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	行业研究报告
	


	整体估值偏低,行业存在价值回归要求
	
	推荐 
维持评级

	核心观点:
	
	


	· 09年业绩增长明确。2008年是高速公路行业负面因素较多的年份：年初的冰雪灾害、绿色通道政策和金融风暴冲击。2009年，不利因素逐步缓解：（1）国道主干线车流量，08年四季度已经明显触底反弹（2）绿色通道政策已经实施一年，不再成为“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（4）08年开始实施的燃油税政策，长期提高高速公路利用率，有利于高速公路车流增长。
· 价值明显低估。收费公路行业可比公司2009年平均市盈率15倍，2010年平均市盈率13倍。我们认为，拥有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，具备良好业绩成长性的行业主流公司仅有9倍市盈率，估值水平还有40%的回归空间。
· 稳定的分红。按照4%收益率标杆测算，大多数收费公路公司股息率水平超过国债收益率。在目前价位水平下，收费公路公司具备较高的投资价值和较高的投资安全边际。
· “成长、防御”二八开。收费公路板块缺乏“弹性”，究其原因，80%的公司分红稳定但成长乏力，其表现更像债券，这是板块整体不活跃的主要原因。受板块整体表现拖累，具备成长性的“赣粤高速”和“现代投资”其潜在价值被市场严重低估。
· 重点推荐：现代投资（000900）和赣粤高速（60269），业绩成长明确，估值明显偏低。

· 主要风险因素。高速路网的不断加密导致部分收费公路车流量分流；上市公司“盲目”外延式扩张，将使其运营路产收益率整体走低，破坏公司内在价值。
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	相关研究

1．《2009年收费公路投资策略》 08.11.04

2．皖通高速（600012）深度报告 09.03.18
3、山东高速（600350）年报点评09.04.03
4、保税科技（600794）调研报告09.03.30


需要关注的重点公司
	股票名称
	股票代码
	评级
	股价(元)
	合理估值（元）
	PE（X）
	近三年
平均股息率（元）
	ROE2008

	
	
	
	
	
	2008
	2009
	2010
	
	

	赣粤高速
	600269
	推荐
	9.89
	15.00
	10.52
	9.51
	8.83
	2.06
	17.5%

	现代投资
	000900
	推荐
	16.24
	23.00
	11.36
	9.90
	8.59
	3.72
	16.3%

	皖通高速
	600012
	推荐
	4.91
	7.70
	11.77
	12.74
	12.59
	4.36
	14.36%

	山东高速
	600350
	谨慎推荐
	5.02
	5.60
	13.60
	13.46
	12.58
	2.77
	14.21%


资料来源：中国银河证券研究所
投资概要： 
驱动因素、关键假设及主要预测：

宏观经济、公路运输和“公路消费升级”是收费公路成长的主要驱动因素。（1）我们的研究发现，在国内各项经济刺激政策综合作用下，09年一季度高速公路车流量增长“迅猛”，其中南北国道主干线交通量恢复增长尤为显著，保守估计，南北国道主干线上市公司2009年收费公路车流量增长速度在15%以上。（2）四种主要交通运输方式中，公路运输是消费弹性最低的运输形式，抵御经济周期的能力最强。相对于公路运输行业，由于行业垄断、价格刚性及消费刚性，收费公路行业比公路运输行业具有更高的防御性。（3）受美国金融风暴冲击，A股市场行情低迷，部分现金红利稳定的高派现收费公路上市公司，税前股息收益率已远高于一年期整存整取定期存款或三年期记账式国债的利率水平；在利率逐步走低的大背景下，具有高派现意愿和派现能力的收费公路上市公司，其绝对投资价值和防御性价值日益凸显。
我们与市场不同的观点：

（1）收费公路上市公司两极分化严重，其中80%的公司具有明显的防御性，但成长性不足，这些公司的“低贝塔”特征导致整个收费公路板块股价缺乏弹性。
（2）在收费公路上市公司中，约有20%的公司具有成长性特征，但受制于板块整体缺乏弹性，其股价表现也相对滞后于大盘，并因此导致具备成长性的收费公路公司价值严重低估。
（3）随着成长性收费公路公司业绩逐步体现，公司的股价必然向合理估值回归。我们的分析显示，成长性收费公路公司尚存在40%以上的价值回归空间。
行业估值与投资建议：

收费公路行业上市公司大体可以划分为成长型和防守型两大类。具备较高车流量增速和（或）外延式扩张的公司为成长型公司；与此相对，那些车流量增速平缓、业绩稳定、较少外延式扩张且具有高比例派现习惯的公司是防守型公司。成长型公司的合理市盈率为13-15倍；平稳增长的防守型公司其合理市盈率为10-12倍。

随着宏观经济复苏，收费公路公司车流量快速反弹，那些运营南北国道主干线路产的上市公司，业绩增长明确，价值严重低估。我们强烈建议增持估值低于行业合理水平40%的成长性收费公路公司赣粤高速（600269）和现代投资（000900）。
行业表现的催化剂：

扩张内需政策拉动宏观经济复苏，以国内经济为主要服务对象的高速公路，车流量率先“反弹”，收入率先增长。
汽车保有量规模不断扩大和燃油税的实施，使得节油、便捷、安全的高速公路利用率不断提升。
主要风险因素：

（1）国家高速公路网络不断完善，导致部分路产车辆分流问题日益显现。
（2）高速铁路网络建设力度加大，导致公路、铁路运输格局的逐步变化。
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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(08/09)收入比较图

[image: image3.emf]
	
	图2：现代投资京珠路日均折算全程车流量比较图

[image: image4.emf]


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%

东部地区受金融危机冲击严重，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，公路车流量呈现触底反弹趋势。随着国家拉动经济的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）。
	图3：昌九高速车流量（2008/2007）环比增长图

