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资料来源：Wind 

 3Q 业绩超预期，路费增速回升 
深高速(600548) 
3Q19，收入同比+1.61%，归母净利同比+4.00%，业绩高于预期 

10 月 30 日，公司发布 2019 年三季报：1）7-9 月，收入同比增长 1.61%

至 14.86亿元，归母净利增长 4.00%至 5.74亿元；2）业绩高于预期 10.81%。
3Q 业绩基数较高，公司曾在 3Q18 确认：1）转让悦龙公司的投资收益 7188

万元；2）梅林关项目拆迁补偿的收益 2494 万元。扣除非经常项目影响后，
3Q19 业绩则同比提升 19.74%。我们认为，扣非盈利增量主要源自：公路
主业稳健发展、贵龙房地产交房增加。我们调整 2019/20/21 年公司 EPS

至 1.30/1.05/1.23 元，上调目标价至 12.80-12.90 元，维持“买入”评级。 

 

尽管 ETC 折扣拖累费率，扣非路费增速仍显著回升  

7-9 月，扣除三项目回购的影响后，公司路费收入同比增长约 7.9%，增速
较上半年提高约 3.9pp。其中，主要路段机荷东、机荷西、沿江、清连、
水官、武黄高速的 3Q19 通行费同比增长+1.6%、+2.2%、+10.1%、+18.4%、
+5.3%、+11.7%（1H19 增速为+1.1%、+1.8%、+17.0%、+9.0%、-0.8%、
+5.6%）。7 月起，全国推广 ETC 通行费 95 折优惠，广东省 ETC 折扣由
98 折调整至 95 折，综合费率有所下降。我们预计 ETC 折扣变化对广东省
费率的同比影响为-2.5%（2H19）、-3.4%（1H20）、-0.8%（2H20）。在此
背景下，3Q19 车流量增速比收入增速更高，反映强劲的用路需求。 

 

因借贷规模缩小、利率下降，公司财务费用大幅下降 

3Q19，公司财务费用同比降低 1.23 亿元，加回因锁汇产生的衍生工具收
益后，综合财务费用同比降低 8309 万元，主要因为三项目回购使借贷规
模下降、平均利率下降。为改善沿江公司财务状况，深高速集团在二季度
对沿江公司注资 41 亿元，将沿江公司的银团贷款转至集团。据中报业绩会，
因集团授信等级更高，贷款转至集团后利率下浮 10%，减少利息支出。 

 

4Q19 梅林关房地产集中交付，ETC 设备升级影响可控 

多元业务有望在 4Q19 发力。我们预计梅林关项目在年末交付，假设一期
住宅结转 95%，项目贡献净利约 3.99 亿元。受取消省界收费站政策影响，
据中报业绩会，公司将在 2H19 完成 ETC 设备改造，总资本开支预计为
4.38 亿元，平均折旧约 8 年。短期看投资现金支出较高，但长期看收费效
率有望提升，人工成本（1H19 为 1.41 亿元）有望下降。外环高速预计于
2020 年通车，富余人员分流至新路，预计单公里人工成本以较快速度降低。
通行效率改善亦有望提振车流量，特别是公司部分道路为城市内拥堵路段。 

 

上调目标价至 12.80-12.90 元，维持“买入”评级 

因通行费收入增幅高于预期，我们调整 2019/20/21 年归母净利预测至
28.32/22.91/26.81 亿元（前次 27.21/24.10/26.12 亿元）。我们基于分部估
值法，上调目标价至 12.80-12.90 元（前次 12.10-12.20），测算过程详见
正文。高股息具有吸引力。假设分红率为 45%，我们预计公司 2019/20/21

年度股息率为 5.49%/4.44%/5.19%（收盘价 20191030）。维持买入评级。 

 

风险提示：车流量增速低于预期，环保项目、梅林关项目进展不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,181 

流通 A 股 (百万股) 1,433 

52 周内股价区间 (元) 7.90-11.07 

总市值 (百万元) 23,225 

总资产 (百万元) 43,557 

每股净资产 (元) 8.25  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 5,210 5,807 5,603 5,996 6,289 

+/-%  14.96 11.45 (3.51) 7.00 4.89 

归属母公司净利润 (百万元) 1,384 3,440 2,832 2,291 2,681 

+/-%  18.36 148.56 (17.66) (19.12) 17.02 

EPS (元，最新摊薄) 0.63 1.58 1.30 1.05 1.23 

PE (倍) 16.78 6.75 8.20 10.14 8.66  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/4c281623-6323-494c-825a-fc1f235b5df3.pdf
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图表1： 深高速季度营业收入  图表2： 深高速季度扣非归母净利润 

 

 

 

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 

 

