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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) 1,189 1,103 1,199 1,759 2,391
变动 30% -7% 9% 47% 36%
净利润(人民币百万) 579 674 657 858 1,183
每股盈利(人民币元) 0.27 0.31 0.30 0.39 0.54
变动 51% 16% -3% 31% 38%
市盈率 @4.4港元（倍） 14.4 12.4 12.7 9.7 7.1
每股股息(人民币元) 0.13 0.16 0.16 0.18 0.24
股息现价比率 3.40% 4.18% 4.07% 4.63% 6.38%
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資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 
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Elsa.zhang@firstshanghai.com.hk 
 

主要資料   

行業 交通運輸 

股價 4.4 港元 

目標價 5.83 港元 

 （+32%） 

股票代碼 0548 

已發行股本 7.48 億股 

市值 33.34 億港元 

52 周高/低 9.6-4.14 港元 

每股淨資產 3.55 港元 

主要股東 新通產實業開發(深
圳)有限公司 
(30.03%) 
深圳市深廣惠公路

開發總公司 
(18.87%) 
 

 

6 月份核心路段車流量有所回升 

 核心路段梅觀高速車流量有所回升：08 年 5 月 30 號，莞深

高速（與梅觀高速相連）已完成路面大修工程，並全面恢復

通車。受此因素的拉動，6 月份行走梅觀高速的大型車輛與

上月相比有較明顯的增長。但受福龍路分流的影響，梅觀高

速 6 月份的車流量和路費收入與 2007 年同期相比仍有一定比

例的下降。 
 其他路段車流量有升有量：深圳市 6 月份出現持續暴雨天

氣，抑制了相關路段的交通需求，對該地區道路的營運表現

造成不同程度影響。機荷，鹽排，水官和武黃高速的車流量

均有所回升，而鹽壩和水官延長線的車流量有所放緩。 
 農產品「綠色通道」免費政策有一定有負面影響：據交通部

和廣東省交通廳有關文件要求，廣東省內的國道主幹線於

2008 年執行鮮活農產品「綠色通道」免費政策，對運輸鮮活

農產品的車輛免收通行費。公司位於廣東省的需要執行此項

政策的收費公路包括機荷高速和陽茂高速，其路費收入受到

一定負面影響 
 當前股價具有吸引力：公司目前的股價，相當於 08 年 13 倍

PE，具有較強的安全邊際。公司一直維持較高的派息水準，

當前的股息率達到 4.07%，高於同期銀行存款利率。因此，

從中長期看，公司的股票具有較高的投資價值。 
 維持目標價 5.83 港元，維持買入評級：我們根據現金流折現

法維持公司 12 個月的目標價格為 5.83 港元，該目標價格相

當於 08 年預期每股盈利的 17 倍或 09 年預期每股盈利的 13
倍；與現價相比，目標價格尚有 32％的上升空間，我們給

予深圳高速的投資評級為買入。 
★ 1 港元=0.87 元人民幣  
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核心路段梅觀高速車流量有所回升 
核心路段梅觀高速，車

流量有所回升 
08 年 5 月 30 號，莞深高速（與梅觀高速相連）已完成路面大修工程，並全面恢復

通車。受此因素的拉動，6 月份行走梅觀高速的大型車輛與上月相比有較明顯的增

長。但受福龍路分流的影響，梅觀高速 6 月份的車流量和路費收入與 2007 年同期

相比仍有一定比例的下降。 

深圳市 6 月份出現持續暴雨天氣，抑制了相關路段的交通需求，對該地區道路的營

運表現造成不同程度影響。機荷，鹽排，水官和武黃高速的車流量均有所回升，而

鹽壩和水官延長線的車流量有所放緩。 

表 1：6 月份各路段車流量 

 收费公路 股权
6月份 同比增长 6月份 同比增长

梅观高速 100% 92 -5.0% 802 -15.3%
机荷西段 100% 68 2.5% 909 -4.3%
盐排高速 100% 33 24.4% 444 14.8%
盐坝AB段 100% 12 -11.7% 182 -3.3%
机荷东段 55% 90 2.7% 1210 6.7%
水官高速 40% 112 5.0% 1049 6.1%
水官延长线 40% 28 -2.0% 179 -4.4%
阳茂高速 25% 16 7.1% 794 -14.8%
广梧项目 30% 8.7 4.8% 240 -4.7%
江中项目 25% 43 14.3% 638 12.3%
广州西二环 25% 8.7 51.8% 275 66.4%
武黄高速 55% 28 6.2% 1000 -0.2%
长沙环路 51% 6 10.7% 61 0.6%
南京三桥 25% 20 27.6% 703 18.0%

