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大修完成主业回暖，三翼平台渐入佳境; 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.693 0.405 0.506 0.591 0.698 

每股净资产(元) 7.81 6.42 6.68 7.17 7.77 

每股经营性现金流(元) 1.37 1.18 1.58 1.55 1.32 

市盈率(倍) 10.10 17.33 18.78 16.07 13.62 

行业优化市盈率(倍) 9.93 16.09 22.22 22.22 22.22 

净利润增长率(%) -16.75% -24.04% 24.90% 16.85% 17.97% 

净资产收益率(%) 8.88% 6.31% 7.57% 8.24% 8.97% 

总股本(百万股) 778.37 1,011.89 1,011.89 1,011.89 1,011.89 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 大修改造完成，公路主业触底回升：近年来利润下滑主要是因为潭耒高速大

修改造，实际工程累计投入约为 21.8 亿元，导致车流量减少，成本大增，

财务费用激增。潭耒高速的收入与毛利对主业占比均约为 60%。随着大修改

造完成，2014 年主业通行费收入同比增加 25%，毛利同比增长 20%，溆怀

高速“断头路”通车将提升车流量规模，我们判断主业已经触底回升； 

 “一体三翼”战略，环保业务异军突起：公司积极探索多元化，以公路为主

体，打造主业外“三翼”平台，即主业外实业投资平台、金融平台与财富管

理平台。2014 年收入翻倍，主要源自收购了上海沃谷金属材料有限公司，

大宗商品现货交易带来大量收入，但估算其毛利率仅为 7%。 

（1）金融平台方面，拟耗资 1.4 亿元认购怀化农商行 20%股权，6000 万元

认购中方农商行 20%股权。预计未来每年能给公司带来约 2000 万的投资收

益。（2）“三翼”平台中，安迅担保与现代威保特变现突出。现代威保特

（现更名为“现代环境科技投资”）今年利润有望再翻倍，达到 2000 万元。 

 平台型环境服务专家，渐入佳境：现代威保特是实业平台的主体，作为湖南

省内固废处理区域龙头，环保部环境金融服务试点企业，提供全产业链服

务。2014 年 10 月，公司与各地政府签约了五个环保项目，采用 BOT、PPP

等形式，金额总计 5.42 亿元。并投资 1530 万元控股北京中科，持股 51%。

从拿下大单到控股中科院背景、沉淀深厚的北京中科，表明公司实力得到认

可，布局已渐入佳境。 

 湖南国企改革正拉开大幕：省委省政府《意见》指导要求，政企分开，国有

资产以“上市为主”。作为湖南省国资委控制的少数上市公司之一，省交通

系统唯一上市公司，公司有望受益。 

投资建议 
 我们认为公司主业回暖，“三翼”平台初具规模，环保业务有望快速发展，

有业绩支撑，并可能受益湖南国企改革。 

估值 

 预计公司 15-17 年的 EPS 为 0.51 元、0.59 元、0.70 元，对应当前股价的

PE 为 19.8X，16.9X 和 14.3X。 

风险 

 多元化业务盈利与国企改革进度不达预期，老路大中修支出超预期等。 
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公路为主业，打造“三翼”平台 

一体三翼战略，大修改造影响业绩 

 公司主营业务为高等级公路的养护维修和收费经营，是湖南省交通运输系
统唯一一家上市公司。 

公司主要路产是长沙至永安（长永高速）、长沙至湘潭（长潭高速）、湘潭
至耒阳（潭耒高速）、溆浦至怀化（溆怀高速）高速公路。长潭高速、潭耒
高速是京港澳高速湖南境内的重要组成部分，是全国高速公路南北向路网
的主动脉，公司路产区域优势明显。 

公司积极实施多元化发展战略，着力打造 “三翼”平台。至 2018 年末，
拟实现金融平台、主业外实业投资平台的完善和升级，财富管理平台构建
初具规模。 

图表 1：公司“一体三翼”战略 

 
来源：国金证券研究所 

 公司营收近两年大幅增长，主要源于收购了上海沃谷金属材料有限公司，
而公司净利润有所下滑，主要受潭耒高速大修改造的影响。 

公司于 2014 年 10 月收购了上海沃谷 100%股权，股权取得成本为 550 万
元。从购买日到 2014 年期末，上海沃谷收入约为 19 亿元（主要为大宗商
品现货交易），净利润亏损约 16 万元。随着潭耒高速大修改造的完成，预
计今年主业能实现触底回升。 

图表 2：公司营收近两年大幅增长（百万元）  图表 3：公司净利润有所下滑（百万元） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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湖南省交通运输系统唯一上市公司 

第一大股东为湖南省高速公路建设开发总公司，持股 27.19%，第二大股东为
华北高速，持股 7.29%。公司的实际控制人为湖南省交通运输厅。 

 

 

 

 

