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[Table_Title] 工业 运输 

深高速市场预期重归公路，未来潜在的公路龙头公司 

——太平洋周期中国核心资产系列之深高速 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

预测深高速 2018-21 年 EPS 分别为 1.51/1.03/1.07/1.11 元。预计现

有非路产收益至 2021 年左右兑现完。我们预测深高速 2018-21 年的

EPS 分别为 1.51/1.03/1.07/1.11 元，其中路产贡献的 EPS2018-21 年

分别为 0.63/0.68/0.78/0.82 元。除了路产之外，2018 年有 0.87 元/

股的资产处置收益，主要是南光、盐排、盐坝三条路产确定了政府回

购的方案。包括贵龙项目和梅林关更新项目在内，我们预计深高速现

有的非路产收入将主要在 2018-21 年基本兑现，之后公司将重归一家

简单的以公路为主业的公司。 

我们给予深高速目标价 10.60 元，对应港股目标价为 12 港元。买入

评级，现价持有至 2022 年年化收益率约 12%。作为一家 2018 年 12 月

10 日 8.70 元股价的公司，路产和非路产收益一并计算，2018-21 年加

总的 EPS 将达 4.73 元/股，其中路产 EPS 贡献约 2.91 元/股，非路产

贡献约 1.82 元/股，而 4年累计的经营净现金流将超过 7元/股。按照

承诺不低于 45%的分红，在我们盈利预测的基础上，4年累计的分红将

达到 2.13 元/股。那么在 2021 年年度分红完成之后，投资者 8.70 元

现价买入的成本在分红之后将减记为约 6.68 元（税 0.11 元，最低税

率代缴红利税，此后按照投资者卖出的时间不同，再来补缴 15%到 5%

的税费）。届时，2022 年，随着沿江高速的放量、外环高速的投运以

及机荷高速的改扩建，深高速将是一家焕然一新的高速公路公司，我

们预计 2022 年公司 EPS 为 0.96 元/股，给予 11倍估值，给予目标价

10.60 元。但是，由于投资者现在若现价持有公司股票，届时成本将

因分红因素而减记至约 6.68 元，那么根据我们的各种谨慎的假设，投

资者若持有深高速A股股票至2022年，能得到12%左右的年化收益率，

港股 12 月 10 日股价 7.84 港元,投资者持有深高速港股股票至 2022

年成本将因分红减记至 5.91 港元，而届时 12港元的目标价对应的年

化收益率约为 19%（港股通购买在香港上市的股票 20%红利税，直接通

过香港券商购买 H股 10%红利税，假设税率为 20%）。 

深高速的市场预期将重归公路，公司将重回传统公路投资者的视野。

自 2014 年深圳市回购公司下属的梅观高速部分路段起，市场看到了后

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,181/2,181 

总市值/流通(百万元) 18,973/18,973 

12 个月最高/最低(元) 9.30/7.73 
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来南光、盐排、盐坝三条高速继梅观之后又被政府回购，以及公司还