日均车流量(千辆次) 日均路费收入(人民币千元)

 
資料來源：公司資訊，第一上海 
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表 2：08 年上半年各路段車流量 

 收费公路 股权
上半年 同比增长 上半年 同比增长

梅观高速 100% 90.2 -3.5% 771.3 -13.3%
机荷东段 100% 90.6 9.6% 1218.4 15.1%
机荷西段 100% 66.4 8.4% 936.4 6.7%
盐坝高速 100% 11.1 -7.0% 166.3 6.9%
水官高速 55% 104.3 12.0% 982.8 12.9%
水官延长段 40% 27.0 5.4% 172.4 2.0%
长沙环路 40% 5.7 1.3% 57.5 -0.5%
武黄高速 25% 28.6 6.6% 1013.3 0.2%
南京长江三桥 30% 18.7 12.3% 662.5 6.4%
阳茂高速 25% 19.9 11.2% 974.5 -4.1%
广梧高速 25% 10.1 8.9% 275.2 5.2%
江中高速 55% 45.8 25.4% 667.5 20.3%
盐排高速 51% 31.0 38.5% 393.2 20.1%
广州西二环 25% 9.1 75.0% 281.1 117.2%

日均车流量(千辆次) 日均路费收入(人民币千元)

 

資料來源：公司資訊，第一上海 

 

農產品「綠色通道」免費政策有一定有負面影響 
鮮活農產品「綠色通 
道」免費政策，對路費 
收入有一定的影響 
 

而據交通部和廣東省交通廳有關文件要求，廣東省內的國道主幹線於 2008 年執行 
鮮活農產品「綠色通道」免費政策，對運輸鮮活農產品的車輛免收通行費。公司位

於廣東省的須執行此項政策的收費公路包括機荷高速和陽茂高速，其路費收入受到

一定負面影響。 

 
當前股價具有吸引力 

公司的股票具有長期投 
資價值 
 

公司目前的股價，相當於 08 年 13 倍 PE，具有較強的安全邊際。公司一直維持較 
高的派息水準，當前的股息率達到 4.07%，高於同期銀行存款利率。因此，從中長

期看，公司的股票具有較高的投資價值。 
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估值  
目標價格為 5.83 港元 我們根據現金流折現法設定公司12個月的目標價格為5.83港元，該目標價格相當於

08年預期每股盈利的17倍或09年預期每股盈利的13倍；與現價相比，目標價格尚有

32％的上升空間，我們給予深圳高速的投資評級為買入。 

分部估值表 

路桥项目 权益 WACC 现值

梅观高速 100% 9.52% 2,438
机荷西段 100% 9.52% 2,640
机荷东段 55% 9.52% 1,797
盐坝高速 100% 9.52% 451
水官高速 40% 9.52% 1,107
水官延长段 40% 9.52% 240
盐排高速 100% 9.52% 1,054
阳茂高速 25% 9.52% 876
广梧高速 30% 9.52% 336
江中高速 25% 9.52% 463
广州二环 25% 9.52% 123
武黄高速 55% 9.52% 1,721
长沙环路 51% 9.52% 80
南京长江三桥 25% 9.52% 643
清连公路 76.37% 9.52% 4,275
南光高速 100% 9.52% 926
盐坝C 100% 9.52% 173
合计 19,343
估计净负债(百万) -8,135
净资产值(百万) 11,208
流通股数(百万) 2,181
每股净值(人民币元) 5.14  

