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业绩和公告简评： 
 华北高速发布 2014 年三季度报告，2014 年 1-9 月，公司实现营业收

入 5.37 亿元，同比增长 8.99%；归属于上市公司股东的净利润 2.20
亿元，同比增长 7.16%，对应 EPS 0.20 元。2014 年第三季度，公司

实现营业收入 1.78 亿元，同比减少 5.79%，归属于上市公司股东的净

利润 5813.35 万元，同比减少 29.98%。 
 

经营分析： 
 断路施工对公司三季度业绩影响较为显著：今年 7 月 9 日起京津塘高

速公路主线断交施工，预计项目施工期 10 个月，断路期间的负面影

响三季度已经显现，公司第三季度营业收入同比下滑 5.79%，同时公

司在报告期内启动包括桥梁维修在内的数个专项工程，导致营业成本

不降反升，导致三季度净利同比减少近 30%。9 月，公司已收到天津

市政工程建设公司支付的断路施工首期补偿款 5000 万元。 

 汇兑损益导致财务费用大幅增长。光伏项目运营正常。上半年江苏丰

县项目已实现收入 3154.41 万元，预计全年可贡献营业收入近 6000
万，净利润可达 4000 万左右。今年 8 月，公司公告收购的内蒙古科

左后旗光伏项目四季度也将开始对业绩产生贡献。 

 签订合作协议，光伏建设有序推进。今年 9 月，公司公告与相关企业

共同签署光伏电站开发运营合作意向书。合作方包括招商新能源、福

建南瑞电力、苏美达能源、国电光伏等，预计未来两年，目标项目的

装机规模不低于 200WM。此前，公司与招商新能源签订合作协议，

未来两到三年电站投资总规模将达到 1GW，其中权益部分 200 到

300MW。 

 预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.27、0.34 元和 0.41 元，对应当前股

价 20x14PE、16x15PE 和 13x16PE，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 631.93 664.15 741.42 880.21 991.73 
增长率（%） -11.55 5.10 11.66 18.72 12.67 
归母净利润(百万) 202.60 269.62 290.75 366.80 441.88 
增长率（%） -18.32 33.08 7.70 26.20 20.50 
每股收益 0.19 0.25 0.27 0.34 0.41 
市盈率 28.53 21.68 20.07 15.94 13.22 
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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 1160 1483 1859 2279 营业收入 664 742 881 993
应收款项 147 96 123 163 营业成本 296 327 387 426
存货净额 2 2 3 3 营业税金及附加 24 27 32 36
其他流动资产 362 404 480 541 销售费用 0 1 1 1
流动资产合计 2067 2381 2861 3382 管理费用 72 73 78 82
固定资产 1941 1756 1574 1387 财务费用 (47) (5) (7) (8)
无形资产及其他 7 7 7 7 投资收益 35 52 78 117
投资性房地产 430 430 430 430 资产减值及公允价值变动 (2) (2) (2) (2)
长期股权投资 217 220 225 230 其他收入 0 0 0 0
资产总计 4662 4794 5097 5436 营业利润 352 369 466 571
短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0 营业外净收支 7 10 10 10
应付款项 77 47 68 84 利润总额 359 379 476 581
其他流动负债 146 113 149 172 所得税费用 94 95 119 145
流动负债合计 223 160 217 256 少数股东损益 (5) (7) (9) (7)
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 270 291 366 443
其他长期负债 50 50 50 50
长期负债合计 50 50 50 50 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E
负债合计 273 210 267 306 净利润 270 291 366 443
少数股东权益 283 278 272 267 资产减值准备 (10) 5 (1) 0
股东权益 4106 4306 4558 4863 折旧摊销 121 218 221 225
负债和股东权益总计 4662 4794 5097 5436 公允价值变动损失 2 2 2 2

财务费用 (47) (5) (7) (8)
关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (113) (49) (48) (62)
每股收益 0.25 0.27 0.34 0.41 其它 6 (10) (5) (5)
每股红利 0.06 0.08 0.10 0.13 经营活动现金流 276 457 535 603
每股净资产 3.77 3.95 4.18 4.46 资本开支 (409) (40) (40) (40)
ROIC 6% 6% 8% 9% 其它投资现金流 (267) 0 0 0
ROE 7% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (680) (43) (45) (45)
毛利率 55% 56% 56% 57% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 41% 42% 44% 45% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 59% 72% 69% 68% 支付股利、利息 (64) (91) (114) (138)
收入增长 5% 12% 19% 13% 其它融资现金流 270 0 0 0
净利润增长率 33% 8% 26% 21% 融资活动现金流 142 (91) (114) (138)
资产负债率 12% 10% 11% 11% 现金净变动 (262) 323 376 420
息率 1.1% 1.5% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 1422 1160 1483 1859
P/E 22.0 20.4 16.2 13.4 货币资金的期末余额 1160 1483 1859 2279
P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 (140) 365 420 459
EV/EBITDA 16.0 11.7 10.4 9.4 权益自由现金流 130 368 426 465

资料来源：WIND,宏源证券 
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