谋划了环保领域和房地产领域的投资。对于传统的公路投资者而言，

在长达 4年的时间里，是否把深高速还继续作为一家高速公路标的去

配置，是存疑的。虽然历史上这是一家专注公路主业的公司。不过，

事情已经在悄悄发生变化：2017 年沿江高速的并表和计划 2019 年底

外环高速的完工，已经加重且将更加加重公司公路业务的占比。随着

未来沿江高速产能利用率的提高和外环高速的投运和上量，以及未来

可能发生的机荷高速的改扩建，现有其他业务对公司的影响将日渐下

降，公司将重回传统公路投资者的视野。 

作为一家低增速预期的公路公司，我们却预计公司未来将迎来量价齐

升，是潜在的公路龙头公司。我们 2018-21 年路产主业的盈利预测分

别 50.6/45.4/47.6/50.3 亿元，仅假设了公司 2018-21 路产营收

4.5%/-10.2%（三项目被回购）/5%/5.5%的增速。但是我们实际上认为

公司未来营收的增速可能会超预期，此项超预期的可能给我们深高速

年化 12%的收益率目标预留了预测的容错空间。未来深高速营收超预

期增长可能会来自于量价两方面：第一，沿江高速及外环高速产能利

用率提升超预期，车流量非线性增加。第二，作为深圳未来潜在的货

运通道，沿江高速和外环高速车流量上来以后，随着深圳城市的发展，

深高速四、五类车占比会增加，造成收费单价的提升。参考 2017 年深

高速深圳市内四、五类车流量占比仅占 4%，但贡献了 15%的收入，这

个比例远低于全国平均占比。实际上，自 2014 年开始，深高速路产结

构的调整方向就已经是从深圳市内向深圳外框架发展，四、五类车占

比的提升将是趋势，这也符合一般城市发展的趋势，深圳市概莫能外。

若未来主力新路量价齐升超预期，我们也可以期待更高的年化收益率

水平。 

深高速未来超越行业平均收益率的基础是因为解决了一个普遍困扰

高速公路上市公司的困境：高收入潜力的地区，公路新建或者改扩建

成本畸高。这个困境制约了多年以来高速公路资产证券化率的提高，

大量体外新建路产无法由上市公司直接参与。根据公司 2017 年 12 月

12 日《关于收购广深沿江高速公路深圳段 100%权益的公告》，沿江

高速总投资 167 亿元，深圳市投入 103 亿元，深高速投入 64亿元。根

据公司 2016 年 3 月 19 日《外环 A 段项目投资公告》，外环高速总投

资 206 亿元，深圳市投入 141 亿元，深高速投资 65亿元。根据上述公

告，按照 A股股价和总股本计算，深圳市对这家总市值目前约 190 亿

元的深高速，在沿江高速和外环高速两个项目上总计支持了约 244 亿

元，按总股本折算，每股财政支持超过 10元。这种财政支持的力度在

全国罕有。所以，一定意义上，深高速的总资产是被低估的。这也是

深高速很有潜力成为未来龙头公路公司的重要原因。 

风险因素： 

第一、目前影响沿江高速车流量上台阶的因素有三：1、深圳地铁 12
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号线施工影响福田至南山上沿江高速；2、沿江二期（机场出口、机荷

高速连接口）在建；3、会展中心连接口在建。 

第二、我们关于公司分红率的假设是基于公司 2017 年 11 月 10 日发布

的《未来三年（2017 年-2019 年）股东回报规划》，该文件承诺 2017-19

年在财务及现金状况良好且不存在重大投资计划或现金支出等事项

时，每年拟以现金方式分配的利润不低于当年实现的可分配利润的百

分之四十五，该文件让我们对 2020 年之前的分红率有信心，但 2020

年开始分红率如何需要猜测。 

第三、各条路产未来车流量情况难以准确预测，公司可能会根据实际

流量情况对各路产的车流量预测进行调整。高速公路使用工作量法确

定的每期摊销与折旧费用与总车流量预测标准相关，所以标准车流量

预测的调整可能会导致各路产账面营业成本和盈利能力的变化。我们

目前在密切关注清连高速的车流量情况，根据我们测算，该路段似仍

有继续计提减值的可能。不过机荷高速未来如若更改流量预测，可能

对公司利润有正影响。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4837 5903 4808 5609 

（+/-%） 6.73 22.04 (18.55) 16.66 

净利润(百万元） 1426 3283 2238 2331 

（+/-%） 21.98 130.16 (31.82) 4.14 

摊薄每股收益(元) 0.65 1.51 1.03 1.07 

市盈率(PE) 13.73 5.25 7.71 7.40 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 被传统公路投资者回避了近 4 年，目前是市场预期回归主业

的前夜 
 

深高速历史上是一家专注公路主业的公司，即便有其他业务，也与公路的代建代管相关。然

而从 2014 年第一次被市政府回购公路起至今，我们认为市场对公司的预期是比较迷茫的。 

这种迷茫不但发生在对深高速的看法上，也发生在 A 股上市的其他高速公路上市公司上。复

盘过去，总有高速公路公司在不同背景和动机的前提下谋求多元化的发展，但大概率只是形成了

一定占比的非主业资产，而很少产生占比可观的非主业收入乃至盈利。 

未来可能的多元化对现有净利率及现金流的影响，让传统的公路投资者产生了疑惑。同时，

存量比重过大的公路财务特征，也让看好某一特定多元化方向的投资者无所适从。 

对于深高速而言，事情已经在悄悄发生变化：2017 年沿江高速的并表和计划 2019 年底外环

高速的完工，已经加重且将更加加重公司公路业务的占比。随着未来沿江高速产能利用率的提高

和外环高速的投运和上量，以及未来可能发生的机荷高速的改扩建，现有其他业务对公司的影响

将日渐下降，公司将重回传统公路投资者的视野。 

 

