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盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(人民币百万) 1,016 1,317 1,447 1,578 1,747
变动 7% 30% 10% 9% 11%
净利润(人民币百万) 293 488 572 611 684
每股盈利(人民币元) 0.12 0.19 0.22 0.20 0.22
变动 19% 66% 17% -11% 12%
市盈率@1.3港元(倍) 10 6 5 6 5

每股股息(人民币元) 0.04 0.04 0.05 0.08 0.09
股息现价比率(%) 3.54 3.54 4.15 7.07 7.91
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資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

張薇 

86755-33367015  
Elsa.zhang@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 交通運輸 

股價 1.3 港元 

目標價 2.78 港元 

 （+138%） 

股票代碼 0107 

已發行 H 股本 8.95 億股 

H 股市值 12.53 億港元 

52 周高/低 3.85-0.91 港元 

每股淨現值 2.19 港元 

主要股東 四川高速公路建設

開發總公司(39.3%)
華建交通經濟開發

中心 (25.7%) 

 

資產質地優良，未來收購專案使路網佈局更加完善 
 四川的公路處於產業的擴張期：隨著國家西部大開發戰略向

縱深推進，四川省高速公路行業處在產業的擴張期。四川省

交通廳“十一五＂交通建設計畫投資1,100 億元，使全省高速

公路通車里程2010 年達到3,160 公里。 “十一五＂興建的樂

山至宜賓、宜賓至水富段，“十一五＂開工並建成的雅安至

西昌段，“十一五＂開工的雅安至樂山段，未來都將與公司

所屬高速公路形成網路，拉動公司現有路段車流量的增長。 
 公司的公路資產質地優良：成渝高速公路是連接四川與重慶

的公路交通大動脈，將川渝區兩大中心城市成都和重慶緊密

相連，成渝統籌城鄉綜合配套改革試驗區的設立，進一步帶

動成渝新特區經濟的繁榮和交通運輸活動的進一步活躍。成

雅高速公路是國家高速公路網中北京-昆明線的重要組成路

段，隨著建設中的成雅高速公路的延伸線路的建成通車，對

其交通流量有促進作用。 
 未來收購項目提升盈利能力：公司計畫發行 5 億股 A 股，以

10.98 億的價格收購成樂高速。成樂高速公路過去幾年的通行

費收入增長迅速，高於成渝公司同期的通行費收入增長速

度。根據成樂公司和成渝公司經審計的財務資料，成樂公司

2003－2007 年通行費收入複合增長率為 17.12%。收購完成

後，公司經營和控制的高速公路範圍將擴大至川西南，在四

川高速公路網中的佈局將得到進一步完善。 
 09 年 6 月計重收費的基準將上調：四川省在 07 年實行計重

收費時，對正常裝載的貨車（超載少於 30%）有 20%的優惠

政策，到 09 年 6 月優惠期結束，貨運車計重收費基準將上

調，對收入有一定的促進作用。 
 首次關注，目標價格 2.78 港元，推薦買入：基於現金流折現

法，目標價格為 2.78 港幣，該目標價格相當於 08 年預期每

股盈利的 11 倍和 09 年預期每股盈利的 12 倍，該目標價與現

價相比，有 138％的上升空間，我們給予投資評級為買入。 
★1 港元=0.87 人民幣  
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公司概況 
1997 年 10 月 7 日，公司

H 股在香港聯交所掛牌

交易 

公司是由川高公司獨家發起設立的股份有限公司，於 1997 年 8 月 19 日在省工商局

註冊成立，註冊資本為 16.63 億元。1997 年 10 月 7 日，公司 H 股股票在香港聯交

所正式掛牌交易。 

圖 1：公司結構圖 

 

資料來源：公司資訊，第一上海 
公司的主要業務為投

資、建設、經營管理四

川省的高速公路 

公司的主要業務為投資、建設、經營管理四川省內的高速公路。目前，公司的經營

性收費資產主要包括 226 公里的成渝高速公路、144.2 公里的成雅高速公路和 10.35 
公里的城北出口高速公路。同時，公司作為主要發起人之一，參股持有機場高速公

路公司 25%的股份。這些高速公路都是四川省的交通動脈及重要通道，在四川省的

交通網絡中發揮著至關重要的作用。 

圖 2：公司旗下高速公路圖 

資料來源：公司資訊，第一上海  
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收入構成 公司的盈利主要來源於收費公路的經營和投資。2007年，得益於經濟的持續繁榮、

以及計重收費徵收政策的實施，公司各主要收費公路均取得了良好的經營業績，集

團通行費收入達到人民幣13.585億元， 同比增長29.48%；集團收入為人民幣13.17
億元，同比增長29.63%；股東應占溢利大幅上升至人民幣4.88億元， 同比增長

