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事件： 

近日，我们拜访了华北高速（000916），与公司管理层就光伏电站业务、公路业务的经营现状进行了交流，

并对公司未来长期发展战略及方向进行了深入沟通。作为传统高速公路企业，公司在资金及现金流方面均具

备较强优势；通过与兄弟企业合作、学习，公司已在光伏电站运营方面积累了一定的经验。目前，公司公路

业务稳健，光伏电站业务成为新的巨大增长点，后续公司仍将持续加强包括光伏电站在内的新兴领域业务，

积极转型缔造新兴产业投运平台。 

主要观点：1）光伏电站运营是未来公司发展方向，保障稳定可靠的收益；2）公司已与招商新能源、中利科

技、国电光伏、PGO 等合作，加速电站业务发展；3）公司主要业务为光伏电站运营，短期内不会自建电站；

4）未来会向着打造新兴产业平台方向走，作为前奏，已经把高速公路业务整合在一个子公司里；5）公司 9.9

亿元超募资金投资完毕，这将为后续融资打下基础；6）电站业务也会逐步增加杠杆撬动，不排除债券、股

权融资；7）节能环保也是公司未来发展转型的一个方向；8）公司未来高速业务将保持稳健，短期限制于各

种因素，不会有大的投入；9）今年的雾霾天气、节假日、领导出行封路等关闭时间比去年减少不少，对公

路业务产生正能量，未来会保持稳定增速（YOY 2-3%）。公司基本面朴实，资产优质，随着 110MW 电站收购

完成，其超募资金将用完，未来必将探索各种融资途径，促进公司业务持续高速发展。预计 14-15 年公司利

润在 2.7 亿元和 3.9 亿元左右，对应 EPS 约 0.23 元和 0.34 元，对应 PE 为 25 和 16 倍, 给予 15 年 23 倍 PE,

则第一阶段目标价位 7.9 元,持续给予“强烈推荐”评级。 

 

点评： 

1. 进入光伏电站运营领域，预计2014年底运营光伏电站规模近160MW 

公司借助控股股东招商局集团大平台的帮助，通过与兄弟公司招商新能源的合作、学习，已经顺利进入光伏

电站运营业务领域。目前，公司在手光伏电站项目包括江苏丰县项目（23.8MW）、科左后旗一期项目（40MW）

以及新疆项目（110MW），共计 173.8MW 光伏电站项目。其中，江苏丰县项目公司权益占比 50%，科左后旗一

期项目权益占比 88.89%，累计来看 2014 年底公司光伏电站权益规模约 155.46MW。同时，科左后旗二期 20MW

项目已经拿到路条，后续将开工建设，将由子公司自筹资金建设。 

从收购成本方面来看，由于公司前期刚开始涉及光伏电站项目，仍主要以收购具备路条并已具备并网能力的

成品电站为主，其中科左后旗一期项目成本为 10.3 元/瓦、新收购的新疆项目预计成本预计在 9.1 元/瓦左

右。虽然较自建光伏电站成本略高，但是公司引入了 EPC 总承包商承诺最低发电量等多项保障机制，使得公
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司光伏电站项目回收成本及盈利方面更具备确定性和稳健性，各项目 IRR 均不低于 9%。 

 

2. 建立合作机制，推进光伏电站业务的快速发展  

公司在光伏电站业务的开拓方面更具备包容性和开放性。2014 年初公司与招商新能源签订了未来两年计划落

地 1GW 光伏电站项目的意向书，与国电也达成了计划未来合作建设 200MW 光伏电站项目的意向。同时与包括

中利科技在内的多家光伏电站 EPC 企业建立了长期的合作机制，以确保公司光伏电站业务在未来的发展中拥

有充足的项目储备。 

同时，为了控制收购风险，公司在收购环节制定了，从立项、战略决策委员会、董事会以及股东大会在内的

多层审批机制，确保收购项目具备良好的安全边际。 

现阶段，光伏电站收购市场中的竞争程度有所提升，但在收购光伏电站过程中，公司一大优势是强大的资金

能力，这也是很多电站 EPC 企业将公司放在合作前列的主要因素之一，在收购过程中的优势地位使公司可对

电站项目优中选优，获得最佳光伏电站资源。 

 

3. 在手现金充足，资产负债率极低 

从公司现阶段财务状况来看，截止 2014年三季度末，公司在手现金为 13.49亿元，同时资产负债率仅为 5.18%，

2013 年公司净利润为 2.7 亿元，经营活动净现金流为 2.31 亿元，可见公司具备良好的投融资能力。前期，

公司先后收购沣县、科左后旗一期光伏电站后，募集资金仍有 4.7 亿元的结余。四季度公司已与中利科技旗

下子公司中利腾晖签订多个新疆地区光伏电站的转让合同总规模为 110MW，收购完成后公司前期募集资金将

全部使用完成。为后续公司再融资开启了条件，在债权、股权融资的选择上具备很强的灵活性。 

 

4. 大型货车是公司公路业务利润来源的主力军 

根据公司统计，客、货车年通行量占比分别为 63%和 37%。其中，7 座以下小客车通行量占比高达 60%。然而，

随着平行新线的开通等因素影响，小客车收入增长受到一定制约；与此相反的是大货车通行量常年维持稳定

增长，货车通行量的稳定增长主要受益于京津塘高速通行费率和计重费用较其他线路低。现阶段，公司货车

通行费收入占公司公路板块业务收入比重接近 60%。 

表 1. 京津塘 VS 京津高速货车收费标准 

 
通行费  计重收费  

 
>15 吨 35-49 吨 >49 吨 

京津塘高速 0.75 元/车公里 0.0224 元/吨公里 0.16 元/吨公里 

京津二高速 1.90 元/车公里 0.07-0.04 元/吨公里 0.04 元/吨公里 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