(一) 公司历史上专注主业 
 

公司业务主要包括收费公路业务、委托管理业务、房地产开发业务、工程咨询业务、广告以

及其他业务。若把收费公路业务与代建代管业务作为公司主业，过去 5 年公司主业收入占比基本

保持在 90%以上。 
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图表 1：2013-18 年上半年，公司主业收入占比基本保持在 90%以上 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

注：主业收入包括收费公路业务与代建代管业务的收入。 

 

(二) 自 2014 年以来较多“非主业事件” 
 

2014 年至今发生的对公司经营发展有重大影响的非主业事件较多，如梅观及其他三条公路的

回购以及环保、房地产等领域的投资。 

我们认为这些非主业事件，提高了传统的公路投资者计算公司风险收益比的难度。 

 

图表 2：2014 年至今公司“非主业事件”一览 
时间 事件 

2014/1/28 

梅观高速调整收费及补偿:2014 年 1 月 27 日，深圳高速公路股份有限公司、本公司之全资子公司深圳市

梅观高速公路有限公司与深圳市交通运输委员会、深圳市龙华新区管委会签署了《梅观高速公路调整收

费补偿及资产移交协议》.本集团同意自 2014 年 3 月 31 日 24 时起对梅观高速梅林至观澜约 13.8 公里路

段实施免费通行，以及按协议条款移交相关资产；政府同意以现金方式进行补偿安排，包括免费路段的

未来收益补偿约人民币 159,795 万元以及其他相关成本/费用补偿约人民币 110,237 万元。 

2015/12/1 

南光高速、盐排高速和盐坝高速调整收费及补偿:公司与深圳交委于 2015 年 11 月 30 日签署调整协议，

协议双方同意自 2016 年 2 月 7日零时起分两阶段实施调整方案，即：本公司对南光高速、盐排高速和盐

坝高速实施免费通行，深圳交委根据相应的调整方式以现金对本公司进行补偿。 

2015/12/1 增资贵州银行：公司对贵州银行股份有限公司的投资进行增资，增资金额为 7.18 亿元人民币。 

2017/4/26 
收购重庆德润环境有限公司 20%股权：子公司环境公司将以人民币 440,864.45 万元向水务资产收购德润

环境 20%股权。 

2018/05/27 

贵龙项目股权转让：公司执行董事会于 2018 年 5 月批准本集团以公开挂牌方式转让贵州悦龙投资有限公

司 100%股权及债权，该公司持有约 296 亩贵龙土地，截至本报告日该项转让已通过深圳联合产权交易所

正式挂牌确定受让方，并签署股权及债权转让合同，成交价格约 18,080 万元。此外，董事会于 2018 年 7

月批准本集团以公开挂牌方式整体转让贵州圣博、贵州恒丰信、贵州恒弘达和贵州业恒达 100%股权及债

权，挂牌价格不低于四家公司的资产评估结果之和，且不低于 55,080 万元。 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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(三) 公路仍为主业，除环保外我们判断非主业收益至 2021 年基本兑现完

毕 
 

目前公司主营业务仍然以公路业务为主，2017 年收费公路业务收入为 42.8 亿元，占主营业

务收入的比例约为 88.6%。净利润方面，2017年公司主营业务净利润占净利润总额的比例约为75%，

剩余部分主要为投资收益，包括对参股路产、贵州银行以及德润环境等投资产生的收益。 

 

图表 3：2017 年收费公路业务收入占比为 88.6%  图表 4：2017 年主营业务贡献净利润占比约为 75% 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

目前对公司 2018-21 年产生非经常性收益的项目主要包括梅林关项目、盐排盐坝南光三路产

项目回购补偿、梅观公司拆迁补偿等，除梅林关商业项目外其他项目均将于 2021 年前兑现完毕，

具体收益影响测算如下表所示。 

 

图表 5：可预见的 2018-21 年非经常性损益一览 
单位（亿元） 2018 2019 2020 2021 

梅观公司拆迁补偿收益 2.6 0 0 0 

三项目回购补偿 15.2 0 0 0 

梅林关住宅 0 5.9 5.5 5.5 

梅林关商业 0 0 0.87 0.87 

贵龙项目 1.5 1.53 0.88 0 

合计 19.3 7.43 7.25 6.37 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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二、 较高确定性的短期高回报在 2018 年事实上支撑了股价 
 

