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主营稳定，地方国企改革是主要看点 

 

  

投资要点 

 传统高速收费管理公司向多元化经营延伸。公司同时在沪市与香港上市，主营

共五块，分别为车辆通行、工程施工、能源与文化传播、城市运营、以及金融

投资。公司现有主营均围绕高速公路沿线相关服务展开，未来公司还将继续实

践多种类业务共营的战略 

 通行费收入依旧是影响公司业绩的主要因素。从收入结构看，公司多元化经营

格局业已形成，传统业务车辆通行费占收入比已由 2008 年的 88%下降至

32.4%，工程施工、能源化工品销售等业务收入占比超过 20%。从盈利能力分

析，新业务降低了公司整体盈利能力，能源化工品销售、高速沿线租赁等新业

务由于毛利率较低对公司业绩贡献较小。目前车辆通行费依旧是影响公司业绩

最重要的因素，其毛利占公司总额比高达 80%，而工程施工、能源化工品销售

业务毛利合计占比不到 12%。 

 主业通行费收入稳定增长。公司现有高速资产有成渝高速、成雅高速、成乐高

速、成仁高速以及城北出口高速，其中成渝、成雅都是运行较为成熟的资产，

成仁于 2012年开通运营，目前车流量处于上升阶段。在建的遂广、遂西高速有

望在 2015-2016 年投入运营。公司主要的高速资产都以成都作为中心向四川主

要景点辐射，因而车流量受旅游出行影响较大，我们预计伴随庐山地震对旅游

影响不断消化，省内旅游人次还将增长，公司车辆通行费收入将稳步上升。 

 国企改革催生资产注入预期。高速公路上市公司是地方国企改革的受益标的。

公司控股股东四川省交投集团掌控了省内将近 90%的公路运营权，四川省共有

高速资产 5046 公里，而公司所辖高速里程仅为 573 公里。作为四川省国资系

统唯一的高速上市公司，公司将显著受益于国有资产证券化改革。 

 估值与评级：公司主业稳定，由于遂广、遂西高速投入运营后还有数年车流量

培育期，相应地会削薄当年利润。我们预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.36

元、0.35元、0.37元，对应 PE为 13倍，14倍，13倍。立足长期，我们认为

公司具有高现金流，稳增长的特点，未来可能迎来估值提升的机遇，给予“增

持”评级。 

 风险提示：高速公路收费政策变动的风险。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 7134.86  9239.65  11179.97  13751.37  

    增长率 69.48% 29.50% 21.00% 23.00% 

归属母公司净利润（百万元） 1010.28  1093.36  1058.46  1124.46  

    增长率 -14.45% 8.22% -3.19% 6.24% 

每股收益 EPS（元） 0.33  0.36  0.35  0.37  

净资产收益率 ROE 9.18% 9.24% 8.38% 8.34% 

PE 14.62  13.51  13.95  13.14  

PB 1.34  1.25  1.17  1.10  

数据来源：公司公告，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 30.58 

流通 A股(亿股) 21.63 

52周内股价区间(元) 2.63-5.87 

总市值(亿元) 147.70 

总资产(亿元) 275.81 

每股净资产(元) 3.80 
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一、多元化经营情况不太理想 

（一）多元化经营致使公司毛利率下降 

四川成渝于 1997 年在香港上市，后于 2009 年 7 月在上交所挂牌上市，主营四川省内

高速公路投资、运营管理业务。目前公司拥有四川省内优质的路桥资产，主营盈利稳定。 

公司主要业务包含五块，分别为车辆通行、工程施工、能源化工品销售、城市运营、以

及金融投资五类。自 2011 年始，公司不断在传统的高速公路收费和工程施工、道路养护业

务之外开辟新的业务种类。公司现有主营均围绕高速公路沿线相关服务展开，未来公司还将

继续实践多种类业务共营的战略。 

从收入看，公司多元化经营格局业已形成。传统的车辆通行费占收入比已由 2008 年的

88%下降至 32.4%，工程施工、能源化工品销售成为收入占比超过 20%的新晋业务。 

表 1：四川成渝多元化经营情况 

业务名称 主要经营主体 收入（亿元） 收入占比 

车辆通行费 四川成渝母公司及部分高速经营子公司 13.28 32.4% 

工程施工 交投建设公司 11.79 28.78% 

能源与化工品销售 中路能源 15.28 37.3% 

城市运营 蜀鸿公司 0.4 0.5% 

金融投资 蜀海公司 -- -- 

数据来源：西南证券整理    

公司整体毛利率被降低。公司新开拓的业务类别毛利率低，致使公司整体盈利水平被拉

低。 

图 1：四川成渝毛利率变化情况 

 
数据来源：wind，西南证券 
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表 2：四川成渝各项业务毛利率情况 

