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绝对收益优质标的：高增长、高股息、低估值 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.254 0.373 0.480 0.534 0.575 

每股净资产(元) 3.99 4.14 3.44 3.61 3.77 

每股经营性现金流(元) 0.77 0.79 0.86 1.20 0.74 

市盈率(倍) 19.48 18.51 13.62 12.24 11.38 

行业优化市盈率(倍) 16.09 21.41 18.97 18.97 18.97 

净利润增长率(%) 149.46% 47.26% 113.93% 11.23% 7.61% 

净资产收益率(%) 6.35% 9.01% 13.95% 14.80% 15.25% 

总股本(百万股) 1,257.12 1,257.12 2,090.81 2,090.81 2,090.81 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 高速收费经营稳健，主业贡献稳定现金流：公司主营高速公路收费行业，目

前参、控股的 10 条高速串联成网，交通量相互补充形成协同效应，核心路

产位于珠三角核心区域，区位优势明显。受益于佛开高速北段改扩建扩大通

车容量、地区车流量的自然增长，公司营业收入获得持续增长，近 3 年复合

增速 11.8%。珠三角经济转型升级、汽车保有量持续上升都将保证高速车流

量的稳定增长，佛开高速南段扩建工程完工后，也将对车流量提升具有拉动

作用。预计未来 3 年公司大部分路段通行费收入能够保持 5%-8%的增速。 

 广交集团 A 股唯一上市平台，注入优质路产增厚利润：公司是控股股东广交

集团的 A 股唯一上市平台，大股东实力雄厚，集团总资产 3000 多亿，广东

省接近 70%的高速公路都在集团旗下。公司收购佛开公司 25%股权、广珠

交通 100%股权，注入优质路产京珠高速广珠段。预计重组效应将增厚 4-5

亿的净利润，推动 2016 年净利增长 114%，未来不排除大股东继续注入路

产扩大公司资产规模、提升盈利能力的可能。 

 公路国企混改龙头，多元化转型预期强烈：公司定增向亚东复星亚联、西藏

赢悦和广发证券募集资金 16.5 亿元，2016 年 7 月 完成增发，目前三家合计

持股比例达到 15.97%。公司由此引入复星集团、保利地产、广发证券三家

战略投资者，成为是近年首家引入民营长期股东的公路股。混改使得公司治

理结构得到长期的保障，公司将朝着不断完善治理结构的方向改革。同时，

公司将借助战投的行业经验和丰富资源，充分挖掘本产业和相关产业的投资

机会，快速实现相关多元化产业的发展，努力将公司打造为“以路为基础，

多元化发展”的投资控股公司。 

 高股息彰显防御特性，低估值提供安全边际：公司公告 2016 年起大幅提升

分红率至 70%以上，预期股息率跃居行业第二。目前公司市盈率显著低于高

速公路行业平均 16 倍左右的市盈率，股价仍处于相对安全的区域，低估值

为长期持有提供充足的安全边际。高分红保障了投资者的绝对收益，高分红

带来的股息率的大幅提升将使标的在目前被低估的股价下彰显更强的防御特

性。作为绝对收益的公路标的，公司高增长、高股息、低估值的三大特性将

使其成为适合配置的绝佳资产。 

投资建议 
 公司经营路产区位优势明显，珠三角经济转型升级、汽车保有量持续上升保
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证车流量平稳增长，注入优质路产增厚公司利润，重组效应显著提升业绩；

多元化转型预期强烈，未来打开更大的增长空间；16 年起大幅提升分红率，

保障更高的绝对收益。以重组后资产估计，预计 16-18 年公司备考净利润为

10.04/11.17/12.02 亿元，对应增发摊薄后 EPS 为 0.48/0.53/0.58 元，对应

PE 为 14/12/11 倍，股息收益率为 5.2%/5.8%/6.6%。首次覆盖给予“买

入”评级。 

风险 
 高速收费标准与政策变化风险；收费经营期风险；其他高速公路、城际轨道

交通分流风险；转型不及预期。 
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公司介绍 

主营高速公路建设经营，通行费为主要收入来源 

 公司前身为广东佛开高速公路股份有限公司，后经省政府批准，广东省高
速公路公司（本公司之控股公司）将评估后的广佛高速公路有限公司 75%
和九江大桥 100%权益折股重组并入，更名为广东省高速公路发展股份有
限公司。公司于 1996 年发行上市了 13，500 万股境内上市外资股（B 股），
被境内外传媒誉为“高速公路第一股”。1998 年 1 月，公司又成功发行 10，
000 万股人民币普通股（A 股），并于 1998 年 2 月 20 日在深圳证券交易所
挂牌上市。 

 公司主营高速公路、等级公路，桥梁的建设施工，公路、桥梁的收费和养
护管理，汽车拯救，维修，清洗，兼营与公司业务配套的汽车运输、仓储
业务，是广东省高速公路系统内开发高速公路和特大桥梁的主要机构之一。 

通行费收入为公司的主要收入来源。2015 年公司实现通行费收入 14.97 亿
元，占总营业收入的 96.86%；通行费毛利 6.59 亿元，贡献了总毛利的
97.38%。 

