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[Table_Title] 
深高速 Q3业绩符合预期，收费公路主业稳定增长 
[Table_Title2] 
深高速(600548) 

 

[Table_Summary] 事件概述：2019 年 10 月 30 日晚，公司发布三季报，2019 年 1-9

月公司实现营收 41.9 亿元，同比+1.09%，归母净利润 21.5 亿

元，同比 +41.44%，扣非后归母净利润 19.3 亿元，同比

+64.16%。 

►受非经常性经因素影响前三季度业绩大增，第三季度业绩符合

我们预期。2019 年前三季度公司归母净利润同比大幅增长，主要

为上半年完成对沿江公司的注资工作，确认部分前期可弥补亏损

和公路资产减值等相关的递延所得税资产，以及转让贵州圣博等

四家子公司 100%股权和债权增加集团投资收益所致。第三季度

公司实现营收 14.9 亿元，同比+1.61%，营业成本为 7.1 亿元，

毛利率 52.3%，基本与去年同期持平；费用方面，2019 年第三季

度公司三费合计 2.6 亿元，同比-27.7%，其中管理费用为 0.56

亿元，同比+66.8%，主要为随着公司业务拓展，管理类员工人

数、薪酬水平和业务拓展等费用增加，以及南京风电纳入合并范

围所致，财务费用为 2.02 亿元，同比-37.8%，主要原因为利息

支出随集团平均借贷规模下降而减少以及外币借款受人民币汇率

波动影响，汇兑损失同比减少等所致；2019 年第三季度公司归母

净利润为 5.7 亿元，同比+4%，业绩基本符合我们预期。 

►收费公路业务稳定增长。报告期内，ETC 通行卡用户量的增加及

优惠折扣的提高对公司通行费收入造成一定负面影响，但不改整

体稳定增长的趋势。根据三季报数据推算，2019 年前三季度公司

通行费收入为 34.7 亿元，可比口径增速为+5.3%，第三季度通行

费收入为 12.6 亿元，可比口径增速为+7.9%，公司控股路产车流

量及通行费收入均实现正增长，第三季度梅观高速、机荷东段、

机荷西段、沿江高速、水官高速、清连高速、武黄高速、益常高

速及长沙环路日均通行费同比增速分别为+12.7%/+1.6%/+2.2%/ 

+10.1%/ +5.3%/ +18.4%/+11.7%/+2.5%/+18.4%，报告期内影响

主要路产车流量及通行费收入的因素包括：1)沿江高速主要是受

益于货车优惠政策的诱增作用以及进出口不便的负面影响的边际

减弱；2)梅观高速受益于从莞高速开通带来的引流作用；3)水官

高速边坡维修工程已于今年七月完工，前期因施工对该项目的车

流量及路费收入产生的影响因素已消除；4）许广高速、汕昆高

速的通车以及清远大桥开始实施交通管制等因素对清连高速营运

表现产生正面影响。 

报告期内完成包头南风收购，涉足风电运营领域。2019 年 9 月 

12 日，公司签订了《关于包头市南风风电科技有限公司之股权转

让协议》，以人民币 0.67 元收购包头南风 67%股权，包头南风自

2019 年 9 月 17 日起纳入公司合并报表范围，公司将为包头南风
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约 13.5 亿元的债务承担股东责任。包头南风主要从事内蒙古自

治区五个风力发电厂的投资、经营和管理，该等风力发电厂已于

2018 年并网发电，公司通过收购包头南风涉足股权涉足风电运营

领域，报告期内包头南风共增加公司营收 457.3 万元和归母净

利润-201.5 万元。 

投资建议：维持公司 2019-21 年 EPS 分别为 1.30/1.03/1.13

元的盈利预测，维持 11.35 元/股的目标价，维持“买入”评

级。 

风险提示：公路收费政策变动；地产业务交付进度；商誉减值风

险。 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，Wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5210.40 5807.11 5509.53 6113.08 6961.13 

YoY（%） 14.96% 11.45% -5.12% 10.95% 13.87% 

归母净利润(百万元) 1383.99 3440.05 2836.24 2248.19 2471.92 

YoY（%） 18.36% 148.56% -17.55% -20.73% 9.95% 

毛利率（%） 47.97% 50.78% 44.47% 44.36% 42.66% 

每股收益（元） 0.63 1.58 1.30 1.03 1.13 

ROE 10.15% 19.79% 15.68% 11.62% 11.93% 

市盈率 16.78 6.75 8.19 10.33 9.40 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p2



