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盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

营业额(人民币百万) 2,201 4,046 5,132 5,630 5,946
变动 -29% 84% 27% 10% 6%
净利润(人民币百万) 665 1,175 1,697 1,928 2,029
每股盈利(人民币元) 0.13 0.23 0.34 0.38 0.40
变动 -33% 77% 46% 12% 5%
市盈率@8.12港元(倍) 65.2 36.9 25.3 22.7 21.5
每股股息(人民币元) 0.15 0.19 0.24 0.30 0.30
股息现价比率(%) 1.72 2.25 2.84 3.55 3.55
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資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

中期業績符合預期 

營業額增長 37％，淨利潤增 43％，符合市場預期：2007 年的

中期營業額和淨利潤分別為人民幣 25.1 億元和 7.8 億元，同

比去年增長 37％和 43％；每股盈利為人民幣 0.16 元；不派

中期股息。公司的利潤增長幅度符合我們的預期。收入增長

的主要動力來自核心資產寧滬高速江蘇段，報告期寧滬高速

江蘇段的路費收入取得大幅提升，比 06 年同期增長約 29%，

占公司路費總收入的 81％。 
寧滬高速車流增長較快，未來仍有增長空間：寧滬高速八車

道通車後，通行能力提高一倍，公路的道路品質也得到較大

提升，報告期內日均流量和通行費收入分別已達 4.72 萬輛及

人民幣 892.5 萬元，分別比去年同期增長 26.9%和 41.9%。全

線開放貨車通行以來，貨車比例進一步提高，貨車占比由去

年同期的 25.6%提高到 31.1%，貨車日均單車收入達人民幣

308 元。我們預期其未來的車流量仍將保持快速增長，因而

該路段車流量未來仍有很大的增長空間。甯滬高速江蘇段的

車流增長仍將是未來幾年寧滬公司盈利增長的核心動力。 
甯連公路收入受分流影響下滑，其他路面車流平穩增長：甯

連公路南京段通行費收入較去年同期下降約 36.3%，原因在

於平行道路甯連高速開通的分流效應，使得上半年該路段的

日均車流量和收費額同比去年分別下降了 47.1%和 36.3%。

在甯滬高速江蘇段八車道貫通的帶動效應下，2007 年上半

年，廣靖，錫澄，蘇嘉杭高速及江陰大橋的車流量比去年同

期有明顯增長，儘管 312 國道甯滬段的日均車流量和路費收

入繼續回落，但目前下降速度已經放緩。我們看好公司各路

段未來的車流增長和盈利增長前景。 

目標價格上調至 8.14 港元，投資評級為持有：根據新的資

訊，我們調整了盈利預測，並將目標價格調升至 8.14 港元；

該目標價格基於現金流折現方法設定，相當於 08 年預期每股

盈利的 21 倍或 09 年預期每股盈利的 20 倍，和現價相比，尚

有 0.25％的上升空間，我們將投資評級為持有。 
 

★ 1 港元=0.97 元人民幣  

李明江 

86755-33367880 

john.lee@firstshanghai.com.hk

 

主要資料   

行業 交通運輸 

股價 8.12 港元 

目標價 8.14 港元 

 （+0.25%） 

股票代碼 0177 

已發行 H 股本 12.22 億股 

H 股市值 98.37 億港元 

52 周高/低 8.25-4.3 港元 

每股資產淨值 2.71 港元 

主要股東 江蘇交通控股有限

公司（54.37%） 

華建交通經濟開發

中心（11.75%） 
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中期業績符合預期 
中期營業額增長 37％，

淨利潤增長 43％，業績

符合預期 

2007 年的中期營業額和淨利潤分別為人民幣 25.1 億元和 7.8 億元，同比去年增長

37％和 43％；每股盈利為人民幣 0.16 元；不派中期股息。公司的中期業績符合我

們的預期。 

 
圖表 1：2007 年中期業績評述 

人民币千元 2007H VS 2006H 变幅 评述

营业额 2,414,857 1,758,535 37%
主要受益于宁沪高速八车道全
程贯通带来的车流恢复，该路
段路费收入增长41.9％

经营总成本 (986,766) (725,070) 36% 折旧大幅增加

营业毛利 1,428,091 1,033,465 38% 毛利率保持在59%不变

其它收入 17,910 17,829 0%
管理费用 (61,298) (58,575) 5% 管理费用有效控制

经营盈利 1,384,703 992,719 39%
财务成本 (253,590) (206,775) 23% 债务增加

分占联营公司盈利 71,957 63,108 14%
出售公司收益 0 (714) -100%
投资收益 595 0
税前利润 1,203,665 848,338 42%
税金 (377,683) (260,145) 45%
税后利润 825,982 588,193 40%
少数股东权益 (21,250) (18,026) 18%
净利润 804,732 570,167 41% 净利润率由32％上升到33％
每股盈利(元) 0.16 0.11 41%

資料來源：公司公告、第一上海 
 

寧滬高速增長較快，甯

連公路南京段車流量下

降，其他公路車流基本

穩定 

報告期內寧滬高速八車道公路的日均流量和通行費收入分別已達 4.72 萬輛及人民幣

892.5 萬元，分別比去年同期增長 26.9%和 41.9%；甯連公路南京段通行費收入較去

年同期下降約 36.3%，主要原因在於平行道路甯連高速的開通的分流效應；廣靖，

錫澄，蘇嘉杭高速及江陰大橋的車流量比去年同期有明顯增長；312 國道滬甯段的

日均車流量和路費收入繼續回落，但目前下降速度已經放緩。 

圖表 2：2007 甯滬高速各路段營運資料 

沪宁高速公路 47,241 27% 8,925 42% 189 12%
312国道沪宁段 29,225 -13% 478 -20% 16 -8%
宁连公路南京段 7,543 -47% 178 -36% 24 20%
广靖高速公路 36,993 4% 637 1% 17 -3%
锡澄高速公路 36,324 18% 1,032 16% 28 -2%
江阴长江大桥 40,758 9% 2,158 1% 53 -7%
苏嘉杭高速公路 20,221 14% 1,565 10% 77 -3%