图表 1：2015 年公司主营收入构成  图表 2：2015 年公司毛利构成 

   

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 公司不断加大新项目开发力度拓展项目源，坚持收购已运营的优质路产项
目，以控股为主，注重盈利水平。同时公司逐步改变参股项目散、小、多
的现状，逐步调整资产结构、改善盈利能力。近年来，公司的主营业务收
入获得了持续增长，其中 2015 年实现营业收入 15.45 亿元，同比增长
6.22%，净利润 5.39 亿元，大增 50.32%，主要得益于通行费收入的增长、
投资收益的增加和财务费用的减少。 

图表 3：2011-2015 年公司营业收入  图表 4：2011-2015 年公司净利润 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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股权结构：广交集团 A 股唯一上市平台，重组引入战投 

 公司的控股股东是广东省交通集团有限公司，实际控制人是广东省国资委。
大股东广交集团实力雄厚，集团总资产 3000 多亿，全省接近 70%的高速
公路都在广交集团旗下。集团主营业务包括高速公路的投资建设与经营、
汽车客货运输、现代物流业、公路设计施工监理、智能交通。集团旗下 2
家上市公司——A 股的粤高速和 H 股的南粤物流，粤高速是广交集团 A 股
唯一上市平台。 

 2016 年 7 月 8 日，公司的重大资产重组圆满完成。交易完成后，公司成功
通过定增引入复星集团、保利地产、广发证券等战略投资者，复星等战略
投资者合计持股比例将达到 15.97%，公司治理结构日趋完善，利用大股东
资源进行多元化转型的预期也表现得十分强烈。同时，公司控股的佛开高
速持股比例由 75%上升为 100%，新增控股京珠高速广珠段持股比例由 20%
上升为 100%。 

 

图表 5：公司重组前股权结构  图表 6：公司重组后股权结构 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7：公司前十大股东明细（截止 2016-07-08） 

排名 股东名称 持股数量(万股) 占总股本比例 

1  广东省交通集团有限公司 51335.69  24.55% 

2  广东省公路建设有限公司 46632.50  22.30% 

3  亚东复星亚联投资有限公司 20242.91  9.68% 

4  西藏赢悦投资管理有限公司 10121.46  4.84% 

5  广东省高速公路有限公司 5293.75  2.53% 

6  广发证券股份有限公司 3036.44  1.45% 

7  冯梧初 2212.08  1.06% 

8  哈尔滨哈里实业股份有限公司 1485.07  0.71% 

9  新粤有限公司 1320.11  0.63% 

10  广东粤财信托有限公司 1217.43  0.58% 

合    计 142897.44  68.33% 
 

来源：wind、国金证券研究所 
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主业经营稳健，注入优质路产增厚企业利润 

核心路产位置优越，区域经济保证充裕车流量 

 公司完成重组后，目前拥有 3 条控股路产和 7 条参股路产，大多位于广东
省境内。目前，这 10 条公路除了广佛高速和惠盐高速经营期要在几年内结
束外，其余的高速公路收费期限还在 10 年以上，能够在中长期稳定贡献收
入。广乐高速由于持股比例仅有 9%，对公司整体利润影响较小，参股投
资计入可供出售金融资产而不是长期股权投资。（注释：下文中京珠高速广
珠段和广珠东高速是指同一条高速） 

图表 8：公司控股、参股高速公路情况 

  
总里程 

（公里） 
经营期结束时间 重组前股权 重组后股权 

2016H1 经营情况 

通行费收入

（万元） 
同比增减 

控股高速 

广佛高速 15.7 2021 75% 75% 19083.76  9.00% 

佛开高速 79.9 
2036（北段）

2026（南段） 
75% 100% 56928.08  7.10% 

京珠高速广珠段 62.4 2030 20% 75% 54158.82  5.38% 

参股高速 

广惠高速 153.2 2029 30% 30% 80078.11  3.18% 

惠盐高速 31.4 2024 33% 33% 10615.90  11.27% 

广肇高速 62.0 2031 25% 25% 28997.89  20.68% 

江中高速 32.4 2031 15% 15% 19625.92  4.44% 

康大高速 56.6 2037 30% 30% 11553.73  -0.22% 

赣康高速 43.5 2040 30% 30% 7324.78  -22.26% 

广乐高速 302.9 2029 9% 9% / / 
 

来源：公司官网、国金证券研究所 

公司控股的广佛高速、佛开高速、京珠高速公路广珠段为国家高速公路路
网规划“五纵七横”的组成部分，其余参股的多条高速公路亦为广东省高
速公路网规划“十纵五横”主骨架的组成部分。 

图表 9：国家高速公路路网规划“五纵七横”  图表 10：广东省路网规划 

 

 

 

来源：网络资料、国金证券研究所  来源：中国公路网、国金证券研究所 

 从公司营业收入中通行费收入和合营联营企业投资收益的构成来看，广佛
高速、佛开高速、京珠高速广珠段、广惠高速贡献了大部分的收入和投资
收益，是公司的核心路产。这四条高速公路区位优势明显，均位于珠三角
核心区域，是沟通珠三角重要城市之间的命脉，为车流量的稳定提升提供
了有力的保障。 
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图表 11：公司通行费收入构成（单位：百万元）  图表 12：2016H1 公司合营联营企业投资收益构成 