2019 年 

1-9 月 

2018 年 

1-9 月 

同比 

增速 

2019 年 

7-9 月 

2018 年 

7-9 月 

同比 

增速 

 百万元 百万元 % 百万元 百万元 % 

营业收入        4,185         4,140      1.09    1,486    1,463     1.61  

营业成本        2,117         1,977      7.12      709      694     2.13  

毛利润        2,068         2,163     -4.41      778      769     1.14  

毛利率（%）        49.41         52.25     -2.84    52.32    52.56    -0.24  

税金及附加           37            33     12.74        8        8     1.95  

销售费用           16            12     26.96        5        6    -7.89  

管理费用          139            76     83.98       56       33    66.81  

财务费用          472           826    -42.88      203      326   -37.79  

投资净收益          806           485     66.12      209      197     6.31  

公允价值变动净收益           77           128    -39.78       53      118   -55.14  

资产处置收益            0           207    -99.87        0       25   -98.92  

营业利润        2,282         2,037     12.05      765      736     4.01  

加：营业外收入            8            12    -36.90        6        5    21.50  

减：营业外支出            4             3      6.67        2        2   -26.91  

利润总额        2,287         2,046     11.76      769      738     4.23  

减：所得税          -43           400   -110.76      147      132    11.34  

净利润        2,330         1,646     41.52      622      606     2.68  

减：少数股东损益          179           126     42.46       48       54   -10.85  

归属于母公司所有者的净利润        2,151         1,521     41.44      574      552     4.00  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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估值测算 

 

我们使用分部估值法对深高速进行评估。 

 

（1）高速公路、房地产业务 

基于 WACC=7.45%（前次 7.71%）以及保守的增长假设（假设公路特许经营项目在到期

后无偿归还给政府，在到期前公路车流量保持自然增长，车流量总体增速与 GDP 增速同

步），参控股高速公路及房地产项目的测算净现值为是 295.16 亿元。 

（2）环保、金融业务 

环保：德润环境的业务主要通过子公司重庆水务和三峰环境展开。深高速持有德润环境 20%

股权，德润环境持有重庆水务 50.04%股权、持有三峰环境 57.12%股权。重庆水务为上市

公司，我们按照 2019 年 10 月 30 日收盘价计算，深高速应占重庆水务的市值为 28.01 亿

元。三峰环境处于 IPO 上市进程中，在 2018 年底已在证监会网站披露其招股说明书申报

稿。我们采用环保类上市公司的估值中枢 18-19x 2019PE（基于 Wind 一致预期）测算（与

前次一致），深高速应占三峰环境的市值为 14.22-15.01 亿元。2019 年 3 月 15 日，公司

与南京风电签订并购协议，交易完成后，深高速将持有南京风电 51%股权。我们采用发电

类上市公司的估值中枢 14-15x 2019PE（基于 Wind 一致预期）测算（与前次一致），深

高速应占南京风电的市值为 3.67-3.93 亿元。 

金融：截至 2018 年期末，公司持有贵州银行 3.44%股权。我们采用上市银行的估值中枢

6-7x 2019PE（基于 Wind 一致预期）测算（与前次相同），深高速应占贵州银行的市值为

6.69-7.81 亿元。 

（3）综上 

考虑到公司进行双主业经营，并在金融和地产领域有项目投资，我们在上述分部估值总和

基础上给予 20%的估值折价，测算目标价为 12.80-12.90 元（前次 12.10-12.20）。 

 

图表4： WACC 测算表 

指标 数据 备注 

贝塔值(β) 1.01 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(%) 3.31% 十年国债收益率 

市场风险溢价(%) 8.22% Bloomberg 中国市场风险溢价 

股权资本成本 Ke(%) 11.60%  

债务成本 Kd(%) 4.42% 2019 年中报披露的综合借贷成本 

法定所得税税率(%) 25.0%  

债务成本(%) 3.32%  

债务比率 D/E(%) 100.41% 2019E 负债占所有者权益比重 

WACC 7.45%  

资料来源：Bloomberg、Wind、华泰证券研究所 

  

PE/PB - Bands 

图表5： 深高速历史 PE-Bands  图表6： 深高速历史 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 
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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 5,556 7,532 7,846 10,295 8,120 