公路主业触底回升，大修改造完成有望提升业绩 

潭耒高速是业绩主要来源，“其他业务”毛利贡献小 

 公司主要路产为长永、长潭高速，潭耒高速，溆怀高速。潭耒高速的收入
与毛利占比均约为 6 成，是业绩的主要来源。其他业务收入为 23.54 亿元，
主要来自上海沃谷大宗商品现货交易，但毛利仅 1.63 亿元。 

高速公路业务的收入，总体上保持稳定，2014 年开始回升。主要由于
2012 年潭耒高速公路提质改造工程全面启动，有较长时间的半幅路面封闭
施工，导致车流量减少，通行费收入相应减少。2012-2013 年收入有所下
滑。2014 年通行费收入开始恢复增长，达到 19.77 亿元，比 2013 年增长
25%。 

图表 4：公司近年来收入（亿元）  图表 5：公司收入构成 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

潭耒高速恢复增长 

 长永、长潭高速盈利较为稳定，潭耒高速的车流量与毛利均大幅回升。其
他业务收入规模虽大，但毛利很低。 

潭耒高速提质改造工程，预算 26.86 亿元，实际工程累计投入约为 21.8 亿
元，从 2012 年持续到 2014 年。 

大修改造导致车流量减少，成本投入大增，因此净利润下滑。进入 2014
年下半年，潭耒高速的车流量同比大幅增长，毛利也从不断下降，回升到
7.08 亿元。大修改造的影响已经减退，公司业绩开始触底回升。 
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图表 6：公司毛利构成（亿元）  图表 7：潭耒高速车流量增速较快 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 长永、长潭高速车流量增长此起彼伏。 

长潭高速当年造价约为 12 亿元，2003 年完成大修，花费 4.22 亿。长永高
速 2005 年完成大修，2011 年也有大修。 

从车流量来看，长永高速与长潭高速的车流量增长此起彼伏，与上一期基
数的情况有关，总体上增长保持稳定。 

图表 8：长永高速车流量增速有所下滑  图表 9：长潭高速车流量增速有所上升 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 溆怀高速处于培养期，车流量和收入规模较小，有提升空间。 

2012 年 11 月，公司以 12.2 亿元向大股东收购溆怀高速 100%股权。溆怀
高速短期经营压力较大，但随着新溆高速与长韶娄高速的连通通车，车流
量有望提升。 
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“三翼”平台初具规模，环保业务异军突起 

三大平台齐头并进，安迅担保与现代威保特表现突出 

 公司通过不断整合主业外资源，积极构建公司金融平台、财富管理平台和
主业外实业投资平台。 

从收入构成看，由于安迅投资（现更名为“现代财富”）收购了上海沃谷，
大宗商品现货交易的收入导致其收入占比极大。剔除此影响，各项业务收
入的占比比较均衡，毛利构成中也是如此。 

金融平台方面，公司拟投资怀化农商行 1.4 亿元，认购 20%股份，拟投资
中方农商行 6000 万元，认购 20%股份。截止 2014 年 9 月 30 日，怀化农
商行净资产为 4.26 亿元，营业利润为 1.07 亿元。中方农商行净资产为
1.25 亿元，营业利润为 3150 万元。预计此项投资未来能为公司每年带来
约 2000 万的投资收益。 

图表 10：“三翼”平台业务的收入构成（2014，万元）  图表 11：“三翼”平台业务的毛利构成（2014，万元） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 安迅担保与现代威保特业绩表现比较突出，具有一定成长性。 

安迅担保成立于 2013 年，现代投资出资 27000 万元，控股 90%；保障性
安居工程公司出资 3000 万元，控股 10%。公司经营范围主要包括在湖南
省范围内办理贷款担保，票据承兑担保，贸易融资担保，项目融资担保，
信用证担保等。 

现代威保特于 2015 年 4 月更名为现代环境科技投资有限公司，主要经营
环保新技术、新产品的研发、开发、防渗漏、污水处理、废气处理工程施
工，环保项目运营管理服务等。 

图表 12：安迅担保营业收入与利润（万元）  图表 13：现代威保特营业收入与利润（万元） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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平台型环境服务专家，渐入佳境 

公司主业外实业平台主要是现代威保特（现更名为“现代环境科技投资”），
从事环保业务。作为“三翼”平台中少有的业绩成长良好的业务，预计环
保会成为公司多元化的突破口。 

 环保业务初具规模。 

公司旗下的现代威保特是湖南省第一家在生活垃圾处理处置领域能够提供
投资、建设、设备制造、技术服务、项目运营等全产业链服务的企业。通
过“BT 投资+运营”和“托管运营”的方式，率先在行业内实施“生活垃
圾处理设施保姆式连锁化模块化专业运营”，并已经初具连锁运营规模。 