变幅
平均收费
（元/辆）

变幅路桥项目
日均车流量

（辆）
变幅

日均收费额
（千元）

資料來源：公司公告、第一上海 
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圖表 3：甯滬高速江蘇段月份日均車流量及大貨車比例 
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資料來源：公司公告、第一上海 
 

  
 

圖表 4：寧滬高速各路段月份日均車流量 
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資料來源：公司公告、第一上海 
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主要財務報表 
损益表 财务分析
 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

05年
历史

06年
历史

07年
预测

08年
预测

09年
预测

05年
历史

06年
历史

07年
预测

08年
预测

09年
预测

营业收入 2,201 4,046 5,132 5,630 5,946 盈利能力

营业税 (90) (121) (154) (169) (178) 经营利润率 (%) 55.9% 57.8% 63.4% 63.9% 63.0%
营业额 2,111 3,926 4,978 5,461 5,768 EBITDA 利润率(%) 75.6% 77.1% 80.2% 78.9% 77.2%
经营成本 (963) (1,695) (1,865) (2,014) (2,175) 净利率(%) 31.5% 29.9% 34.1% 35.3% 35.2%
其他收入 32 40 40 40 40
营业利润 1,180 2,270 3,154 3,488 3,633 营运表现

财务开支 (168) (455) (546) (519) (493) SG&A/收入(%) 7.5% 4.6% 3.8% 3.9% 4.0%
联营公司 136 130 130 130 130 实际税率 (%) 29.3% 31.1% 31.2% 31.0% 31.0%
管理费用 (159) (182) (192) (211) (232) 股息支付率 (%) 110% 81.5% 71.3% 78.4% 74.5%
税前盈利 988 1,763 2,546 2,888 3,038 库存周转 106 78 61 60 59
所得税 (290) (549) (793) (895) (942) 应付账款天数 1065 405 175 110 53
少数股东应占利
润 (33) (39) (57) (64) (68) 应收账款天数 8.8 8.3 6.9 6.9 7.2
净利润 665 1,175 1,697 1,928 2,029
折旧及摊销 415 755 841 820 820 财务状况

EBITDA 1,595 3,026 3,995 4,307 4,453 负债/权益 0.83 0.73 0.62 0.49 0.42

每股盈利（元） 0.13 0.23 0.34 0.38 0.40 收入/总资产 0.08 0.15 0.21 0.23 0.26
增长 总资产/股本 1.86 1.76 1.64 1.52 1.45
总收入 (%) -28.5% 86.0% 26.8% 9.7% 5.6% 盈利对利息倍数 7 5 6 7
EBITDA (%) -32.4% 90% 32.0% 7.8% 3.4%
每股收益 (%) -33.3% 76.5% 44.4% 13.7% 5.2%

资产负债表 现金流量表
人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

05年
历史

06年
历史

07年
预测

08年
预测

09年
预测

05年
历史

06年
历史

07年
预测

08年
预测

09年
预测

现金 1,074 797 1,087 1,315 943 EBITDA 1,595 3,026 3,995 4,307 4,453
应收账款 54 93 98 108 119 融资成本 (168) (455) (546) (519) (493)
存货 9 22 30 33 37 营运资金变化 (19) (42) (17) (18) (14)
预付租金和其他 0 0 0 0 0 其他 167 506 338 270 227
总流动资产 1,137 912 1,215 1,457 1,099 所得税 (290) (592) (793) (895) (942)
固定资产 营运现金流 1,285 2,441 2,977 3,144 3,230
固定资产 24,520 23,909 22,034 21,335 20,621 资本开支 (4,002) (1,207) (500) (400) (330)
联营公司投资 1,566 1,567 1,567 1,567 1,567 其他投资活动 151 164 208 248 268
总资产 27,223 26,388 24,816 24,358 23,287 投资活动现金流 (3,850) (1,044) (292) (152) (62)
短期负债

应付帐款 2,809 1,880 894 608 313 长期贷款变化 0 0 (200) (500) (500)
短期银行借款 450 4,510 4,010 3,310 3,010 短期贷款变化 4,249 (447) (500) (500) (500)
其他短期负债 3,975 141 139 162 162 股息及利息 (1,134) (1,147) (1,504) (1,728) (2,004)
总短期负债 7,234 6,531 5,043 4,080 3,485
长期银行贷款 4,940 4,437 4,237 3,737 3,237 融资活动现金流 3,115 (1,593) (2,204) (2,728) (3,004)
其他长期负债 0 0 0 0 0
总负债 12,174 10,968 9,280 7,816 6,722 现金变化 549 (196) 481 264 164
少数股东权益 417 428 449 472 495
股东权益 14,633 15,030 15,088 16,069 16,069 期初持有现金 525 1,074 878 1,359 1,624
负债权益合计 27,223 26,425 24,817 24,357 23,286 期末持有现金 1,074 878 1,359 1,624 1,787
每股账面值(元) 2.9 3.0 3.0 3.2 3.2

7

 
資料來源：公司公告、第一上海預測 

- 4 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2007 年 9 月 

 

- 5 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
 
©2007 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 
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