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资料来源：Wind 

 受路网分流影响，业绩略低于预期 
粤高速 A(000429) 
1Q19，收入同比降低 0.89%，盈利同比增长 3.65%，业绩低于预期 

粤高速发布 2019 年一季报：1）营业收入同比降低 0.89%至 7.36 亿元，
归母净利增长 3.65%至 3.54 亿元；2）业绩略低于预期（我们盈利预测为
3.73 亿元），主要因为路网分流影响高于预期。盈利增长主要来自：投资
收益增加、财务费用下降。我们预计 2019-2021 年 EPS 为 0.69/0.76/0.84

元，调整目标价至 9.60-10.10 元，维持“增持”评级。 

 

受路网分流影响，收入同比微降 

1Q19，营业收入同比降低 0.89%，主要受到路网分流影响。其中，1）佛
山一环主线通车，且其对货车不再限行，分流佛开高速部分车流量；2）虎
门大桥在 3 月 8 日至 4 月 2 日期间对 10 吨以上货车限行，以及 2018 年 6

月 15 日起珠海支线取消收费，使广珠东高速的路费收入减少；3）受益车
流量自然增长，广佛高速路费收入增加。 

 

因国元证券业绩大幅增长，公司投资收益增速较高 

1Q19，公司毛利润同比下降 2.30%，营业利润、归母净利同比增长 1.51%、
3.65%。营业利润与毛利润增速的差异，主要因为投资收益大幅增长、财
务费用小幅下降。1Q19，公司投资收益同比增加 1684 万元，增幅 16.35%，
主要源自参股公司投资收益增加。公司持有国元证券 2.37%股权，因 1Q19

市场交易额回升，国元证券贡献投资收益 1000 万元，同比增加 605 万元，
增幅 153%。其他参股公司贡献投资收益约 1.09 亿元，同比增加 1014 万
元，增幅 10.23%，主要来自车流量自然增长。 

 

展望 2019 年，收入受到路网分流压力，财务费用预计持续下降 

据 2018 年报，公司 2019 年经营目标是：完成营业收入 32.22 亿元、营业
成本控制在 14.22 亿元以内。2019 年，我们预计：1）收入端：虎门二桥
开通、海隆大桥桥面铺装，预计对广珠东高速的车流量有分流影响；2）成
本端：佛开南段扩建工程部分路段通车，预计折旧费用小幅增加；3）财务
费用：市场利率下移以及债务置换，有望推动财务费用下降。此外，公司
拟出售“蓝色通道”资产组，据公司公告（2019-01-23），公司预计该交易
增加利润总额约 1738.58 万元。 

 

调整目标价至 9.60-10.10 元，维持“增持”评级 

因路网分流影响高于预期，我们调整 2019/20/21 年归母净利预测至
14.43/15.88/17.47亿元（前次 14.62/15.92/17.51亿元）。粤高速 2018-2020

年承诺分红率为 70%。我们预计 2019/20/21 年度公司股息率为
5.54%/6.10%/6.71%（假设分红率均为 70%，基于收盘价 20190426）。我
们调整目标价至 9.60-10.10 元（前次 9.70-10.30 元），基于：1）仍基于
14.7x2019PE（在可比公司中枢 11.3x2019PE 的基础上，为高股息属性给
予 30%溢价），估算目标价 10.10 元；2）基于 WACC=7.95%（前次 7.75%），
测算目标价 9.60 元。维持“增持”评级。 

 

风险提示：珠三角经济超预期下滑、车流量增速低于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,091 

流通 A 股 (百万股) 469.19 

52 周内股价区间 (元) 6.86-9.25 

总市值 (百万元) 18,232 

总资产 (百万元) 17,264 

每股净资产 (元) 4.80  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 3,089 3,219 3,223 3,464 3,823 

