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盈利摘要 股價表現 
 截止 12 月31 日 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测 2010预测

营业额(人民币百万） 1,656 1,689 1,915 1,989 2,184
变动(%) 6% 2% 13% 4% 10%
净利润(人民币百万） 932 471 774 798 874
每股盈利(人民币元) 0.56 0.28 0.47 0.48 0.53
变动(%) 36% -49% 64% 3.1% 9.6%
市盈率 @5.59港元（倍） 9.0 17.7 10.8 10.5 9.5
每股股息(人民币元） 0.25 0.20 0.33 0.34 0.37
股息率(%) 4.97% 3.98% 6.53% 6.73% 7.38%
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第一上海研究部 

主要資料   

行業 交通運輸 

股價 5.59 港元 

目標價 7.17 港元 

 （+28%） 

股票代碼 0995 

已發行股本 4.93 億股 

市值 26.38 億港元 

52 周高/低 7.55-4.41 港元 

每股淨資產 3.25 港元 

主要股東 安徽省高速公路總

公司 (31.27%) 
香港中央結算代理

人有限公司 
(29.33%) 
華建交通經濟開發

中心 (20.92%) 

 

07 年度業績符合預期 

 07 年業績符合市場預期：報告期內，公司全年實現營業收入

人民幣 16.89 億元，比去年同期增長 2.05%；利潤總額人民幣

10.99 億元，比去年同期增長 14.01%；歸屬于公司股東的淨

利潤人民幣 5.17 億元， 比去年同期下降 49.4%；基本每股收

益人民幣 0.284 元，每股派息人民幣 0.2 元。 

   核心路段合寧高速車流增長放緩： 07年，公司的主要路段

合甯高速通行費收入為人民幣6.29億元，較上年增長1.99%，

日均車流量為1.43萬架次，較上年下降2.65%。公司已於2006
年8月啟動合寧高速大蜀山至隴西立交段四車道擴建八車道工

程，工程總投資預算約人民幣19.64億元。預計八車道擴建工

程完工後，對合甯高速的車流量增長有促進作用。 

 205 國道天長段和寧淮高速天長段車流略有下降：2006 年 12
月 18 日，寧淮高速公路天長段通車，分流了 205 國道天長段

新線的交通量，車流量同比下降較大。如果上述兩路段合併

計算，2007 年日均車流量為 1.75 萬架次，較上年增長 12%，

通行費收入為人民幣 1.03 億元，同比下降 7.66%。通行費收

入下降的原因是寧淮高速公路天長段路程為 14 公里，遠低於

205 國道天長段新線 30 公里的里程。  
 07 年所得稅率提升：07 年度稅前利潤按照 33%的稅率（以前

年度：15%）繳納所得稅，同時，公司 2007 年度所得稅費用

包括應補繳的 2006 年度所得稅費用計人民幣 1.5 億元。令全

年淨利倒退。 

 目標價調低至 7.17 港元，維持買入評級：基於新的資訊和現

金流折現法，我們將目標價下調至 7.17 港元。新的目標價格

相當於 08 年預期每股盈利的 20 倍和 09 年預期每股盈利的 18
倍，該目標價與現價相比，有 28％的上升空間，我們維持投

資評級為買入。 
 
★ 1 港元=0.9 元人民幣  
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07 年業績符合預期 
淨利潤比去年同期下降

49.4% 
報告期內，公司全年實現營業收入人民幣 16.89 億元，比去年同期增長 2.05%；利 
潤總額人民幣 10.99 億元，比去年同期增長 14.01%；歸屬于公司股東的淨利潤人民

幣 5.17 億元， 比去年同期下降 49.4%；基本每股收益人民幣 0.284 元，每股派息人

民幣 0.2 元。。淨利潤下降的主要原因是 07 年度稅前利潤按照 33%的稅率（以前年

度：15%）繳納所得稅，及公司 2007 年度所得稅費用包括應補繳的 2006 年度所得

稅費用計人民幣 1.5 億元所致。 

表 1：2007 年度業績評述 

 人民币千元 2007 VS 2006 变幅 评述

营业额 1,634,188 1,604,891 1.8% 收入增长来自车流量的自然增长

经营总成本 (349,390) (389,595) -10.3% 公路养护费用下降

营业毛利 1,284,798 1,215,296 5.7% 经营毛利率由76％上升到79％
其他收入合计 (443) 5,023 -108.8%
行政费用 (95,572) (91,831) 4.1%
经营盈利 1,188,783 1,128,488 5.3% 经营利润率由73％下降到70％
财务成本 (1,834) (93,811) -98.0%
联营公司收益/亏损 1,104 366 201.6%
税前利润 1,188,053 1,035,043 14.8%