 

  

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 公司四条核心路产地处交通要道，位置优越 

 佛开高速是广东省通向粤西的交通大动脉，是全国高等级公路网国道
主干线沈阳至海口高速公路的一段，是江门市及粤西地区通往广佛地
区的主要通道。对于广东省开发非珠地区，沟通珠三角和非珠地区具
有重大意义。2016H1 佛开高速实现通行费收入 5.69 亿元，占总通行
费收入的 43.7%，是贡献最多通行费收入的高速公路。 

 广佛高速沟通广州、佛山两大城市，随着广州一线城市的溢出效应，
广佛不断实现同城化，这条高速公路的区位优势更加明显。2016H1 广
佛高速实现通行费收入 1.91 亿元，占总通行费收入的 14.7%。 

 京珠高速广珠段，沟通珠三角两大城市——广州和珠海，是贯通我国
南北的大动脉—京珠高速公路在广东境内的重要路段，而灵山段又地
处珠江三角洲的几何中心大南沙范围，随着广州南沙的大开发，该路
段的车流量势必与日俱增。2016H1 京珠高速公路广珠段实现通行费收
入 5.42 亿元，占总通行费收入的 41.6%。 

 广惠高速连接广东省省会广州和珠三角东翼城市惠州，是广东省规划
的干线公路中的重要组成部分，它使广州、惠州、汕头、粤东地区联
成一体。2016H1 广惠高速贡献投资收益 1.14 亿元，占公司 62%的合
营联营企业投资收益。 

图表 13：佛开高速地图  图表 14：广佛高速地图 

 

 

 

来源：搜狗地图、国金证券研究所  来源：搜狗地图、国金证券研究所 
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图表 15：京珠高速广珠段地图  图表 16：广惠高速地图 

 

 

 

来源：搜狗地图、国金证券研究所  来源：搜狗地图、国金证券研究所 

 公司参股、控股高速路网协同效应明显。近几年来随着广东省高速公路网
规划的逐步实施，路网贯通效应日益加强，而公司在广东省境内经营的 8
条公路协同效应更加明显。 

公司控股或参股的高速公路项目串联成网，各高速公路的交通量将相互补
充，形成诱增效应。南北走向的广佛高速、佛开高速、广珠东高速，与东
西走向的江中高速、广肇高速在广东省高速公路网路中紧密相连。从虎门
大桥连接线过来的交通量，可通过广珠东线主线，进入中江高速，再进入
佛开高速通往粤 西等地区，是珠江东岸的东莞深圳香港等地区通往粤西、
粤北地区最便捷的高速。受益于广东省内高速公路路网完善、车辆保有量
持续增长以及运营管理效率不断提高，公司控股和参股的各高速公路车流
量保持明显的增长趋势。 

公司在控股和参股的高速公路经营中，一致注重加强宣传路网的通道功能，
采取推广可变情报板预报技术、统一服务标准、提高服务质量、提高管理 
水平等措施引车上路、吸引更多的交通量使用高速公路通道，提高路网的
协同效应。 

图表 17：粤高速经营高速连城路网  图表 18：三条高速紧密相连 

 

 

 

来源：公司资料、国金证券研究所  来源：公司资料、国金证券研究所 

 

 高速公路通行费收入主要取决于车流量的多少，而区域经济是影响高速公
路车流量的重要因素。广东省利用 2008 年金融危机的挑战与机遇，实行
“腾笼换鸟”，特别是珠三角地区成功实现产业转型升级。在近期全国一些
依赖资源和重工业的地区经济出现明显下滑的大背景下，广东省经济可谓
格外耀眼。经过金融危机之后短暂的低迷期，广东省经济增速长期领先全
国增速，而珠三角地区在经济总量基数已经很大的情况下增速依然远远高
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于全国增速。同时，珠三角区域内物流基地转到东莞落地、广佛肇同城发
展都成为增加高速公路车流量的有利因素。 

图表 19：广东省“腾笼换鸟”战略  图表 20：全国、广东省、珠三角地区经济增速对比 

  

 

来源：网络资料、国金证券研究所  来源：国家统计局、wind、国金证券研究所 

目前国内居民驾车出行趋势逐渐形成，在地区经济平稳发展的前提下，广
东省民用汽车保有量实现持续增长，近年来一直保持 10%以上的增速，
2015 年民用汽车保有量达到 1468.15 万辆，接近 1500 万辆。 

图表 21：广东省民用汽车保有量 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 珠三角地区成功实现经济转型、区域内民用汽车保有量持续上升，公司的
核心路产区位优势明显，沟通区域内重要城市，经营各条高速公路发挥路
网协同效应，各种优势有力地推动了高速公路车流量和通行费收入的增长。 
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图表 22：佛开高速车流量月度数据  图表 23：广惠高速车流量月度数据 