[image: image5.emf]
	
	图4：昌九高速收入（2007/2008）同比增长图
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资料来源：公司网页；中国银河证券研究所

	图5：皖通高速（2008-2009.1）路产收入环比增长图
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资料来源：公司网页；中国银河证券研究所

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、成长性公司估值明显偏低，存在40%的价值回归空间
收费公路行业可比公司2009年平均市盈率14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12.45倍，而那些成长良好的主流公路上市公司（如赣粤高速、现代投资），其2010年动态市盈率只有不到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

	股票代码

	股票名称

	4月27日

收盘价格

（元）
	每股收益

(元）
	市净率

（PB)
	市盈率

（PE）

	
	
	
	2008A
	2009E
	2010E
	
	2008A
	2009E
	2010E

	000900
	现代投资
	16.24
	1.43
	1.64
	1.89
	1.91 
	11.36 
	9.90 
	8.59 

	600269
	赣粤高速
	9.89
	0.94
	1.04
	1.12
	1.61 
	10.52 
	9.51 
	8.83 

	600368
	五洲交通
	5.72
	0.20
	0.19
	0.24
	1.58
	--
	--
	--

	600033
	福建高速
	5.88
	0.53
	0.50
	0.43
	2.22 
	11.15 
	11.69 
	13.69 

	600377
	宁沪高速
	5.83
	0.31
	0.34
	0.38
	1.84 
	18.93 
	17.11 
	15.30 

	000828
	东莞控股
	5.17
	0.18
	0.30
	0.41
	2.01 
	29.13 
	17.23 
	12.61 

	600548
	深 高 速
	5.14
	0.23
	0.28
	0.31
	1.60 
	22.25 
	18.54 
	16.43 

	600350
	山东高速
	5.02
	0.37
	0.37
	0.40
	1.90 
	13.60 
	13.46 
	12.58 

	600012
	皖通高速
	4.91
	0.42
	0.39
	0.39
	1.63 
	11.77 
	12.74 
	12.59 

	600035
	楚天高速
	4.74
	0.32
	0.38
	0.46
	1.78 
	14.81 
	12.44 
	10.21 

	000429
	粤高速Ａ
	4.61
	0.32
	0.33
	0.35
	1.69 
	14.41 
	13.82 
	13.35 

	000916
	华北高速
	4.16
	0.23
	0.29
	0.32
	1.35 
	18.01 
	14.39 
	13.08 

	600020
	中原高速
	3.39
	0.18
	0.21
	0.28
	1.32 
	18.83 
	16.35 
	12.11 

	平均
	1.73 
	16.23 
	13.93 
	12.45 


资料来源：聚源数据；中国银河证券研究所

四、“消费刚性”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。

	图6：各种运输方式的货物运输弹性系数
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	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）。

表2：历史派息比例及当前股息收益率

	股票代码
	股票名称
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	09-04-15
	近五年平均
	近三年平均
	08年

	
	
	税前派息比例(每股派X)
	收盘价
	每股派息
	每股派息
	股息收益率
	股息收益率

	
	
	元
	（%）

	000900
	现代投资
	0.40
	0.00
	0.38
	0.80
	0.78
	17.54
	0.47
	0.65
	3.72
	4.42

	600269
	赣粤高速
	0.20
	0.20
	0.20
	0.23
	0.23
	10.66
	0.21
	0.22
	2.06
	2.16

	600106
	重庆路桥
	0.10
	0.11
	0.08
	0.09
	0.10
	8.77
	0.10
	0.09
	1.03
	1.14

	600368
	五洲交通
	0.08
	0.06
	0.07
	0.07
	0.06
	6.35
	0.07
	0.07
	1.05
	0.94

	600033
	福建高速
	0.35
	0.35
	0.25
	0.25
	0.15
	6.25
	0.27
	0.22
	3.47
	2.40

	600377
	宁沪高速
	0.15
	0.15
	0.19
	0.27
	0.27
	5.99
	0.20
	0.24
	4.06
	4.51

	000828
	东莞控股
	0.15
	0.18
	0.12
	0.15
	0.13
	5.70
	0.14
	0.13
	2.34
	2.28

	600548
	深 高 速
	0.11
	0.12
	0.13
	0.16
	0.12
	5.50
	0.13
	0.14
	2.48
	2.18

	600350
	山东高速
	0.10
	0.13
	0.13
	0.16
	0.17
	5.37
	0.14
	0.15
	2.77
	3.09

	600012
	皖通高速
	0.10
	0.28
	0.25
	0.20
	0.23
	5.20
	0.21
	0.23
	4.36
	4.42

	600035
	楚天高速
	0.07
	0.07
	0.12
	0.16
	0.13
	5.03
	0.11
	0.14
	2.72
	2.58

	000429
	粤高速Ａ
	0.12
	0.16
	0.17
	0.24
	0.10
	4.90
	0.16
	0.17
	3.47
	2.04

	000916
	华北高速
	0.16
	0.16
	0.16
	0.16
	0.14
	4.53
	0.16
	0.15
	3.38
	3.09

	平均
	0.18
	0.20
	2.84
	2.71


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

	股票代码
	股票名称
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	09-04-15
	近五年平均
	近三年平均
	近三年平均）
	08年

	
	
	税前派息比例(每股派X)
	收盘价
	每股派息
	每股派息
	股息收益率
	股息收益率

	
	
