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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

摊薄每股收益(元) 0.186  0.247  0.302  0.353  0.331  

每股净资产(元) 3.59  3.77  3.99  4.26  4.51  

每股经营性现金流(元) 0.30  0.21  0.45  0.88  1.09  

市盈率(倍) 15.66  14.19  15.32  13.12  13.99  

行业优化市盈率(倍) 10.22  9.93  10.16  10.16  10.16  

净利润增长率(%) -18.32% 33.08% 22.19% 16.73% -6.19% 

净资产收益率(%) 5.18% 6.57% 7.58% 8.28% 7.33% 

总股本(百万股) 1,090.00  1,090.00  1,090.00  1,090.00  1,090.00  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

高速业务触底回升，光伏电站提振盈利 

2014 年 08 月 20 日 

华北高速 (000916 .SZ)      路桥行业 

评级：增持      维持评级 公司研究 

投资逻辑 

 拖累业绩负面因素消除，京津塘高速收入流量恢复自然增长：公司前五年

高速流量和收入受到新路和高铁分流、普通公路取消通行费、通行费率下

调、节假日免费通行政策影响出现持续负增长。目前这些因素已出现逆转

或反应在基数中，京津第三高速由于其走向上绕远，预计通车后对公司收

入分流在 8%以内，影响可控。京津塘高速车流量中期内将恢复到每年

3%~4%的自然增长率，高速业务营收业绩触底回升。 

 京津贸易通道是主要通行路段，货车是利润增长动力，京津冀一体化利好

客货流增长：从路段结构看，北京—天津—塘沽港区这一京津贸易通道的

收费占比最高，主要供大货车行驶。从车型结构看，京津塘高速货车通行

费占比超过客车达 58%且单车收入贡献远超客车，是利润增长的驱动力。

京津冀一体化以京津塘为轴心进行产业布局和以首都二机场为中心进行大

交通融合发展将带动京津塘高速客货车流量增长。 

 携手联合光伏转型光伏电站投资运营，盈利和 ROE 将持续快速提升：公司

充沛的在手现金和良好的现金流与联合光伏丰富项目资源和完备的管理团

队之间的合作可谓强强联合的双赢典范。预计未来数年内，通过自有资金

以及加大财务杠杆，公司并表和权益的装机量将快速增长。由于光伏项目

ROE 高于公司目前 5%~6%的水平，随着装机量的增长和时间的推移，公

司盈利水平和 ROE 水平都将快速提高。 

投资建议 

 根据 PE 和 DCF 模型，公司高速业务的市值在 30~34 亿，1MW 光伏电站

装机量对应 300 万市值。预计公司 16 年底的权益装机量在 750MW 左右，

换算成整年发电的装机量在 500MW 左右，对应的市值为 15 亿。所以不考

虑 16 年以后的新增装机量，公司合理的市值应该在 45~50 亿，当前公司市

值为 54 亿左右，略偏高。考虑到国家大力推进光伏等清洁能源，行业成长

空间巨大，合作方招商局新能源在业务开拓和规划上又非常积极，我们给

与公司“增持”的投资评级，看好公司未来在“一主两翼”战略指导下的

跨界开拓，建议投资者在回调到合理价格后积极参与。 

估值 

 我们预计公司 14~16 年的 EPS 为 0.30 元，0.35 元和 0.33 元，对应当前股

价的 PE 分别为 15.3X,13.1X 和 14X，估值水平略高。 

风险 

 京津第三高速分流影响超预期，光伏电站标杆电价下调，融资成本上升 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：4.99 元 
  

 
 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 920.32 

总市值(百万元) 5,439.10 

年内股价最高最低(元) 5.02/3.11 

沪深 300 指数 2374.77 

深证成指 8043.25 
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高速基本面触底回升，京津冀一体化利好客货流增长 

京津塘高速是公司高速板块的主要资产 

 京津塘高速是连接北京、天津和塘沽的一条高速公路，也是公司高速板块
的主要资产，目前作为唯一横贯北京、天津、河北的高速公路，对京津冀
区域交通和经济发展起到重要作用。京津塘高速全长 142.69 公里，其中
北京段 35 公里，河北段 6.84 公里，天津段 100.85 公里，大部分路段为
双向四车道，北京段限速 90 公里/小时，其他区段限速 100 公里/小时。京
津塘高速于 1993 年 9 月全线通车，收费期截止到 2029 年，剩余 15 年。 