資料來源：公司資訊，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

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 1,189 1,103 1,199 1,759 2,391 盈利能力

营业税 (39) (37) (41) (60) (81) 经营利润率 (%) 63.9% 64.8% 56.8% 53.6% 58.6%
营业额 1,150 1,066 1,158 1,699 2,310 EBITDA 利润率(%) 82.3% 81.0% 80.4% 79.3% 79.6%
经营成本 (488) (339) (463) (676) (799) 净利率(%) 50.4% 61.1% 54.8% 48.8% 49.5%
其他收入 98 38 40 0 0
行政费用 0 (50) (55) (80) (109)
营业利润 759 716 681 943 1,402 营运表现

财务开支 (98) (132) (210) (222) (267) 实际税率 (%) 7.6% 13.8% 18.0% 20.0% 22.0%
联营公司 0 190 322 343 372 库存周转 164.9 114.6 144.0 143.4 124.8
税前盈利 661 774 793 1,064 1,507 应付账款天数 640.0 813.6 631.2 432.2 391.1
所得税 (50) (107) (143) (213) (332) 应收账款天数 32.8 73.0 158.4 137.1 78.4
少数股东应占利

润 (12) 6 6 7 7 股息支付率(%) 49.0% 51.8% 51.8% 45.0% 45.0%
净利润 599 674 657 858 1,183
折旧及摊销 (220) (178) (283) (452) (501) 财务状况

EBITDA 979 894 964 1,395 1,902 负债/权益 0.56 1.00 1.39 1.35 1.16
每股盈利（元） 0.266 0.309 0.301 0.394 0.542 收入/总资产 0.12 0.07 0.06 0.09 0.12
增长 总资产/股本 1.56 2.10 2.51 2.47 2.26
总收入 (%) 30.4% -7.2% 8.7% 46.7% 35.9% 盈利对利息倍数 8 5 3 4 5
EBITDA (%) 4.7% -9% 7.9% 44.7% 36.4%
每股收益 (%) 50.5% 16.4% -2.6% 30.7% 37.8%

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

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

现金 380 467 734 938 905 EBITDA 979 894 964 1,395 1,902
应收账款 108 224 528 670 520 融资成本 (98) (132) (210) (222) (267)
存货 3 3 3 5 6 营运资金变化 145 (217) (259) (143) 204
其他流动资产 0 16 15 0 197 其他 361 169 403 309 (21)
总流动资产 491 710 1,280 1,613 1,628 所得税 (50) (107) (143) (213) (332)
固定资产

固定资产 5,958 11,834 14,913 15,804 16,354 营运现金流 898 607 756 1,126 1,487
联营公司投资 3,007 1,142 1,136 1,136 1,136 资本开支 (996) (3,373) (3,000) (700) (200)
其它长期投资 91 1,514 1,424 1,389 1,081 其他投资活动 4 4 4 4 4
无形资产 771 0 0 0 0
总资产 10,317 15,200 18,753 19,941 20,199 投资活动现金流 (992) (3,457) (3,830) (1,230) (730)
短期负债

应付帐款 856 755 800 800 856 长期贷款变化 (141) 1,022 3,300 253 (400)
短期银行借款 1,227 391 400 337 23 股息 (262) (283) (349) (340) (386)
其他短期负债 39 28 37 319 86 其他融资活动 (11) 2,254 395 395 (5)
总短期负债 2,122 1,173 1,237 1,456 965
长期银行贷款 1,115 5,252 8,354 8,861 8,809 融资活动现金流 (414) 2,992 3,346 308 (791)
其他长期负债 476 811 802 617 550
总负债 3,713 7,237 10,393 10,934 10,324 现金变化 (508) 143 272 204 (33)
少数股东权益 0 712 879 935 947
股东权益 6,605 7,250 7,481 8,073 8,928 期初持有现金 892 328 467 734 938

汇率影响 (4) (5) 0 0
负债权益合计 10,317 15,200 18,753 19,941 20,199 期末持有现金 380 467 734 938 905  

資料來源：公司公告，第一上海預測
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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。 
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