66.55%。每股盈利計人民幣0.191元。 
 
08年上半年，公司實現通行費總收入人民幣6.81億元，同比增長14.90%；收入為人

民幣6.6億元，同比增長14.90%；股東應占溢利大幅上升至人民幣2.91億元，同比增

長36.37%。每股盈利計人民幣0.114元。 

圖 3：2008 年上半年盈利構成 圖 4：2008 年上半年各業務盈利額 
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資料來源：公司資訊，第一上海 資料來源：公司資訊，第一上海 

 

公路行業概況 

未來幾年是公路發展的

黃金時期 
國家「十一五」規劃綱要將交通運輸業明確定位為優先發展的行業我國高速公路行

業正處在產業的擴張期，面臨著持續繁榮的契機。國家政策的扶植是高速公路發展

的重要有利因素。 
 
從行業特點來看，高速公路屬於公用事業，是國家產業政策和各級政府重點扶持的

基礎產業。在《公路水路交通“十一五＂發展規劃》中，國家要求進一步擴大公路

建設專案直接投融資比重，鼓勵符合條件的企業通過發行企業債券等形式籌集建設

資金，為高速公路企業融資提供了極大的政策支援。 

表 1：中國 2001-2007 年公路行業的投資額 

資料來源：中國建設部，第一上海  

經濟的增長，工業化、 我國經濟蓬勃發展的勢頭及GDP 在今後相當長的時期內仍將持續穩定增長的預期將
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城鎮化進程有助於公路

車流量的增長 
為高速公路車流量的增長提供堅實基礎。中國經濟的增長，工業化、城鎮化進程加

快，促進居民生活水準的提高，經濟總規模不斷擴大，人們不斷增加的物質文化需

要不僅將產生較大的運輸需求，而且對運輸品質、時效也提出了更高的要求。2007 
年我國實現GDP 246,619 億元，同比增長11.4%，比2006 年又增加了0.1 個百分點。

圖 5：中國 2006 年—2010 年 GDP 及年增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

汽車保有量的提升對公

路運輸量有促進作用 
公路運輸量和汽車保有量有非常高的正相關性。多年來我國經濟保持快速穩定增

長，人民生活水準提高帶動的汽車消費使得汽車保有量迅速上升。我國民用汽車保

有量十幾年來年均增速均在 11%以上，截至 2007 年底，我國民用汽車保有量已達

到 5,697 萬輛(含三輪汽車和低速貨車 1,468 萬輛)，同比增長 14.3%。 

中國已經成為全球第二大汽車市場。根據交通部的資料，國內私人汽車保有量將從

2005 年的 3,160 萬輛提高到 2020 年的 1.4 億輛，年均增長率超過 15%，現在每百個

家庭目前擁有汽車僅 3 輛，我們預計民用車在未來幾年仍然能夠保持強勁的增長勢

頭。因此，收費公路行業還將具有廣闊的發展前景和潛力。其中私人汽車保有量

3,534 萬輛，增長 20.8%。民用轎車保有量 1,958 萬輛，增長 26.7%，其中私人轎車

1,522 萬輛，增長 32.5%。 

圖 6：中國 2006 年—2010 年私人汽車保有量 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

預計 2010 年的公路總里

程數將達到 230 萬公里 
從 1988 年中國大陸第一條高速公路正式通車到現在，中國的高速公路建設取得了

舉世矚目的成就。估計到 2010 年的公路總里程數將達到 230 萬公里，其中高速公

路為 6.5 萬公里。 

得益於目前基本建成的“五射兩縱七橫＂國道幹線呈現的路網效應以及國家十一五

規劃中的“7918＂國家高速公路網，我國高速公路今後車流將保持穩定增長。 
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表 2：中國公路建設目標 