   

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 24：京珠高速公路广珠段车流量月度数据  图表 25：广佛高速车流量月度数据 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

 

主业经营稳健，通行费收入、投资收益持续增长 

 公司主业经营稳健，参股、控股的高速经营状况良好，通行费收入、投资
收益一直保持稳定增长。排除资产重组因素影响的 2015 年，公司实现通
行费收入 14.97 亿元，同比增长 6.3%，实现对联营企业和合营企业的投资
收益 4.36 亿元，同比增长 16.2%。广东境内公司参控股项目车流量和通行
费收入均呈现不同程度的增长。 

地区经济增长、佛开高速北段改扩建工程拓展的车流量成为推动近年来公
司收入增长的主要因素，从短期来看货车全计重及后续的全国 ETC 联网、
高度重视打逃和稽查工作取得成果也对业绩增长起到了推动作用。 
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图表 26：公司通行费收入情况  图表 27：公司对联营企业和合营企业的投资收益情况 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 公司投资 37 亿用于佛开高速北段改扩建工程，该路段由双向四车道扩容
为双向八车道，通车容量由日 5.5 万车次跃升至 10 万车次。 2012 年底该
路段完工通车后，佛开高速车流量呈现恢复性的增长，与之相接的广佛高
速也因此受益，13-15 年佛开高速通行费收入增长 34.9%/9.5%/6.4%，广
佛高速通行费收入增长 6.1%/8.0%/6.3%。预计未来 3 年，佛开高速、广
佛高速的通行费收入增长率将稳定在 6%-7%之间，持续为公司贡献稳定收
入来源。 

目前佛开高速南段扩建工程在立项核准阶段，已报发改委审批。预计整个项
目于 2016 年底全面启动， 2020 年完工。在完工通车之后，将进一步提升佛
开高速的车流量，同时收费期限也可能延长。 

 京珠高速广珠段在广珠东高速主线于 2012 年 6 月和 12 月经历了两次收费
标准下调，经历过一段时间的收入下滑，近期逐渐恢复稳定，2015 年通行
费收入增长 5.9%，2016 年增长 6.4%，预计未来 3 年通行费收入增长稳定
在 6%左右。 

图表 28：公司控股高速公路通行费收入增速 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 公司参股的公司业绩表现也十分优异。2016 年上半年通行费收入增长较为
明显的是广肇（粤肇）高速公路，比上年同期增长 20%，惠盐高速公路比
上年同期增长 10%以上。 
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图表 29：广肇（粤肇）高速通行费收入  图表 30：惠盐高速通行费收入 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

调整资产结构，盈利能力持续改善 

 近年来公司一直努力改变参股项目散、小、多的现状，逐步调整资产结构、
改善盈利能力。2016 年的重大资产重组为公司注入了优质资产——京珠高
速广珠段。京珠高速广珠段是国家重要公路干线，2016 年 7 月车流量
606.47 万辆，超过广佛高速和佛开高速，也保持着 70%左右的高毛利率。
2016 年上半年，公司归属于上市公司股东的净利润 5.06 亿元，同比增加
49.30%，重组效益显现。京珠高速广珠段将公司整体毛利率从 2015 年的
43.8%拉高到 58.2%。预计 2016 年京珠高速广珠段的注入为公司增厚 3-4
亿的利润。 

同时公司着力降低有息负债总额，财务费用不断降低也对净利提升有显著
影响。公司毛利率从 2013 年开始不断上升，3 年内提升 28 个百分点，盈
利能力持续得到改善，预计公司毛利率仍将进一步提高。 

图表 31：公司毛利率情况  图表 32：公司财务费用下降明显 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 广交集团是公司的控股股东拥有强大资源，旗下还有很多优质高速路产，
比如广深高速公路，可以说是珠三角最重要的高速通道，连接两个核心城
市——广州和深圳。本次重大资产重组体现了公司做大做强主业的强烈愿
望，不排除继续有广交集团的优质路产注入公司的可能（尤其是继续并表
其他参股的高速公路），进一步增厚公司的利润。 

 

公路国企混改龙头，多元化转型预期强烈 

公路国企改革先锋，治理结构不断完善 
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 按照改革走在全国前列的要求，广东连续三年将国企改革列为重点改革任
务之首。2014 年以来，广东省国资委和省属企业深化国资国企改革，大力
探索改革发展新途径，率先在全国推出 12 项创新举措，相关政策不断落地。
广东省国有企业在加快企业调整重组、发展新业态、强化资本运作、出清
重组“僵尸企业”、开展两类公司试点、开展与不同所有制企业间资本对接试
点、开展经营者和员工持股试点、开展混合所有制改革试点等方面勇于尝
试，走出了广东特色的国有企业改革发展道路。 

正是在这样的大背景下，公司紧密关注国企改革的政策和导向，抓住深化
国企改革的机会，寻找志同道合的战略投资者积极引入，参与到公司未来
战略发展和产业转型升级的进程当中，共同做大做强这一公司平台。 