	元
	（%）

	000900
	现代投资
	0.40
	0.00
	0.38
	0.80
	0.78
	17.54
	0.47
	0.65
	3.72
	4.42

	600377
	宁沪高速
	0.15
	0.15
	0.19
	0.27
	0.27
	5.99
	0.20
	0.24
	4.06
	4.51

	600012
	皖通高速
	0.10
	0.28
	0.25
	0.20
	0.23
	5.20
	0.21
	0.23
	4.36
	4.42

	600350
	山东高速
	0.10
	0.13
	0.13
	0.16
	0.17
	5.37
	0.14
	0.15
	2.77
	3.09

	000916
	华北高速
	0.16
	0.16
	0.16
	0.16
	0.14
	4.53
	0.16
	0.15
	3.38
	3.09


资料来源：聚源数据；中国银河证券研究所

六、重点推荐公司

1、现代投资（000900）:业绩增长明确，价值严重低估
投资评级： 推 荐
表4：现代投资（000900）主要指标预测
	关键指标预测

	
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入（百万元）
	1589.44 
	1517.92 
	1654.53 
	1770.35 
	1876.57 

	EBITDA（百万元）
	1271.80 
	1574.57 
	1681.68 
	1778.57 
	1872.39 

	净利润（百万元）
	589.92 
	565.87 
	674.99 
	716.85 
	762.60 

	摊薄EPS（元）
	1.48 
	1.42 
	1.69 
	1.80 
	1.91 

	PE（X）
	11.71
	12.20
	10.23
	9.63
	9.06

	EV/EBITDA（X）
	6.23 
	4.37 
	3.47 
	2.92 
	2.29 

	PB（X）
	2.20 
	1.88 
	1.60 
	1.39 
	1.21 

	ROIC
	14.54%
	13.01%
	12.53%
	11.26%
	10.22%

	总资产周转率
	0.29 
	0.23 
	0.19 
	0.18 
	0.17 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
驱动因素与主要假设条件：
“现代投资”主要经营资产为长永高速公路、潭耒高速和长潭高速。尽管现代投资路产位于经济相对落后的湖南省，但公司路产是我国南北交通大动脉，现代投资的路产是我国华北、华中广大地区与华南地区进行经济沟通的关键通道。

由于公司路产是国家南北交通大动脉，因此，国家宏观经济增长、区域经济增长以及国家干线公路网路的逐步完善是现代投资营业收入增长的主要驱动因素。由于现代投资通行车辆以过境车辆为主，因此湖南省区域经济的波动对公司影响相对较小。

根据公司基本面状况及未来发展趋势，我们对公司未来10年财务报表进行预测，并在预测财务报表基础上利用自由现金流贴现法（DCF）对公司进行估值。

财务报表预测及贴现估值的主要假设条件为：

（1）未来三年营业收入增速分别为9%、7%和6%；

（2）销售毛利率假设为65%；

（3）加权资本成本(WACC)为9.0%，永续增长率1%；

（4）无风险利率为3%，目标资产负债比率结构为38%。
我们与市场不同的观点：
（1）将收费公路上市公司划分为成长型和防守型两大类是我们的首创，也是对收费公路上市公司本质属性认识的提高。按照车流量增速、外延式扩张及经营稳定性对收费公路上市公司进行特性划分，可以避免在选配防守型资产时误配成长性资产。

（2）现代投资南北走向路产的区位优势在“京珠复线”湖南段全线通车之前尚无法被取代。“京珠复线湖南段”全线通车至少还有三至五年时间。

（3）市场普遍预期“现代投资”所属潭耒高速面临路产大修风险，我们认为，在京珠复线湖南段贯通之前，潭耒高速以及长潭高速全面大修会对国家主动脉的“畅通运行”造成较大影响，因此，上述路产在现阶段还是以日常的局部维修为主。
公司估值与投资建议：
DCF绝对估值，公司内在价值21元—25元之间，分析师建议的每股内在价值为23元。报告期公司股价17.41元，低于内在价值32%，给予“推荐”评级。
我们认为公司是收费公路上市公司中为数不多的成长型公司，而市场对其按照防守型公司估值，这是造成公司价值严重低估的主要原因。
股票价格表现的催化剂：
（1）公司路产的车流量及收入在半年报时期有超乎预期的同比增长；

（2）公司管理层加强与投资者的沟通，使投资者对影响公司发展的重大事件如“京珠复线湖南段”的建设以及潭耒高速大修等有较为明确的预期。
主要风险：
我们认为，外延式扩张是公司面临的主要风险。如果公司以高估的价格收购路产或收购（建设）了缺乏成长性的路产，将会对公司价值造成破坏。
表5：现代投资（000900）财务报表预测

	利润表（百万元）
	2006
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	1126.0 
	1589.4 
	1517.9 
	1654.5 
	1770.3 
	1876.6 

	营业成本
	234.4 
	510.2 
	546.5 
	579.1 
	619.6 
	656.8 

	营业税金及附加
	37.3 
	52.6 
	50.3 
	54.8 
	58.6 
	62.1 

	  销售费用
	0.4 
	0.4 
	0.4 
	0.5 
	0.5 
	0.5 

	管理费用
	267.8 
	33.8 
	75.9 
	82.7 
	88.5 
	93.8 

	财务费用
	132.2 
	96.9 
	50.0 
	50.0 
	50.0 
	50.0 

	资产减值损失
	28.1 
	0.4 
	33.0 
	0.6 
	0.6 
	0.0 

	公允价值变动收益
	0.0 
	3.0 
	-20.0 
	10.0 
	0.0 
	0.0 

	投资收益
	5.0 
	12.4 
	10.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	营业利润
	430.7 
	910.5 
	751.9 
	896.9 
	952.5 
	1013.3 

	营业外收支净额
	-0.9 
	-0.9 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	税前利润
	429.9 
	909.6 
	751.9 
	896.9 
	952.5 
	1013.3 