毛利率 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-06-30 

车辆通行费 63% 68% 68% 67% 62% 66% 

工程施工 9% 9% 6% 10% 10% 11% 

化工产品销售 0% 0% 0% 0% 1% 1% 

能源销售 0% 0% 7% 8% 8% 8% 

BT 项目收入 0% 0% 21% 0% 96% 95% 

公路沿线广告位租赁 55% 57% 66% 62% 69% 73% 

房屋租赁 24% 42% 40% 35% 45% 28% 

服务区租赁 0% 0% 0% 49% 26% 0% 

公路沿线加油站租赁 74% 74% 53% 0% 0% 0% 

数据来源：西南证券整理 

净利润略微下滑。近年来毛利率低的新业务助推公司收入不断上扬，与此相对的是归属

母公司净利润略有下滑。我们认为净利润下滑的主要原因有两点：一是国家关于节假日小车

通行的收费政策给公司车辆通行费带来不利影响，对应净利润减少；二是成仁高速通车，公

司当年桥梁管理及维护成本上升速度超过了该项业务收入增速，同时财务费用的大幅增加也

削薄了公司净利润。 

图 1：四川成渝营业收入增长情况（单位：万元）  图 2：四川成渝归属母公司净利润增长情况（单位：万元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

（二）通行费收入仍是影响公司业绩的主要因素 

四川成渝在传统通行费收入的基础上向各个板块做延伸，但由于各项业务的毛利率存在

较大差异，目前车辆通行费收入依旧是影响公司业绩最主要的因素。   
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图 4：四川成渝主营收入构成情况（单位：万元）  图 5：四川成渝毛利构成情况（单位：万元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