 公司通过定向增发引入复星集团、保利地产以及广发证券三家战略投资者，
三家合计持股比例将达到 15.97%。重大资产重组和定向增发完成后，公司
已经完成了整个公路行业最大力度的混合所有制改革，成为是近年首家引
入民营长期股东的公路股，在公路行业独树一帜。重组造就的“地方国企+
民营企业+央企”的混合股权结构，使公司治理结构得到长期的保障，公司
将朝着不断完善治理结构的方向改革。同时，公司计划研究和实施股权激
励或员工持股计划。预计随着公司治理的改善，未来投资扩张与成本管理
有望继续超出市场预期。 

图表 33：粤高速：公路股权多元化的改革先锋 

 

来源：国金证券研究所 

 

借力股东资源，实现多元化转型 

 由于公司国企的背景，拥有较为丰富的资源，高速公路经营主业又提供了
稳定的现金流支撑，公司向多元化经营转型有着天然的优势。 

其实一直以来，公司一直坚持“高速公路+投资”的经营战略，在做好高速
公路业务的同时，不断加强投资方面的工作力度，参与一些比较好的股权
投资项目来增加公司的盈利空间。这次资产重组和定增成为更好的难得机
会，加快了公司转型的步伐。战略投资者给公司未来的多元发展带来了强
有力的帮助，借助复星集团强大的资源整合能力，将充分挖掘与高速公路
相关的新兴产业投资机会；借助保利地产在土地商业开发的丰富经验与资
源，继续加大高速公路周边闲置土地开发力度。 

 亚东复星亚联投资有限公司成立不足一个会计年度，目前持股粤高速
9.68%，实际控制人就是复星集团。引入复星集团对于公司的意义最为重
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大。复星集团的业务板块主要分为综合金融和产业运营，作为著名的投资机
构，在项目选择、投资评估、风险把控、资金运用、资本运作等方面有丰富的
经验。 

图表 34：复星集团业务板块  图表 35：复星集团聚焦行业 

 

 

 

来源：公司资料、国金证券研究所  来源：公司资料、国金证券研究所 

 

2015 年复星集团实现归母净利润 80.38 亿元，同比 2014 年大增 52.3%，
其中保险业务实现的利润更是从 2014 年的 11.17 亿元增加到 2015 年的
21.04 亿元，增长 88.4%。公司在全球主要发达地区——北美、欧洲、东
亚、澳洲均有投资项目。 

图表 36：复星集团 2014/2015 年分版块、分业务利润情况 

 

来源：公司资料、国金证券研究所 
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图表 37：复星集团全球投资地图 

 

来源：公司资料、国金证券研究所 

 复星集团一直试图在交通版块打造完善的产业平台，例如近几年收购的菜
鸟、韵达等物流业务与高速公路有很好的结合点。从目前公司披露的情况
来看，公司与复星的合作，更多体现在复星团队分享他们的投资经验、投
资理念乃至一些具体的项目资源，也会探讨综合运用丰富的投资手段。公
司与复星的合作第一步是共同设立产业并购基金，在直接投资的形式之外，
丰富投资手段。从未来的发展方向来看，结合过去已有的相关基础，公司
会重点进行一是金融项目投资布局，二是围绕智慧交通、智慧出行以及公
路产业链寻找新的投资机会。 

 西藏赢悦投资管理公司目前持股公司 4.84%，实际控制人是保利地产。公
司可能借助保利地产在土地商业开发的丰富经验与资源，继续加大高速公
路周边闲置土地开发力度。目前公司已经成立土地开发部，实施土地开发
平台化运作，探索高速周边土地综合开发。公司的沿线土地资产量不大，
但大部分位于珠三角发达地区，近期房地产市场十分火爆，公司盘活土地
存量蕴含着很多机会。佛开公司去年转让退出的址山卫浴城项目，获利
2000 多万元，就是公司实现的第一块土地变现案例。 

 

高股息彰显防御特性，低估值提供安全边际 

高股息率是成熟市场中的重要指标 

 股息率是衡量上市公司是否有投资价值的重要参考指标。在现有宏观经济
放缓的环境中，公司更倾向于发放股利而非进行再投资。同时持续高分红
也是公司实力的体现。持续高分红表现公司已进入到成熟阶段，业绩持续
稳定，且现金流充沛。同时高股息股票通常体现估值低，且股票价格波动
小，是弱市中防御选择，适合资产配置。 

股息率有望跃升行业第二，高分红保障绝对收益 

 作为路桥公司，粤高速稳健经营的主业保证了充沛的现金流。近五年公司
经营性净现金流连续上升，2015 年接近 10 亿，实现资产重组后，2016H1
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就实现了 9 亿左右的经营性净现金流。公司经营净现金流/营业收入一直在
60%左右，2016H1 攀上至 70%，体现公司强现金生成能力。 

图表 38：公司经营性净现金流量  图表 39：公司经营性净现金流/营业收入（利润总额） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 凭借充沛的现金流，公司常年保持较高的分红率，这也是 A 股上市路桥公
司的一大特点。2010 年左右公司的分红率一度下降，近年来又回升稳定在
40%-50%左右。 