深高速从 2013 年年中开始坚持按月公告投资者接待记录（后期改为互动记录），我们做了一

个有趣的统计，自 2014 年梅观高速部分路段公告回购之后，与路产无关的问题在字数上占比高达

60%。 

不过，和大多数同行业公司有区别的是，大家所关心的深高速的非路产收益，不但盈利的体

量大，而且收益的确定性程度也确实高，具有“双高”特征。 

具体而言，深圳市回购梅观高速产生的资产处置收益、以及回购南光、盐排、盐坝三条高速

产生的资产处置收益、梅林关更新项目将产生的收益、贵龙项目产生的收益，都符合盈利体量大、

确定性程度高的“双高”特征。 

从财务特征上来看，深高速作为一家 2018 年 12 月 10 日收盘价 8.70 元/股的公司，我们预测

公司 2018-21 年加总的 EPS 将达约 4.73 元，其中非路产收益约为 1.82 元/股。 

短期非主业的“双高”特征支撑了公司 2018 年的股价。同时，对短期非主业收益过高的关注

度，也掩盖了公司路产未来长期的潜力。 

我们可以这么看待近期“双高”的非主业：相当于把深高速的收费年限延长了两年，而且把

收益提前给到投资者手里。 

 

(一) 8.70 元/股的公司，2018-21 年加总的 EPS 将达 4.73 元，其中非路

产 1.82 元 
 

2018-21 年公司 EPS 加总将达 4.73 元，其中主营业务（不包含外环项目）贡献 2.91 元，剩

余部分包括贵龙项目的房地产业务及股权转让、三项目回购补偿、外环项目以及梅林关项目的 EPS

贡献合计约为 1.82 元。 

 

图表 6：预计未来四年 EPS 加总将达 4.73 元，其中非路产 1.82 元 

 

2018 2019 2020 2021 合计 

EPS 1.51 1.03 1.07 1.11 4.73 

当前主业（不包含外环） 0.74 0.68 0.72 0.75 2.91 

贵龙项目 0.07 0.07 0.04 

 

0.18 

三项目（含税） 0.70 

   

0.70 

外环项目 

  

0.06 0.07 0.13 

梅林关住宅 0 0.27 0.25 0.25 0.77 

梅林关商业 0.00 0.00 0.00 0.04 0.04 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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(二) 8.70 元/股的公司，2018-21 年加总的经营净现金流和梅林关项目产

生的投资收益将超过 7 元/股 
 

公司 2018-21 年四年的经营产生的净现金流及梅林关项目产生的投资收益加总的和预计为

7.3 元/股，包括收费公路业务与广告业务、梅林关房地产项目、贵龙房地产出售产生的收入等。 

 

图表 7：预计公司未来四年经营净现金流和梅林关项目产生的投资收益将超过 7元/股 
单位（亿元） 2018 2019 2020 2021 

主营业务经营净现金流 31.22 32.93 33.46 37.81 

梅林关项目投资收益 0 5.94 5.48 6.32 

贵龙项目经营净现金流 1.28 0.07 1.18 
 

其他收入经营净现金流 0.64 0.62 0.6 0.62 

合计 33.14 39.56 40.72 44.75 

股本（亿股） 21.81 21.81 21.81 21.81 

每股经营现金流+梅林关投资收益（元） 1.5 1.8 1.9 2.1 

每股经营现金流+梅林关投资收益合计（元） 7.3 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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三、 公司路产长期来看有量价齐升的潜力 
 

目前公司参控股路产共 16 条，其中 10 条为控股路产，6 条为参股路产。南光、盐排、盐坝

三条高速已被政府回购免费通行。已经投运的沿江高速和益常高速、在建的外环高速项目为近两

年并表的增量路产，其中沿江高速一期已通车，二期将于 2020 年通车，外环高速预计也将于 2019

年底完工。 

 