所得税 (552,253) (91,129) 506.0% 公司税率由15％提升至33％，并有

1.5亿元的追溯所得税

税后利润 635,800 943,914 -32.6%
少数股东权益 164,845 12,490 1219.8%
净利润 470,955 931,424 -49.4% 净利润率由58％下降到29％
每股盈利(人民币元) 0.284 0.562

加权平均股数 1,658,610 1,658,610 0.0%
股息 331,722 414,653 -20.0%
每股股息(人民币元) 0.20 0.25 -20.0% 每股股息减少5分  

資料來源：公司資訊，第一上海 

 

主要路段車流增長放緩略有下降 
合甯高速車流量下降， 
205 國道天長段和寧淮高

速天長段收入減少           
  

07年，公司的主要路段合甯高速通行費收入為人民幣6.29億元，較上年增長

1.99%，日均車流量為14,310架次，較上年下降2.65%。由於近年來安徽省北部高速

公路網的不斷加密，使合甯高速公路的車流量有所下降。公司已於2006年8月啟動

合寧高速大蜀山至隴西立交段四車道擴建八車道工程，路段全長42.64公里，預計工

期3年，採用以兩側拼接為主、局部分離的施工方式，施工期間，合寧高速公路將

保持正常通行，工程總投資預算約人民幣19.64億元。我們預計八車道擴建工程完工

後，會對合甯高速的車流量增長有促進作用。 

2006年12月18日，寧淮高速公路天長段通車，分流了205國道天長段新線的交通

量，車流量同比下降較大。如果上述兩路段合併計算，2007年日均車流量為17,461
架次，較上年增長12%，通行費收入為人民幣1.03億元，同比下降7.66%。通行費收

入下降的原因是寧淮高速公路天長段路程為14公里，遠低於205國道天長段新線30
公里的里程。 

高界高速公路07年的通行費收入為人民幣4.49億元，較上年增長15.45%，日均車流

量為9,631架次，較上年增長16.16%。通行費收入的增長主要是車流量的自然增長
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所致。 

宣廣高速公路的通行費收入為人民幣2.86億元，較上年增長4.44%，日均車流量為

9,996架次，較上年增長12.69%。通行費收入增長低於車流量增長的主要原因是貨

車比重下降。 

連霍公路安徽段通行費收入為人民幣 1.85 億元，較上年減少 18.53%，日均車流 
量為 7,069 架次，較上年下降 18.96%。通行費收入下降的主要原因是因為安徽省北

部高速公路網的不斷加密。 

表 2：2007 各路段經營情況 

 

路段名称

合宁高速公路 14,310 -3% 628,958 2%
205国道天长段 7,983 -49% 66,427 -40%
高界高速公路 9,631 16% 449,150 15%
宜广高速公路 9,996 13% 285,652 4%
连霍公路安徽段 7,069 -19% 184,640 -19%
宁淮高速天长段 9,478 113% 36,389 不适用

折算全程日均
车流量(架次)

同比变幅
通行费收入
(千元)

同比变幅

 

資料來源：公司資訊，第一上海 

 
所得稅追溯調整影響 07 年盈利 

07 年所得稅率提升至

33% 
公司收到稅務部門通知，公司 2006 年度所適用的所得稅稅率應調整為 33%（之前公

司適用的所得稅稅率為 15%），公司 2007 年度所得稅費用將包括上述原因所增加的

費用約人民幣 1.5 億元；2007 年度淨利潤因此減少約人民幣 1.5 億元。我們認為這

次所得稅追溯調整是一次性的，不影響以後的盈利水準。同時，公司 08 年的所得稅

的稅率將由 33%改為 25%，將提升未來盈利。 

 
估值分析 

目標價下調至 7.17 港

元，投資評級為買入        
  

基於現金流折現法，目標價調低至 7.17 港元。該目標價格相當於 08 年預期每股盈

利的 20 倍和 09 年預期每股盈利的 18 倍，該目標價與現價相比，有 28％的上升空

間，投資評級為買入。 
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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
预测