图表 40：公司每股股利和股息支付率 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 随着公司资产不断丰厚、盈利能力不断增强，公司争取不断提高分红水平。
公司引入的战略投资者亚东复星亚联投资有限公司提出议案并获得公司通
过，在满足公司发展的前提下，16-18 年将提高分红率至 70%以上，大幅
提高了公司的股息率。 

以下限 70%来看，公司 2015 年的分红率是 40.2%，如果提升至 70%，将
仅次于宁沪高速 80.4%的分红率。以 2016 年 9 月 23 日收盘价来计算，公
司的股息率将从原先的 2.29%上升至 3.99%，跃升行业第二。而且 70%只
是最低的预测，随着公司业绩持续走强，不排除有更高的分红率。 

 



公司深度研究 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 41：高速公路上市公司分红率比较  图表 42：高速公路上市公司股息率比较 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所（粤高速*代表假设分红率上升至 70%）  来源：wind、国金证券研究所（粤高速*代表假设分红率上升至 70%） 

 

估值安全边际充足，适合资产配置 

 按照当前股价，公司 2016 年 PE 为 13.91 倍，低于高速公路平均的 16 倍，
对比同行业其他公司处于相对被低估的水平。目前股价仍处于相对安全的
区域，为投资者提供了充足的安全边际。 

图表 43：同行业公司 2016 年预计估值对应的 PE  图表 44：同行业公司 PB 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所（估值为 wind 一致预测）  来源：wind、国金证券研究所 

 高分红保障了投资者的绝对收益，高分红带来的股息率的大幅提升将使标
的在目前被低估的股价下彰显更强的防御特性。作为绝对收益的公路标的，
公司高增长、高股息、低估值的三大特性将使其成为绝佳适合配置的资产。 

 

盈利预测与估值 

核心假设 

 重大资产重组：公司完成重大资产重组后，从 2016 年起京珠高速广珠段

的通行费收入并表计入公司的主营业务收入，为保持统一和方便对比，盈

利预测表中 2016 年采用的是全年业绩。公司将同时向亚东复星亚联、西

藏赢悦和广发证券定向增发募集配套资金不超过 16.5 亿元。 

 公司控股、参股高速业绩：随着珠三角地区产业的转型升级和城市化水平
进一步提高，如物流基地转到东莞落地、广佛肇同城发展，同时国内居民
驾车出行趋势形成，这些因素都在推动高速公路车流量保持增加。预计公
司大部分路段的通行费收入能够保持 5%-8%的增幅。 
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 财务费用：不考虑佛开南段扩建工程项目配套融资的情况下，公司现有高
速公路项目的建设贷款，基本上处于还款状态，息债水平会不断下降，财
务费用将不断降低。 

 营业外收入：政府有关部门核定的九江大桥提前终止收费造成的损失补偿
款为 1.41 亿元，拟从 2015 年起分 3 年列入国有资本经营预算安排。公司
已于 2015 年 9 月及 2016 年 6 月分别收到损失补偿金 2000 万元及 6077
万元。预计最后一笔补偿款 6000 万元将会在 2017 年收到，公司拟于收到
时确认营业外收入。 

 资本开支：公司计划投资国元证券 8 亿元；佛开高速公路南段的扩建总投
资是 35 亿元，资本金约 12 亿元，这将在 2016 年到 2020 年分期投入。 

 分红率：随着公司资产不断丰厚、盈利能力不断增强，根据战投提案并经
过公司通过，在满足公司发展的前提下，2016 年起将提高分红率至 70%
以上。 

图表 45：公司控股高速业绩预测（单位：百万元） 

  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

广佛高速 
      

营业收入 311.01  335.80  357.08  380.29  405.01  431.33  

同比增速 
 

8.0% 6.3% 6.5% 6.5% 6.5% 

毛利率 23.2% 27.5% 26.2% 25.5% 25.0% 25.0% 

毛利 72.29  92.26  93.65  96.97  101.25  107.83  

佛开高速             

营业收入 979.49  1072.86  1140.97  1211.71  1290.47  1374.35  

同比增速   9.5% 6.3% 6.2% 6.5% 6.5% 

毛利率 34.9% 46.6% 49.7% 50.0% 51.0% 52.0% 

毛利 342.16  500.42  567.15  605.86  658.14  714.66  

京珠高速广珠段 
      

营业收入 963.68  1054.81  1114.34  1170.06  1234.41  1259.10  

同比增速 
 

9.5% 5.6% 5.0% 5.5% 2.0% 

毛利率 / / / 65.0% 67.0% 69.0% 

毛利 / / / 760.54  827.05  868.78  

通行费收入总计： 1290.50  1408.66  1498.05  2762.06  2929.89  3064.78  

同比增速 
 

9.2% 6.3% 84.4% 6.1% 4.6% 

通行费毛利总计： 414.45  592.68  660.80  1463.37  1586.45  1691.27  

综合毛利率 32.1% 42.1% 44.1% 53.0% 54.1% 55.2% 
 

来源：国金证券研究所（2013-2015 年京珠高速广珠段通行费收入不计入主营业务收入） 

 

