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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主 营 收

入 
4,555 4,414 4,593 4,921 

（+/-） -17.21% -3.10% 4.08% 7.12% 
归 母 净
利润 

1,037 854 919 1,049 

（+/-） 45.69% -17.66% 7.61% 14.11% 
EPS(元) 0.44 0.37 0.39 0.45 

P/E 12.45 14.98 13.92 12.20 
资料来源：联讯证券 

相关研究 
  

 

 
 事件 

公司发布 2017年半年报，报告期内，实现营业收入 21.59亿元，同比下

降 5.90%；实现归母净利润 5.90 亿元，同比下降 20.22%；实现扣非净利润

3.43 亿元，同比增长 17.57%；每股收益 0.25元，业绩符合预期。 

 通行收入基本持平，扣非净利润实现增长 

报告期内，公司实现营收 21.59 亿元，同比略下降 5.90%。其中，通行服

务收入为 14.71 亿元，与去年基本持平；成品油业务由于销售单价上涨，导致

营收同比增长 3.79%至 4.11 亿元；工程业务由于高速公路建设速度减缓，工程

项目减少，导致营收同比减少 23.26%至 2.30 亿元；其他业务实现营收 4679.02

万元，同比减少 50.51%。公司资产负债率为 51.52%，较年初增加 0.50 个百

分点，具备良好的偿债能力。 

公司归母净利润同比下降 20.22%，主要为去年同期转让国盛证券实现的

投资收益导致基数较高所致。扣除非经常性损益项目的影响，实现扣非净利润

3.43 亿元，同比增长 17.57%，显示主营业务运营情况良好。 

 通行收入毛利率有所提升，不同路段略有分化 

报告期内，成本管控效果良好，折旧摊销成本略微下降，养护成本较上期

大幅减少，导致通行收入毛利率同比增加 4.42pct至 57.22%。公司经营管理 8

条高速公路，不同路段收入和毛利率略有分化，具体来看： 

受通车、路网完善影响，九景、彭湖、昌泰收入增长：杭新景高速公路衢

州段的通车致九景高速通行服务收入增长；彭湖高速省界马当站的开通致彭湖

高速通行服务收入快速增长；路网的完善使跨省来往车辆增加，致昌泰通行服

务收入显著增长。 

受分流影响，昌九、昌樟、温厚流量下降：昌九大道及东昌高速开通的分

流影响，致使昌九高速、昌樟高速、温厚高速车流量下降较为明显。 

毛利率方面，核心路段毛利率多数提升，昌泰高速毛利率同比增加 1.96pct

至 72.49%；九景高速毛利率同比增加 4.85pct至 70.05%；昌九高速毛利率同

比增加 3.07pct 至 61.81%；昌樟高速毛利率同比减少 1.25pct至 60.06%；温

厚高速毛利率同比减少 13.02pct 至 26.61%；澎湖高速毛利率同比增加

65.02pct至 1.66%；澎湖高速毛利率同比增加 36.91pct至-47.49%。 
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 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年 EPS为 0.37 元、0.39 元、0.45 元，对应的 PE

为 15 倍、14 倍、12 倍。高速公路行业 PE中值 15 倍，PB中值 1.5 倍，公司

PB 估值低于行业均值，处于破净状态，考虑到公司核心高速公路改扩建项目

完成，主业不确定因素消除。首次覆盖，目标价 6.2 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

路网分流的风险、业务拓展的风险、政策变动的风险。 
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图表 1：公司 PE走势 

 

资料来源:Wind,联讯证券 

 

 

图表 2：公司 PB走势 

 
资料来源:Wind,联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,854  3,931  4,127  4,334  经营活动现金流 1,701  1,786  1,875  1,969  

现金 2,555  2,881  3,334  3,886  净利润 942  754  814  938  

应收账款 411  390  410  430  折旧摊销 1,026  1,047  1,068  1,089  

其它应收款 60  57  60  63  财务费用 658  640  666  713  

预付账款 78  74  78  82  投资损失 -555  -55  -58  -61  

存货 736  699  734  770  营运资金变动 1,516  8  126  134  

其他 14  -170  -488  -898  其它 -1,886  -607  -740  -845  

非流动资产 28,164  28,727  29,302  29,888  投资活动现金流 -768  -845  -929  -1,022  

长期投资 714  728  742  757  资本支出 1,038  1,142  1,027  925  

固定资产 23,216  23,680  24,154  24,637  长期投资 714  728  742  757  

无形资产 118  121  123  126  其他 -2,519  -2,714  -2,699  -2,704  

其他 4,117  4,199  4,283  4,368  筹资活动现金流 -770  -616  -493  -394  

资产总计 32,018  32,658  33,429  34,222  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 3,462  3,531  3,602  3,674  长期借款 1,416  1,345  1,278  1,214  

短期借款 0  0  0  0  其他 -2,186  -1,961  -1,771  -1,608  

应付账款 1,866  1,772  1,861  1,954  现金净增加额 163  325  453  552  

其他 1,597  1,759  1,741  1,720       

非流动负债 12,873  13,130  13,393  13,661  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 1,416  1,345  1,278  1,214  成长能力     

其他 11,457  11,785  12,115  12,447  营业收入 -17.21% -3.10% 4.08% 7.12% 

负债合计 16,335  16,662  16,995  17,335  营业利润 51.48% -30.21% 9.47% 14.20% 

少数股东权益 1,484  1,513  1,544  1,575  归属母公司净利润 45.69% -17.66% 7.61% 14.11% 

归属母公司股东权益 14,199  14,483  14,891  15,312  获利能力     

负债和股东权益 32,018  32,658  33,429  34,222  毛利率 37.62% 40.67% 42.24% 43.71% 

     净利率 22.78% 19.36% 20.01% 21.32% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 7.68% 5.96% 6.26% 6.95% 

营业收入 4,555  4,414  4,593  4,921  ROIC 3.46% 2.77% 2.92% 3.25% 

营业成本 2,841  2,619  2,653  2,770  偿债能力     

营业税金及附加 57  66  92  98  资产负债率 51.02% 51.02% 50.84% 50.65% 

营业费用 29  26  28  30  流动比率 1.11 1.11 1.15 1.18 

管理费用 190  185  193  207  速动比率 0.90 0.92 0.94 0.97 

财务费用 658  640  666  713       

资产减值损失 4  4  4  4  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.14 0.14 0.14 0.15 

投资净收益 555  55  58  61  应收账款周转率 15.35 11.02 11.49 11.72 

营业利润 1,330  928  1,016  1,160  应付账款周转率 1.37 1.44 1.46 1.45 

营业外收入 65  261  274  288  每股指标(元)     

营业外支出 15  16  17  18  每股收益 0.44 0.37 0.39 0.45 

利润总额 1,380  1,173  1,273  1,430  每股经营现金 0.73 0.76 0.80 0.84 

所得税 439  419  459  492  每股净资产 6.08 6.20 6.38 6.56 

净利润 942  754  814  938  估值比率     

少数股东损益 -96  -101  -106  -111  P/E 12.45 14.98 13.92 12.20 

归属母公司净利润 1,037  854  919  1,049  P/B 0.90 0.88 0.86 0.84 

EBITDA 2,460  1,975  2,083  2,249  EV/EBITDA 10.81 13.46 12.70 11.67 

资料来源：联讯证券  
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