
 

请务必阅读正文后的免责声明部分  1 

 

 增持（首次）   2014 年 06 月 30 日 

证券研究报告·公司研究·交通运输  当前价：2.96 元   

粤高速 A（000429）点评报告 

业绩有望回升的 2014 

 
投资要点  

 
西南证券研究发展中心  

分析师：李慧 

执业证号：S1250511010006 

电话：010-57631192 

邮箱：lih@swsc.com.cn 

研究助理：熊莉 

电话：023-63786278 

邮箱：xiongl@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 12.57 

流通 A股(亿股) 4.68 

52周内股价区间(元) 2.49-3.16 

总市值(亿元) 37.21 

总资产(亿元) 125.57 

每股净资产(元) 3.41 
 

 

相关研究   

 

 事件：粤高速 2014 年 6月 30日进行网上投资者见面会，公司董事长朱战良、

总经理肖来久、董秘左江出席会议并交流。 

 粤高速盈利能力略微下滑。粤高速的主要盈利源于广佛高速、佛开高速以及

九江大桥，三者占公司营收分别为 23.83%，75.04%，0.4%。其余为参股公

路。自 2011年以来，公司净利润均出现不同程度的下滑。主要源于国家节假

日免收小客车通行费以及部分道路清理导致通行费下滑，此外偶发性政策因

素致使公司提前对现有资产进行处置在一定程度上加剧了公司业绩下滑程

度。 

 九江大桥 6月 30 日停止收费，2013 年对九江大桥资产进行处置，预计不会

对公司 2014年业绩造成太大影响。九江大桥因政府要求停止收费，公司已于

2013 处置九江大桥相关资产约为 1.59 亿元，并列入当年营业外支出。 

 广东省全省联网不影响公司通行费收入。此次广东高速公路实行“联网收费”，

主线收费站停止使用，取而代之的是“一张网”电子不停车收费和人工半自

动收费技术，通过车辆“多义性路径识别技”术对各收费公路经营管理单位

实行“统一收费、系统分账”。广东高速全省联网在提升车辆通行能力的同时

也不会减少相应公司的通行费收入。 

 公司谋求以金融投资为主的多元化发展。面临路桥收费权逐步到期的事实，

公司利用上市公司身份有针对性地选择优势行业进行多元化发展：加强金融

项目投资实践活动，公司投资参股了粤科科技小额贷款公司，培养金融领域

管理人员；以与优质企业合作开发等方式盘活现有高速公路沿线土地资源利

用；重新整合现有高速公路资产，逐步减持盈利能力不佳的路段；做好资金

管理工作，努力提升公司账面闲置资金利用率。 

 估值与评级：估算 2014年、2015年每股收益 0.139元（21倍）、0.163元（18

倍）。我们认为公司地处经济发达，交通繁忙的广东地区，广佛、佛开两条高

速盈利能力较强，我们对公司有步骤，有针对性地多元化业务探索持乐观看

法，首次给予公司“增持”评级。 
 

指标 /年度 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1105.72  1327.51  1477.12  1634.43  

    增长率 2.57% 20.06% 11.27% 10.65% 

归属母公司净利润（百万元） 175.79  127.78  174.74  204.59  

    增长率 -18.91% -27.31% 36.76% 17.08% 

每股收益 EPS（元） 0.140  0.102  0.139  0.163  

净资产收益率 ROE 4.12% 3.02% 4.04% 4.61% 

PE 21.17  29.12  21.29  18.19  

PB 0.87  0.88  0.86  0.84  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2012 2013 

 

2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013 2014E 2015E 

货币资金 625.74  826.33  1644.60  2539.23  营业收入 1105.7

2  

1327.51  1477.12  1634.43  

应收和预付款项 106.33  58.65  197.84  84.87  减 :营业成本 649.11  923.30  1039.45  1141.49  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 40.87  49.41  52.14  57.70  

其他流动资产 0.00  5.00  5.00  5.00  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3014.62  3241.64  3553.72  3865.80  管理费用 188.82  182.85  203.45  225.12  

投资性房地产 5.08  4.61  3.35  2.08  财务费用 304.38  429.40  319.60  300.58  

固定资产和在建工程 8391.58  7705.27  6629.79  5547.71  资产减值损失 -0.12  0.15  0.15  0.15  

无形资产和开发支出 45.47  5.33  4.44  3.56  加 :投资收益 338.97  475.60  312.08  312.08  

其他非流动资产 739.65  634.37  630.08  625.78  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 12928.46  12481.21  12668.81  12674.01  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 330.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 261.63  217.99  174.40  221.48  

应付和预收款项 1007.67  577.92  711.95  654.45  加 :其他非 

经营损益 

-28.25  -146.51  -37.58  -61.29  

长期借款 5159.27  5990.76  5990.76  5990.76  利润总额 233.38  71.48  136.82  160.19  

其他负债 1319.06  859.78  859.78  859.78  减 :所得税 32.20  -28.57  0.00  0.00  

负债合计 7816.00  7428.46  7562.50  7504.99  净利润 201.19  100.05  136.82  160.19  

股本 1257.12  1257.12  1257.12  1257.12  减 :少数股东损益 25.40  -27.73  -37.92  -44.40  

资本公积 1738.76  1642.98  1642.98  1642.98  归属母公司股东净利润 175.79  127.78  174.74  204.59  

留存收益 1272.98  1337.91  1429.39  1536.50  现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 4268.86  4238.00  4329.48  4436.59  经营性现金净流量 622.32  759.60  1262.37  1351.39  

少数股东权益 843.60  814.75  776.83  732.43  投资性现金净流量 -849.5

3  

-129.74  -43.58  -61.29  

股东权益合计 5112.46  5052.74  5106.31  5169.03  筹资性现金净流量 8.03  -449.96  -400.53  -395.48  

负债和股东权益合计 12928.46  12481.21  12668.81  12674.01  现金流量净额 -219.3

7  

180.14  818.26  894.63  

数据来源：西南证券 
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