07年
预测

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
预测

07年
预测

08年
预测

09年
预测

10年
预测

营业收入 1,656 1,689 1,721 1,821 2,001 盈利能力

营业税 (50) (55) (52) (55) (60) 经营利润率 (%) 73.8% 76.0% 69.6% 71.5% 71.5%
营业额 1,606 1,634 1,670 1,767 1,941 EBITDA 利润率(%) 89.8% 90.8% 83.0% 85.7% 85.7%
经营成本 (390) (349) (466) (460) (505) 净利率(%) 56.3% 27.8% 34.7% 35.7% 35.7%
其他收入 5 (0) (5) (5) (5)
营业利润 1,221 1,284 1,198 1,301 1,430 营运表现

财务开支 (94) (2) (8) (9) (19) SG&A/收入(%) 5.5% 5.7% 6.7% 6.7% 6.4%
联营公司 0 1 1 1 1 实际税率 (%) 8.8% 46.5% 25.0% 25.0% 25.0%
管理费用 (92) (97) (116) (122) (128) 股息支付率 (%) 44.5% 70.4% 60.0% 60.0% 60.0%
税前盈利 1,036 1,187 1,075 1,172 1,284 库存周转 135.6 117.1 117.1 117.1 117.1
所得税 (91) (552) (269) (293) (321) 应付账款天数 459.5 592.3 592.3 592.3 592.3
少数股东应占利润 (12) (165) (209) (228) (250) 应收账款天数 3.4 3.3 3.3 3.3 3.3
净利润 932 470 597 651 713
折旧及摊销 266 249 231 260 284 财务状况

EBITDA 1,487 1,534 1,429 1,561 1,714 负债/权益 0.42 0.50 0.54 0.56 0.59
每股盈利（元） 0.562 0.284 0.360 0.392 0.430 收入/总资产 0.21 0.20 0.20 0.20 0.21
增长 总资产/股本 1.43 1.54 1.58 1.60 1.64
总收入 (%) 7.4% 1.8% 2.2% 5.8% 9.8% 盈利对利息倍数 13 700 150 145 75
EBITDA (%) 13% 3.1% -6.8% 9.3% 9.8%
每股收益 (%) 35.8% -49.4% 26.8% 9.0% 9.6%

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
预测

07年
预测

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
预测

07年
预测

08年
预测

09年
预测

10年
预测

现金 400 407 322 445 1,183 EBITDA 1,487 1,534 1,429 1,561 1,714
应收账款 16 15 16 17 18 融资成本 (94) (2) (8) (9) (19)
存货 3 3 4 4 4 营运资金变化 10 39 191 (9) 76
总流动资产 419 426 342 465 1,205 其他 (60) (158) (140) 74 7
固定资产 所得税 (311) (318) (269) (293) (321)
固定资产 7,268 7,917 8,398 8,643 8,396 营运现金流 1,032 1,095 1,204 1,324 1,457
联营公司投资 6 7 7 7 7 资本开支 (713) (779) (1,100) (1,000) (500)
其它长期投资 18 18 18 18 18 其他投资活动 (946) (13) 4 4 4
总资产 7,711 8,368 8,765 9,133 9,627 投资活动现金流 (1,659) (792) (1,096) (996) (496)
短期负债

应付帐款 497 575 767 757 831 贷款变化 911 129 139 153 168
其他短期负债 9 208 101 110 121 其他融资活动 (464) (426) (332) (358) (391)
短期借款 1,261 1,390 1,529 1,682 1,850
总短期负债 1,768 2,173 2,397 2,549 2,802
其他长期负债 482 557 590 625 664 融资活动现金流 446 (297) (193) (205) (222)
总负债 2,250 2,730 2,987 3,174 3,466
少数股东权益 65 219 241 265 291 现金变化 (181) 6 (85) 123 738
股东权益 5,396 5,419 5,538 5,695 5,870 汇率影响 1
负债权益合计 7,711 8,368 8,765 9,133 9,627 期初持有现金 581 400 407 322 445

期末持有现金 400 407 322 445 1,183
 

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  
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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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