	减：所得税
	142.5 
	322.7 
	188.0 
	224.2 
	238.1 
	253.3 

	净利润
	287.3 
	586.9 
	563.9 
	672.7 
	714.4 
	760.0 

	归属于母公司的净利润
	287.8 
	589.9 
	565.9 
	675.0 
	716.9 
	762.6 

	少数股东损益
	-0.5 
	-3.0 
	-2.0 
	-2.3 
	-2.5 
	-2.6 

	基本每股收益
	0.72 
	1.48 
	1.42 
	1.69 
	1.80 
	1.91 

	稀释每股收益
	0.72 
	1.48 
	1.42 
	1.69 
	1.80 
	1.91 

	财务指标
	2006
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	成长性
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	营收增长率
	6.7%
	41.2%
	-4.5%
	9.0%
	7.0%
	6.0%

	EBIT增长率
	10.8%
	69.3%
	-14.9%
	11.0%
	7.0%
	6.0%

	净利润增长率
	63.9%
	105.0%
	-4.1%
	19.3%
	6.2%
	6.4%

	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	销售毛利率
	79.2%
	67.9%
	64.0%
	65.0%
	65.0%
	65.0%

	销售净利率
	25.6%
	37.1%
	37.3%
	40.8%
	40.5%
	40.6%

	ROE
	10.6%
	18.8%
	15.4%
	15.7%
	14.4%
	13.4%

	ROIC
	6.80%
	14.54%
	13.01%
	12.53%
	11.26%
	10.22%

	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	PE
	24.0 
	11.7 
	12.2 
	10.2 
	9.6 
	9.1 

	P/S
	6.1 
	4.3 
	4.5 
	4.2 
	3.9 
	3.7 

	P/B
	2.6 
	2.2 
	1.9 
	1.6 
	1.4 
	1.2 

	股息收益率
	7.3%
	0.0%
	0.5%
	0.5%
	0.6%
	0.6%

	EV/EBITDA
	10.1 
	6.2 
	4.4 
	3.5 
	2.9 
	2.3 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
2、赣粤高速（600269）: 路产区位优势短期难以取代，价值存在40%的低估
投资评级： 推 荐
表6：赣粤高速（600269）主要预测指标
	关键指标预测

	
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入（百万元）
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	EBITDA（百万元）
	2468.14 
	3085.72 
	3178.29 
	3432.56 
	3741.49 

	净利润（百万元）
	1867.52 
	1696.31 
	1790.72 
	1957.65 
	2136.67 

	摊薄EPS（元）
	1096.59 
	1096.18 
	1211.91 
	1305.41 
	1458.00 

	PE（X）
	0.94 
	0.94 
	1.04 
	1.12 
	1.25 

	EV/EBITDA（X）
	10.55
	10.56
	9.55
	8.86
	7.94

	PB（X）
	7.23 
	8.12 
	7.58 
	6.88 
	6.65 

	ROIC
	1.71 
	1.50 
	1.32 
	1.35 
	1.36 

	总资产周转率
	11.61%
	10.63%
	10.83%
	12.04%
	12.89%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
驱动因素与主要假设条件：
“赣粤高速”主要经营资产为昌九高速公路、昌樟高速、昌泰高速、九景高速等。尽管赣粤高速路主营产位于经济相对落后的江西省，但公司路产所起的作用是类似京珠高速那样的南北交通大动脉，赣粤高速南北走向的路产是我国华北、华中广大地区与华南地区进行经济沟通的关键通道。

由于公司路产是国家南北交通大动脉，因此，国家宏观经济增长、区域经济增长以及国家干线公路网路的逐步完善是赣粤高速营业收入增长的主要驱动因素。由于赣粤高速通行车辆以过路车辆为主，因此江西省区域经济的波动对公司影响相对较小。

根据公司基本面状况及未来发展趋势，我们对公司未来10年财务报表进行预测，并在预测财务报表基础上利用自由现金流贴现法（DCF）对公司进行估值。

财务报表预测及贴现估值的主要假设条件为：

（1）未来三年营业收入增速分别为3%、8%和9%；

（2）销售毛利率假设为56%；

（3）加权资本成本(WACC)为9.62%，永续增长率1%；

（4）无风险利率为3%，目标资产负债比率结构为40%。
我们与市场不同的观点：
（1）将收费公路上市公司划分为成长型和防守型两大类是市场中的首创，也是对收费公路上市公司认识上的一个提高。按照车流量增速、外延式扩张及经营稳定性对收费公路上市公司进行特性划分，可以避免在选配防守型资产时误配成长性资产。

（2）赣粤高速南北走向路产的区位优势在“济广高速”全线通车之前尚无法被取代。“济广高速”全线通车至少还有五年以上的时间。

（3）市场普遍认为“长深高速”（长春至深圳）全线通车之后也会对赣粤高速产生分流，我们在对“长深高速”全线走向进行深入分析后认为，“长深高速”的具体走向比更靠近“赣粤高速”的“京台高速”还要远远地偏向东部，因此，“长深高速”对赣粤高速基本不构成分流。
公司估值与投资建议：
DCF绝对估值，公司内在价值13.77元—15.73元之间，分析师建议的每股内在价值为14.92元。报告期公司股价10.66元，低于内在价值40%，给予“推荐”评级。
我们认为公司是收费公路上市公司中能从外延式扩张中取得价值创造的成长型典范。赣粤高速和江西省地方政府真正地发挥了上市公司融资平台作用，实现了成长中的双赢乃至多赢。
股票价格表现的催化剂：
（1）如果管理层提高公司派现比例，在成长过程中能兼顾股东的短期回报要求，将会对公司股价上涨具有催化作用；
（2）加强与投资者沟通，使投资者能对被其他路产分流的影响有一个明晰的了解；
（3）如果半年报公司业绩有出乎预期的增长。（超预期的可能性很大）
主要风险：
（1）“济广高速”未来（5年后）全线通车后，将会对公司南北走向路产造成分流。

