
 
证券研究报告 — 调整预测 2017 年 8 月 23 日 

股票代码 600548.CH 0548.HK 

评级 持有 买入 
收盘价 人民币 9.67 港币 7.23 

目标价 人民币 9.20 港币 9.00 

上/下浮比例 -5% +24% 

目标价格基础 市盈率 分类加总 

板块评级 未有评级 未有评级 

 

股价表现 — A 股 

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 13.8 8.8 12.6 13.1 

相对上证指数  (3.0) (1.6) 1.6 (5.0) 

  
发行股数 (百万) 2,181 
流通股 (%) 15 
流通股市值 (人民币 百万) 13,860 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 44 
净负债比率 (%)(2017E) 63 
主要股东(%)  

深圳国际控股 51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2017 年 8 月 21 日收市价为标准 
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深高速 
17 年上半年净利润同比增长 20.6%，符合预期 
主要受收费公路表现强劲以及新增投资收入的推动，深高速 17 年上半年净
利润同比增长 20.6%至 7.42 亿人民币，符合我们的预测。收费公路业务营
收同比增长 10.8%至 19.57 亿人民币，占到公司总营收的 92.8%。维护成
本的下降带动收费公路业务利润率同比提升 1.6 个百分点至 52.6%。管理层
确认梅林关项目将于 17 年 4 季度开建，预售将于 18 年底启动。我们维持
对 H 股的买入评级，主要是考虑到收费公路业务的回报可观且稳定以及梅
林关地产项目的潜在回报。 

支撑评级的主要因素 

 17 年上半年净利润同比增长 20.6%，符合预期。17 年上半年公司营收同
比增长 2.2%至 21.08 亿人民币。除去从财务报表中剔除一家咨询公司的影
响，营收同比增长 9.4%。 

 收费公路业务前景依然稳定。由于大部分收费公路项目录得双位数的增
长，17 年上半年该业务收入同比增长 10.8%。展望未来，随着中国经济
的企稳，我们预测公司收费公路业务将维持温和增长。 

 坚持进军环保产业的计划。公司长期目标是让环保产业贡献公司营收的
20%。近期以 44.09 亿人民币收购德润环保 20%股权表明了管理层进军环
保产业的决心。 

评级面临的主要风险 

 收费公路业务的政策风险；与环保投资相关的政策和市场风险。 

估值 

 我们略微调整了分部加总模型，以反映盈利预测的更新。基于分部加总
模型，H 股目标价 9.00 港币对我们的净资产预测折让 5%。港股目标价相
当于 12.2 倍的 2017 年预期市盈率。我们的 A 股目标价维持在 9.20 人民币，
对应 14.5 倍 2017 年预期市盈率。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
销售收入 (人民币 百万) 3,421 4,532 4,608 5,072 5,468 
  变动 (%) (6) 32 2 10 8 
净利润 (人民币 百万) 1,553 1,170 1,385 1,505 1,664 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.712 0.537 0.635 0.690 0.763 
   变动 (%) (29.0) (24.6) 18.4 8.7 10.5 
市场预期每股收益 (人民币)             0.618 0.679 0.794 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.599 0.651 0.725 
   调整幅度 (%) - - 6.0 6.1 5.2 
核心每股收益  (人民币) 0.579 0.473 0.624 0.680 0.758 
   变动 (%) 22.6 (18.4) 32.0 9.0 11.4 
全面摊薄市盈率(倍) 13.6 18.0 15.2 14.0 12.7 
核心市盈率 (倍) 16.7 20.5 15.5 14.2 12.8 
每股现金流量 (人民币) 0.88 1.09 1.12 1.53 1.61 
价格/每股现金流量 (倍) 10.9 8.9 8.6 6.3 6.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.4 7.1 7.3 6.8 6.4 
每股股息 (人民币) 0.340 0.220 0.261 0.283 0.313 
股息率 (%) 3.5 2.3 2.7 2.9 3.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 9.1 2.4 (2.7) (11.6) 
相对上证指数  (5.4) 2.7 (7.4) (23.5) 
 
发行股数 (百万) 2,181 
流通股 (%) 42 
流通股市值 (人民币 百万) 5,404 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 14 
净负债比率 (%)(2017E) 63 
主要股东(%)  

深圳国际控股  51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2017 年 8 月 21 日收市价为标准 

投资摘要 —H 股 

年结日:12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
销售收入 (人民币 百万) 3,421 4,532 4,608 5,072 5,468 