图 1:2013 年京津塘高速客货车通行量占比  图 2:2013 年京津塘高速客货车通行费收入占比 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

5. 高速公路业务处于成熟期，后续关注路产政策变化 

公司主要负责运营维护京津塘高速，收费期截止至 2029 年，是链接北京、天津、河北部分地区的主要干线

网络之一。近年来受到包括费率下调、京津城际开通以及平行高速公路新线的开通，公司高速公路业务收入

及利润出现了一定的波动。但就近两年情况来看，公司高速路业务再次回归平稳，2013 年公司公路业务收入

为 6.52 亿元，同比增长 4.65%，再次恢复到成熟高速路年均收入增速区间内。 

公司管理层在高速公路运营方面具备丰富的经验，为促进该板块业务的发展壮大也曾进行过深入调研，但是

面对目前日益增长的高速路建设成本、缺少优质运营线路选择，以及路产政策的不确定性，公司已决定将公

路板块业务的扩展暂时搁置，静待后续相关政策落地后，再判断是否在路产方面继续投入。 

 

6. 断路施工影响2014-2015收益，政府补偿或有增长 

公司为了响应京津冀协同发展的大战略，决定将天津市中心城区地面段进行高架改造工程，这次改造采用的

是断路施工的方式，对于行驶于京津塘高速的车辆有一定的影响，公司预计施工在 2015 年完成，对于公司

2014-2015 年公路板块的业绩有一定的影响。 

公司与地方政府就断路施工所带来的负面影响进行了沟通、协商，目前，预计补偿款项总额约 2 亿元，公司

双方还约定如果施工成本超出预期、或是工期延长，仍会再次协商补偿款项进行一定幅度的上调。我们研判

此事项对公司业绩影响负能量有限。 

 

7. 从传统高速公路公司，转型为资本投资运营类公司 

为了捋顺公司在传统业务与新业务之间的关系，年初公司成立了京津塘高速运营分公司，将原有的道路相关

公司统一编制管理，形成了模块化的管理、运营机制。后续，公司或将光伏电站运营项目统一编制管理，以

增强内部控制力度，提升项目盈利能力。 

客车, 63%

货车, 37% 客车, 40%

货车, 60%
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对于新业务的发展，公司也在调研包括节能环保等在内的多个领域的投资机会，未来，公司有望成为一家资

本投资运营类公司。 

盈利预测： 

预计公司 2014-2015 年利润在 2.7 亿元和 3.9 亿元左右，对应 EPS 约 0.23 元和 0.34 元，对应 PE 为 25 和 16

倍, 给予 15 年 23 倍 PE,则第一阶段目标价位 7.9 元,给予“强烈推荐”评级。 

 

投资建议： 

公司主要亮点：1）光伏电站运营是未来公司发展方向，保障稳定可靠的收益；2）公司已与招商新能源、中

利科技、国电光伏、PGO 等合作，加速电站业务发展；3）公司主要业务为光伏电站运营，短期内不会自建电

站；4）未来会向着打造新兴产业平台方向走，作为前奏，已经把高速公路业务整合在一个子公司里；5）公

司 9.9 亿元超募资金投资完毕，这将为后续融资打下基础；6）电站业务也会逐步增加杠杆撬动，不排除债

券、股权融资；7）节能环保也是公司未来发展转型的一个方向；8）公司未来高速业务将保持稳健，短期限

制于各种因素，不会有大的投入；9）今年的雾霾天气、节假日、领导出行封路等关闭时间比去年减少不少，

对公路业务产生正能量，未来会保持稳定增速（YOY 2-3%）。公司基本面朴实，资产优质，随着 110MW 电站

收购完成，其超募资金将用完，未来必将探索各种融资途径，促进公司业务持续高速发展。预计 14-15 年公

司利润在 2.7 亿元和 3.9 亿元左右，对应 EPS 约 0.23 元和 0.34 元，对应 PE 为 25 和 16 倍, 给予 15 年 23

倍 PE,则第一阶段目标价位 7.9 元,持续给予“强烈推荐”评级。 

 

投资风险： 

1. 光伏电站受到限电、天气等原因，上网电量不达预期 

2. 新建高速分流京津唐车辆超预期 

盈利预测 

项目   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 631.93 664.15 680.00 898.00 1,125.00 

主营收入增长率 -11.60% 5.10% 2.40% 32.10% 25.30% 

EBITDA（百万元） 317.96 426.57 546.88 715.50 820.49 

EBITDA 增长率 -19.67% 34.16% 28.20% 30.83% 14.67% 

净利润（百万元） 202.60 269.62 248.16 374.53 458.65 

净利润增长率 -18.30% 33.10% -8.00% 50.90% 22.50% 

ROE 5.18% 6.57% 8.69% 11.73% 12.72% 

EPS（元） 0.190 0.250 0.228 0.344 0.421 
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P/E 30.11 22.88 25.09 16.63 13.59 

P/B 1.59 1.52 2.18 1.95 1.73 

EV/EBITDA 15.14 11.90 10.58 7.63 5.94 

资料来源：东兴证券 
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精于相对收益与绝对收益的把控，注重投资标的长期、中期与短期机会与风险的平衡。现专注于中小市值军
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