图表 46：公司参股高速业绩预测（单位：百万元） 

  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

京珠高速广珠段 
      

营业收入 963.68  1,054.81  1,114.34  / / / 

同比增速 
 

9.5% 5.6% / / / 

净利率 36.13% 29.43% 32.32% / / / 

净利润 348.21  310.42  360.16  / / / 

持股比例 20% 20% 20% / / / 

投资收益 69.64  62.08  72.03  / / / 

广惠高速             

营业收入 1375.84  1531.07  1724.65  1793.64  1865.38  1940.00  

同比增速   11.3% 12.6% 4.0% 4.0% 4.0% 
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净利率 36.89% 45.55% 45.66% 47.00% 48.00% 50.00% 

净利润 507.56  697.35  787.42  843.01  895.38  970.00  

持股比例 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

投资收益 152.27  209.21  236.23  252.90  268.61  291.00  

惠盐高速 
      

营业收入 234.68  238.52  202.94  227.29  238.66  245.82  

同比增速 
 

1.6% -14.9% 12.0% 5.0% 3.0% 

净利率 41.31% 33.02% 72.04% 40.00% 42.00% 45.00% 

净利润 96.94  78.76  146.19  90.92  100.24  110.62  

持股比例 33% 33% 33% 33% 33% 33% 

投资收益 32.31  26.25  48.73  30.31  33.41  36.87  

广肇高速(粤肇高速）             

营业收入 480.16  505.55  533.01  639.61  690.78  725.32  

同比增速   5.3% 5.4% 20.0% 8.0% 5.0% 

净利率 34.8% 31.2% 29.4% 45.0% 45.0% 45.0% 

净利润 166.93  157.72  156.69  287.83  310.85  326.39  

持股比例 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

投资收益 41.73 39.43 39.17 71.96 77.71 81.60 

江中高速 
      

营业收入 363.22  399.43  419.98  453.58  476.26  500.07  

同比增速 
 

10.0% 5.1% 8.0% 5.0% 5.0% 

净利率 6.90% 9.49% 12.86% 12.00% 12.00% 12.00% 

净利润 25.07  37.89  54.03  54.43  57.15  60.01  

持股比例 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

投资收益 3.76  5.68  8.10  8.16  8.57  9.00  

康大高速             

营业收入 225.14  243.11  237.89 236.70  240.25  242.65  

同比增速   8.0% -2.1% -0.5% 1.5% 1.0% 

净利率 24.29% 31.38% 32.49% 34.00% 35.00% 36.00% 

净利润 54.68  76.28  77.30  80.48  84.09  87.36  

持股比例 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

投资收益 16.40 22.88 23.19 24.14 25.23 26.21 

赣康高速 
      

营业收入 170.18 176.27 170.33 149.89 157.38 165.25 

同比增速 
 

3.6% -3.4% -12.0% 5.0% 5.0% 

净利率 16.08% 13.17% 12.01% 16.00% 16.00% 16.00% 

净利润 27.37  23.21  20.46  23.98  25.18  26.44  

持股比例 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

投资收益 8.21  6.96  6.14  7.19  7.55  7.93  

参股高速投资收益合计： 324.33  372.50  433.59  394.67  421.09  452.61  

同比增速 
 

14.9% 16.4% -9.0% 6.7% 7.5% 
 

来源：国金证券研究所 

 

 

估值及投资评级 

 公司经营的路产区位优势明显，珠三角经济转型升级保证车流量平稳增长，
注入优质路产增厚公司利润，重组效应显著提升业绩，预计 2016 年公司
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净利润大增 114%。战投提案通过将大幅提升分红率，保障更高的绝对收
益。 

 以重组后资产估计，预计 16-18 年公司备考净利润为 10.04/11.17/12.02 亿
元，对应增发摊薄后 EPS 为 0.48/0.53/0.58 元，对应 PE 为 14/12/11 倍。
公司公告未来三年利润分配比例不低 70%，预计 16-18 年股息收益率分别
为 5.2%/5.8%/6.6%，高于银行理财平均收益率。目前公司市盈率显著低
于高速公路行业平均 16 倍左右的市盈率，股价仍处于相对安全的区域，
低估值为长期持有提供充足的安全边际，首次覆盖给予“买入”评级。 
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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）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,328 1,455 1,545 2,832 3,030 3,185  货币资金 976 562 987 1,228 2,527 3,018 

增长率  9.6% 6.2% 83.2% 7.0% 5.1%  应收款项 56 52 65 104 124 139 

主营业务成本 -923 -849 -868 -1,343 -1,406 -1,449  存货 0 0 1 1 1 1 

%销售收入 69.6% 58.3% 56.2% 47.4% 46.4% 45.5%  其他流动资产 25 42 2 3 3 3 

毛利 404 607 678 1,489 1,623 1,736  流动资产 1,057 655 1,054 1,336 2,655 3,161 

%销售收入 30.4% 41.7% 43.8% 52.6% 53.6% 54.5%  %总资产 8.3% 5.2% 8.7% 8.6% 16.6% 19.0% 

营业税金及附加 -49 -53 -54 -99 -106 -111  长期投资 3,872 4,657 4,435 4,865 4,840 4,833 

%销售收入 3.7% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%  固定资产 7,705 7,181 6,610 9,334 9,214 9,094 