  变动 (%) (6) 32 2 10 8 
净利润 (人民币 百万) 1,553 1,170 1,385 1,505 1,664 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.712 0.537 0.635 0.690 0.763 
   变动 (%) (29.0) (24.6) 18.4 8.7 10.5 
市场预期每股收益 (人民币)             0.567 0.617 0.640 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.599 0.651 0.725 
   调整幅度 (%) - - 6.0 6.1 5.2 
核心每股收益  (人民币) 0.579 0.473 0.624 0.680 0.758 

   变动 (%) 22.6 (18.4) 32.0 9.0 11.4 
全面摊薄市盈率(倍) 8.7 11.5 9.7 8.9 8.1 
核心市盈率 (倍) 10.6 13.0 9.9 9.1 8.1 
每股现金流量 (人民币) 0.88 1.09 1.12 1.53 1.61 
价格/每股现金流量 (倍) 7.0 5.7 5.5 4.0 3.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.2 4.5 4.9 4.6 4.4 
每股股息 (人民币) 0.340 0.220 0.261 0.283 0.313 
股息率 (%) 5.5 3.6 4.2 4.6 5.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 17 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 1H16 1H17 
同比 

(%) 
中银国际 17 年

上半年预测 
营业收入 2,063.0  2,108.4  2.2 2,221.9  
-收费公路 1,765.7  1,956.7  10.8 1,935.0  
-其他业务 297.4  151.5  (49.1) 286.9  
服务成本 (1,067.0) (1,021.3) (4.3) (1,098.0) 
毛利润 996.0  1,087.1  9.1 1,123.9  
费用及附加 (89.0) (64.5) (27.6)  
财务费用 (271.0) (234.2) (13.6)  
总成本 (1,427.0) (1,320.0) (7.5)  
投资收入 227.0  246.6  8.6  
非营业收入/费用 2.0  (33.1) (1757.0)  
税前利润 864.0  999.0  15.6 942.9  
所得税费用 (171.0) (202.0) 18.1 (179.5) 
股东净利润 615.0  741.7  20.6 713.8  
      
每股收益 0.282 0.340 20.6 0.327 
每股股息 n.a. n.a. n.a. n.a. 
      
毛利率 (%) 48.3 51.6 3.28 50.6 
净利率(%) 29.8 35.2 5.37 32.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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图表 2. 投资收入构成 

(人民币，百万) 1H16 1H17 同比(%) 
归属共同控制实体投资收入    
阳茂高速 44.6 41.7 (6.4) 
南京三桥 20.0 25.3 26.6 
广州西二环高速 14.4 19.7 36.9 
广梧项目 22.9 18.7 (18.3) 
江中项目 5.9 11.4 93.8 
长沙环路 12.5 7.1 (43.2) 
水官延长段 2.2 3.9 75.6 
贵州银行 0.0 62.9 n.a. 
德润环保 0.0 18.0 n.a. 
其他 (1.8) 2.7 n.a. 
其他非经常性投资收入 106.7 35.1 (67.1) 
总计 227.0 246.6 8.6 

资料来源: 公司数据，中银国际研究 

 

图表 3. 17 年上半年收费公路表现 

日均混合交通流量 (千 车
次) 

日均收费收入 (人民币 
千) 

收费公路项目 
持股比例 

 (%) 1H17 1H16 同比 (%) 1H17 1H16 同比(%) 
梅关高速 100 87 77 12.9 324 283 14.5 
机荷东 100 257 237 8.6 1,882 1,653 13.8 
机荷西 100 207 189 9.6 1,657 1,561 6.2 
武黄高速 100 50 44 15.1 1,028 923 11.3 
清连高速 76 41 36 13.9 2,056 1,888 8.9 
长沙环路 51 29 24 21.1 336 275 22.1 
水官高速 50 219 221 (0.9) 1,696 1,612 5.2 
水官延长断 40 99 91 8.7 296 285 3.9 
广梧项目 30 36 39 (7.0) 818 1,001 (18.3) 
阳茂高速 25 48 45 8.4 1,791 1,794 (0.2) 
江中项目 25 137 112 22.5 1,192 1,086 9.7 
广州西二环高速 25 65 54 19.5 1,133 1,010 12.2 
南京三桥 25 33 28 18.0 1,280 1,092 17.2 

资料来源: 公司数据，中银国际研究 

 