京津塘高速通行车辆按大小分为 A 至 E 五类，各车型分类和收费标准如下
表所示： 

图表1：京津塘高速是唯一横贯北京、天津、河北的高速公路 

 
来源：网络资料，国金证券研究所  

图表2：京津塘高速和京津高速收费标准对比 

车型分类收费标准 计重收费标准   

类别 
客车车型

及规格 

货车核定

载质量 

京津塘高速收费

标准（元/车公

里） 

京津高速收费

标准（元/车公

里） 

货车计重总

质量 

京津塘高速收

费标准（元/

吨公里） 

货车计重

总质量 

京津高速收费

标准（元/吨

公里） 

A 型车 ≤7座 ≤2吨 0.31 0.55 基本费率 0.058 基本费率 0.1 

B 型车 8-19 座 
2-5 吨

（含） 
0.44 0.95 ≤8 吨 0.058 <14 吨 0.1 

C 型车 20-39 座 
5-10 吨

（含） 
0.57 1.55 

8-21 吨

（含） 

按 0.058 线性

递减至

0.0348 

14-25 吨

（含） 

按 0.1 线性递

减至 0.007 

D 型车 ≥40 座 
10-15 吨

（含） 
0.75 1.75 

21-35 吨

（含） 

按 0.0348 线

性递减至

0.0224 

25-50 吨

（含） 

按 0.07 线性

递减至 0.04 

E 型车 —— ＞15 吨 0.75 1.9 

35-49 吨

（含） 

按 0.0224 线

性递减至

0.016 
>50 吨 0.04 

>49 吨 0.016 
 

来源：网络资料，公司资料，国金证券研究所  
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不利因素消除，第三高速分流可控，京津塘高速车流量恢复自然增长 

 从车流上看，京津塘高速车流量在 08 年以前呈稳步增长状态，08 年后除
E 型车外公司车流量呈下降趋势，2013 年重新恢复正增长。 

我们认为公司公司前 5 年车流量和通行费经历负增长主要原因如下： 

1. 2008 年北京奥运会开幕前夕，京津高速（又称京津第二通道）通车。
京津高速位于京津唐高速北面，与其平行，京津高速为双向 8 车道，
大部分路段限速 120 公里，路况条件和拥堵程度都要好于接近饱和的
京津塘高速，因此京津高速开通对于那些更在意时间和驾车体验的小
汽车车和小客车车主有较大吸引力，由于这类车在总车流量中的占比
较大，所以分流效果显著。 

2012 年京津唐高速全线日均双向加权平均车流量为 2.4 万量，按照前
几年的公开数据，北京段车流量约为全线平均的 1.5 倍，即 3.6 万辆
左右，而京津高速北京段 2012 年日均车流量为 4.2 万辆，可以看出
京津高速已和京津塘高速处于平分秋色的地位。 

2. 与京津高速同期通车的还有京津城际高铁，高铁的开通对短途客流也
有一定分流影响。受奥运会、京津高速和城际高铁开通影响，区域车
流增幅较大（我们估计在 30%~40%），但同时受到新路分流，增减
相互抵消后 2008 年下半年和 2009 年上半年京津塘高速车流量分别下
降了 29%和 23%。 

图表3：京津唐高速日均 A,E 型车和总车流量变化情况  图表4：京津唐高速 C,D,E 型车日均车流量变化情况 
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来源：公司资料，国金证券研究所    
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3. 公司在 2011 年下调了各车型通行费标准，对收入和盈利产生了较大

