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《收入、成本面临双重压力》 
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《内生动力充沛，亟待破除瓶颈》 

基础数据 
总股本（百万股） 2,335
流通 A 股（百万股） 2,335
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,785
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

税负雪上加霜 

 赣粤高速年报业绩低于预期。赣粤高速 2011 年实现通行费收入 27.89 亿

元，同比减少 4.1%；由于工程施工收入的增长，营业收入同比增长 3.1%
至 41.01 亿元。公司全年利润总额为 15.8 亿元，基本符合预期。但所得税

率的意外调升导致归属于母公司所有者的净利润仅为 11.09 亿元，低于我

们此前的预期。2011 年每股收益 0.47 元，同比下滑 12%。公司拟现金分

红，每 10 股派 1 元（含税）。 

 收费增速下行，财务成本加压，税负雪上加霜。由于宏观经济增速下滑，

加之省内新通车的大广高速造成分流，公司 2011 年的通行费收入增速显

著下行。各路段中昌泰高速受分流影响最重，其通行费收入在全年的所有

月份均同比下降（图 2）；同时，公司的财务成本因建设任务繁重而同比上

升 61%至 2.8 亿元；雪上加霜的是，公司享受的高新技术企业优惠税率到

期后尚未得到延期批复，导致 2011 年适用的所得税税率（25%）远高于

我们此前预测的优惠税率（18%）。 

 2012 难言乐观。济广高速（江西段）于 2011 年底通车后，公司旗下的昌

泰、昌樟、昌傅等多条高速公路将进一步受到不同程度的分流影响；随着

昌樟、昌奉公路改扩建的开展，以及奉铜高速的建设进入高潮，公司 2012
年的财务成本还可能继续飙升至 300 亿元以上；另外，公司参与投资的彭

泽核电站在环保压力下建设前景不明，可能增加投资者对公司的担忧。 

 下调盈利预测并维持“中性”评级。参照年报披露的经营计划，我们将公

司 2012 年的通行费收入预测值从 34 亿元下调至 28.6 亿元，同时将 2012
年及以后的所得税税率假设均上调至 25%。最终我们将 2012-2014 年的

EPS 预测值从 0.56/0.65/0.78 元下调为 0.44/0.48/0.45 元。我们维持对该

股的“中性”评级，建议进一步观察江西省内道路的分流状况及公司控制

财务成本的成效。 

 风险提示。分流效应超预期；通行费率下调；财政补贴缩水。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 4101.1 4482.0 5328.2 6262.4

(+/-%) 3.1 9.3 18.9 17.5

归属母公司净利润(百万元) 1108.8 1029.0 1115.1 1054.9

(+/-%)  -11.7 -7.2 8.4 -5.4

EPS(元) 0.47 0.44 0.48 0.45

P/E(倍) 8.8 9.3 8.6 9.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 昌九高速通行费收入 图 2： 昌泰高速通行费收入 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所整理 资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所整理 

 

图 3： 昌樟高速通行费收入 图 4： 温厚高速通行费收入 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所整理 资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所整理 

 

图 5： 九景高速通行费收入 图 6： 彭湖高速通行费收入 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 4988 4368 5506 5946 营业收入 4101 4482 5328 6262
现金 3359 2747 3815 4161 营业成本 2124 2535 3043 3671
应收账款 335 332 400 482 营业税金及附加 151 167 198 232
其他应收款 215 210 210 212 营业费用 5 6 7 8
预付账款 927 927 927 936 管理费用 221 242 288 338
存货 153 153 154 156 财务费用 280 305 457 764
其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 13 3 3 3
非流动资产 18017 23325 27912 27776 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 261 261 261 261 投资净收益 1 1 1 1
固定资产 13570 15481 28109 28116 营业利润 1306 1226 1334 1247
无形资产 109 109 109 109 营业外收入 290 290 291 293
其他非流动资 4077 7474 -567 -710 营业外支出 15 16 17 19
资产总计 23006 27693 33418 33723 利润总额 1580 1500 1608 1521
流动负债 9035 9344 11602 12979 所得税 386 386 402 380
短期借款 2246 4445 5933 6833 净利润 1195 1115 1206 1141
应付账款 1842 1985 2632 3078 少数股东损益 86 86 91 86
其他流动负债 4947 2914 3038 3068 归属母公司净利 1109 1029 1115 1055
非流动负债 3281 6778 9245 7255 EBITDA 2051 1957 2293 2595
长期借款 1200 2400 4900 3900 EPS（元） 0.47 0.44 0.48 0.45
其他非流动负 2081 4378 4345 3355  
负债合计 12316 16123 20847 20234 主要财务比率  
少数股东权益 684 770 861 947 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 2335 2335 2335 2335 成长能力  
资本公积 1697 1697 1697 1697 营业收入 3.1% 9.3% 18.9% 17.5%
留存收益 5973 6768 7677 8509 营业利润 -8.2% -6.1% 8.8% -6.5%
归属母公司股 10006 10801 11710 12542 归属母公司净利 -11.7% -7.2% 8.4% -5.4%
负债和股东权 23006 27693 33418 33723 获利能力  
   毛利率(%) 48.2% 43.4% 42.9% 41.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 27.0% 23.0% 20.9% 16.8%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.1% 9.5% 9.5% 8.4%
经营活动现金 1915 -1129 2964 2814 ROIC(%) 10.0% 5.9% 5.8% 6.6%
净利润 1195 1115 1206 1141 偿债能力  
折旧摊销 465 427 502 584 资产负债率(%) 53.5% 58.2% 62.4% 60.0%
财务费用 280 305 457 764 净负债比率(%) 27.98 44.20 52.64 54.08
投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 0.55 0.47 0.47 0.46
营运资金变动 -32 -2116 817 324 速动比率 0.54 0.45 0.46 0.45
其他经营现金 7 -858 -17 2 营运能力  
投资活动现金 -3973 -5847 -5089 -448 总资产周转率 0.20 0.18 0.17 0.19
资本支出 3968 5849 5090 448 应收账款周转率 13 13 15 14
长期投资 -6 0 0 0 应付账款周转率 1.13 1.32 1.32 1.29
其他投资现金 -11 1 1 1 每股指标（元）  
筹资活动现金 3804 6365 3192 -2021 每股收益 (最新 0.47 0.44 0.48 0.45
短期借款 1751 2199 1488 900 每股经营现金流 0.82 -0.48 1.27 1.21
长期借款 300 1200 2500 -1000 每股净资产 (最 4.28 4.62 5.01 5.37
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -215 0 0 0 P/E 8.64 9.31 8.59 9.08
其他筹资现金 1968 2966 -796 -1920 P/B 0.96 0.89 0.82 0.76
现金净增加额 1746 -612 1068 346 EV/EBITDA 5 5 5 4
数据来源：华泰联合证券研究所 
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