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 5807.11 5509.53 6113.08 6961.13 
 

净利润 3578.73 3049.72 2417.40 2657.98 

YoY(%) 11.45% -5.12% 10.95% 13.87% 
 

折旧和摊销 1644.41 0.00 0.00 0.00 

营业成本 2858.21 3059.42 3401.30 3991.31 
 

营运资金变动 21.96 150.69 479.48 502.47 

营业税金及附加 49.74 47.19 52.36 59.63 
 

经营活动现金流 3222.46 2279.55 2291.90 2456.02 

销售费用 19.42 18.42 20.44 23.28 
 

资本开支 -1001.85 -500.00 -6500.00 -500.00 

管理费用 209.64 198.90 220.69 251.31 
 

投资 1740.32 0.00 0.00 0.00 

财务费用 1055.01 499.00 573.94 631.89 
 

投资活动现金流 957.94 977.02 -5274.24 871.93 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

股权募资 4.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 555.59 1477.02 1225.76 1371.93 
 

债务募资 -2031.94 -117.42 0.00 0.00 

营业利润 4532.59 3163.61 3070.11 3375.64 
 

筹资活动现金流 -3483.90 -2802.89 -1620.77 -1767.49 

营业外收支 12.59 0.00 0.00 0.00 
 

现金净流量 696.50 453.69 -4603.11 1560.46 

利润总额 4545.18 3163.61 3070.11 3375.64 
 

主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 966.45 113.89 652.71 717.66 
 

成长能力（%）     

净利润 3578.73 3049.72 2417.40 2657.98 
 

营业收入增长率 11.45% -5.12% 10.95% 13.87% 

归属于母公司净利润 3440.05 2836.24 2248.19 2471.92 
 

净利润增长率 148.56% -17.55% -20.73% 9.95% 

YoY(%) 148.56% -17.55% -20.73% 9.95% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 1.58 1.30 1.03 1.13 
 

毛利率 50.78% 44.47% 44.36% 42.66% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

净利润率 61.63% 55.35% 39.54% 38.18% 

货币资金 4226.69 4680.38 77.26 1637.72 
 

总资产收益率 ROA 8.37% 6.94% 5.22% 5.44% 

预付款项 166.45 275.79 298.71 314.25 
 

净资产收益率 ROE 19.79% 15.68% 11.62% 11.93% 

存货 588.94 583.01 715.81 810.13 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 2550.19 1245.79 1392.67 1582.08 
 

流动比率 1.25 1.39 0.44 0.67 

流动资产合计 7532.26 6784.97 2484.45 4344.18 
 

速动比率 1.12 1.22 0.26 0.50 

长期股权投资 7859.11 7859.11 7859.11 7859.11 
 

现金比率 0.70 0.96 0.01 0.25 

固定资产 840.08 840.08 840.08 840.08 
 

资产负债率 52.46% 49.93% 49.19% 48.40% 

无形资产 23596.23 24096.23 30596.23 31096.23 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 33568.59 34068.59 40568.59 41068.59 
 

总资产周转率 0.14 0.13 0.15 0.16 

资产合计 41100.85 40853.56 43053.04 45412.77 
 

每股指标（元）     

短期借款 117.42 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 1.58 1.30 1.03 1.13 

应付账款及票据 714.91 461.25 634.59 772.82 
 

每股净资产 7.97 8.30 8.87 9.50 

其他流动负债 5212.78 4416.15 5024.88 5688.41 
 

每股经营现金流 1.48 1.05 1.05 1.13 

流动负债合计 6045.11 4877.40 5659.47 6461.22 
 

每股股利 0.00 0.57 0.46 0.50 

长期借款 8892.74 8892.74 8892.74 8892.74 
 

估值分析     

其他长期负债 6626.05 6628.13 6628.13 6628.13 
 

PE 6.75 8.19 10.33 9.40 

非流动负债合计 15518.78 15520.86 15520.86 15520.86 
 

PB 1.13 1.28 1.20 1.12 

负债合计 21563.89 20398.26 21180.33 21982.08 
 

     

股本 2180.77 2180.77 2180.77 2180.77 
 

     

少数股东权益 2152.66 2366.14 2535.36 2721.42 
 

     

股东权益合计 19539.75 20458.10 21875.50 23433.48 
 

     

负债和股东权益合计 41103.65 40856.36 43055.83 45415.57 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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