负面作用 

4. 根据交通部、发改委和财政部联合要求，各省从 2009 年起逐步有序

取消政府还贷二级公路的收费，河北省于 2009 年 5 月起取消全部二

级公路通行费，撤出收费站，天津市也于 2010 年起全面取消了一、

二级公路通行费的收取。同时，2011~2012 年间周边 S103、S104 国

道改扩建工程竣工通车以及政府对区内公路投资的加大使得普通公路

路况改善，性价比的明显提升吸引了部分车辆通过国道、省道和市内

公路绕行，这也对京津塘高速的车流量产生了负面影响。 

5. 2011 年起北京禁止外阜车辆在工作日早晚高峰时段进入五环，而京津

唐高速始于五环附近的大羊坊收费站，此项规定也使京津唐高速损失

部分车辆 

6. 2012 年开始实施的小客车借节日免费通行政策使公司营收降低 

图表5：京津冀地区高速公路网  图表6：京津高速和高铁开通后京津塘高速车流量下降 

 

   

 

08 年下半年 

车流量同比 

09 年上半年 

车流量同比 

 

A 类 

 

-22.9% 

 

-20% 

B 类 -41.1% -31% 

C 类 -42.5% -28% 

D 类 -47.2% -29% 

E 类 -35.5% -25% 

合计 -28.8% -23% 

 

来源：网络资料，国金证券研究所    

图表7： 京津唐高速大羊坊至马驹桥路段绕行方案  图表8：京津唐高速杨村至天津机场路段绕行方案 

 

   

 

来源：公司资料，国金证券研究所    
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7. 唐津高速自 2012 年中开始为期三年半的断交施工使得京津唐高速塘

沽西主站交通流量下降 70%。 

8. 近年来北京空气质量状况较差，雾霾导致的高速封路和限速时有发

生，影响车辆通行 

9. E 型车车流量不降反升主要得益于京津唐高速在大型货车收费标准和

在计重收费标准上要低于京津高速和周边新建高速 60%左右，同时京

津唐高速从 2011 年起才实行计重收费，而京津高速从 2008 年通车时

即进行计重收费，这两点使得对于成本敏感的大货车更多选择京津唐

高速。 

 近年来，全国和京津冀地区公路投资额和投资增速都出现了稳中有降的态
势，而公路工程造价却一路攀升，因此近几年京津地区公路通车里程有所
下降，如果按增速算，则下降更快。新增公路的减少使得路网效应对公司
的分流效果大大减弱，前几年导致公司车流量负增长的主要因素被大幅弱
化，因此我们预计京津塘高速未来车流量将在中期内恢复年均 3%~4%的
自然增长率。 

 作为京津五大通道（京津塘高速、京津高速、京台高速、京平—津蓟高速

延长线、京津城际高铁）中最后建设的京台高速北京段（又称京津第三高

速）预计于 15 年年底前通车。由于京津第三高速河北段较长（京津高速

图表9：京津冀地区公路投资额稳中有降（单位：万元）  图表10：公路工程造价一路攀升 
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来源：WINDS，国金证券研究所    

图表11：京津地区新增公路里程和增速逐年下降 
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来源：WINDS，国金证券研究所  
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无河北段，京津塘高速河北段仅 7 公里，京津第三高速河北段长达 59 公

里，经过廊坊市永清、广阳、安次三个区县）使得京津间的距离被拉长，

行驶起来有所绕远，我们认为京津第三高速更多车流将来自河北，对京津

间车流分流效应不明显。综合考虑新路较高的通行费率和走向后，我们预

计京津第三高速建成后对京津唐高速 D 级以上大货车分流效果相当微

弱，对 C 级以下小客货车的分流比例也会在 15%以内，对公司通行费收

入的负面影响将控制在 8%左右，这将对 16 年业绩有一定冲击，但中期

影响较小。 

  除了新路分流这一不利因素基本消除以外，经过数次运力加密，目前京津
高铁班次十分密集，基本达到 3~5 分钟一班，继续增加运力的空间很小；
经过 2011 年的费率下调，目前京津塘高速通行费率已十分便宜，没有继
续下降的空间；同时，节假日免费通行政策对收入和盈利的负面影响已体
现在基数中，根据目前各地节假日实际通行情况看，免费政策造成的拥堵
十分严重，对出行安全压力巨大，社会负面声音较多，不排除将来调整政
策的可能。因此，综合来看，公司高速基本面负面因素基本消除，收入业
绩在中期内将随车辆自燃增长率稳步提升。 