 湖南省内固废处理区域龙头。 

公司作为该领域的龙头企业，是湖南省战略性新兴产业百强企业。已有 50
多个生活垃圾处理处置设施项目的项目投资、项目总包、防渗工程、渗滤
液设备制造、项目运营等经营业绩。 

 技术实力雄厚，投融资平台。 

旗下现代环境是“湖南省城乡生活垃圾处理处置工程技术研究中心”的唯
一依托单位，正在申请“国家环境保护乡镇生活垃圾处理处置工程技术研
究中心”依托单位。 

作为环保部环境金融服务试点企业、湖南省 “两供两治”行动融投资平台
主体单位之一，有力打造投融资平台。 

 2014 年 10 月，公司与各地政府签约了五个环保项目，采用 BOT、PPP 等
形式，金额总计 5.42 亿元，证明了公司的实力，并开始获得省外大订单，
具有良好的示范效应。 

在政府力促 PPP 模式发展的大环境下，我们认为公司有广阔的空间。（1）
公司实际控制人是湖南省交通厅，具有国资背景，资源丰富，在公用事业
方面更容易取得项目。（2）背靠公路主业，雄厚的现金流有利于打造环保
投融资平台。（3）环保与高速公路都具有重资产、公用事业属性，在项目
管理与运营上，有共通之处。 

 投资 1530 万元参股北京中科洁能环境工程技术有限公司（以下简称“北
京中科”），持股 51%。 

北京中科主要管理人员和技术人员深耕固废处理行业十多年，尤其在垃圾
焚烧发电领域的研发能力和工程实践经验非常丰富。 

从成立全产业链服务的现代威保特，到控股中科院背景、沉淀深厚的北京
中科，表明公司在环保产业的布局已渐入佳境，实力得到业界认可。公司
利用资源与资金优势，整合业内优秀公司和技术，致力于成为平台型环境
服务专家，值得期待。 
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湖南国企改革拉开大幕 

政企分开，国有资产以“上市为主” 

2014 年 4 月，湖南省委省政府出台了《关于进一步深化国有企业改革的意
见》。 

 湖南国企有序推进，全面启动。 

2014 年全面完成省、市州、县市区属上一轮国有企业改革任务，2015 年
基本解决国有企业改革历史遗留问题。从 2014 年起，全面启动新一轮深
化国有企业改革工作，按照清理退出一批、重组整合一批、发展壮大一批
的思路，分类推进国有企业改革。 

 发展混合所有制经济就是“上市为主、三个引进、三个允许”，国有资产以
“上市为主”。 

“上市为主”，即加快推进国有企业整体上市或核心业务资产上市，使上市公
司成为国有企业的重要组织形态。到 2020 年竞争类省属国有企业国有资
产证券化率达到 80%左右。 

 剥离部门所办企业，实现政企分开。 

 2015 年 7 月 17 日，湖南省政府举行“政企分开、政资分开”企业移交
仪式，湖南省财政厅管理的湖南发展资产管理集团、湖南高新创业投资集
团和湖南基础建设投资集团等 3 家企业正式移交湖南国资委管理。起到了
良好的示范作用。 

 公司可成为资产运作平台 

湖南国资委作为实际控制人的上市公司有中联重科，华天酒店，华菱钢铁，
南岭民爆，湖南黄金，华升股份，湘电股份，湖南海利，新五丰等几家。 

上市的平台是有限的，而国企改革中，大量的湖南国有资产将以“上市为
主”，湖南省交通厅旗下也有优质资产。作为省交通系统旗下唯一上市公司，
公司是资产运作平台的候选者。 
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 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）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 1,690 1,754 4,331 5,014 5,454 5,873  货币资金 931 1,435 1,130 1,256 1,372 1,475 

增长率  3.8% 146.9% 15.8% 8.8% 7.7%  应收款项 139 255 474 467 523 579 

主营业务成本 -601 -681 -3,015 -3,332 -3,688 -4,022  存货 39 40 45 49 61 72 

%销售收入 35.6% 38.8% 69.6% 66.5% 67.6% 68.5%  其他流动资产 934 820 1,746 1,794 1,940 2,369 

毛利 1,088 1,073 1,316 1,682 1,766 1,850  流动资产 2,042 2,549 3,395 3,566 3,896 4,495 

%销售收入 64.4% 61.2% 30.4% 33.5% 32.4% 31.5%  %总资产 17.4% 15.8% 19.6% 20.0% 20.7% 22.5% 

营业税金及附加 -63 -60 -78 -150 -153 -176  长期投资 315 386 419 634 649 664 

%销售收入 3.8% 3.4% 1.8% 3.0% 2.8% 3.0%  固定资产 6,909 3,327 3,227 3,556 3,262 3,295 

营业费用 -3 -7 -12 -20 -17 -21  %总资产 58.8% 20.7% 18.6% 19.9% 17.3% 16.5% 

%销售收入 0.2% 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.4%  无形资产 2,444 9,295 10,275 10,087 10,035 10,014 