 全国公路建设目标 单位 九五期末 十五期末 十一五期末 十一五相比十五增量

全国公路总里程 万公里 167.98 193.05 230 36.95
高速公路总里程 万公里 1.63 4.1 6.5 2.4

二级以上公路总里程 万公里 22.63 32.6 45 12.4

資料來源：公司資訊，第一上海  

隨著國家西部大開發戰

略向縱深推進，四川省

高速公路行業處在產業

的擴張期 

隨著國家西部大開發戰略向縱深推進，國家正繼續加大對西部的扶持力度，優化政

府交通投入在地區間的分佈；成渝統籌城鄉綜合配套改革試驗區的設立，將進一步

帶動成渝新特區經濟的繁榮和交通運輸活動的進一步活躍； 成都這個私車保有量居

全國第三的大都市， 近年來汽車銷量正以15%至17%的速度大幅遞增。這都意味

著，在未來較長的時期裏，四川省高速公路行業處在產業的擴張期，面臨著持續繁

榮的契機，這勢必為公司帶來良好的發展機遇。 
 
2007 年四川省公路建設的固定資產投資的累計總額增長更為迅速。交通運輸部已公

佈資料顯示，2007 年11 月四川省公路建設的累計固定資產投資額為212.13 億元，

不僅再創歷史新高，而且同比增速為26.14%，保持了較高的增長速度，同時也遠高

于全國平均水準。在西部大開發的背景下，國家還將繼續加大、加快對西部地區的

扶持力度，優化政府交通投入在地區間的分佈。 

十一五期間，形成全省

高速公路主骨架網路，

與公司所屬高速公路形

成網路，從而拉動公司

現有路段車流量的增長 

省交通廳在制定的《“十一五＂交通工作基本思路和主要任務》中明確提出，要儘

快形成全省高速公路主骨架網路，帶動幹線和農村公路發展，形成重點突出、層次

分明、功能完善的公路運輸網路。在交通建設投資上，省交通廳“十一五＂交通建

設計畫投資 1,100 億元，比“十五＂期間完成投資淨增加 348.4 億元，繼續保持穩

定增長的投資規模。在高速公路建設上，省交通廳“十一五＂交通建設計畫要全面

完成國道主幹線和西部大通道建設任務，打通十二個進出川大通道，建成全省高速

公路主骨架，使全省高速公路通車里程 2010 年達到 3,160 公里，實現四川全省 19 
個市州及 15 個 20 萬人口以上城市通高速公路。 

十一五期間，四川省高速公路建設計畫總規模為21 個專案，建設里程達到2,106 公
里。其中：“十五＂開工跨“十一五＂建成的樂山至宜賓、宜賓至水富段，“十一

五＂開工並建成的雅安至西昌段，“十一五＂開工的雅安至樂山段，在未來都將與

公司所屬高速公路形成網路，從而拉動公司現有路段車流量的增長。這為公司經營

業績的持續穩定增長提供了必要條件。 

 

路產資源質地優良 

公司的主要高速公路資

產均位於四川省境內，

並延伸至重慶市及周邊

省份 

公司的主要高速公路資產均位於四川省境內，並延伸至重慶市及周邊省份。其中，

成渝高速公路是連接四川省與直轄市重慶的公路交通大動脈，將川渝區兩大中心城

市成都和重慶緊密相連；成雅高速公路是國家高速公路網中北京-昆明線的重要組

成路段，也是成都通過涼山通往雲南省和甘孜通往西藏自治區的快速通道。 

 

2007 年6 月初，為了加快中西部發展和推動區域協調發展，國務院批准成、渝兩市

設立全國統籌城鄉綜合配套改革試驗區。這一“成渝改革試驗區＂政策將進一步促

進成、渝兩地及成渝高速公路沿線區域的經濟發展及交通運輸活動；而川西地方經

濟的持續發展以及川西自然生態和民族風情旅遊的持續升溫，也正推動著公司高速

公路通行費收入的逐年上升。 
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表 3：公司旗下主要路段資產狀況 