 

 

车型结构：小客车是通行主力主，大货车是收入利润来源 

 从通行的车型结构看，京津塘高速以客车为主，客车通行量占到总车流量
的 63%，其中 A 型 7 座以下小汽车占比达 60%，而货车通行量占比为
37%，货车中流量最大的 15 吨以上 E 型货车占比在 18%左右。 

 从通行费收入结构看，情况恰好相反，由于大货车的单位收费高于小汽车
并且货车在高速上的平均行驶里程也更长，货车的通行费收入占 58%，超
过客车的 42%，其中 E 型货车贡献最大，通行费收入占比高达 41%，而
A 型客车收入占比为 38%，位列第二。 

图表12：京津第三高速（京台高速北京段）走向图 

 
来源：网络资料，国金证券研究所  
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 不难发现，公司虽然在通行车次上以小客车为主，但收入和利润的驱动力
则来源于大货车。京津塘高速建成时间较长，路况较差，较为拥堵，所以
注重驾驶体验和路上花费时间的私家车更愿意走京津高速，但由于京津塘
高速资费较低，对于费用敏感性的货车吸引力较大。 

 

 

路段结构：京津贸易通道和环首都圈是主要通行路段，受益京津冀一体化 

 京津塘高速横跨三省，主要可以分为环首都圈段（北京—河北廊坊—天津
武清区杨村收费站）、天津市中心段（杨村—军粮城）和塘沽段（军粮城
—塘沽） 

图表13： 2005~2012 年京津塘高速分车型车流量  图表14：2013 年京津塘高速各车型车流量占比 

 

   

 

来源：公司资料，国金证券研究所    

图表15： 2013 年京津塘高速各车型平均通行费收入  图表16：2013 年京津塘高速各车型车流量占比 
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来源：公司资料，国金证券研究所    
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 从各路段通行费收入占比来看，北京—天津—塘沽港区路段通行费收入最
高，占 34%，主要是 E 型大货车在走。据统计，天津港 1/3 的货物吞吐量
与北京有关，算上河北，这一比例将更高，而京津塘高速是天津港和北
京、河北腹地间的主要集疏运通道，因此货车流量很大。此外，北京到天
津市中心路段也主要由中型货车走，通行费收入占比在 17%左右。 

图表17：京津塘高速组成和收费站分布图 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  

图表18：京津塘高速各路段车流量和通行费占比 

 
来源：国金证券研究所  
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 虽然现官方京津冀一体化的正式规划并未出台，但学界和业界普遍认为
“京津塘”这一轴连接三地，东出渤海，充分发挥了三地产业和天津港的
优势，将是一体化产业布局的主要走廊。如果产业集群沿京津塘这一轴线
分布将会带动公司京津塘高速的货车流量，进一步发挥其货运集疏运的能
力。 

 在客车方面，环首都圈段（北京—河北廊坊—天津武清区杨村收费站）是
主要通行路段，占通行费收入的 33%和总体车流量的 52%，这一路段主
要为 A，B 型客车为主。我们认为首都二机场将是京津冀在交通一体化上
的核心，二机场到 2015 年设计旅客吞吐量 7200 万人次，体量接近于于现
在的首都国际机场。作为汇聚三地客源的超大型枢纽机场，地面道路能否
及时集疏运大量客流将十分重要。从京津冀间的陆路通道来看，城际高铁
远离二机场，地铁虽然拟延长至河北但不能连接天津，因此高速公路仍是
陆上疏运三地客源的主力。从位置分布来看，将于明年年底前建成通车的
京津第三高速（京台高速北京段）离二机场最近，但由于京津第三高速主
要通往天津南面，道路走向上较为绕远（京津第三高速从北京到天津需行
驶 82 公里，京津塘高速从北京到天津仅有 42 公里路程），所以我们预计
大量旅客仍会选择离天津市中心最近的京津塘高速，这将对公司客车流量
构成利好。 

 