图表 4. 营收预测构成 

(人民币，百万) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
收费公路 3,014  3,680  4,189  4,606  4,996  
委托管理服务 95  121  92  107  99  
工程咨询 191  334  0  0  0  
房地产开发 0  254  178  183  190  
广告及其他 121  143  149  176  182  
总营业收入 3,421  4,532  4,607  5,072  5,467  

资料来源: 公司数据，中银国际研究预测 

 

图表 5. 总利润预测 

(人民币，百万) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
收费公路 1,594.6  1,817.0  2,108.6  2,318.5  2,534.5  
委托管理服务 55.1  28.8  35.5  41.3  38.4  
工程咨询 48.1  55.8  0.0  0.0  0.0  
房地产开发 0.0  40.7  37.4  40.3  43.8  
管理及其他 44.0  57.1  59.3  70.2  72.7  
总毛利 1,741.8  1,999.3  2,240.8  2,470.3  2,689.4  

资料来源: 公司数据，中银国际研究预测 
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图表 6. 营收预测构成  图表 7. 每股收益及每股股息 
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图表 8. 分部加总估值 

项目 
持股比例 

(%) 估值方法 

2017 年预期价
值 

(港币，百万) 
每股 

(港币) 
梅关高速 100 DCF 854  0.39 
机荷东高速 100 DCF 5,599  2.57 
机荷西高速 100 DCF 5,111  2.34 
水官高速 50 DCF 2,615  1.20 
清连高速 76.37 DCF 8,082  3.71 
武黄高速 100 DCF 1,775  0.81 
深圳外环 100 DCF 263  0.12 
共同控制实体 各异 DDM 3,022  1.39 
梅林关项目 49 DCF 4,552  2.09 
合计   31,874   
净负债   11,206   
总计   20,668   
已发行股份   2,181   
每股(港币)   9.48   

资料来源: 公司数据，中银国际研究预测 
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损益表-A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
销售收入 3,421 4,532 4,608 5,072 5,468 
销售成本 (1,679) (2,533) (2,367) (2,602) (2,778) 
经营费用 625 1,001 989 1,005 1,035 
息税折旧前利润 1,471 1,776 2,005 2,217 2,420 
折旧及摊销 (896) (1,225) (1,225) (1,259) (1,304) 
经营利润 (息税前利润) 2,367 3,001 3,230 3,476 3,724 
净利息收入/(费用) (371) (639) (671) (792) (792) 
其他收益/(损失) 572 486 504 542 564 
税前利润 1,672 1,622 1,838 1,968 2,193 
所得税 (177) (306) (356) (368) (424) 
少数股东权益 58 (146) (96) (94) (104) 
净利润 1,553 1,170 1,385 1,505 1,664 
核心净利润 1,263 1,031 1,360 1,482 1,652 
每股收益(人民币) 0.712 0.537 0.635 0.690 0.763 
核心每股收益(人民币) 0.579 0.473 0.624 0.680 0.758 
每股股息(人民币) 0.340 0.220 0.261 0.283 0.313 
收入增长(%) (6) 32 2 10 8 
息税前利润增长(%) (13) 21 13 11 9 
息税折旧前利润增长(%) (11) 27 8 8 7 
每股收益增长(%) (29) (25) 18 9 11 
核心每股收益增长(%) 23 (18) 32 9 11 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表-A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
现金及现金等价物 6,422 5,664 3,263 3,195 3,061 
应收帐款 1,675 1,572 1,220 1,292 1,353 