資料來源：公司資訊，第一上海  

公司旗下的成渝高速公

路全長 226 公里，是連

接成都和重慶的主要幹

道 

公司旗下的成渝高速公路由成都至桑家坡，途經簡陽、資陽、資中、內江、隆昌等

市縣，全長226 公里，是組成成渝高速公路兩段其中較長的一段，其餘較短的一段

由桑家坡至重慶，全長114.2公里，為重慶成渝高速公路，由重慶市交通委員會管

理。四川成渝高速公路是一條封閉式雙向四車道高速公路。 
 
成渝高速公路還是我國“西南公路出海通道＂的起點。“西南出海大通道＂北起四

川成都市，經貴州貴陽市、廣西南寧市到北海市，總投資約255 億元，全部由高等

級公路組成，全長 1,709 公里中有高速公路1,015 公里，是西部地區第一條跨省區高

標準大通道，也是中國繼京沈、京滬高速公路之後建成的第三條具有區域經濟通道

意義的交通主幹線。“西南公路出海通道＂四川境內路段已於2001 年4 月全線通

車，是四川省最便捷的出海通道，也是四川省經濟建設的“黃金通道＂。 
成遂渝高速公路與成渝

高速公路成都至重慶的

直達車有一定競爭關係 

成遂渝高速公路與成渝高速公路成都至重慶的直達車有一定的競爭關係。成遂渝高

速公路在四川境內西起成都東郊，與成都市繞城高速公路相連，經金堂縣、中江

縣、遂寧市至磨溪雙龍廟附近川渝交界處，其路線主要覆蓋四川省東北部的遂寧

市。成渝高速公路在四川境內起于成都市成華區五桂橋途經成都市成華區、龍泉驛

區，簡陽市、資陽市、資中市、內江市、止於隆昌縣桑家坡附近川渝交界處，主要

覆蓋四川省中部和東南部的資陽市、內江市、自貢市和瀘州市。 

圖 7：成渝高速及成遂渝高速地圖 

資料來源：公司資訊，第一上海  

預計成遂渝高速公路分

流對成渝高速公路通行

費收入的影響為該高速

公路通行費收入的 6% 

被成遂渝高速公路分流的車輛主要為成渝高速公路四川簡陽以西各站直達重慶青杠

以東各站的直達車流量。我們預計成遂渝高速公路分流對成渝高速公路通行費收入

的影響為該高速公路通行費收入的6%。 
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表 4：成渝高速四川簡陽以西各站直達重慶車輛 

資料來源：公司資訊，第一上海  

四川地區經濟保持多年

來高速穩定增長的態

勢， 有力地保障了成渝

高速公路的收入水準 

四川地區經濟保持多年來高速穩定增長的態勢， 有力地保障了成渝高速公路交通流

量及收入水準繼續穩步攀升，而 07 年 6 月 1 日起開始實行貨車計重收費，該收費

方式的改變顯著提升了成渝高速公路的通行費收入水準。2007 年，成渝高速公路日

均車流量為 16,220 架次，日均路費收入為 243.9 萬元，增幅分別達到 12.97%及

33.77%。受四川地震和經濟放緩的影響，08 年上半年日均車流量下降 4.23%到

15,497 架次，通行費收入提升 9.75%到 4.24 億元。 

考慮到明年經濟放緩以及成遂渝高速的分流影響，我們調低了明年車流量，由於明

年 6 月開始，計重收費的 20%優惠期結束，貨運車計重收費基準將上調，對收入有

一定的促進作用。 

圖 8：成渝高速 2006 年—2010 年通行費收入  

13.30%

-7.60%

4.50%
-3.01%

33.8%

0

400000

800000

1200000

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

人民币千元

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

成渝高速通行费收入 年增长率

資料來源：公司資訊，第一上海  

成雅高速公路全長 144.2
公里 

成雅高速公路起於成都市二環路永豐立交橋，止于雅安市對岩，途經成都市高新

區、雙流、新津、彭山、邛崍、蒲江、名山、雅安等八區市縣，全長 144.2 公里。

成雅高速公路全段中，成都至青龍場段為連接成都至樂山高速公路的路段，長 42.2
公里，為雙向六車道，青龍場至雅安對岩段長 102 公里，為雙向四車道。 

在建的成名高速公路對

成雅高速公路的分流影

響不大 

在建的邛名高速公路起于成溫邛高速公路56 公里處，止于成雅高速公路111 公里

處，全長52 公里。該路預計2010 年建成通車，屆時將形成成都經溫江、邛崍至名

山的成名高速公路，與成雅高速公路構成平行競爭關係。 
 
成雅高速公路入口由雙向6 車道的高架橋連接，是成都市最便捷的進出城通道，比

成名高速公路入口更為便捷。從成都繞城高速公路經成雅高速公路至邛名高速公路

接線處全長105 公里，比經成名高速公路行駛里程短3 公里。此外，成雅高速公路

從成都至名山、雅安的車流量僅占該路總車流量的10%。由此預計成雅高速公路被

分流的交通流量將有限。與此同時，由於邛名高速公路通車後與成雅高速公路形成
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旅遊環線，連通西嶺雪山、花水灣、天臺山、平樂古鎮、百丈湖、碧峰峽、周公

山、石象湖等多個風景旅遊點，將刺激川西旅遊，從而總體增加成雅高速公路（特

別是成雅高速公路雅安境內路段）的旅遊車流量。 

從長期看，隨著建設中

的成雅高速公路的延伸

線路的建成通車，對其

交通流量有促進作用 

川西地方經濟的持續發展及川西自然生態和民族風情旅遊的持續升溫， 推動成雅高

速公路通行費收入水準逐年顯著上升。07年6月1日起實施的貨車計重收費政策亦使

日均通行費收入明顯增長。07年的日均車流量為12,752架次，日均路費收入為108萬

元，分別同比增長0.57%和29.96%。08年中期車流量依然保持穩定增長，日均車流

量為12,391 架次，路費收入為2.2億元，分別同比增長3.09%和29.42%。 
 
考慮到明年經濟放緩的影響，我們調低了09年的車流量。但從長期看，隨著建設中

的成雅高速公路的延伸線路雅攀（雅安— 攀枝花）高速、雅樂（雅安— 樂山）高

速和樂宜（樂山— 宜賓）高速的建成通車， 成雅高速公路作為四川省主要交通樞

紐及黃金旅遊線路的優勢將更加凸現。 

圖 9：成雅高速 2006 年—2010 年通行費收入 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