公司高速板块合理市值在 30~34 亿 

 从相对估值法来看，目前 A 股高速板块 PE 在 11X 左右，公司 13 年归母
净利润为 2.7 亿，所以公司传统业务合理市值在 30 亿左右。 

 从绝对估值法（DCF）测算，目前行业 Beta 为 0.97 左右，平均负债率为
52%，隐含无杠杆 Beta 为 0.54，考虑到公司截止 2016 年末的负债率为
54%，所以对应公司资本结构的 Beta 为 1。按照目前 4.4%的长期国债收
益率，9%的市场预期回报率，公司股权的资本成本为 9%。假设未来 15
年通行费收入保持 13 年水平，所得税率为 25%，公司高速板块市值在
28.4 亿左右。考虑到公司持有 3.7 亿可供出售金融资产和 2.2 亿长期股权
投资，公司传统业务的合理市值应在 34 亿左右。 

 综合相对估值法和绝对估值法公司包括高速板块在内的传统业务市值在
30~34 亿，其中差异主要来自两种估值方法对高速板块的定价上，A 股高
速公路公司市值普遍低于 DCF 估值下的现值。 

 

 

图表19：京津三条高速通道与首都二机场位置关系  图表20：首都二机场横跨北京、河北 

 

   

 
来源：网络资料，国金证券研究所    
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转型光伏电站投资运营，持续快速提升盈利和 ROE 水平 

光伏电站投资属性与高速公路相似，是公司业务转型的良好选择 

 我们认为，光伏电站项目的投资，因与高速公路投资具有很强的相似性，
是寻求业务转型和长期稳定投资回报的高速公路企业的理想选择。 

 首先，光伏电站与高速公路在投资属性和项目现金流特征上有许多相
似性，如：初始投资大、投资回报期长、项目生命周期内收益率稳
定、运维成本和技术要求较低等等。 

 其次，光伏电站投资还具有一些高速公路不具备的优势，比如：项目
投运当年即可开始实现盈利、项目生命周期内的收益情况受宏观经济
等外部环境影响更小等等。 

 公司继在 2013 年与联合光伏（0686.HK，招商新能源旗下港股光伏电站
上市平台）联合收购了江苏丰县 23.8MW 光伏电站项目后，建立了良好共
赢的合作模式，并于今年 1 月与招商新能源集团签署了《战略合作意向
书》，在光伏电站投资领域展开更深层次的合作。其后第一个合作项目内
蒙古科左后旗 40MW 光伏电站项目已与今年 8 月落地 

 根据《意向书》内容，公司将在 2014~2015 年间，在招商新能源集团
计划投资的 3GW 光伏电站项目中，优选部分项目，以参股方式共同
投资约 1GW 规模的项目（我们预计公司权益装机量将占到
300~500MW），而招商新能源将向公司提供收益保证、远期股权回
购或股权置换等投资保障措施。 

图表21：光伏电站开发、投资、运营参与者角色与关系 
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来源：国金证券研究所  
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 我们认为，公司在光伏电站投资领域寻求新增长点的态度明确，考虑公司
目前 14 亿在手现金和极低的资产负债率，未来数年内，通过自有资金以
及加大财务杠杆，投资持有的装机量及权益装机将呈现快速增长态势。此
外，由于公司对光伏项目要求的 IRR 不低于 9%，对应的最低项目 ROE
为 8%(光伏项目盈利和 ROE 都前低后高，ROE 在光伏电站生命周期内逐
步攀升至 10.5%，平均为 8%)，要高于公司高速业务目前 5%~6%的 ROE
水平，随着装机量的增加和时间的推移，公司盈利水平和 ROE 水平都将
快速提高。 

 其中，我们假设 2014 年内公司使用剩余募集资金 9 亿元加上部分自
由资金共 12 亿元用于收购光伏电站，约可完成投资 130MW 左右的权
益装机量（包括内蒙古科左后旗 40MW 装机量）； 

 在募集资金使用完毕后，我们预计公司将通过股权和债务融资进一步
加大电站投资量，预计 2015 年和 2016 年分别增加权益装机 250MW
和 350MW。 

 

招商局股东背景和高速公路国企身份，是公司的重要竞争优势 

 公司直接大股东招商局华建是招商局旗下全资子公司，华北高速也是招商
局唯一控股的 A 股高速公路上市公司。此外，招商局还通过旗下招商新能
源集团控股港股上市公司联合光伏（0686.HK），后者是目前招商局旗下
明确的光伏电站投融资平台，项目储备合计超过 5GW。 

