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股价相对指数表现 
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现代投资 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 48  28  43  (24) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 16  14  17  13  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 399 
流通股 (%) 70 
流通股市值 (人民币 百万) 4,330 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 35 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
湖南高速 27 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

现代投资 
前三季度净利润同比增长 8% 

公司 2011 年 1-9 月归属于母公司股东的净利润同比增长
8.0%至 6.02 亿元人民币，每股盈利 1.51 元。其中 7-9 月公
司营业收入同比增长 3.9%，增速较上半年出现一定回落，
营业成本同比微增 0.1%，归属于母公司股东净利润同比
增长 6.9%。公司业绩基本符合我们的预期，我们维持对
公司 2011 年 2.074 元人民币的每股盈利预测，将公司目标
价由 27.65 元下调为 16.59 元，维持持有评级。 

季报要点 

 车流量增速表现不一。7-9 月公司所属路段长永高速、
长潭高速、潭耒高速日均全程车流量同比分别增长
12.67%、-8.67%和-11.43%。1-9 月长永高速、长潭高速
和 潭 耒 高 速 日 均 全 程 车 流 量 累 计 同 比 分 别 增 长
18.83%、-5.93%和-6.83%。目前潭耒高速改扩建项目前
期工作正在进行。 

 9 月 25 日宜凤高速公路正式通车，它是湖南省第二条
南下广州的高速公路，与广东清连高速公路对接延
伸，打通了泛珠三角路网，也将公司所属长潭、潭耒
高速和清连高速相连，我们预计未来会增加长潭、潭
耒高速的车流量，对公司形成利好。 

估值 
 我们按照 8 倍 2011 年市盈率，将公司目标价由 27.65

元下调为 16.59 元人民币，维持持有评级。 
图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,765 1,826 1,926 2,016 2,106 
  变动 (%) 17 3 6 5 4 
净利润 (人民币 百万) 632 793 828 861 891 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.583 1.987 2.074 2.157 2.233 
   变动 (%) 10.7 25.5 4.4 4.0 3.5 
市场预测每股收益(人民币)                               
核心每股收益 (人民币)  1.617 1.978 2.063 2.146 2.222 
   变动 (%) 5.2 22.3 4.3 4.0 3.6 
全面摊薄市盈率(倍) 9.7 7.7 7.4 7.1 6.9 
核心市盈率(倍) 9.5 7.8 7.5 7.2 6.9 
每股现金流量 (人民币) 2.56 2.80 3.17 3.29 3.41 
价格/每股现金流量 (倍) 6.0 5.5 4.9 4.7 4.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.6 3.8 3.0 2.2 1.3 
每股股息 (人民币) 0.380 0.200 0.207 0.216 0.223 
股息率 (%) 2.5 1.3 1.3 1.4 1.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩和估值 

公司 2011 年 1-9 月归属于母公司股东的净利润同比增长 8.0%

至 6.02 亿元人民币，每股盈利 1.51 元。其中 7-9 月公司营业
收入同比增长 3.9%，增速较上半年出现一定回落，营业成本
同比微增 0.1%，归属于母公司的净利润同比增长 6.9%。公司
业绩基本符合我们的预期，我们维持对公司 2011 年 2.074 元
人民币的每股盈利预测。由于整体估值回落，我们以 8 倍 2011

年市盈率，将公司目标价由 27.65 元下调为 16.59 元人民币，
维持持有评级。 

 

图表 2.公司 2011 年 1-9 月和 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 1-9 月 2011 年 1-9 月 1-9 月同比(%) 2010 年 3 季度 2011 年 3 季度 3 季度同比(%) 
营业收入   1,363.59 1,442.56 5.8 458.51 476.50 3.9 
营业成本   (474.65) (492.69) 3.8 (153.31) (153.52) 0.1 
营业税金及附加   (45.33) (48.47) 6.9 (15.69) (16.34) 4.1 
销售费用   (1.62) (1.91) 18.0 (0.75) (0.73) (2.4) 
管理费用   (72.50) (86.79) 19.7 (23.67) (26.87) 13.5 
财务费用  (23.57) (11.83) (49.8) (7.52) (3.35) (55.4) 
资产重估亏损 (0.44) (0.74) 67.5 0.14 (0.68) (603.6) 
总营业费用 (618.12) (642.44) 3.9 (200.81) (201.49) 0.3 
投资收益   3.20 15.14 374.0 1.76 8.19 366.8 
营业利润   747.36 807.16 8.0 259.86 278.57 7.2 
营业外收入   0.72 0.48 (33.1) 0.14 (0.00) (100.5) 
营业外支出   (0.83) (0.29) (64.7) (0.01) (0.21) 1,642.8 
利润总额   747.24 807.35 8.0 259.98 278.36 7.1 
所得税费用   (189.17) (206.81) 9.3 (65.87) (71.94) 9.2 
净利润   558.07 600.54 7.6 194.11 206.42 6.3 
少数股东损益   0.31 (1.82) (688.6) 0.35 (0.67) (292.7) 
净利润 557.76 602.37 8.0 193.75 207.10 6.9 
全面摊薄每股收益(人
民币) 

1.397 1.509 8.0 0.485 0.519 6.9 

      
主要比率(%)     
毛利率 65.2 65.8 66.6 67.8 
营业利润率 54.8 56.0 56.7 58.5 
净利率 40.9 41.8 42.3 43.5 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

车流量涨跌不一 

7-9 月公司所属长永高速日均全程车流量同比增长 12.67%至
2.5 万辆，长潭高速同比下降 8.67%至 5.4 万辆，潭耒高速同
比下降 11.43%至 15.5 万辆; 1-9 月长永高速、长潭高速和潭耒
高速日均全程车流量累计同比分别增长 18.83%、-5.93%和
-6.83%。 
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目前潭耒高速改扩建项目前期工作正在进行，改扩建期间会
影响潭耒高速车流量。 

