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 动态事项 

公司发布 2011 年中期业绩。2011 年 1-6 月份，公司实现营业总

收入 5.13 亿元，同比增长 2.39%；营业利润 2.47 亿元，同比下降

18.10%；归属于母公司所有者的净利润 1.45 亿元，同比下降 38.96%。

每股收益 0.12 元。 

 

 主要观点 

收入小幅增长 

上半年，公司实现营业收入 5.13 亿元，同比增长 2.39%，主要是

源于公司控股路段广佛、佛开、九江大桥的车流量和通行收入的变化

导致。 

广佛高速受周边道路施工影响，部分车辆绕道行驶广佛高速，车

流量和通行费收入分别增长 13.65%和 6.55%；佛开高速受扩建影响，

车流量和通行费收入略有下降，下降幅度分别为 4.71%和 0.24%；九

江大桥的车流量和通行费收入恢复性增长，增幅分别为 14.02%和

16.34%。 

折旧变化使得成本增长高于收入增幅 

同期，营业成本增长 4.19%，增幅高于营业收入增长。 

营业成本增加的主要原因是：广佛、佛开高速进行会计估计变更，

自 2011 年 1 月 1 日采用经重新预测的 2010 年版总标准车流量作为

计提折旧，上半年固定资产折旧较原会计估计多计提了 4742.75 万元；

另外且佛开高速公路有限公司一季度随着扩建工程陆续完工，对应借

款利息由资本化转为费用化。 

由于费用化借款增加使得利息支出增加，上半年财务费用 1.05

亿元，同比增长 26.46%. 

投资收益减少 

上半年，公司实现投资收益 1.70 亿元，同比减少 10.28%。主要

是由于：参股路段净利润减少，贡献给公司的投资收益相应减少；康

大、赣康高速处于运营初期，尚属亏损期。1-6 月，参股路段贡献的

投资收益为 1.48 亿元，同比下降 22.23%。 
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由于收入增幅较小，而成本、费用增长较快，同时投资收益减少，

使得公司净利润大幅下降。 

 

表1 主营业务分行业情况   单位：万元 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率(%) 
营业收入同

比（%）  

营业成本同比

（%）  

毛利率同比（百

分点）  

主营业务 51,024.86 25,084.64 50.84% 2.59% 4.85% -1.06 

其中：广佛高速公路 14,651.05 10,995.24 24.95% 6.83% 20.00% -8.24 

佛开高速公路 33,763.35 11,962.99 64.57% 0.03% -8.43% 3.27 

九江大桥 2,344.45 1,897.51 19.06% 16.34% 25.28% -5.77 

          其他 266.00 228.90 13.95% 5.17% 25.01% -13.66 

其他业务 279.45 88.245 68.42% -24.64% -62.75% 32.31 

合计 51304 25173 50.93% 2.39% 4.19% -0.85 

数据来源： 公司公告，上海证券研究所整理 

 

表 2 财务指标变化情况    单位：万元 

 2011 年上半年 2010 年上半年 同比增减 

营业收入  51304.31 50106.00 2.39% 

营业成本  25172.88 24161.22 4.19% 

营业利润  24715.19 30178.35 -18.10% 

投资收益  17046.94 19000.63 -10.28% 

归属于上市公司股东的净利润  14516.57 23780.38 -38.96% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

表3  公司参、控股的高速公路的车流量和通行费收入 

 
2011 年上半年车

流量（百万辆）

比上年同期

增减 

2011 年上半年通行费

收入（百万元） 
比上年同期增减 

广佛高速公路 17.74 13.65% 146.13 6.55% 

佛开高速公路 12.89 -4.71% 336.22 -0.24% 

九江大桥 3.52 14.02% 23.44 16.34% 

深圳惠盐高速公路 13.47 -4.64% 140.87 -9.74% 

茂湛高速公路 5.09 3.39% 211.81 0.09% 

京珠高速公路广珠段 22.32 7.92% 563.96 -1.08% 

广肇高速公路 8.34 32.83% 178.79 45.29% 

广惠高速公路 13.54 10.49% 706.03 -5.8% 

江中高速公路 15.59 50.93% 171.79 17.92% 

康大高速 0.61 126.51% 68.45 359.21% 

赣康高速 0.86 -- 37.81 -- 

数据来源： 公司公告 
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表4 参股路段贡献的投资收益情况 

参股路段 2011年1-6月 2010年1-6月 同比 

广东广惠高速公路有限公司 7,187.43 8,994.25 -20.09% 

京珠高速公路广珠段有限公司 6,166.45 6,622.18 -6.88% 

广东茂湛高速公路有限公司 606.73 1,055.81 -42.53% 

深圳惠盐高速公路有限公司 2,248.84 2,594.96 -13.34% 

广东江中高速公路有限公司 453.36 366.52 23.69% 

肇庆粤肇公路有限公司 223.49 997.59 -77.60% 

广东广乐高速公路有限公司 -185.59 0 未运营 

赣州康大高速公路有限责任公司 -760.86 -1,630.69 亏损减少 

赣州赣康高速公路有限公司 -1,163.31 0 2010年年底投入运营

合计 14,776.54 19,000.63 -22.23% 

数据来源： 公司公告，上海证券研究所整理 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“大市同步”评级。 

我们预测 2011-2012 年公司营业收入增长分别为 3.35%、7.29%，

归于母公司的净利润将实现年递增-22.98%和 10.94%，相应的稀释后

每股收益为 0.24 元、0.26 元。 

公司 2011-2012 年的动态市盈率为 16.43 倍和 14.81 倍，公司估

值高于行业平均。我们认为，公司业务量和通行费收入增长受限，关

注区域经济情况，以及收费政策和收费标准的调整可能，维持公司“大

市同步”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1,002.22 1,035.77  1,111.30  

年增长率 6.97% 3.35% 7.29% 

归属于母公司的净利润 388.48 299.21  331.96  

年增长率 17.00% -22.98% 10.94% 

每股收益（元） 0.31 0.24  0.26  

PER（X） 12.65 16.43  14.81  

注：有关指标按最新总股本计算 
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行业投资评级： 
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