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削减营业税增加公司盈利 

¾ 政府统一全国公路经营企业通行费收入营业税为 3％：

公司 5 月 23 日公告,按财政部和国家税务总局联合下发的财

税 2005 年 77 号文件，从 2005 年 6 月 1 日起，对公路经营企

业收取的高速公路车辆通行费收入统一减按 3％的税率征收

营业税。 

¾ 营业税降低增加营业收入和每股盈利： 

皖通此前的营业税率为 5％，本次营业税税基降低了 2％，降

低营业税将为公司带来正面的影响。在其他假设条件不变的

情况下，我们调整了原来的盈利预测模型，新旧盈利模型的

对比请参照下页附表。 

¾ 股东大会批准收购高界高速协议： 

公司 5 月 20 日股东大会通过决议公告，批准和确认收购高界

高速协议，并授权任何一个董事全权代表公司签署与安徽省

高速收购协议的一切文件及办理有关手续。我们认为收购高

界高速剩余权益的价格合理，并可获得税收优惠，如果今年

能够完成该项收购，将进一步增加公司的盈利能力。 

¾ 未来 3 年每股盈利复合平均年增长率达 26％： 

预计 2004-2007 年每股盈利复合年平均增长率达 26％。2005

年-2007 年每股盈利分别将达到 0.42，0.49，0.59 元人民

币。此外同业对比，皖通的市盈率低，资产回报率高。 

¾ 目标价调高至 5.55 港元，继续推荐买入： 

我们新设定的目标价相当于 2005 年预期每股盈利的 14 倍或

2006 年预期每股盈利的 12 倍，该目标价与现价相比有 23％

的上升空间，我们维持买入的投资评级。 

★1港元=1.06 人民币  
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行业 交通运输 

股价 4.50 港元 

股票代码 0995 
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盈利摘要 

截止 12 月31 日 2003A 2004A 2005F 2006F 2007F
营业收入（人民币百万） 859 1,187 1,728 1,962 2,167
变动 19% 38% 46% 14% 10%
净利润（人民币百万） 349 487 693 818 975
每股盈利(人民币元) 0.210 0.294 0.418 0.493 0.588
变动 -4% 40% 42% 18% 19%
市盈率 @4.50港元（倍） 22.7 16.2 11.4 9.7 8.1
每股股息（人民币元） 0.06 0.10 0.15 0.15 0.20
股息现价比率(%) 1.26% 2.10% 3.14% 3.14% 4.19%

资料来源: 公司信息、第一上海
公司研
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附表：营业税调整后，新旧盈利预测对比 

2005F 2006F 2007F 2005F 2006F 2007F
营业收入 1,705,609 1,919,468 2,120,135 1,728,056 1,961,581 2,166,651
和原来预测的变化 1.3% 2.2% 2.2%
净利润 675,283 785,783 938,487 692,653 818,371 974,985
和原来预测的变化 2.6% 4.1% 3.9%
每股盈利（RMB） 0.407 0.474 0.566 0.418 0.493 0.588
和原来预测的变化 2.6% 4.1% 3.9%

原来预测 新的预测截至 12 月 31 日

（人民币千元）
VS

 

资料来源：第一上海 
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