 我们认为，短期来看，在共同的大股东招商局的沟通协调下，拥有丰富项
目资源和完备人力团队的联合光伏将能够为公司完成电站投资计划提供足
够的优秀电站标的，而目前公司充沛的在手现金也有助于联合光伏快速扩
大项目收购规模，从而实现双赢。 

 中长期看，随着光伏电站的投资价值逐渐获得越来越多资金类型的认可，
行业的竞争势必将有所加剧，公司未来参与光伏电站投资的独立性也将逐
渐提高，届时，招商局的股东背景和高速公路的国企身份将有助于公司在
行业中占据一定优势地位： 

 首先，作为招商局旗下唯一控股的 A 股高速公路企业，公司具备成为
A 股融资平台的潜力，不排除未来招商局自上而下加大对公司参与光
伏电站投资的支持力度； 

 其次，凭借招商局的股东背景、高速公路的稳定经营现金流，公司在
未来光伏电站项目的资源及融资获取方面，也将具备一般民营企业所
没有的优势。 

 

图表22：公司未来三年光伏电站持有量预测 
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来源：国金证券研究所  
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1GW 电站对应 30 亿市值，路条质量和融资成本是关键 

 经过我们测算，在峰值日照时间 1400~1500 小时，电站建设成本 8.5 元/
瓦，使用年限 20 年，系统总效率 80%，负债比率 70%，电价 0.9 元/千瓦
时情况下按照 9%的贴现率，1MW 装机量对应市值约 300 万，1GW 装机
量对应市值约 30 亿，权益 IRR 在 12%左右 

 

 

 

 

 

图表23：1MW 光伏电站财务收益和指标测算假设条件 

Assumptions             

Sun Radiation 
level 

(Hour/Year)             1,500  
    

Solar system size (DC KW) 1,000  System Financed by 
 

Capital 
structure  

Solar power 
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Solar panel (per Watt) ¥8.50 
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Other system (per Watt) ¥0.00 Interest rate 6.55% % 70% 

Total (per Watt) ¥8.50 Debt term 15 
  

  
    

Terminal value 0% 

System loss 
 

20% 
System decays per 
annual 

1.0% 
tax rate on gain 
on disposal 

0% 

Solar system price 
 

 $  8,500,000  for  years Discount Rate 9% 

Depreciation 
basis  

 $  8,500,000  Feed in Tariff  RMB   0.90  
  

OM,Labor,Insura
nce and others 

(% of 
Revenue) 

3% Electricity price  ¥           0.90  Depreciation 
steight  
depreciation 

Tax rate 
 

25% Price decrease by 0% 
 

by 20 years 

EUR/USD FX 
Rate  

                1.00  
Renewable Energy 
Credit 

 ¥               -        

 

来源：国金证券研究所  

图表24：当前政策环境下 1MW 光伏电站贷款清偿表 

 
来源：国金证券研究所  
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 如下图分析的，光伏电站项目的路条质量（表现为当地日照、消纳、并网
条件）和融资成本是决定光伏电站最终运营收益率的两大根本因素。 

图表25：当前政策环境下 1MW 光伏电站盈利、现金流、市值测算 

 
来源：国金证券研究所  

图表26：光伏电站收益率的影响因素 
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来源：国金证券研究所  
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 根据我们对融资成本对光伏电站市值的敏感性分析，在融资成本升降
0.5%时市值最多差 5 亿，日照时间升降 200 小时市值最多差 20 亿，这对
市值 30 亿左右的电站来说，可谓差异巨大。我们认为在利率水平稳中趋
降的背景下，光伏电站估值和市值都有提升的空间。 

 

 

投资建议：成长想象空间大，但估值略高，仍需耐心等待 

 根据之前对高速和光伏板块市值的测算，我们认为公司高速业务的市值在
30~34 亿。预计公司 16 年底的权益装机量在 750MW 左右，换算成整年
发电的装机量在 500MW 左右，对应的市值为 15 亿。所以不考虑 16 年以
后的新增装机量，公司合理的市值应该在 45~50 亿，当前公司市值为 54
亿左右，略偏高。 