城北出口高速公路 08 年

上半年日均車流量和通

行費收入同比分別增長

9.76%和 1.41% 

城北出口高速公路起于青龍場高架橋，止于白鶴林，全長10.35 公里，是成都與成

綿高速公路的連接線，為雙向六車道。城北出口高速公路的交通流量及通行費收入

繼續呈現增長態勢，07年的日均路費車流量為22,250架次，日均路費收入為20.3萬

元，同比分別增長7.28%和8.41%。08年上半年日均車流量為23,951架次，通行費收

入為3,671萬元，同比分別增長9.76%和1.41%。 

圖 10：城北出口高速 2006 年—2010 年通行費收入 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

預計機場高速受經濟放

緩的影響，09 年的路費

收入會有一定的下降 

機場高速，起于成都市人民南路火車南站立交橋，止於成都市雙流國際機場，全長

11.98 公里。06年到08年路費收入平穩增長，我們預計受經濟放緩的影響，09年的

路費收入會有一定幅度的下降。 
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圖 11：機場高速 2006 年—2010 年通行費收入 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

 

未來收購項目將提升公司盈利能力 

公司計畫收購成樂高速

公路 

成樂高速公路是四川西南重要的一條高速公路通道，連接了成都市與四川省南部的

重要人口和經濟區域樂山市和眉山市，同時也連接了省會城市與國內重要的旅遊資

源“峨眉山—樂山大佛＂風景旅遊區，全長86.4公里。 

 

2007年公司啟動了A股發行和以募集資金收購成樂公司股權的事項， 並於2007年9
月26日與成樂公司股權持有人川高公司、樂山市星源交通投資開發總公司共同訂立

了收購成樂公司100%股權的協議。目前，公司正積極籌備詢價、路演等上市相關

工作，一旦獲得中國證監會的A股發行批准，將儘快實施發行並於上海證券交易所

掛牌上市。計畫發行5億股A股，以10.98億的價格收購成樂高速。成樂高速公路過

去幾年的通行費收入增長迅速，高於成渝公司同期的通行費收入增長速度。根據成

樂公司和成渝公司經審計的財務資料，成樂公司2003－2007 年通行費收入複合增長

率為17.12%，成渝公司2003－2007 年通行費收入複合增長率為12.77%。 

表 5：成樂公路 2003－2007 年通行費收入 

資料來源：公司資訊，第一上海  

收購完成後，公司的高

速公路里程數將由收購

前的 380.55 公里增加至

466.95 公里，增幅為

22.7% 

收購成樂公司後，成渝公司經營管理的高速公路里程數將由收購前的380.55 公里增

加至466.95 公里，增幅為22.7%；成渝公司經營和控制的高速公路由3 條增加為4 
條，有效擴大了公司業務的覆蓋區域範圍。經營規模和區域的擴大將有助於降低公

司的經營風險。成渝公司將擁有在川西南具有重要地位和作用的高速公路通道，公

司經營和控制的高速公路範圍將擴大至川西南，成渝公司所屬高速公路在四川高速

公路網中的佈局將得到進一步完善。 
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表 6： 成樂高速收益率及投資回收期分析 

 

資料來源：公司資訊，第一上海  

預計成樂高速的通行費

收入將由 07 年的人民幣

2.1 億增加到 2010 年的

2.57 億 

根據四川省高速公路規劃，成樂高速公路將與樂宜高速公路和雅樂高速公路將構成

重要的區域和出省通道。計畫2010 年通車的樂宜高速公路將與成樂高速公路相連，

在宜賓市與內宜高速連接，並與即將開工的宜賓至瀘州、重慶高速公路構成成渝改

革實驗區的高速公路環線，有助於整個西南出海大通道的形成。計畫2010 年通車的

雅樂高速公路與已通車的成雅高速公路、成樂高速公路，和在建的雅安至攀枝花高

速公路鏈結，將完善四川西部和南部地區公路網。預計成樂高速的通行費收入將由

07年的人民幣2.1億增加到2010年的2.57億。 

圖 12：成樂高速 2006 年—2010 年通行費收入 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