现金 4,260 4,227 6,476 9,040 6,987 

应收账款 223.34 174.64 192.42 205.92 215.98 

其他应收账款 41.71 1,580 60.90 60.90 60.90 

预付账款 311.97 166.45 221.43 239.01 240.20 

存货 599.52 588.94 605.58 457.55 321.88 

其他流动资产 119.28 795.29 289.14 292.11 294.32 

非流动资产 38,459 33,569 34,381 34,777 33,291 

长期投资 9,064 7,859 7,729 7,624 7,505 

固定投资 1,157 840.08 1,297 982.29 567.25 

无形资产 27,464 23,596 23,240 24,297 23,848 

其他非流动资产 774.11 1,273 2,115 1,874 1,370 

资产总计 44,015 41,101 42,227 45,072 41,411 

流动负债 8,817 6,045 4,940 4,773 3,892 

短期借款 2,518 117.42 50.00 50.00 50.00 

应付账款 677.25 714.91 717.57 774.52 778.38 

其他流动负债 5,621 5,213 4,172 3,949 3,064 

非流动负债 19,409 15,516 16,217 17,992 13,334 

长期借款 9,497 8,893 9,514 11,134 9,554 

其他非流动负债 9,911 6,623 6,703 6,858 3,780 

负债合计 28,225 21,561 21,157 22,766 17,226 

少数股东权益 2,156 2,153 2,380 2,581 2,790 

股本 2,181 2,181 2,181 2,181 2,181 

资本公积 5,283 6,219 6,219 6,219 6,219 

留存公积 5,282 8,106 10,271 11,288 12,938 

归属母公司股东权益 13,633 17,387 18,690 19,725 21,395 

负债和股东权益 44,015 41,101 42,227 45,072 41,411  

 

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

营业收入 5,210 5,807 5,603 5,996 6,289 

营业成本 2,711 2,858 2,869 3,097 3,112 

营业税金及附加 41.22 49.74 59.47 63.64 66.75 

营业费用 20.13 19.42 28.02 29.98 31.45 

管理费用 183.67 209.64 358.28 293.28 220.12 

财务费用 742.31 1,055 527.38 582.59 593.36 

资产减值损失 0.45 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (146.36) 134.40 18.68 19.24 19.82 

投资净收益 528.85 555.59 1,305 1,045 1,194 

营业利润 1,876 4,533 3,085 2,994 3,479 

营业外收入 11.22 17.43 10.00 10.00 10.00 

营业外支出 3.91 4.84 19.84 4.00 4.00 

利润总额 1,883 4,545 3,075 3,000 3,485 

所得税 379.49 966.45 15.45 508.34 595.72 

净利润 1,504 3,579 3,060 2,492 2,889 

少数股东损益 119.60 138.68 227.42 201.06 208.49 

归属母公司净利润 1,384 3,440 2,832 2,291 2,681 

EBITDA 4,207 7,231 5,159 5,462 6,326 

EPS (元，基本) 0.63 1.58 1.30 1.05 1.23  

 

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

成长能力      

营业收入 14.96 11.45 (3.51) 7.00 4.89 

营业利润 15.89 141.64 (31.93) (2.95) 16.19 

归属母公司净利润 18.36 148.56 (17.66) (19.12) 17.02 

获利能力 (%)      

毛利率 47.97 50.78 48.80 48.36 50.52 

净利率 26.56 59.24 50.55 38.21 42.63 

ROE 10.15 19.79 15.16 11.61 12.53 

ROIC 7.46 22.20 19.30 15.43 17.38 

偿债能力      

资产负债率 (%) 64.13 52.46 50.10 50.51 41.60 

净负债比率 (%) 48.21 43.55 47.00 50.80 59.70 

流动比率 0.63 1.25 1.59 2.16 2.09 

速动比率 0.56 1.15 1.47 2.06 2.00 

营运能力      

总资产周转率 0.14 0.14 0.13 0.14 0.15 

应收账款周转率 13.55 29.14 30.49 30.06 29.77 

应付账款周转率 6.05 4.11 4.01 4.15 4.01 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.63 1.58 1.30 1.05 1.23 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 1.48 1.17 1.78 1.78 

每股净资产(最新摊薄) 6.25 7.97 8.57 9.05 9.81 

估值比率      

PE (倍) 16.78 6.75 8.20 10.14 8.66 

PB (倍) 1.70 1.34 1.24 1.18 1.09 

EV_EBITDA (倍) 6.40 3.72 5.22 4.93 4.25  

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

经营活动现金 2,975 3,222 2,544 3,871 3,892 

净利润 1,504 3,579 3,060 2,492 2,889 

折旧摊销 1,589 1,644 1,546 1,885 2,253 

财务费用 742.31 1,055 527.38 582.59 593.36 

投资损失 (528.85) (555.59) (1,305) (1,045) (1,194) 

营运资金变动 (712.24) 21.96 (679.39) (52.40) (1,059) 

其他经营现金 381.40 (2,522) (605.53) 9.60 409.50 

投资活动现金 (5,554) 957.94 1,000 (1,309) (45.63) 

资本支出 969.98 1,110 1,844 2,456 1,356 

长期投资 (11.06) (1,617) (131.08) (105.09) (119.95) 

其他投资现金 (4,595) 450.49 2,713 1,041 1,190 

筹资活动现金 (0.61) (3,484) (1,294) 1.24 (5,900) 

短期借款 2,518 (2,401) (67.42) 0.00 0.00 

长期借款 7,714 (604.61) 620.86 1,620 (1,580) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 3,132 936.03 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (13,365) (1,414) (1,848) (1,619) (4,320) 

现金净增加额 (2,580) 696.27 2,250 2,563 (2,053)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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