（2）财政补贴的不确定性是影响公司业绩乃至短期股价的负面因素。
表7：赣粤高速（600269）财务报表预测

	利润表（百万元）
	2006
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	1849.3 
	2468.1 
	3085.7 
	3178.3 
	3432.6 
	3741.5 

	营业成本
	673.2 
	730.5 
	1388.3 
	1398.4 
	1510.3 
	1646.3 

	营业税金及附加
	63.9 
	87.0 
	104.9 
	108.0 
	116.7 
	127.2 

	  销售费用
	3.0 
	11.5 
	6.4 
	6.6 
	7.1 
	7.8 

	管理费用
	87.7 
	79.5 
	147.6 
	152.0 
	164.2 
	179.0 

	财务费用
	59.9 
	208.6 
	209.3 
	190.0 
	180.0 
	90.0 

	资产减值损失
	2.1 
	2.0 
	3.7 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	公允价值变动收益
	0.0 
	2.5 
	-2.5 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	投资收益
	31.8 
	8.6 
	19.5 
	8.0 
	8.0 
	10.0 

	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	营业利润
	991.3 
	1360.1 
	1242.6 
	1331.2 
	1462.2 
	1701.3 

	营业外收支净额
	123.0 
	181.2 
	222.8 
	212.0 
	200.0 
	155.2 

	税前利润
	1114.3 
	1541.3 
	1465.5 
	1543.2 
	1662.2 
	1856.5 

	减：所得税
	237.2 
	352.9 
	274.5 
	231.5 
	249.3 
	278.5 

	净利润
	877.1 
	1188.5 
	1191.0 
	1311.7 
	1412.9 
	1578.1 

	归属于母公司的净利润
	825.4 
	1096.6 
	1096.2 
	1211.9 
	1305.4 
	1458.0 

	少数股东损益
	51.8 
	91.9 
	94.8 
	99.8 
	107.5 
	120.1 

	基本每股收益
	0.71 
	0.94 
	0.94 
	1.04 
	1.12 
	1.25 

	稀释每股收益
	0.71 
	0.94 
	0.94 
	1.04 
	1.12 
	1.25 

	财务指标
	2006
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	成长性
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	营收增长率
	41.3%
	33.5%
	25.0%
	3.0%
	8.0%
	9.0%

	EBIT增长率
	63.3%
	52.7%
	-7.8%
	5.2%
	8.0%
	9.0%

	净利润增长率
	107.0%
	32.9%
	0.0%
	10.6%
	7.7%
	11.7%

	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	销售毛利率
	63.6%
	70.4%
	55.0%
	56.0%
	56.0%
	56.0%

	销售净利率
	44.6%
	44.4%
	35.5%
	38.1%
	38.0%
	39.0%

	ROE
	14.2%
	16.2%
	14.2%
	13.9%
	15.2%
	17.1%

	ROIC
	8.29%
	11.61%
	10.63%
	10.83%
	12.04%
	12.89%

	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	PE
	14.0 
	10.6 
	10.6 
	9.5 
	8.9 
	7.9 

	P/S
	6.3 
	4.7 
	3.8 
	3.6 
	3.4 
	3.1 

	P/B
	2.0 
	1.7 
	1.5 
	1.3 
	1.3 
	1.4 

	股息收益率
	2.0%
	2.3%
	2.5%
	2.5%
	2.5%
	2.5%

	EV/EBITDA
	9.8 
	7.2 
	8.1 
	7.6 
	6.9 
	6.7 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
插 图 目 录
4图1：中原高速京珠路通行费(08/09)收入比较图


4图2：现代投资京珠路日均折算全程车流量比较图


5图3：昌九高速车流量（2008/2007）环比增长图


5图4：昌九高速收入（2007/2008）同比增长图


5图5：皖通高速（2008-2009.1）路产收入环比增长图


7图6：各种运输方式的货物运输弹性系数


7图7：各种运输方式的旅客运输弹性系数




表 格 目 录

6表1：收费公路可比公司相对估值计算表


8表2：历史派息比例及当前股息收益率


8表3：历史股息收益率大于4%的公司


9表4：现代投资（000900）主要指标预测


10表5：现代投资（000900）财务报表预测


11表6：赣粤高速（600269）主要预测指标


12表7：赣粤高速（600269）财务报表预测




分析师简介

张秋生    交通运输辅助业分析师   研究总监
同济大学桥梁工程学士，中南财经政法大学硕士。从事证券分析师工作之前在交通部公路勘察设计院、商业银行及政府机构工作。

曾从事高速公路（桥梁）勘察设计工作，担任商业银行（支行）行长和政府高新区管委会主任等行政管理职务。

2001年投身更具挑战性与活力的证券行业，在中国银河证券研究所从事交通运输辅助业研究工作。

评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
免责声明

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。
银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。
本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。
银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。
银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。
银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。
所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。
银河证券版权所有并保留一切权利。
联系

	中国银河证券股份有限公司 研究所

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


民航：1.54


水运：1.48


公路：0.91


铁路：0.75





� EMBED Excel.Chart.8 \s ���





SARS后的强劲反弹





� EMBED Excel.Chart.8 \s ���





SARS冲击






















































































www.chinastock.com.cn
请务必阅读正文后的免责声明部分

[image: image13.emf]-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2002 2003 2004 2005 2006 2007