+/-%  9.35 4.20 0.12 7.48 10.37 

归属母公司净利润 (百万元) 1,510 1,677 1,443 1,588 1,747 

+/-%  50.81 11.07 (13.97) 10.08 9.99 

EPS (元，最新摊薄) 0.72 0.80 0.69 0.76 0.84 

PE (倍) 12.07 10.87 12.64 11.48 10.44  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 粤高速 A营业收入  图表2： 粤高速 A归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 利润简表 

 

1Q19 1Q18 同比增速 

单位  百万元   百万元  % 

营业收入        736         743    -0.89  

营业成本        258         253     1.84  

毛利润        479         490    -2.30  

毛利率（%）      64.99       65.93    -0.94  

税金及附加          3           3     1.08  

管理费用         37          36     2.24  

财务费用         55          57    -4.62  

投资净收益        120         103    16.35  

营业利润        504         497     1.51  

加：营业外收入          0           1   -64.04  

减：营业外支出          0           0   -31.35  

利润总额        504         497     1.40  

减：所得税         96         102    -6.14  

净利润        408         395     3.36  

减：少数股东损益         54          53     1.49  

归属于母公司所有者的净利润        354         342     3.65  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表4： 可比公司表 

代码 证券简称 总市值  

市盈率 PE    市净率 PB 现金分红率 

TTM 2019E 2020E (MRQ) （2018 年） 

 单位 （亿元） (倍) (倍) (倍) (倍) （%） 

001965.SZ 招商公路 523 13.38 12.22 11.00 1.20 40 

600377.SH 宁沪高速 500 11.42 11.97 11.35 1.89 53 

600350.SH 山东高速 232 7.88 12.23 11.01 0.83 36 

600548.SH 深高速 222 6.45 10.54 9.45 1.32 45 

600012.SH 皖通高速 108 9.60 9.27 8.63 1.09 37 

600033.SH 福建高速 93 12.68 11.72 10.76 1.01 56 

  平均值   10.24 11.33 10.37 1.22 45 

注：2019E、2020E 取自 Wind 一致预期，收盘价 2019/4/26 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表5： WACC 测算表 

指标 数据 备注 

贝塔值(β) 0.738 在剔除杠杆的行业平均 beta 基础上，通过调

整公司杆杠计算得出 

无风险利率(%) 3.20% 十年国债收益率 

市场风险溢价(%) 9.71% Bloomberg 中国市场风险溢价 

股权资本成本 Ke(%) 10.36%  

债务成本 Kd(%) 4.76% 2018 年综合借贷成本 

法定所得税税率(%) 25.0%  

债务成本(%) 3.57%  

债务比率 D/(D+E)(%) 35.48% 2019E 资产负债率 

WACC 7.95%  

资料来源：Bloomberg、Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 粤高速 A历史 PE-Bands  图表7： 粤高速 A历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示：珠三角经济超预期下滑、车流量增速低于预期。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,476 2,234 2,496 3,128 3,976 

现金 2,363 2,125 2,384 3,008 3,844 

应收账款 92.64 91.08 92.75 99.13 109.63 

其他应收账款 15.42 16.49 16.39 17.67 19.48 

预付账款 4.45 1.91 2.98 2.83 3.21 

存货 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 0.13 0.05 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 14,048 14,062 13,827 13,525 13,096 

长期投资 3,047 3,146 3,090 3,032 2,969 

固定投资 8,505 7,600 7,471 8,220 7,905 

无形资产 7.10 5.74 5.74 5.74 5.74 

其他非流动资产 2,488 3,310 3,260 2,268 2,216 

资产总计 16,523 16,296 16,323 16,653 17,073 

流动负债 2,062 3,023 1,083 1,111 1,150 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 266.93 203.78 241.74 247.80 273.63 

