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 动态事项 

赣粤高速（600269.SH）公告，公司收到江西省发改委、江西省

交通运输厅和江西省财政厅联合下发的《关于调整全省高速公路车辆

通行费收费标准的通知》，决定从 4 月 1 日零时起，统一调整江西省

高速公路车辆通行费收费标准。 

具体来看，对客车一类车（7 座及以下）车辆通行费标准统一调

整为 0.45 元/车公里。其他类型的客车仍维持原定收费标准。 

此外，货车计重收费基本费率为 0.09 元/吨公里。合法装载车辆

10 吨至 40 吨部分，按 0.09 元/吨公里线性递减至 0.045 元/吨公里收

取，40 吨以上部分按 0.045 元/吨公里计费。超限运输车辆按原倍率

执收。 

 

 主要观点 

收费标准提升 

此次调整对比原有标准来看，收费标准有所提升。 

客车一类车收费标准由 0.40 元/车公里调整为 0.45 元/车公里，上

升幅度为 12.5%；其他类型的客车仍维持原定收费标准。 

货车计重收费标准调整，基本费率由 0.08 元/吨公里调整为 0.09

元/吨公里，上升幅度为 12.5%；合法装载车辆 10 吨至 40 吨部分，由

按 0.06 元/吨公里线性递减至 0.03 元/吨公里计收调整为按 0.09 元/吨

公里线性递减至 0.045 元/吨公里收取，40 吨以上部分由按 0.03 元/吨

公里调整为按 0.045 元/吨公里计费――上升幅度在 50%；超限运输车

辆按原倍率执收。 

有利于营收增长 

此次调整中，货运的调整幅度较大（公司总体的客货车车流量比

例为 1：3），有利于公司通行费收入的增长；同时由于收费标准提升

可能会导致部分车辆分流，会对车流量形成一定的负面影响；综合考

虑，我们认为此次收费标准调整对公司通行费收入的提升幅度在 10%

左右，利好公司。 
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 投资建议： 

未来六个月内，给予“大市同步”评级。 

在我们的盈利预测中，暂不考虑财政补贴，同时新收费标准于

2013 年 4 月 1 日实行，我们预计公司 2013、2014 年营业收入分别增

长-0.73%和 2.37%，归属于母公司所有者的净利润分别增长-27.40%

和 3.52%；每股收益分别为 0.36 元和 0.38 元；相应的动态市盈率分

别为 9.38 倍和 9.06 倍，估值居于行业平均，给予公司“大市同步”

评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 4,101.06 3,557.67 3,531.83 3,615.62

年增长率（%） 3.10% -13.25% -0.73% 2.37% 

归属于母公司的净利润 1,108.82 1,169.64 849.19 879.08 

年增长率（%） -11.72% 5.49% -27.40% 3.52% 

每股收益（元） 0.47 0.50 0.36 0.38 

PER（X） 7.18 6.81 9.38 9.06 

注：有关指标按最新总股本计算 

 
表  公司财务指标  

指标 2009 2010 2011 2012 

销售毛利率(%) 58.55 48.81 48.20 52.44 

销售净利率(%) 41.06 34.01 29.13 34.44 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 14.04 13.44 11.08 10.66 

流动比率 0.35 0.45 0.55 0.68 

速动比率 0.32 0.43 0.54 0.66 

资产负债率(%) 36.37 46.32 53.54 49.17 

存货周转率 8.59 18.31 16.64 11.10 

应收账款周转率 17.17 16.70 13.83 11.57 

总资产周转率 0.24 0.24 0.20 0.15 

主营业务收入同比增长率(%) 5.39 22.31 3.10 -13.25 

净利润同比增长率(%) 12.09 2.22 -11.72 5.49 

每股收益 0.53 0.54 0.47 0.50 

每股经营性现金流量 0.82 0.89 0.82 0.83 

每股未分配利润 1.48 1.86 2.20 2.55 

每股资本公积金 1.00 0.82 0.73 0.74 

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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