公司有意收購遂渝高速

公路四川段及成南高速

公路 

遂渝高速公路於2007年12月29日起全線開通，為一條封閉式雙向四車道高速公路，

全長約148公里。其中四川段約36.6公里，重慶段約111.8公里。此高速公路于遂甯

與成南高速公路相接（成南高速公路之成都至遂甯段長147公里），從而連通成渝

兩地，較成渝高速公路縮短里程45公里，對成渝間的直達交通流量構成了一定分流

影響。 
 
成南高速公路于2002年開通，為一條封閉式雙向四車道、部分六車道高速公路，全

長214公里。此高速公路為在建中的滬（上海）蓉（成都）國道主幹線的組成部

分，預計滬蓉高速公路將於2009年全線貫通，屆時成南高速公路將成為四川又一條

出省大通道，其於四川交通網絡中的區位優勢將更加突顯。 
 
2008年3月20日及5月9日，公司分別與遂渝高速公路四川段及成南高速公路之產權

擁有人成南公司及其控股股東川高公司簽署了不具法律約束力的《遂渝高速公路四

川段資產收購及相關事項的意向性協議書》及《成南高速公路資產收購事項的意向

性協議書》，擬啟動對遂渝高速公路四川段及成南高速公路進行資產收購的前期準

備工作。該收購若能實現，將給公司帶來新的盈利增長點。 
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財務分析 

公司資產負債結構較為

合理，具有較強的償債

付息能力 

公司償債能力分析主要選取了流動比率、速動比率、資產負債率、息稅折舊攤銷前

利潤和利息保障倍數等5個指標。另外，根據本公司的行業特點和主營業務情況，

我們選擇了部分同行業可比上市公司進行比較分析。與同行業可比上市公司比較，

公司流動比率和速動比率處於中等水準，公司有較強的盈利能力、經營性現金流量

淨額穩定，資產負債結構較為合理，公司具有較強的償債付息能力。 

表 7：同業間財務狀況比較分析 

公司08年中期 07年 08年中期 07年 08年中期 07年 08年中期 07年
深高速(0548) 0.49 0.60 0.34 0.53 48.46% 41.48% 2.50 5.35

皖通高速(0995) 0.20 0.20 0.19 0.19 25.37% 19.78% 9.00 11.00
宁沪高速(0177) 0.17 0.21 0.12 0.18 37.60% 35.82% 5.05 5.51

沪杭甬高速(0576) 1.23 1.22 1.16 0.43 11.67% 9.33% 64.17 38.17
粤高速(200429) 0.72 0.26 0.58 0.23 36.29% 29.20% 4.02 5.89

平均 0.56 0.50 0.48 0.31 31.88% 27.12% 16.95 13.18
成渝高速 0.54 0.40 0.51 0.38 25.57% 27.24% 10.71 18.45

息税前盈利/利息流动比率 速动比率 总负债/总资产

資料來源：公司資訊，第一上海  
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盈利預測和估值 

各業務收入預測 1． 考慮到經濟放緩因素的影響，我們調低了 09 年的車流量。 

2． 09 年 6 月開始，對正常裝載的貨車（超載少於 30%）有 20%的優惠政策到期，

這對路費收入有一定的提升作用。 

3． 假定 09 年底前成功發行 5 億股 A 股，完成收購成樂高速，成樂高速的收入和盈

利將被合併進 09 年的財務報表。 

表 8：分部收入假設 

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

日均车流量
成渝高速 14358.00 16220.00 15409.00 13559.92 14915.91
增长率 2.30% 12.97% -5.00% -12.00% 10.00%

成雅高速 12680.00 12752.00 13134.56 11821.10 11821.10

增长率 -0.05% 0.57% 3.00% -10.00% 0.00%
城北口高速 20740.00 22250.00 24252.50 21342.20 22409.31

增长率 -2.41% 7.28% 9.00% -12.00% 5.00%

机场高速 14929.00 16327.00 17959.70 17061.72 17914.80
增长率 14.00% 9.36% 10.00% -5.00% 5.00%

日均单车路费收入
成渝高速 127.00 150.38 165.42 173.69 178.90

增长率 -5.19% 18.41% 10.00% 5.00% 3.00%

成雅高速 65.53 84.68 101.61 106.69 108.83
增长率 28.22% 29.22% 20.00% 5.00% 2.00%

城北口高速 9.03 9.12 8.39 8.39 8.39

增长率 9.24% 1.05% -8.00% 0.00% 0.00%
机场高速 14.33 14.06 14.34 14.34 14.34

增长率 -6.46% -1.84% 2.00% 0.00% 0.00%

日均路费收入
成渝高速 1823.42 2439.15 2548.91 2355.19 2668.43

增长率 -3.01% 33.77% 4.50% -7.60% 13.30%
成雅高速 830.89 1079.79 1334.62 1261.22 1286.44

增长率 28.16% 29.96% 23.60% -5.50% 2.00%

城北口高速 187.28 203.02 203.59 179.16 188.12
增长率 6.61% 8.41% 0.28% -12.00% 5.00%

机场高速 213.87 229.60 257.61 244.73 256.97

增长率 6.11% 7.35% 12.20% -5.00% 5.00%
成乐高速 460.05 576.49 662.97 662.97 729.26

增长率 6.63% 25.31% 15.00% 0.00% 10.00%

資料來源：公司資訊，第一上海 

預計到 2010 年，公司的

通行費收入為人民幣

17.84 億元 

根據假設條件，我們計算出公司 08 年到 10 年的營業收入複合增長率為 10%。到

2010 年，公司的通行費收入為人民幣 17.84 億元。 
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、 