 考虑到国家大力推进光伏等清洁能源，行业成长空间巨大，合作方招商局
新能源在业务开拓和规划上又非常积极（招商局新能源规划到 2020 年总
装机量超过 10GW）公司未来或有环保等其他新兴行业项目落地，京津冀
一体化也将对高速主业形成较大利好，我们给与公司“增持”的投资评
级，看好公司未来在“一主两翼”战略指导下的跨界开拓，建议投资者在
回调到合理价格后积极参与。 

 

 

 

图表27：日照时间和融资成本对 1GW 光伏电站市值影响的敏感性分析 

 
来源：国金证券研究所  
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图表28：华北高速分部盈利预测（单位：亿元） 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 8.11  9.46  7.10  6.29  6.61  7.93  10.67 15.47  

高速业务 6.83  7.22  6.81  6.23  6.52  6.90  7.18 6.60 

同比% 
 

5.7% -5.7% -8.5% 4.7% 10.8% 4.1% -8.1% 

光伏电站业务 
     

1.04  3.49 8.86 

同比% 
      

235.6% 153.9% 

其他 1.28 2.24 0.29 0.06 0.09 0.1 0.1 0.1 

         
营业成本 4.31  5.62  3.42  3.54  2.96  3.32  4.55  7.18  

高速业务 3.15  3.82  3.23  3.27  2.85  2.89 3.01 3.17 

同比% 
 

21.3% -15.4% 1.2% -12.8% 1.4% 4.1% 5.3% 

光伏电站业务 
    

 

0.42  1.54 4.01 

同比% 
      

264.0% 161.1% 

其他 1.16 1.8 0.19 0.27 0.11 0.1 0.1 0.1 

         
毛利 3.8  3.8  3.7  2.8  3.7  4.6  6.1  8.3  

高速业务 3.68  3.40  3.58  2.96  3.67  4.01  4.16  3.43  

同比% 
 

-7.6% 5.3% -17.3% 24.0% 9.0% 4.0% -17.5% 

光伏电站业务 
     

0.61  1.95  4.85  

同比% 
      

219.7% 148.7% 

其他 0.12 0.44 0.1 -0.21 -0.02 0 0 0 

         
毛利率% 46.9% 40.6% 51.8% 43.7% 55.2% 58.1% 57.3% 53.7% 

 

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 714 632 664 794 1,067 1,547 货币资金 1,604 1,422 1,160 478 557 443

    增长率 -11.6% 5.1% 19.5% 34.4% 45.0% 应收款项 68 43 147 123 178 279

主营业务成本 -348 -356 -296 -332 -455 -718 存货 6 3 2 2 2 2

    %销售收入 48.7% 56.3% 44.6% 41.9% 42.7% 46.4% 其他流动资产 222 143 759 759 475 376

毛利 366 276 368 462 611 828 流动资产 1,900 1,610 2,067 1,362 1,212 1,099

    %销售收入 51.3% 43.7% 55.4% 58.1% 57.3% 53.6%     %总资产 46.5% 37.9% 44.3% 26.9% 13.6% 7.9%

营业税金及附加 -26 -22 -24 -25 -27 -28 长期投资 519 890 635 575 575 585

    %销售收入 3.6% 3.5% 3.6% 3.2% 2.5% 1.8% 固定资产 1,652 1,640 1,941 3,115 7,110 12,284

营业费用 0 0 0 0 0 0     %总资产 40.5% 38.6% 41.6% 61.4% 79.8% 87.8%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 7 7 7 7 6 6

管理费用 -71 -78 -72 -74 -73 -74 非流动资产 2,184 2,641 2,595 3,708 7,703 12,887

    %销售收入 9.9% 12.3% 10.8% 9.3% 6.9% 4.8%     %总资产 53.5% 62.1% 55.7% 73.1% 86.4% 92.1%

息税前利润（EBIT） 269 176 273 363 512 726 资产总计 4,084 4,252 4,662 5,070 8,915 13,986

    %销售收入 37.7% 27.9% 41.0% 45.7% 48.0% 47.0% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 40 44 47 52 -30 -238 应付款项 105 178 136 106 112 115