其他流动负债 1,795 2,819 841.42 863.47 876.31 

非流动负债 5,007 3,227 4,709 4,203 3,705 

长期借款 4,744 2,983 4,483 3,983 3,483 

其他非流动负债 262.65 243.69 225.99 219.89 221.92 

负债合计 7,069 6,250 5,792 5,314 4,855 

少数股东权益 431.04 459.60 676.50 906.24 1,150 

股本 2,091 2,091 2,091 2,091 2,091 

资本公积 2,510 2,537 2,537 2,537 2,537 

留存公积 4,095 4,714 5,227 5,805 6,440 

归属母公司股东权益 9,023 9,587 9,854 10,433 11,068 

负债和股东权益 16,523 16,296 16,323 16,653 17,073  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,089 3,219 3,223 3,464 3,823 

营业成本 1,247 1,279 1,361 1,445 1,577 

营业税金及附加 16.00 15.99 16.01 17.21 18.99 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 179.81 183.39 183.62 198.78 219.40 

财务费用 247.31 212.59 164.17 118.70 151.79 

资产减值损失 0.42 (1.01) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 448.27 507.66 558.83 579.37 625.02 

营业利润 1,837 2,103 2,056 2,263 2,481 

营业外收入 65.78 4.18 6.00 6.00 6.00 

营业外支出 6.68 8.98 8.21 8.47 8.38 

利润总额 1,896 2,098 2,054 2,261 2,479 

所得税 185.77 194.37 394.34 443.02 488.17 

净利润 1,710 1,903 1,660 1,818 1,990 

少数股东损益 200.30 226.31 216.90 229.74 243.44 

归属母公司净利润 1,510 1,677 1,443 1,588 1,747 

EBITDA 2,912 3,125 3,094 3,324 3,692 

EPS (元，基本) 0.72 0.80 0.69 0.76 0.84  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 9.35 4.20 0.12 7.48 10.37 

营业利润 28.94 14.46 (2.20) 10.08 9.61 

归属母公司净利润 50.81 11.07 (13.97) 10.08 9.99 

获利能力 (%)      

毛利率 59.63 60.26 57.75 58.28 58.75 

净利率 48.88 52.10 44.77 45.85 45.69 

ROE 16.73 17.49 14.64 15.22 15.78 

ROIC 23.00 25.40 22.08 24.23 27.94 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.78 38.35 35.48 31.91 28.44 

净负债比率 (%) 84.35 87.71 86.03 84.36 82.04 

流动比率 1.20 0.74 2.30 2.81 3.46 

速动比率 1.20 0.74 2.30 2.81 3.46 

营运能力      

总资产周转率 0.19 0.20 0.20 0.21 0.23 

应收账款周转率 46.12 34.73 34.61 35.64 36.16 

应付账款周转率 4.40 5.43 6.11 5.90 6.05 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.72 0.80 0.69 0.76 0.84 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 0.92 1.08 1.13 1.27 

每股净资产(最新摊薄) 4.32 4.59 4.71 4.99 5.29 

估值比率      

PE (倍) 12.07 10.87 12.64 11.48 10.44 

PB (倍) 2.02 1.90 1.85 1.75 1.65 

EV_EBITDA (倍) 5.88 5.48 5.54 5.15 4.64  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,195 1,916 2,259 2,357 2,652 

净利润 1,710 1,903 1,660 1,818 1,990 

折旧摊销 827.84 810.24 873.43 942.02 1,059 

财务费用 247.31 212.59 164.17 118.70 151.79 

投资损失 (448.27) (507.66) (558.83) (579.37) (625.02) 

营运资金变动 169.28 (328.74) 13.92 18.23 19.36 

其他经营现金 (311.39) (173.79) 106.26 39.17 56.39 

投资活动现金 (744.09) (202.76) (164.21) (103.05) (52.87) 

资本支出 429.01 845.37 740.80 740.80 740.80 

长期投资 800.00 0.00 (20.36) (61.98) (66.43) 

其他投资现金 484.92 642.61 556.22 575.77 621.50 

筹资活动现金 (1,693) (1,951) (1,835) (1,630) (1,763) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (658.61) (1,761) 1,500 (500.00) (500.00) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1.66 26.71 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,036) (216.27) (3,335) (1,130) (1,263) 

现金净增加额 (240.24) (239.74) 259.79 624.01 835.58  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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