8  

资料来源：中国银河证券研究所 
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北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 
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