营业费用 0 0 0 0 0 0  %总资产 60.7% 57.4% 54.6% 60.0% 57.7% 54.8% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 14 10 8 6 5 5 

管理费用 -183 -168 -166 -312 -348 -382  非流动资产 11,638 11,858 11,054 14,213 13,305 13,432 

%销售收入 13.8% 11.5% 10.8% 11.0% 11.5% 12.0%  %总资产 91.7% 94.8% 91.3% 91.4% 83.4% 81.0% 

息税前利润（EBIT） 172 386 457 1,079 1,169 1,242  资产总计 12,694 12,514 12,108 15,549 15,959 16,593 

%销售收入 13.0% 26.5% 29.6% 38.1% 38.6% 39.0%  短期借款 858 550 1,309 1,760 1,520 1,495 

财务费用 -429 -402 -342 -299 -274 -262  应付款项 578 525 346 472 498 518 

%销售收入 32.3% 27.6% 22.1% 10.5% 9.0% 8.2%  其他流动负债 88 50 74 759 837 937 

资产减值损失 0 9 0 0 0 0  流动负债 1,524 1,125 1,729 2,991 2,855 2,950 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 4,994 4,394 4,082 4,082 4,082 4,082 

投资收益 476 420 505 580 612 692  其他长期负债 1,124 1,123 169 297 293 295 

%税前利润 665.4% 101.9% 78.7% 40.8% 39.1% 41.3%  负债 7,642 6,642 5,979 7,370 7,229 7,326 

营业利润 218 413 620 1,360 1,507 1,672  普通股股东权益 4,238 5,016 5,209 7,196 7,548 7,881 

营业利润率 16.4% 28.4% 40.1% 48.0% 49.7% 52.5%  少数股东权益 815 855 919 983 1,181 1,386 

营业外收支 -147 -1 22 62 58 3  负债股东权益合计 12,694 12,514 12,108 15,549 15,959 16,593 

税前利润 71 412 642 1,422 1,565 1,675         

利润率 5.4% 28.3% 41.6% 50.2% 51.7% 52.6%  比率分析       

所得税 29 -53 -103 -227 -250 -268   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 -40.0% 12.9% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 100 359 539 1,194 1,315 1,407  每股收益 0.102 0.254 0.373 0.480 0.534 0.575 

少数股东损益 -28 40 70 190 198 205  每股净资产 3.371 3.990 4.144 3.442 3.610 3.769 

归属于母公司的净利润 128 319 469 1,004 1,117 1,202  每股经营现金净流 0.603 0.769 0.793 0.860 1.196 0.738 

净利率 9.6% 21.9% 30.4% 35.5% 36.9% 37.7%  每股股利 0.050 0.100 0.150 0.340 0.380 0.430 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.02% 6.35% 9.01% 13.95% 14.80% 15.25% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 1.01% 2.55% 3.88% 6.46% 7.00% 7.24% 

净利润 100 359 539 1,194 1,315 1,407  投入资本收益率 2.00% 2.82% 3.30% 6.33% 6.72% 6.89% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 680 572 611 703 823 822  主营业务收入增长率 20.06% 9.61% 6.22% 83.25% 6.99% 5.11% 

非经营收益 80 38 -151 -170 362 -686  EBIT 增长率 -24.22% 124.38% 18.41% 136.09% 8.38% 6.25% 

营运资金变动 -103 -2 -2 70 1 0  净利润增长率 -27.31% 149.46% 47.26% 113.93% 11.23% 7.61% 

经营活动现金净流 757 967 997 1,798 2,500 1,543  总资产增长率 -3.50% -1.43% -3.24% 28.42% 2.64% 3.97% 

资本开支 -440 -230 -97 -3,365 -644 -699  资产管理能力       

投资 118 -56 80 -430 25 7  应收账款周转天数 6.9 6.5 8.5 9.0 9.0 9.0 

其他 193 203 557 580 612 692  存货周转天数 #DIV/0! #DIV/0! 0.2 0.2 0.2 0.2 

投资活动现金净流 -130 -84 540 -3,215 -7 0  应付账款周转天数 208.6 100.8 64.1 45.0 45.0 45.0 

股权募资 23 0 0 1,664 30 30  固定资产周转天数 2,116.3 1,800.3 1,556.6 1,110.3 939.1 799.5 

债权募资 40 -783 -625 401 -128 139  偿债能力       

其他 -513 -515 -486 -406 -1,096 -1,221  净负债/股东权益 116.22% 91.63% 71.86% 56.41% 35.22% 27.61% 

筹资活动现金净流 -450 -1,298 -1,112 1,659 -1,194 -1,052  EBIT 利息保障倍数 0.4 1.0 1.3 3.6 4.3 4.7 

现金净流量 178 -415 425 241 1,299 491  资产负债率 60.20% 53.08% 49.38% 47.40% 45.30% 44.15%   
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)   
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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