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业绩和公告简评： 
 8 月 28 日，福建高速发布 2014 年半年度报告，2014 年 1-6 月，公司

实现营业收入 12.85 亿元，较去年同期增长 2.60%；实现营业利润 5.56
亿元，同比增长 5.23%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.24 亿元，

同比增长 9.77%，对应 EPS 0.12 元。 
 

经营分析： 
 三大主要路产运营稳健：报告期内公司实现收费公路业务收入 12.70

亿元，同比增长 2.91%。其中泉厦高速收入 4.76亿元，同比增长 3.23%，

毛利率 69.81%，同比增加 0.96 个百分点；福泉高速收入 6.82 亿元，

同比增长 2.57%，毛利率 74.80%，基本与去年同期持平；罗宁高速

收入 1.12 亿元，同比增长 3.67%，毛利率 56.97%，同比减少 7.60 个

百分点。从车流量来看，三大路产上半年合计实现车流量 2231.67 万

辆，同比增长 3.68%。其中客、货车流量占比分别为 57.58%和 42.42%，

相比去年同期变化不大。 

 浦南高速亏损依旧，但扣非后亏损额增速有所放缓。浦南高速经营状

况依旧不佳，公司确认投资亏损 4936.45 万元，亏损幅度同比扩大

24.27%。亏损扩大主要原因是去年浦南公司收到政府补助 2704 万
元，剔除该因素，实际经营业绩略有下降，亏损额增速已有放缓趋势。

 参与设立海峡财险，多元化获得突破。今年 6 月公司多元化获得突破。

公司出资 2.7 亿参与设立海峡财险，公司持股比例 18%。该事件短期

内对公司业绩影响不大，但长期来看，海峡西岸经济区建设战略的不

断推进将为福建保险业的发展创造良好机遇。 

 预 计 14-16EPS 分 别 为 0.24 ， 0.27 和 0.31 元 ， 分 别 对 应

9.7x14PE,8.6x15PE 和 7.5x16PE，我们认为公司将在中长期享受海西

经济区建设发展的成果，给予公司“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2425 2,625 2,816.53 3,039.28 3,281.69
增长率（%） 4.90 8.23 7.29 7.91 7.98 
归母净利润(百万) 411 544 666.92 753.78 842.49 
增长率（%） -6.23 32.42 22.63 13.03 11.77 
每股收益 0.15 0.20 0.24 0.27 0.31 
市盈率 15.53 11.65 9.71 8.63 7.52 
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图 1：三张表摘要 
资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
现金及现金等价物 341 400 456 399 营业收入 2625 2817 3039 3282
应收款项 642 758 982 1378 营业成本 868 981 1062 1149
存货净额 8 9 13 14 营业税金及附加 91 99 106 115
其他流动资产 7 8 8 9 销售费用 0 0 0 0
流动资产合计 999 1174 1458 1799 管理费用 77 82 91 97
固定资产 17467 16878 16294 15710 财务费用 473 409 415 435
无形资产及其他 0 0 0 0 投资收益 (96) (80) (70) (60)
投资性房地产 251 251 251 251 资产减值及公允价值变动 (7) (2) (2) (2)
长期股权投资 494 657 689 725 其他收入 0 0 0 0
资产总计 19211 18960 18693 18486 营业利润 1014 1164 1293 1423
短期借款及交易性金融负债 540 1399 1928 2558 营业外净收支 (6) (5) (5) (5)
应付款项 1653 1065 878 715 利润总额 1008 1159 1288 1418
其他流动负债 328 411 479 551 所得税费用 287 336 373 411
流动负债合计 2521 2875 3285 3824 少数股东损益 177 156 160 164
长期借款及应付债券 7165 7165 7165 7165 归属于母公司净利润 544 667 754 842
其他长期负债 287 356 426 495
长期负债合计 7452 7521 7591 7660 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 9973 10396 10876 11485 净利润 544 667 754 842
少数股东权益 1729 1602 1471 1346 资产减值准备 (2) (1) 0 0
股东权益 7509 6963 6345 5655 折旧摊销 573 581 582 582
负债和股东权益总计 19211 18960 18693 18486 公允价值变动损失 7 2 2 2

财务费用 473 409 415 435
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (683) (547) (277) (419)
每股收益 0.20 0.24 0.27 0.31 其它 (114) (127) (130) (125)
每股红利 0.33 0.44 0.50 0.56 经营活动现金流 325 576 930 882
每股净资产 2.74 2.54 2.31 2.06 资本开支 (14) 0 0 0
ROIC 7% 7% 8% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 7% 10% 12% 15% 投资活动现金流 82 (163) (33) (36)
毛利率 67% 65% 65% 65% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 61% 59% 59% 59% 负债净变化 (324) 0 0 0
EBITDA  Margin 82% 79% 78% 76% 支付股利、利息 (898) (1213) (1371) (1533)
收入增长 8% 7% 8% 8% 其它融资现金流 1753 859 529 630
净利润增长率 32% 23% 13% 12% 融资活动现金流 (691) (355) (842) (903)
资产负债率 61% 63% 66% 69% 现金净变动 (284) 58 56 (57)
息率 14.0% 19.0% 21.4% 24.0% 货币资金的期初余额 626 341 400 456
P/E 11.76 9.59 8.48 7.59 货币资金的期末余额 341 400 456 399
P/B 0.9 0.9 1.0 1.1 企业自由现金流 1409 1209 1568 1526
EV/EBITDA 7.6 7.5 7.3 7.1 权益自由现金流 2838 1778 1803 1847

资料来源：WIND,宏源证券 
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