民航

铁路

水运

公路

SARS

冲击

SARS

后的强劲反弹

[image: image14.emf]_1286049369.xls
Chart5

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006

		2007		2007		2007



民航

铁路

公路

民航：1.64


公路：0.78


铁路：0.64

铁路客运弹性系数

民航客运弹性系数

公路客运弹性系数

0.3681318681

1.6373626374

1.043956044

-0.5

-0.04

-0.16

1.9

4.0693069307

1.3366336634

0.5

1.3557692308

0.5769230769

0.8

1.3706896552

0.7844827586

0.8

1.4369747899

1.0924369748



Sheet3

		

								GDP		铁路		铁路货运弹性系数		公路货运		公路货运弹性系数		水运		水运		民航货运		民航货运弹性系数		公路客运		公路客运弹性系数		民航客运		民航客运弹性系数

						2002		9.1		5.87		0.65		6.1		0.67		3.8		0.42		12		1.32		9.5		1.04		14.9		1.64

						2003		10		8.2		0.82		3.4		0.34		17.3		1.73		1.6		0.16		-1.6		-0.16		-0.4		-0.04

						2004		10.4		7.5		0.72		11.2		1.08		19.6		1.88		13.6		1.31		6		0.58		14.1		1.36

						2005		11.6		5.9		0.51		11		0.95		8.5		0.73		15.4		1.33		9.1		0.78		15.9		1.37

						2006		11.9		8.4		0.71		15.4		1.29		12.1		1.02		16		1.34		13		1.09		17.1		1.44

												0.68				0.87				1.16				1.09				0.67				1.15

												0.68





Sheet3

		2002-03		2002-03		2002-03		2002-03

		2002-06		2002-06		2002-06		2002-06

		2002-09		2002-09		2002-09		2002-09

		2002-12		2002-12		2002-12		2002-12

		2003-03		2003-03		2003-03		2003-03

		2003-06		2003-06		2003-06		2003-06

		2003-09		2003-09		2003-09		2003-09

		2003-12		2003-12		2003-12		2003-12

		2004-03		2004-03		2004-03		2004-03

		2004-06		2004-06		2004-06		2004-06

		2004-09		2004-09		2004-09		2004-09

		2004-12		2004-12		2004-12		2004-12

		2005-03		2005-03		2005-03		2005-03

		2005-06		2005-06		2005-06		2005-06

		2005-09		2005-09		2005-09		2005-09

		2005-12		2005-12		2005-12		2005-12

		2006-03		2006-03		2006-03		2006-03

		2006-06		2006-06		2006-06		2006-06

		2006-09		2006-09		2006-09		2006-09

		2006-12		2006-12		2006-12		2006-12

		2007-03		2007-03		2007-03		2007-03

		2007-06		2007-06		2007-06		2007-06

		2007-09		2007-09		2007-09		2007-09

		2007-12		2007-12		2007-12		2007-12



铁路货运弹性系数

公路货运弹性系数

水运弹性系数

民航货运弹性系数

0.7719101124

0.4943820225

-0.3033707865

2.4876404494

0.6483146067

0.6629213483

0.3258426966

1.6123595506

0.622826087

0.7173913043

0.2608695652

1.25

0.6450549451

0.6703296703

0.4175824176

1.3186813187

0.3796296296

0.8981481481

1.6111111111

1.3037037037

0.6731958763

0

1.2783505155

-1.9608247423

0.7326732673

0.1089108911

1.7821782178

-0.6237623762

0.82

0.34

1.73

0.16

1.1923076923

0.6826923077

3.1730769231

2.1153846154

0.9908256881

1.3853211009

3.0458715596

6.5412844037

1.019047619

1.2666666667

2.6476190476

4.780952381

1.0792079208

1.1287128713

3.099009901

3.7623762376

0.7047619048

0.8571428571

1.7238095238

0.8476190476

0.8095238095

1.0761904762

1.9238095238

1.1333333333

0.6923076923

1.1923076923

1.9038461538

1.1538461538

0.7211538462

1.0769230769

1.8846153846

1.3076923077

0.2631578947

1.0263157895

0.9122807018

1.7543859649

0.375

0.95

0.9166666667

1.4583333333

0.4661016949

0.9830508475

1.0338983051

1.3898305085

0.5086206897

0.9482758621

0.7327586207

1.3275862069

0.9658119658

1.3076923077

1.735042735

1.358974359

0.7950819672

1.3852459016

1.5819672131

1.368852459

0.737704918

1.4262295082

1.5819672131

1.3278688525

0.7058823529

1.2941176471

1.0168067227

1.3445378151



Sheet2

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



铁路货运弹性系数

公路货运弹性系数

水运

民航货运弹性系数

0

0

0

0

0



Sheet1

		

								GDP		铁路		铁路货运弹性系数		公路货运		公路货运弹性系数		水运		水运弹性系数		民航货运		民航货运弹性系数		公路客运		公路客运弹性系数		民航客运		民航客运弹性系数		铁路客运弹性系数

						2002		9.1		5.87		0.65		6.1		0.67		3.8		0.42		12		1.32		9.5		1.04		14.9		1.64		0.4

						2003		10		8.2		0.82		3.4		0.34		17.3		1.73		1.6		0.16		-1.6		-0.16		-0.4		-0.04		-0.5

						2004		10.1		10.9		1.08		11.4		1.13		31.3		3.10		38		3.76		13.5		1.34		41.1		4.07		1.9

						2005		10.4		7.5		0.72		11.2		1.08		19.6		1.88		13.6		1.31		6		0.58		14.1		1.36		0.5

						2006		11.6		5.9		0.51		11		0.95		8.5		0.73		15.4		1.33		9.1		0.78		15.9		1.37		0.8

						2007		11.9		8.4		0.71		15.4		1.29		12.1		1.02		16		1.34		13		1.09		17.1		1.44		0.8

												0.75				0.91				1.48				1.54				0.78				1.64		0.64





Sheet1

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



民航

铁路

水运

公路

SARS冲击

SARS后的强劲反弹

铁路货运弹性系数

公路货运弹性系数

水运弹性系数

民航货运弹性系数

0

0

0

0

0

0



各种运输方式与宏观经济的相关性

		