圖 13：公司 2006-2010 年營業額和年增長率 
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資料來源：公司資訊、第一上海 

公司未來幾年淨利潤平

穩增長 
公司未來幾年淨利潤平穩增長，2010 年公司的淨利潤可望達到人民幣 6.59 億元。 

圖 14：公司 2006-2010 年淨利潤和增長率 
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資料來源：彭博，第一上海 
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DCF 估值 

每股價值為 2.78 港元 公司專注於公路及公路相關業務，我們根據分部現金流折現方法計算公司擁有的所

有股權的現金總價值。我們計算出的每股價值為港幣 2.78 元。 

表 9：DCF 分部估值 

路桥项目 权益 WACC 现值

成渝高速 100% 11.09% 4,424,542
成雅高速 100% 10.49% 2,323,180
城北口高速 60% 10.49% 217,592
机场高速 25% 10.49% 127,839
合计 7,093,154
估计净负债(千元) 902,647
净资产值(千元) 6,190,507
流通股数(千) 2,558,060
每股净值(人民币元) 2.42  

資料來源：公司資訊，第一上海 

敏感性分析 根據敏感性分析，在最樂觀的情況下，公司的目標價能夠到達 3.37 港幣，在最保守

的估計下，公司的目標價為 2.3 港幣。 

表 10：敏感性分析 

增加5% 降低5%
加权平均资本成本 降低1% 3.15 2.79
(WACC) 降低2% 3.37 2.99

增加1% 2.78 2.44
增加2% 2.61 2.30

车流量

 

資料來源：公司資訊，第一上海 

 

投資建議 

首次評級，目標價格

2.78 港元，給予買入評

級 

我們將公司未來 12 個月的目標價設定為 2.78 港元，該目標價按 08 年預期每股盈利

計算的市盈率為 11 倍，以及 09 年預期每股盈利計算的市盈率為 12 倍。 

公司 1.4 港元的現價僅相當於 2008 年每股盈利 5 倍的市盈率水準，及 2009 年每股

盈利的 6 倍市盈率水準。 

公司的現價與目標價相比，有 138％的上升空間。我們看好公司的長期發展前景，

給予首次投資評級為買入。 
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風險分析 

宏觀經濟波動將影響公

司的經營業績 

公路運輸量和周轉量與國內生產總值GDP 高度相關。就高速公路而言，宏觀經濟波

動將導致經濟活動對運力要求的變化即公路交通流量、收費總量的變化，從而直接

影響公司的經營業績。 

成渝間城際列車與公司

的成渝高速之間有競爭

關係 

在運輸領域，高速公路與鐵路、航空、水運等運輸方式在運輸成本、交通時間、便

捷程度方面不同，給交通需求者提供了不同的選擇，造成不同運輸方式之間形成直

接或間接競爭。2006 年 5 月鐵路部門開通了成渝間城際列車，2007 年 7 月開通了運

營速度更快的“先鋒號＂動車組列車，使不同交通方式之間的競爭加大。 

若實施燃油稅改革，短

期內對高速公路公司有

一定的負面影響 

目前我國政府有關部門正在研究燃油稅改革問題，如果政府未來實施燃油稅改革，

將對公司經營產生一定影響。由於燃油稅是取代養路費，而不是取代合理的車輛過

路費，且本公司所屬的各條高速公路屬於經營性收費公路，公司依《公路法》、

《收費公路管理條例》以及政府部門有關規定將繼續享有徵收車輛通行費的權利。

從短期來看，燃油稅改革將改變道路通行者使用車輛的費用支出結構，可能導致影

響公司的車流量及通行費收入。但從長期來看，高速公路技術標準高、節油、省時

的優勢將促使車流量分流到高速公路來，從而增加公司的通行費收入。 
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主要財務報表 
损益表 财务分析
 人民币千元, 财务年度截至12月31日

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

营业收入 1,016,321 1,317,442 1,446,696 1,578,164 1,747,374 盈利能力

其他收入和收益 64,289 77,733 75,629 82,730 88,651 毛利率(%) 43.0% 53.0% 54.0% 53.8% 53.6%
折旧和摊销 (236,031) (249,945) (247,637) (279,649) (350,723) EBITDA利润率(%) 66.7% 72.3% 71.4% 71.9% 74.0%
员工成本 (104,936) (114,310) (128,027) (132,966) (138,097) 息税前利润率 43.5% 53.3% 54.3% 54.1% 53.9%
其他经营开支 (302,723) (333,209) (365,900) (399,151) (411,126) 净利润率(%) 28.8% 37.0% 39.6% 38.7% 39.1%
营业利润 436,920 697,711 780,760 849,128 936,080
财务开支 (114,900) (87,326) (123,686) (147,359) (150,307) 营运表现