库存 0 0 0 0 0 
其他流动资产 327 763 639 639 639 
流动资产总计 8,424 8,000 5,123 5,127 5,053 
固定资产 1,156 1,028 884 763 675 
无形资产 19,272 18,324 19,362 18,277 17,148 
其他长期资产 2,818 5,034 10,762 12,753 15,047 
长期资产总计 23,246 24,385 31,008 31,793 32,870 
总资产 31,671 32,385 36,130 36,919 37,924 
应付帐款 415 447 276 277 287 
短期债务 1,836 1,582 2,599 2,698 2,829 
其他流动负债 1,859 2,755 1,925 2,010 2,069 
流动负债总计 4,111 4,784 4,800 4,985 5,185 
长期借款 4,892 5,526 9,077 9,425 9,883 
其他长期负债 7,707 7,363 6,715 6,117 5,519 
股本 2,181 2,181 2,181 2,181 2,181 
储备 10,188 10,494 11,387 12,352 13,410 
股东权益 12,369 12,674 13,568 14,533 15,591 
少数股东权益 2,592 2,037 1,971 1,860 1,745 
总负债及权益 31,671 32,385 36,130 36,919 37,924 
每股帐面价值(人民币) 5.67 5.81 6.22 6.66 7.15 
每股有形资产(人民币) (3.17) (2.59) (2.66) (1.72) (0.71) 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.25 1.31 4.51 4.74 5.08 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表-A 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
税前利润 1,672 1,622 1,838 1,968 2,193 
折旧与摊销 896 1,225 1,225 1,259 1,304 
净利息费用 371 639 671 792 792 
运营资本变动 (431) (578) (682) (17) (49) 
税金 (177) (306) (356) (368) (424) 
其他经营现金流 (405) (228) (254) (304) (309) 
经营活动产生的现金流 1,926 2,374 2,441 3,329 3,505 
购买固定资产净值 (128) (382) (2,606) (1,700) (1,972) 
投资减少/增加 303 (1,917) (4,442) (109) (114) 
其他投资现金流 254 (478) (1,459) (896) (930) 
投资活动产生的现金流 429 (2,777) (8,507) (2,705) (3,016) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (2,467) (101) 4,567 448 590 
支付股息 (1,549) (1,303) (902) (1,140) (1,214) 
其他融资现金流 6,586 (125) 0 0 0 
融资活动产生的现金流 2,571 (1,529) 3,665 (692) (624) 
现金变动 4,926 (1,932) (2,401) (68) (135) 
期初现金 1,255 6,181 4,244 1,843 1,775 
公司自由现金流 2,355 (403) (6,065) 624 489 
权益自由现金流 (112) (504) (1,498) 1,072 1,079 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 -A 股 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 69.2 66.2 70.1 68.5 68.1 
息税前利润率(%) 43 39.2 43.5 43.7 44.3 
税前利润率(%) 48.9 35.8 39.9 38.8 40.1 
净利率(%) 45.4 25.8 30.1 29.7 30.4 
流动性      
流动比率(倍)  2 1.7 1.1 1 1 
利息覆盖率(倍) 3 2.5 2.8 2.7 2.9 
净权益负债率(%) 3.7 19.5 63.3 63.1 63.9 
速动比率(倍) 2 1.7 1.1 1 1 
估值      
市盈率 (倍) 13.6 18 15.2 14 12.7 
核心业务市盈率 (倍) 16.7 20.5 15.5 14.2 12.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