管理费用 -141 -206 -217 -351 -382 -382  非流动资产 9,700 13,542 13,926 14,301 14,951 15,478 

%销售收入 8.4% 11.7% 5.0% 7.0% 7.0% 6.5%  %总资产 82.6% 84.2% 80.4% 80.0% 79.3% 77.5% 

息税前利润（EBIT） 880 801 1,010 1,161 1,214 1,272  资产总计 11,742 16,091 17,321 17,867 18,847 19,973 

%销售收入 52.1% 45.7% 23.3% 23.1% 22.3% 21.7%  短期借款 400 1,212 2,231 2,087 2,155 2,257 

财务费用 -55 -105 -500 -504 -450 -369  应付款项 3,080 1,059 888 1,075 1,239 1,398 

%销售收入 3.2% 6.0% 11.5% 10.1% 8.2% 6.3%  其他流动负债 759 927 1,331 1,451 1,587 1,726 

资产减值损失 1 -1 -10 0 0 0  流动负债 4,239 3,199 4,450 4,613 4,981 5,382 

公允价值变动收益 0 1 1 0 0 0  长期贷款 1 4,824 5,246 5,346 5,446 5,546 

投资收益 14 20 51 32 40 45  其他长期负债 1,900 1,900 1,014 1,015 1,018 1,024 

%税前利润 1.6% 2.8% 9.0% 4.6% 4.9% 4.7%  负债 6,140 9,923 10,710 10,975 11,445 11,952 

营业利润 841 716 552 688 804 948  普通股股东权益 5,615 6,079 6,493 6,763 7,260 7,865 

营业利润率 49.8% 40.8% 12.7% 13.7% 14.7% 16.1%  少数股东权益 -13 89 117 129 142 156 

营业外收支 24 6 10 10 11 12  负债股东权益合计 11,742 16,091 17,321 17,867 18,847 19,973 

税前利润 865 722 563 698 815 960         

利润率 51.2% 41.1% 13.0% 13.9% 14.9% 16.3%  比率分析       

所得税 -223 -180 -142 -175 -204 -240   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 25.8% 25.0% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 641 541 421 524 611 720  每股收益 1.083 0.693 0.405 0.506 0.591 0.698 

少数股东损益 -7 2 11 12 13 14  每股净资产 9.377 7.810 6.417 6.684 7.175 7.772 

归属于母公司的净利润 648 540 410 512 598 706  每股经营现金净流 1.729 1.374 1.182 1.577 1.549 1.316 

净利率 38.4% 30.8% 9.5% 10.2% 11.0% 12.0%  每股股利 0.450 0.100 0.050 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.55% 8.88% 6.31% 7.57% 8.24% 8.97% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 5.52% 3.35% 2.37% 2.87% 3.17% 3.53% 

净利润 641 541 421 524 611 720  投入资本收益率 8.26% 4.26% 5.00% 5.68% 5.69% 5.67% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 247 403 589 424 446 469  主营业务收入增长率 -13.31% 3.82% 146.92% 15.77% 8.76% 7.68% 

非经营收益 60 87 449 486 425 340  EBIT 增长率 -18.13% -9.01% 26.08% 14.91% 4.58% 4.78% 

营运资金变动 88 38 -263 162 85 -197  净利润增长率 -21.15% -16.75% -24.04% 24.90% 16.85% 17.97% 

经营活动现金净流 1,035 1,070 1,196 1,595 1,567 1,332  总资产增长率 46.04% 37.04% 7.64% 3.15% 5.49% 5.97% 

资本开支 -2,099 -3,901 -1,001 -574 -1,069 -968  资产管理能力       

投资 -357 -284 -138 -215 -15 -15  应收账款周转天数 30.5 21.6 16.1 17.0 18.0 19.0 

其他 16 311 -147 32 40 45  存货周转天数 43.6 21.1 5.2 5.4 6.0 6.5 

投资活动现金净流 -2,440 -3,873 -1,286 -757 -1,044 -938  应付账款周转天数 179.0 206.9 28.8 28.0 29.0 30.0 

股权募资 0 100 0 0 0 0  固定资产周转天数 438.0 556.5 259.8 219.3 205.4 183.4 

债权募资 349 5,635 539 -43 170 208  偿债能力       

其他 -1,498 -2,457 -705 -669 -577 -498  净负债/股东权益 24.43% 105.24% 109.22% 102.29% 95.95% 89.79% 

筹资活动现金净流 -1,149 3,278 -165 -713 -407 -291  EBIT 利息保障倍数 16.1 7.6 2.0 2.3 2.7 3.4 

现金净流量 -2,554 475 -256 126 116 103  资产负债率 52.29% 61.67% 61.83% 61.43% 60.73% 59.84%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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。 
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