从主营收入构成看，公司多元化经营战略推进取得较好成果，除车辆通行费以外其他业

务收入占比不断上升；从毛利构成看，公司新开展的业务盈利能力不理想，能源销售、化工

品销售、高速沿线租赁业务毛利率较低，对公司业绩贡献有限。分析四川成渝，我们依旧将

重点集中在对整体业绩产生较大影响的车辆通行费业务。 

（三）大股东优质资产注入预期 

公司大股东是四川省交投集团，持有上市公司股权约 34%，四川省交投集团旗下拥有众

多未上市高速资产，这部分资产未来有望加速证券化。截至 2013 年底，四川省共拥有高速

公路通车总里程约 5046 公里，交投集团控制约 90%的资产经营权。未来四川省交投集团筹

划提升资产证券化水平，作为子公司的四川成渝将直接受益：目前上市公司四川成渝拥有的

通车里程数仅为 573 公里，交投集团下面的未上市优质资产数额远大于上市公司现有资产总

数，一旦地方国企改革进一步推进，同一个系统内难以存续两家高速上市公司，交投集团向

上市公司注入优秀或次优资产的概率较高。 

图 6：四川省高速资产情况一览 

 
数据来源：四川省交通厅 
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二、主业通行费收入稳定 

对公司业绩影响最大的通行费收入近年来平稳增长，波动较小，主要原因是公司现有资

产运营较为成熟，车流量没有大幅波动，而车辆通行收费标准主要由国家政策调控，所以目

前公司这块业务收入相对固化。 

针对高速公路车辆通行费收入的特点，我们将分析的重点集中在“车流量”这一要素。

我们从以下两个方面进行阐述：一分析公司现有资产运营情况以及未来可能新增的资产；二

重点关注四川省旅游出行对公司车流量产生的影响。  

（一）高速资产运营情况分析 

现有高速资产通行费收入稳步上升。公司现有高速资产有成渝高速、成雅高速、成乐高

速、成仁高速以及城北出口高速，其中成渝高速、成雅高速都是运行较为成熟的资产，成仁

高速于 2012 年开通运营，目前车流量还处于上升阶段。 

表 3：四川成渝现有高速资产运营情况 

高速资产名称 权益比例 剩余收费年限（年） 2014年通行费收入（亿元） 2013年通行费收入（亿元） 同比增速 

成渝高速 100% 12 8.4 9.7 -13.7% 

成雅高速 100% 14 7.9 6.8 15.9% 

成乐高速 100% 14 4.6 4.1 12.0% 

成仁高速 100% 27 5.9 4.7 25.8% 

城北出口高速 60% 9 0.8 0.7 8.3% 

合计 -- -- 27.6 26.0 5.8% 

数据来源：公司官网 

未来将新增遂广遂西两条高速公路，预计将在 1-2年内通行。公司正在建设的两条高速

路分别是遂广（遂宁-广安），遂西（遂宁-西充）高速。这两条高速路属于经营性公路，公司

自筹资金负责道路建设运营。公司预计投入 70.6 亿元建设遂广高速，投资 48 亿元建设遂西

高速。 

新建高速公路近期内难以快速增厚公司利润。从施工情况看，截止 2014 年 6 月，上述

两条高速完成项目概算投资总额约为 35.9%，按照既有施工进度预计，上述两条公路有望在

2015-2016 年投入运营。但由于新建高速车流量培育期一般为 4-5 年，自建的这两条高速近

期内难以快速增厚公司利润。 

（二）四川省旅游人次攀升有望带动车流量增长 

四川成渝通行费收入受四川省旅游人次变化影响。从行业内车流通行情况看，5 类车中，

一类车占全线车流量比最高，约在 70%以上，而一类车一个重要出行方式就是旅游。四川省

旅游资源丰富，旅游人次对境内车流量的影响尤其明显。 

四川成渝主要的高速资产均以成都作为中心向外辐射，成渝、成雅、成乐、成仁、城北

出口乃至参股的机场高速都是进出成都的交通要道，同时这些公路也正好是成都去往省内主
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要旅游景点的必经之路，公司车流量受旅游出行影响较大。2008 年地震对四川省旅游、车

辆通行带来非常大的不利影响，公司通行费收入也相应出现下滑。 

图 7：四川成渝通行费收入遭受地震影响（单位：万元） 

 
数据来源：西南证券整理 

分析四川省旅游人数近年来的一个变化可知，省内旅游人次在经历 2008 年的低谷之后

不断上升，特别在 2011 年以后，旅游人次增长非常迅猛。在我国家庭私人汽车拥有量不断

增加的背景下，旅游出行人数的攀升有利于高速公路一类车的通行量增长。我们预计伴随庐

山地震对旅游不利影响的减弱，未来四川省旅游人数还将快速增长，四川成渝也将显著受益。 

图 8：四川省国内旅游人数变化情况（单位：万人） 

 
数据来源：西南证券整理 
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三、盈利预测与投资建议 

公司基本面情况稳定，未来 2-3 年通行费收入稳步增长。一方面公司现有高速资产收费

剩余年限较长，成仁高速车辆通行费收入还在继续增加，未来遂广遂西高速投入运营，车流

量将逐年递增；另一方面地震对四川省旅游业的冲击基本业已消化完毕，未来省内车流量将

继续伴随旅游人次的增加稳步提升。 

成本方面，公司管理、人工等成本相对稳定，唯财务费用变动较大，主要由于在建项目

在不同阶段对资金的需求存在较大差异。2013 年公司财务费用较 2012 年大幅增加的原因有

两点：一是因为新建项目增加，新增付息借款增多；二是成仁高速投入使用后，专项借款利

息停止资本化转而费用化致使财务费用大幅上升。2014 年公司仅新增中票 3 亿元，遂广、

遂西专项贷款利息还不能计入财务费用，所以 2014 财务费用较 2013 年变动不大。但考虑

2015 年因为有 15 亿元的公司债要发行，2015-2016 两条新高速可能投入运营，我们预计

2015 年，2016 年公司财务费用将有所增长。 

公司主要看点：地方国企改革推动的四川省高速资产流转对公司形成直接利好，母公司

四川省交投集团旗下未上市优质资产数量大，在新一轮的国有资产证券化过程中，四川成渝

可能会通过支付相应对价的方式公开取得优质高速资产的收费权，这一举措将大幅提高公司

毛利率，增厚公司净利润。 

我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.36 元、0.35 元、0.37 元，对应 PE 为 13 倍，

14 倍，13 倍。立足长期分析，我们认为公司具有高现金流，稳增长的特点，未来可能迎来

估值提升的机遇，给予“增持”评级。   
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 7134.86  9239.65  11179.97  13751.37  净利润 1071.18  1159.26  1122.26  1192.24  

营业成本 5077.57  6975.93  8753.92  10999.72  折旧与摊销 519.29  676.92  791.50  801.98  

营业税金及附加 175.97  227.88  275.73  339.15  财务费用 412.04  477.04  609.07  737.98  

销售费用 27.29  29.57  33.54  37.13  资产减值损失 0.02  -0.34  -0.34  -0.34  

管理费用 177.26  199.58  221.36  269.53  经营营运资本变动 -1904.36  -424.18  -493.50  205.11  

财务费用 412.04  477.04  609.07  737.98  其他 -112.53  -10.77  -12.85  -8.09  

资产减值损失 0.02  -0.34  -0.34  -0.34  经营活动现金流净额 -14.37  1877.93  2016.13  2928.88  

投资收益 27.01  21.50  21.30  22.00  资本支出 -2771.91  -1916.70  -5512.50  -1011.60  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 397.51  7.27  7.27  7.27  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2374.40  -1909.43  -5505.23  -1004.33  