15.9 19.5 14.7 13.5 12.1 

市净率 (倍) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 
价格/现金流 (倍) 10.9 8.9 8.6 6.3 6 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

9.4 7.1 7.3 6.8 6.4 

周转率      
存货周转天数 0 0 0 0 0 
应收帐款周转天数 174.3 130.8 110.6 90.4 88.3 
应付帐款周转天数 31.9 34.7 28.6 19.9 18.8 
回报率      
股息支付率(%) 47.8 41 41 41 41 
净资产收益率 (%) 12.8 9.3 10.6 10.7 11 
资产收益率 (%) 4.7 4.5 4.7 4.9 5.2 
已运用资本收益率(%) 7.4 8.5 8.4 8.1 8.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表-H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
销售收入 3,421 4,532 4,608 5,072 5,468 
销售成本 (1,679) (2,533) (2,367) (2,602) (2,778) 
经营费用 625 1,001 989 1,005 1,035 
息税折旧前利润 1,471 1,776 2,005 2,217 2,420 
折旧及摊销 (896) (1,225) (1,225) (1,259) (1,304) 
经营利润 (息税前利润) 2,367 3,001 3,230 3,476 3,724 
净利息收入/(费用) (371) (639) (671) (792) (792) 
其他收益/(损失) 572 486 504 542 564 
税前利润 1,672 1,622 1,838 1,968 2,193 
所得税 (177) (306) (356) (368) (424) 
少数股东权益 58 (146) (96) (94) (104) 
净利润 1,553 1,170 1,385 1,505 1,664 
核心净利润 1,263 1,031 1,360 1,482 1,652 
每股收益(人民币) 0.712 0.537 0.635 0.690 0.763 
核心每股收益(人民币) 0.579 0.473 0.624 0.680 0.758 
每股股息(人民币) 0.340 0.220 0.261 0.283 0.313 
收入增长(%) (6) 32 2 10 8 
息税前利润增长(%) (13) 21 13 11 9 
息税折旧前利润增长(%) (11) 27 8 8 7 
每股收益增长(%) (29) (25) 18 9 11 
核心每股收益增长(%) 23 (18) 32 9 11 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表-H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
现金及现金等价物 6,422 5,664 3,263 3,195 3,061 
应收帐款 1,675 1,572 1,220 1,292 1,353 
库存 0 0 0 0 0 
其他流动资产 327 763 639 639 639 
流动资产总计 8,424 8,000 5,123 5,127 5,053 
固定资产 1,156 1,028 884 763 675 
无形资产 19,272 18,324 19,362 18,277 17,148 
其他长期资产 2,818 5,034 10,762 12,753 15,047 
长期资产总计 23,246 24,385 31,008 31,793 32,870 
总资产 31,671 32,385 36,130 36,919 37,924 
应付帐款 415 447 276 277 287 
短期债务 1,836 1,582 2,599 2,698 2,829 
其他流动负债 1,859 2,755 1,925 2,010 2,069 
流动负债总计 4,111 4,784 4,800 4,985 5,185 
长期借款 4,892 5,526 9,077 9,425 9,883 
其他长期负债 7,707 7,363 6,715 6,117 5,519 
股本 2,181 2,181 2,181 2,181 2,181 
储备 10,188 10,494 11,387 12,352 13,410 
股东权益 12,369 12,674 13,568 14,533 15,591 
少数股东权益 2,592 2,037 1,971 1,860 1,745 
总负债及权益 31,671 32,385 36,130 36,919 37,924 
每股帐面价值(人民币) 5.67 5.81 6.22 6.66 7.15 
每股有形资产(人民币) (3.17) (2.59) (2.66) (1.72) (0.71) 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.25 1.31 4.51 4.74 5.08 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表-H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
税前利润 1,672 1,622 1,838 1,968 2,193 
折旧与摊销 896 1,225 1,225 1,259 1,304 
净利息费用 371 639 671 792 792 
运营资本变动 (431) (578) (682) (17) (49) 
税金 (177) (306) (356) (368) (424) 
其他经营现金流 (405) (228) (254) (304) (309) 
经营活动产生的现金流 1,926 2,374 2,441 3,329 3,505 
购买固定资产净值 (128) (382) (2,606) (1,700) (1,972) 
投资减少/增加 303 (1,917) (4,442) (109) (114) 
其他投资现金流 254 (478) (1,459) (896) (930) 
投资活动产生的现金流 429 (2,777) (8,507) (2,705) (3,016) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (2,467) (101) 4,567 448 590 
支付股息 (1,549) (1,303) (902) (1,140) (1,214) 
其他融资现金流 6,586 (125) 0 0 0 
融资活动产生的现金流 2,571 (1,529) 3,665 (692) (624) 
现金变动 4,926 (1,932) (2,401) (68) (135) 
期初现金 1,255 6,181 4,244 1,843 1,775 
公司自由现金流 2,355 (403) (6,065) 624 489 
权益自由现金流 (112) (504) (1,498) 1,072 1,079 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 -H 股 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 69.2 66.2 70.1 68.5 68.1 
息税前利润率(%) 43 39.2 43.5 43.7 44.3 
税前利润率(%) 48.9 35.8 39.9 38.8 40.1 
净利率(%) 45.4 25.8 30.1 29.7 30.4 
流动性      
流动比率(倍)  2 1.7 1.1 1 1 
利息覆盖率(倍) 3 2.5 2.8 2.7 2.9 
净权益负债率(%) 3.7 19.5 63.3 63.1 63.9 
速动比率(倍) 2 1.7 1.1 1 1 
估值      
市盈率 (倍) 8.7 11.5 9.7 8.9 8.1 
核心业务市盈率 (倍) 10.6 13 9.9 9.1 8.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

13.3 16.2 12.3 11.3 10.1 

市净率 (倍) 1.1 1.1 1 0.9 0.9 
价格/现金流 (倍) 7 5.7 5.5 4 3.8 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

6.2 4.5 4.9 4.6 4.4 

周转率      
存货周转天数 0 0 0 0 0 
应收帐款周转天数 174.3 130.8 110.6 90.4 88.3 
应付帐款周转天数 31.9 34.7 28.6 19.9 18.8 
回报率      
股息支付率(%) 47.8 41 41 41 41 
净资产收益率 (%) 12.8 9.3 10.6 10.7 11 
资产收益率 (%) 4.7 4.5 4.7 4.9 5.2 
已运用资本收益率(%) 7.4 8.5 8.4 8.1 8.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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