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楚天高速上半年净利润同
比下滑 33.2% 
业绩和投资建议。2012 年上半年楚天高速(600035.SS/人民币 3.07, 持有)归属于
上市公司股东的净利润同比下降 33.27%至 1.35 亿元。期内公司实现营业收入
人民币 4.96 亿元，同比增长 3.69%；营业成本同比下降 1%，但是财务费用同
比大幅上涨约 4 倍至 1.08 亿，拉动营业总成本同比上涨 41%，拖累营业利润
同比下降 25%。公司 2012 上半年每股收益为 0.15 元人民币，占我们全年盈利
预测 0.31 元的 48.4%，基本符合预期。我们维持对公司的盈利预测和持有的
评级。 

主要路产运营平稳。公司运营的主要路产包括汉宜高速和大随高速。其中汉
宜高速期内营业收入同比增长 1.6%，营业成本同比下降 11.8%，毛利率同比
提升 4.3 个百分点至 72%；大随高速于 2011 年 6 月 28 日通车试运行，2011 年
下半年实现营业收入 568 万人民币，今年上半年实现营业收入 800 万人民币，
环比增长 40.8%，反映了车流量快速上升，但是由于相邻路段未按计划建成，
路网连通效应尚未形成，车流量及通行费收入仍低于预期，期内录得营业亏
损 594 万。 

在建项目资本开支大，财务费用大增拖累业绩。期内公司财务成本同比增长
近 4 倍到 1.08 亿，主要原因包括：一是公司大随高速建成通车后，借款利息
停止资本化，财务费用大幅增加；二是公司在建项目总投资规模合计约为
78.55 亿，截至 2012 年 6 月底累计完成投资约 48.7 亿，公司付息债务由期初
的 45.8 亿增加至 62 亿，导致财务费用快速增加，同时这些在建项目即将于
明后两年投产，短时间内将难以贡献业绩，但长期增长空间打开。 
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图表 1.公司 2012 年上半年和 2 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 
2 季度 

12 年 
2 季度 

2 季度 
同比% 

11 年 
上半年 

12 年 
上半年 

上半年
同比% 

营业总收入   221.76 233.95 5.5 478.43 496.11 3.7 
营业成本   (80.69) (72.61) (10.0) (154.61) (153.00) (1.0) 
营业税金及附加   (7.92) (7.98) 0.8 (17.04) (17.20) 0.9 
销售费用   0.00 (0.33) n.a. 0.00 (0.65) n.a. 
管理费用   (6.65) (6.89) 3.6 (14.90) (14.42) (3.2) 
财务费用   (13.24) (60.75) 358.8 (21.76) (108.24) 397.5 
资产减值损失   0.11 0.00 (100.0) 0.11 0.00 (100.0) 
营业总成本   (108.40) (148.56) 37.1 (208.20) (293.52) 41.0 
投资收益 0.00 0.00 n.a.  0.03 n.a. 
营业利润 113.36 85.38 (24.7) 270.23 202.62 (25.0) 
营业外收入   0.01 0.01 14.5 0.03 0.03 12.4 
营业外支出   0.00 (0.02 n.a. (0.01) (0.02) 67.9 
利润总额 113.37 85.38 (24.7) 270.25 202.64 (25.0) 
所得税费用   (28.67) (29.26) 2.1 (67.95) (67.46) (0.7) 
净利润  84.71 56.12 (33.8) 202.30 135.18 (33.2) 
少数股东损益   0.01 0.00 (130.3) (0.30) (0.01) (95.7) 
归属于母公司所有者的净利润  84.69 56.12 (33.7) 202.60 135.19 (33.3) 
基本每股收益(元)   0.09 0.06 (33.7) 0.22 0.15 (33.3) 
       
主要比率(%)      
毛利率 60.0 65.6  64.1 65.7 
营业利润率 51.1 36.5  56.5 40.8 
净利率 38.2 24.0  42.3 27.3 
净资产收益率 2.68 1.69  6.55 4.12 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.公司主要路产上半年业绩情况 

 路产长度 营业收入(人民币，百万) 营业成本(人民币，百万) 毛利润(人民币，百万) 毛利率 
 （公里） 11 年 12 年 同比 

(%) 
11 年 12 年 同比 

(%) 
11 年 12 年 同比 

(%) 
11 年 12 年 同比 

(百分点) 
汉宜高速 279 470.28 477.85 1.61 151.66 133.71 (11.84) 318.61 344.14 8.01 67.75% 72.02% 4.27 
大随高速   84.4  8.00 n.a.  13.94 n.a.  (5.94) n.a. n.a. (74.31%) n.a. 
合计   363.4 470.28 485.85 3.31 151.66 147.65 (2.65) 318.61 338.20 6.15 67.75% 69.61% 1.86 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.公司主要在建项目进展 

项目名称   项目金额 
(人民币，亿元)

项目进度 
(截至 2012 年 6 月底)  

预计 
完工时间 

十堰至房县高速公路   52.58 累计完成投资 33.2418 亿元，占项目投资总概算的 63.22%。  2014 年 
武汉城市圈环线高速公路黄石大冶段   14.6 累计完成投资 85,966 万元，占概算总投资（不含预备费）14.6 亿元

的 58.88%。 
2013 年 

武汉城市圈环线高速公路咸宁东段   8.99 累计完成投资 48,054 万元，占概算总投资（不含预备费）8.99 亿元
的 53.45%。 

2013 年 

沪渝高速公路武汉至宜昌段新建服务区  2.38 完成工程量的 85.88%。   2012 年 
合计   78.55 累计完成投资约 48.67 亿元  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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