营业利润 1291.72  1351.49  1307.99  1390.21  短期借款 -140.00  490.00  550.00  100.00  

其他非经营损益 8.68  8.55  8.55  8.55  长期借款 1915.09  800.00  3200.00  2000.00  

利润总额 1300.40  1360.04  1316.54  1398.75  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 229.23  200.78  194.29  206.51  支付股利 -244.64  -264.76  -256.31  -272.29  

净利润 1071.18  1159.26  1122.26  1192.24  其他 753.86  -473.99  -605.38  -733.45  

少数股东损益 60.90  65.90  63.80  67.78  筹资活动现金流净额 2284.30  551.24  2888.31  1094.26  

归属母公司股东净利润 1010.28  1093.36  1058.46  1124.46  现金流量净额 -104.47  519.74  -600.80  3018.80  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1514.68  2034.42  1433.63  4452.43  成长能力     

应收和预付款项 1351.48  1657.49  1619.94  2150.14  销售收入增长率 69.48% 29.50% 21.00% 23.00% 

存货 1134.99  1286.80  1899.80  1369.80  营业利润增长率 -8.97% 4.63% -3.22% 6.29% 

其他流动资产 870.02  870.02  870.02  870.02  净利润增长率 -11.54% 8.22% -3.19% 6.24% 

长期股权投资 137.47  158.97  180.27  202.27  EBITDA 增长率 8.16% 12.63% 8.06% 8.14% 

投资性房地产 36.93  31.31  25.69  20.07  获利能力     

固定资产和在建工程 582.04  419.02  251.79  80.42  毛利率 28.83% 24.50% 21.70% 20.01% 

无形资产和开发支出 17351.04  18773.41  23681.20  24068.16  三费率 8.64% 7.64% 7.73% 7.60% 

其他非流动资产 567.20  553.60  539.99  539.99  净利率 15.01% 12.55% 10.04% 8.67% 

资产总计 23545.85  25785.04  30502.34  33753.31  ROE 9.18% 9.24% 8.38% 8.34% 

短期借款 590.00  1080.00  1630.00  1730.00  ROA 7.26% 7.11% 6.30% 6.32% 

应付和预收款项 2118.49  2173.18  2274.54  2505.56  ROIC 8.97% 8.08% 7.79% 6.91% 

长期借款 8600.96  9400.96  12600.96  14600.96  EBITDA/销售收入 31.25% 27.18% 24.27% 21.34% 

其他负债 705.77  705.77  705.77  705.77  营运能力     

负债合计 12015.22  13359.90  17211.26  19542.28  总资产周转率 0.30  0.36  0.37  0.41  

股本 3058.06  3058.06  3058.06  3058.06  固定资产周转率 12.60  23.90  54.05  244.15  

资本公积 1858.53  1858.53  1858.53  1858.53  应收账款周转率 17.91  27.21  24.52  20.87  

留存收益 6087.91  6916.50  7718.65  8570.82  存货周转率 4.47  5.42  4.61  8.03  

归属母公司股东权益 11004.50  11833.09  12635.24  13487.41  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.89  —— —— —— 

少数股东权益 526.14  592.04  655.84  723.62  资本结构     

股东权益合计 11530.64  12425.14  13291.08  14211.03  资产负债率 51.03% 51.81% 56.43% 57.90% 

负债和股东权益合计 23545.85  25785.04  30502.34  33753.31  带息债务/总负债 76.49% 78.45% 82.68% 83.57% 

     流动比率 1.47  1.51  1.29  1.82  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 0.86  0.95  0.68  1.36  

EBITDA  2229.38  2510.95  2713.42  2934.17  股利支付率 24.22% 24.22% 24.22% 24.22% 

PE 14.62  13.51  13.95  13.14  每股指标     

PB 1.34  1.25  1.17  1.10  每股收益 0.33  0.36  0.35  0.37  

PS 2.07  1.60  1.32  1.07  每股净资产 3.60  3.87  4.13  4.41  

EV/EBITDA 10.32  9.50  10.43  9.36  每股经营现金 0.00  0.61  0.66  0.96  

股息率 1.66% 1.79% 1.74% 1.84% 每股股利 0.08  0.09  0.08  0.09  

数据来源：公司公告，西南证券
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