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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) 2.58-3.39 

总市值(亿元) 42.11 

总资产(亿元) 125.57 

每股净资产(元) 3.41 
 

 

相关研究  

1. 粤高速 A（000429）：业绩有望回升的

2014  (2014-07-01) 
 

 

 事件：粤高速 A发布中期业绩公告，符合我们之前预期。公司上半年实现营

收 6.8 亿,同比增长 9.3%；归属于上市公司股东净利润为 1.7 亿，同比增长

209.3%,其中第二季度实现营收 3.6亿元,环比增长 13.2% 。  

 净利润增长的原因主要有三个方面：省内车流量自然增加带动通行费增长，

投资收益增加和折旧计提的下滑。1）由于省内车流量增加带动主要交通干道

通行费增长，公司主业佛开、广佛高速为公司贡献 7423万净利润，同比增长

5507 万，贡献净利润增幅比例 45.7%。2）公司对省内联营高速路及光大银

行的股权投资产生净利润 1.6 亿，同比增长 3800 万，贡献净利润增幅比例

31.5%。3）2014年始公司会计变更，报告期内固定资产折旧计提下滑，相应

增厚净利润 5380万，贡献净利润增幅比例 44.6%。佛开高速是公司主要盈利

资产，占营收比约为 75%，2013年广东省同意佛开高速公路谢边至三堡段改

扩建项目收费期限从建成通车之日起至 2036年止，相应收费年限延长 10年。

截止报告期末，公司毛利率较去年底上升了 16个百分点，其中此次会计变更

贡献最大，拉升毛利率上涨近 10个百分点。 

 公司积极谋求转型升级，一方面从低效参股投资中撤出，另一方面探索以金

融投资为主的多元化发展。公司主营收入稳定，主要资产广佛高速、佛开高

速剩余收费年限分别为 5年和 11年。与其他路桥公司开展多元化投资谋求转

型升级一致，粤高速一方面转让车流量较低的高速公司股份，重新整合现有

高速公路资产；另一方面在金融领域积极展开投资，包括投资 2 亿元参股粤

科小贷公司、认购银行股权等。 

 估值与评级：估算 2014年、2015年 EPS为 0.23元（14倍）、0.28元（12

倍）。下半年经济稳定攀升，预计广东省经济发展将支撑车流量继续保持 10%

以上增速，年内通行价格受政策影响下滑可能性较低。预计会计变更将给公

司 2014 全年带来 1.5 亿元利润增长，增加归属于上市公司股东的净利润约

8388 万。看好公司利润增长，维持“增持”评级。 
 

指标 /年度 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1105.72  1327.51  1461.10  1608.14  

    增长率 2.57% 20.06% 10.06% 10.06% 

归属母公司净利润（百万元） 175.79  127.78  292.65  359.70  

    增长率 -18.91% -27.31% 129.03% 22.91% 

每股收益 EPS（元） 0.14  0.10  0.23  0.28  

净资产收益率 ROE 4.12% 3.02% 6.66% 7.85% 

PE 23.96  32.96  14.39  11.71  

PB 0.99  0.99  0.96  0.92  
 

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 901.61  625.74  826.33  1693.08  营业收入 1105.7

2  

1327.51  1461.10  1608.14  

应收和预付款项 200.69  106.33  58.65  185.11  减 :营业成本 649.11  923.30  949.72  1045.29  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 40.87  49.41  54.38  59.85  

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

长期股权投资 2918.29  3014.62  3241.64  3493.72  管理费用 188.82  182.85  163.22  166.98  

投资性房地产 5.54  5.08  4.61  3.35  财务费用 304.38  429.40  316.72  295.13  

固定资产和在建工程 6823.51  8391.58  7705.27  6623.94  资产减值损失 -0.12  0.15  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 53.17  45.47  5.33  4.44  加 :投资收益 338.97  475.60  252.08  250.98  

其他非流动资产 691.57  739.65  634.37  630.08  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 11594.38  12928.46  12481.21  12638.71  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 891.47  330.00  0.00  0.00  营业利润 261.63  217.99  229.15  291.87  

应付和预收款项 460.37  1007.67  577.92  645.72  加 :其他非 

经营损益 

-28.25  -146.51  0.00  0.00  

长期借款 5100.56  5159.27  5990.76  5990.76  利润总额 233.38  71.48  229.15  291.87  

其他负债 386.22  1319.06  859.78  859.78  减 :所得税 32.20  -28.57  0.00  10.22  

负债合计 6838.62  7816.00  7428.46  7496.26  净利润 201.19  100.05  229.15  281.65  

股本 1257.12  1257.12  1257.12  1257.12  减 :少数股东损益 25.40  -27.73  -63.51  -78.05  

资本公积 1697.96  1738.76  1642.98  1642.98  归属母公司股东净利润 175.79  127.78  292.65  359.70  

留存收益 1160.05  1272.98  1337.91  1491.12  现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 4115.13  4268.86  4238.00  4391.22  经营性现金净流量 622.32  759.60  1322.91  1519.38  

少数股东权益 640.63  843.60  814.75  751.24  投资性现金净流量 -849.5

3  

-129.74  0.00  0.00  

股东权益合计 4755.75  5112.46  5052.74  5142.46  筹资性现金净流量 8.03  -449.96  -456.16  -466.51  

负债和股东权益合计 11594.38  12928.46  12481.21  12638.71  现金流量净额 -219.3

7  

180.14  866.75  1052.87  

数据来源：西南证券 
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