    %销售收入 -5.5% -7.0% -7.1% -6.5% 2.9% 15.4% 其他流动负债 49 58 87 131 142 140

资产减值损失 -1 -12 -2 -1 -2 -2 流动负债 154 236 223 237 254 255

公允价值变动收益 0 1 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 135 3,629 8,344

投资收益 12 36 35 30 30 20 其他长期负债 42 39 50 45 45 45

    %税前利润 3.8% 13.8% 9.7% 6.7% 5.8% 3.9% 负债 196 275 273 417 3,927 8,644

营业利润 320 246 352 443 510 507 普通股股东权益 3,840 3,912 4,106 4,348 4,645 4,919

  营业利润率 44.8% 38.9% 53.0% 55.8% 47.8% 32.8% 少数股东权益 48 65 283 305 343 423

营业外收支 4 12 7 5 5 5 负债股东权益合计 4,084 4,252 4,662 5,070 8,915 13,986

税前利润 324 258 359 448 515 512

    利润率 45.3% 40.9% 54.0% 56.4% 48.2% 33.1% 比率分析

所得税 -77 -69 -94 -97 -92 -70 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 23.9% 26.8% 26.3% 21.6% 17.9% 13.8% 每股指标

净利润 246 189 264 351 423 441 每股收益 0.228 0.186 0.247 0.302 0.353 0.331

少数股东损益 -2 -14 -5 22 38 80 每股净资产 3.523 3.589 3.767 3.989 4.262 4.513

归属于母公司的净利润 248 203 270 329 385 361 每股经营现金净流 0.301 0.296 0.212 0.448 0.881 1.086

    净利率 34.7% 32.1% 40.6% 41.5% 36.1% 23.3% 每股股利 0.080 0.080 0.080 0.080 0.080 0.080

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.46% 5.18% 6.57% 7.58% 8.28% 7.33%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 6.07% 4.77% 5.78% 6.50% 4.31% 2.58%

净利润 246 189 264 351 423 441 投入资本收益率 5.23% 3.22% 4.53% 5.89% 4.85% 4.56%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 117 128 124 177 281 514 主营业务收入增长率 -24.80% -11.55% 5.10% 19.53% 34.37% 44.99%

非经营收益 -13 -44 -35 -38 14 231 EBIT增长率 -3.53% -34.50% 54.47% 33.01% 41.09% 41.94%

营运资金变动 -21 49 -123 -3 243 -2 净利润增长率 2.25% -18.32% 33.08% 22.19% 16.73% -6.19%

经营活动现金净流 328 322 231 488 961 1,184 总资产增长率 -1.09% 4.10% 9.66% 8.75% 75.84% 56.87%

资本开支 -96 -117 -27 -1,343 -4,270 -5,681 资产管理能力

投资 -213 -69 -413 59 0 -10 应收账款周转天数 21.4 17.0 16.9 27.0 42.0 60.0

其他 17 -261 12 30 30 20 存货周转天数 5.9 4.5 2.8 2.0 2.0 1.0

投资活动现金净流 -292 -447 -429 -1,254 -4,240 -5,671 应付账款周转天数 107.0 85.3 96.3 85.0 65.0 40.0

股权募资 30 30 0 0 0 0 固定资产周转天数 830.2 947.5 1,066.0 1,432.1 2,432.9 2,899.0

债权募资 0 0 0 132 3,494 4,716 偿债能力

其他 -66 -87 -64 -47 -136 -343 净负债/股东权益 -46.84% -39.02% -26.48% -7.43% 61.54% 147.87%

筹资活动现金净流 -36 -57 -64 85 3,358 4,373 EBIT利息保障倍数 -6.8 -4.0 -5.8 -7.0 16.8 3.0

现金净流量 0 -182 -263 -681 79 -114 资产负债率 4.81% 6.47% 5.87% 8.23% 44.05% 61.81%  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 2 3 5 

增持 0 4 4 4 7 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0 1.80 1.73 1.67 1.63 

来源：朝阳永续 
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