								GDP		铁路		铁路货运弹性系数		公路货运		公路货运弹性系数		水运		水运弹性系数		民航货运		民航货运弹性系数		公路客运		公路客运弹性系数		民航客运		民航客运弹性系数		铁路客运		铁路客运弹性系数

						2002-03		8.9		6.87		0.77		4.4		0.49		-2.7		-0.30		22.14		2.49		6.4		0.72		19.59		2.20		0.06		0.0

						2002-06		8.9		5.77		0.65		5.9		0.66		2.9		0.33		14.35		1.61		8.1		0.91		15.7		1.76		2.46		0.3

						2002-09		9.2		5.73		0.62		6.6		0.72		2.4		0.26		11.5		1.25		8.7		0.95		13.46		1.46		3.08		0.3

				0.4		2002-12		9.1		5.87		0.65		6.1		0.67		3.8		0.42		12		1.32		9.5		1.04		14.9		1.64		3.35		0.4

						2003-03		10.8		4.1		0.38		9.7		0.90		17.4		1.61		14.08		1.30		8.3		0.77		17.76		1.64		8.45		0.8

						2003-06		9.7		6.53		0.67		0		0.00		12.4		1.28		-19.02		-1.96		-8.7		-0.90		-19.95		-2.06		-11.69		-1.2

						2003-09		10.1		7.4		0.73		1.1		0.11		18		1.78		-6.3		-0.62		-6.5		-0.64		-8.6		-0.85		-7.7		-0.8

				-0.5		2003-12		10		8.2		0.82		3.4		0.34		17.3		1.73		1.6		0.16		-1.6		-0.16		-0.4		-0.04		-4.5		-0.5

						2004-03		10.4		12.4		1.19		7.1		0.68		33		3.17		22		2.12		7.2		0.69		20		1.92		9.5		0.9

						2004-06		10.9		10.8		0.99		15.1		1.39		33.2		3.05		71.3		6.54		23.6		2.17		73.9		6.78		28.6		2.6

						2004-09		10.5		10.7		1.02		13.3		1.27		27.8		2.65		50.2		4.78		20.1		1.91		53		5.05		25		2.4

				1.9		2004-12		10.1		10.9		1.08		11.4		1.13		31.3		3.10		38		3.76		13.5		1.34		41.1		4.07		18.9		1.9

						2005-03		10.5		7.4		0.70		9		0.86		18.1		1.72		8.9		0.85		7.4		0.70		10.5		1.00		7		0.7

						2005-06		10.5		8.5		0.81		11.3		1.08		20.2		1.92		11.9		1.13		6.5		0.62		13.2		1.26		5.4		0.5

						2005-09		10.4		7.2		0.69		12.4		1.19		19.8		1.90		12		1.15		5.9		0.57		12.7		1.22		5.4		0.5

				0.5		2005-12		10.4		7.5		0.72		11.2		1.08		19.6		1.88		13.6		1.31		6		0.58		14.1		1.36		5.6		0.5

						2006-03		11.4		3		0.26		11.7		1.03		10.4		0.91		20		1.75		8.1		0.71		18.8		1.65		9.9		0.9

						2006-06		12		4.5		0.38		11.4		0.95		11		0.92		17.5		1.46		8.2		0.68		17.5		1.46		8.5		0.7

						2006-09		11.8		5.5		0.47		11.6		0.98		12.2		1.03		16.4		1.39		8.8		0.75		16.8		1.42		9.3		0.8

				0.8		2006-12		11.6		5.9		0.51		11		0.95		8.5		0.73		15.4		1.33		9.1		0.78		15.9		1.37		9.2		0.8

						2007-03		11.7		11.3		0.97		15.3		1.31		20.3		1.74		15.9		1.36		10.3		0.88		17.9		1.53		8.1		0.7

						2007-06		12.2		9.7		0.80		16.9		1.39		19.3		1.58		16.7		1.37		11.9		0.98		17.6		1.44		8.4		0.7

						2007-09		12.2		9		0.74		17.4		1.43		19.3		1.58		16.2		1.33		12.8		1.05		16.9		1.39		9.2		0.8

				0.8		2007-12		11.9		8.4		0.71		15.4		1.29		12.1		1.02		16		1.34		13		1.09		17.1		1.44		9		0.8

												0.72				0.91				1.50				1.61				0.76				1.67				0.6

												0.4

												-0.5

																		0.4

												1.9

																		-0.5

												0.5

																		1.9

												0.8

																		0.5

												0.8

																		0.8

																		0.8



民航：1.54

水运：1.48

公路：0.91

铁路：0.75

SARS冲击

民航

铁路

公路

民航：1.64


公路：0.78


铁路：0.64

铁路客运弹性系数

民航客运弹性系数

公路客运弹性系数

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

SARS冲击

SARS后的强劲反弹



各种运输方式与宏观经济的相关性
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						2004-09		10.5		10.7		1.02		13.3		1.27		27.8		2.65		50.2		4.78		20.1		1.91		53		5.05		25		2.4

				1.9		2004-12		10.1		10.9		1.08		11.4		1.13		31.3		3.10		38		3.76		13.5		1.34		41.1		4.07		18.9		1.9

						2005-03		10.5		7.4		0.70		9		0.86		18.1		1.72		8.9		0.85		7.4		0.70		10.5		1.00		7		0.7

						2005-06		10.5		8.5		0.81		11.3		1.08		20.2		1.92		11.9		1.13		6.5		0.62		13.2		1.26		5.4		0.5