 

宜凤高速开通可能对公司形成利好 

9 月 25 日宜凤高速公路正式通车，它是湖南省第二条南下广
州的高速公路，与广东清连高速公路对接延伸，打通了泛珠
三角路网，也将公司所属长潭、潭耒高速和清连高速相连，
预计未来会增加长潭、潭耒高速的车流量，对公司形成利好。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,765 1,826 1,926 2,016 2,106 
销售成本 (599) (586) (644) (696) (752) 
经营费用(包括折旧及摊销) 123 115 109 100 91 
息税折旧前利润 1,289 1,355 1,391 1,420 1,446 
折旧及摊销 (273) (277) (279) (278) (277) 
经营利润 (息税前利润) 1,016 1,078 1,112 1,142 1,169 
净利息收入/(费用) (39) (29) (21) (7) 7 
其他收益/(损失) (32) 10 11 11 11 
税前利润 945 1,059 1,102 1,146 1,187 
所得税 (313) (265) (276) (287) (297) 
少数股东权益 0 (1) 1 1 1 
净利润 632 793 828 861 891 
核心净利润 645 789 823 856 887 
每股收益 (人民币) 1.583 1.987 2.074 2.157 2.233 
核心每股收益 (人民币) 1.617 1.978 2.063 2.146 2.222 
每股股息 (人民币) 0.380 0.200 0.207 0.216 0.223 
收入增长(%) 17 3 6 5 4 
息税前利润增长(%) 21 6 3 3 2 
息税折旧前利润增长(%) 15 5 3 2 2 
每股收益增长(%) 11 26 4 4 4 
核心每股收益增长(%) 5 22 4 4 4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 1,179 1,991 3,092 4,215 5,384 
应收帐款 141 78 82 86 90 
库存 59 85 94 101 110 
其他流动资产 416 612 616 620 624 
流动资产总计 1,795 2,767 3,884 5,022 6,207 
固定资产 753 889 910 932 955 
无形资产 3,031 2,803 2,653 2,503 2,353 
其他长期资产 53 31 35 44 67 
长期资产总计 3,837 3,723 3,598 3,480 3,376 
总资产 5,632 6,490 7,482 8,501 9,583 
应付帐款 69 95 104 112 121 
短期债务 0 0 50 100 150 
其他流动负债 847 1,032 1,188 1,373 1,591 
流动负债总计 916 1,128 1,343 1,585 1,863 
长期借款 1,000 1,000 1,030 1,030 1,030 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 399 399 399 399 399 
储备 3,312 3,953 4,701 5,479 6,284 
股东权益 3,711 4,352 5,100 5,878 6,684 
少数股东权益 5 10 9 8 7 
总负债及权益 5,632 6,490 7,482 8,501 9,583 
每股帐面价值 (人民币) 9.30 10.90 12.78 14.73 16.74 
每股有形资产 (人民币) 1.70 3.88 6.13 8.46 10.85 
每股净负债 (现金) (0.41) (2.41) (4.96) (7.65) (10.45) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 945 1,059 1,102 1,146 1,187 
折旧与摊销 273 277 279 278 277 
净利息费用 39 29 21 7 (7) 
运营资本变动 0 0 0 0 0 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (234) (247) (137) (118) (95) 
经营活动产生的现金流 1,023 1,117 1,265 1,313 1,362 
购买固定资产净值 (50) (197) (150) (150) (150) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (98) (2) 5 (2) (15) 
投资活动产生的现金流 (148) (199) (145) (152) (165) 
净增权益 0 5 0 0 1 
净增债务 0 0 150 50 50 
支付股息 (310) (152) (80) (83) (86) 
其他融资现金流 (43) 27 (90) (6) 8 
融资活动产生的现金流 (353) (120) (20) (39) (28) 
现金变动 521 798 1,100 1,122 1,169 
期初现金 641 1,162 1,961 3,061 4,183 
公司自由现金流 874 919 1,145 1,202 1,252 
权益自由现金流 831 875 1,249 1,205 1,255 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 73.0 74.2 72.2 70.5 68.6 
息税前利润率 57.6 59.0 57.7 56.7 55.5 
税前利润率 53.5 58.0 57.2 56.9 56.4 
净利率 35.8 43.4 43.0 42.7 42.3 
流动性 (倍)      
流动比率  2.0 2.5 2.9 3.2 3.3 
利息覆盖率 23.1 24.9 24.4 25.4 26.3 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金净现金
速动比率 1.9 2.4 2.8 3.1 3.3 
估值 (倍)      
市盈率 9.7 7.7 7.4 7.1 6.9 
核心业务市盈率 9.5 7.8 7.5 7.2 6.9 
目标价对应核心业务市盈
率 

10.3 8.4 8.0 7.7 7.5 

市净率 1.7 1.4 1.2 1.0 0.9 
价格/现金流 6.0 5.5 4.9 4.7 4.5 
企业价值/息税折旧前利润 4.6 3.8 3.0 2.2 1.3 
周转率      
存货周转天数 42.3 45.0 50.8 51.3 51.2 
应收帐款周转天数 25.6 21.9 15.1 15.2 15.2 
应付帐款周转天数 23.8 16.4 18.9 19.6 20.3 
回报率 (%)      
股息支付率 24.0 10.1 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率  17.8 19.7 17.5 15.7 14.2 
资产收益率 12.6 13.3 11.9 10.7 9.7 
已运用资本收益率 22.4 21.7 19.7 17.9 16.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
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