联营公司 5,048 4,699 4,934 5,181 5,440 实际税率 (%) -2.2% -19.3% -15.0% -15.0% -15.0%
税前盈利 327,068 615,084 662,009 706,949 791,213 库存天数 7 6 6 6 7
所得税 (7,127) (118,799) (99,301) (106,042) (118,682) 应付账款天数 187 104 97 100 113
少数股东应占利

润 (27,041) (8,461) (9,593) (10,245) (11,466) 应收账款天数 50 14 14 14 14
净利润 292,900 487,824 572,301 611,151 683,997 股息支付率(%) 34.9% 21.0% 21.0% 40.0% 40.0%
EBITDA 677,999 952,355 1,033,332 1,133,957 1,292,242
每股盈利 0.12 0.19 0.22 0.20 0.22

财务状况

增长 负债/权益 0.49 0.43 0.39 0.42 0.41
总收入 (%) 6.61% 29.6% 9.8% 9.1% 10.7% 总收入/资产 0.14 0.17 0.18 0.17 0.17
EBITDA (%) 3.0% 40.5% 8.5% 9.7% 14.0% 总资产/权益 1.51 1.45 1.41 1.44 1.43
每股收益 (%) 18.6% 66% 17% -11% 12% 盈利对利息倍数 3 6 5 4 5

资产负债表 现金流量表

人民币千元, 财务年度截至12月31日 人民币千元, 财务年度截至12月31日
06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
实际

07年
预测

08年
预测

09年
预测

10年
预测

现金 416,825 622,766 1,151,768 1,009,963 1,621,209 税前利润 327,068 615,084 562,707 600,907 672,531
应收账款 142,155 50,479 55,431 60,469 66,952 折旧及摊销 236,031 249,945 247,637 279,649 350,723
存货 12,258 12,519 12,403 14,007 17,567 营运资金变化 78,505 58,121 (6,699) 19,193 47,313
其他流动资产 15 17,403 0 0 0 其他 109,367 85,623 125,613 149,967 152,191
总流动资产 571,253 703,167 1,219,603 1,084,438 1,709,427 所得税 (63,238) (49,674) (41,521) (44,340) (49,625)
非流动资产 营运现金流 687,733 959,099 887,737 1,005,375 1,173,132
固定资产 6,045,738 6,010,352 6,007,311 7,558,610 7,503,179
无形资产 651,639 619,710 590,852 722,339 688,822 资本开支 (298,070) (207,020) (227,722) (409,494) (275,544)

可供出售之投资 32,795 32,795 29,516 32,467 35,714
收购业务及附
属公司 (252,103) (105,327) 0 (1,098,000) 0

共同控制公司 58,535 57,508 60,383 63,403 66,573 其他投资活动 16,951 (91,797) (81,140) (85,232) (92,272)
其他 116,173 178,868 320,808 86,994 105,641
总资产 7,476,133 7,602,400 8,228,473 9,548,251 10,109,356 投资活动现金流 (533,222) (404,144) (308,862) (1,592,726) (367,816)
短期负债

短期银行借款 1,592,922 1,605,774 1,637,889 1,670,647 1,704,060 贷款变化 (269,817) (104,680) 51,950 (434,912) 50,390
应付帐款 334,813 201,704 199,842 225,675 283,031 发行股票净额 0 0 0 1,000,000 0
其他应付款 17,121 49,918 41,725 44,558 49,869 股息 (102,322) (204,645) (102,323) (120,042) (244,460)
其他短期资产 2,054 0 794 0 (0) 其他融资活动 (109,495) (39,689) 500 500 0
总短期负债 1,946,910 1,857,396 1,880,250 1,940,880 2,036,960
长期银行贷款 464,418 396,691 416,526 848,856 865,833 融资活动现金流 (481,634) (349,014) (49,873) 445,546 (194,070)
其他长期负债 927 0 0 0 0
总负债 2,412,255 2,254,087 2,296,776 2,789,736 2,902,793 现金变化 (327,123) 205,941 529,002 (141,805) 611,246
少数股东权益 100,354 101,610 112,693 128,402 136,914 汇率影响 0 0 0 0 0
股东权益 4,963,524 5,246,703 5,819,004 6,630,113 7,069,649 期初持有现金 743,948 416,825 622,766 1,151,768 1,009,963
负债权益合计 7,476,133 7,602,400 8,228,473 9,548,251 10,109,356 期末持有现金 416,825 622,766 1,151,768 1,009,963 1,621,209  
資料來源：公司資訊，第一上海
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