						2005-09		10.4		7.2		0.69		12.4		1.19		19.8		1.90		12		1.15		5.9		0.57		12.7		1.22		5.4		0.5

				0.5		2005-12		10.4		7.5		0.72		11.2		1.08		19.6		1.88		13.6		1.31		6		0.58		14.1		1.36		5.6		0.5

						2006-03		11.4		3		0.26		11.7		1.03		10.4		0.91		20		1.75		8.1		0.71		18.8		1.65		9.9		0.9

						2006-06		12		4.5		0.38		11.4		0.95		11		0.92		17.5		1.46		8.2		0.68		17.5		1.46		8.5		0.7

						2006-09		11.8		5.5		0.47		11.6		0.98		12.2		1.03		16.4		1.39		8.8		0.75		16.8		1.42		9.3		0.8

				0.8		2006-12		11.6		5.9		0.51		11		0.95		8.5		0.73		15.4		1.33		9.1		0.78		15.9		1.37		9.2		0.8

						2007-03		11.7		11.3		0.97		15.3		1.31		20.3		1.74		15.9		1.36		10.3		0.88		17.9		1.53		8.1		0.7

						2007-06		12.2		9.7		0.80		16.9		1.39		19.3		1.58		16.7		1.37		11.9		0.98		17.6		1.44		8.4		0.7

						2007-09		12.2		9		0.74		17.4		1.43		19.3		1.58		16.2		1.33		12.8		1.05		16.9		1.39		9.2		0.8

				0.8		2007-12		11.9		8.4		0.71		15.4		1.29		12.1		1.02		16		1.34		13		1.09		17.1		1.44		9		0.8
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水运：1.48

公路：0.91
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SARS冲击

SARS后的强劲反弹



各种运输方式与宏观经济的相关性
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铁路货运弹性系数

公路货运弹性系数

水运弹性系数

民航货运弹性系数



						货物周转量相关度								客运周转量相关系数

						0.10		0.76		0.32		0.17		0.29		0.25		0.18		高速公路收入同比变动

		日期		GDP同比变动		铁路同比变动		公路同比变动		水运同比变动		民航		铁路		公路		民航		0.12

		2002-03		8.9		6.87		4.4		-2.7		22.14		0.06		6.4		19.59

		2002-06		8.9		5.77		5.9		2.9		14.35		2.46		8.1		15.7

		2002-09		9.2		5.73		6.6		2.4		11.5		3.08		8.7		13.46

		2002-12		9.1		5.87		6.1		3.8		12		3.35		9.5		14.9

		2003-03		10.8		4.1		9.7		17.4		14.08		8.45		8.3		17.76		25.0		10.8

		2003-06		9.7		6.53		0		12.4		-19.02		-11.69		-8.7		-19.95		11.1		9.7

		2003-09		10.1		7.4		1.1		18		-6.3		-7.7		-6.5		-8.6		12.6		10.1

		2003-12		10		8.2		3.4		17.3		1.6		-4.5		-1.6		-0.4		11.6		10

		2004-03		10.4		12.4		7.1		33		22		9.5		7.2		20		25.6		10.4

		2004-06		10.9		10.8		15.1		33.2		71.3		28.6		23.6		73.9		33.2		10.9

		2004-09		10.5		10.7		13.3		27.8		50.2		25		20.1		53		36.0		10.5

		2004-12		10.1		10.9		11.4		31.3		38		18.9		13.5		41.1		39.0		10.1

		2005-03		10.5		7.4		9		18.1		8.9		7		7.4		10.5		17.7		10.5

		2005-06		10.5		8.5		11.3		20.2		11.9		5.4		6.5		13.2		16.0		10.5

		2005-09		10.4		7.2		12.4		19.8		12		5.4		5.9		12.7		14.4		10.4

		2005-12		10.4		7.5		11.2		19.6		13.6		5.6		6		14.1		11.0		10.4

		2006-03		11.4		3		11.7		10.4		20		9.9		8.1		18.8		8.3		11.4

		2006-06		12		4.5		11.4		11		17.5		8.5		8.2		17.5		10.5		12

		2006-09		11.8		5.5		11.6		12.2		16.4		9.3		8.8		16.8		13.1		11.8

		2006-12		11.6		5.9		11		8.5		15.4		9.2		9.1		15.9		13.9		11.6

		2007-03		11.7		11.3		15.3		20.3		15.9		8.1		10.3		17.9		19.8		11.7

		2007-06		12.2		9.7		16.9		19.3		16.7		8.4		11.9		17.6		24.5		12.2

		2007-09		12.2		9		17.4		19.3		16.2		9.2		12.8		16.9		37.9		12.2

		2007-12		11.9		8.4		15.4		12.1		16		9		13		17.1		27.5		11.9

		2001-12		8.3

		2001-11

		2001-10

		2001-09		8

		2001-08

		2001-07

		2001-06		8.1						11.6		11.8		12		11.4		10.4		10.4		10.5		10.5		10.1		10.5		10.9		10.4

		2001-05

		2001-04

		2001-03		8.5

		2001-02

		2001-01

		2000-12		8.4

		2000-11

		2000-10

		2000-09		8.9

		2000-08

		2000-07

		2000-06		8.9

		2000-05

		2000-04

		2000-03		9

		2000-02

		2000-01

		1999-12		7.6

		1999-11

		1999-10

		1999-09		8.1

		1999-08

		1999-07

		1999-06		8.3

		1999-05

		1999-04

		1999-03		9.1

		1999-02

		1999-01

		1998-12		7.8

		1998-11

		1998-10

		1998-09		7.5

		1998-08

		1998-07

		1998-06		7.2

		1998-05

		1998-04

		1998-03		7.6

		1998-02

		1998-01

		数据来源：Wind资讯
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高速公路收入同比变动

GDP同比变动
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