图表 8：公司参控股路产一览 

 
路产 持股比例 收费年限 

2017 年收入或投资收益

（百万元） 

收费里程

（公里） 

车道数

量 

 
控股路产 

存量路产 

清连公路 76.37% 16 736.0 216.0 4 

机荷东段 100% 9 716.2 21.8 6 

机荷西段 100% 9 631.2 21.8 6 

水官高速 50% 7 643.4 20.0 10 

武黄高速 100% 4 366.8 70.3 4 

南光高速 100% 14 351.1 31.0 6 

盐排高速 100% 9 188.2 15.6 6 

盐坝高速 100% A 段:8;B 段:10;C 段:17 191.8 29.1 6 

长沙环路 51% 11 108.9 34.7 4 

梅观高速 100% 9 122.8 5.4 8 

参股路产 

阳茂高速 25% 9 84.1 79.8 4 

广梧项目 30% 9 38.6 36.5 4 

江中项目 25% 9 22.1 39.6 4 

广州西二环 25% 12 49.1 40.2 6 

水官延长段 40% 8 8.2 6.3 6 

南京三桥 25% 12 44.1 15.6 6 

  控股路产 

增量路产 

沿江高速（深圳

段） 
100% 20 0 36.6 8 

益常高速 100% 15 228.4 78.3 4 

外环项目 100% 25 0 60.0 6 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(一) 未来量的提升来自沿江高速的非线性增长以及外环高速的投运 
 

公司未来车流量的增量将主要体现在沿江高速与外环高速。 

其中，沿江高速目前由于上下口进出不便等原因，产能利用率较低，2020 年沿江高速二期完

工后，机场互通立交、国际会展中心互通立交以及南坪快速路延长段衔接工程的开通将基本解决
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目前存在的进出口不便的问题。另外，沿江高速沙河西进出口由于深圳地铁 12号线南山站的施工

通行不畅，我们预计地铁站施工对车流量的影响将于 2019 年上半年消除。 

我们认为，在外环高速发力之前，我们首先能看到沿江高速车流量迎来非线性增长。 

 

(二) 价的提升将来自四、五类车占比的提高，与新增路产的定位相关 
 

目前深高速深圳区域车流量货车（四、五类车）比例占比仅为 4%，远低于深高速其他地区路

产的货车流量比例以及主要高速公路平均货车流量比例水平。 

 

图表 9：2017 年深高速深圳市内四、五类车流量占比仅为

4% 

 

 

 

4% 

4% 

 图表 10：2017 年除东莞控股外，一般高速公路货车占比在

20%以上 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

从公路的地理位置来看，沿江高速与外环高速相对于平行的广深高速及南坪快速线更加远离

市区，且车道更宽，所以我们认为为了缓解中心城区拥堵的交通现状，沿江高速二期工程及外环

高速投运后，或将成为深圳外围的主要货车通道。 

而货车单辆通行费收入约为客车收入的 3 到 4 倍左右，未来货车流量占比的提升或将成为深

高速业绩放量的重要因素。 
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图表 11:沿江高速与外环高速更加远离深圳市区，属于深圳市的交通外框架 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

(三) 作为一家市值 190 亿元的公司，沿江和外环高速总计获政府支持 244

亿元，财政支持超过 10元/股 
 

深高速未来超越行业平均收益率的基础是因为解决了一个普遍困扰高速公路上市公司的困境：

高收入潜力的地区，公路新建或者改扩建成本畸高。 

这个困境制约了多年以来高速公路资产证券化率的提高，大量体外新建路产无法由上市公司

直接参与。 

根据公司 2017 年 12 月 12 日《关于收购广深沿江高速公路深圳段 100%权益的公告》，沿江

高速总投资 167 亿元，深圳市投入 103 亿元，深高速投入 64亿元。根据公司 2016 年 3月 19 日《外

环 A 段项目投资公告》，外环高速总投资 206 亿元，深圳市投入 141 亿元，深高速投资 65亿元。

根据上述公告，按照 A 股股价和总股本计算，深圳市对这家总市值目前约 190 亿元的深高速，在

沿江高速和外环高速两个项目上总计支持了约 244 亿元，按照总股本折算超过 10 元/股，这种财

政支持在全国罕有。 

所以，一定意义上，深高速的总资产是被低估的。这也是深高速很有潜力成为未来龙头公路

公司的重要原因。 
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图表 12：市值 190 亿元的深高速在沿江和外环项目上总计获政府支持 244 亿元 
项目名称 时间 取得方式 政府补偿金额 

沿江项目 2017/12/12 

以人民币 14.72 亿元的价格受让深投控所

持有的广深沿江高速公路深圳段 100%的权

益 

103 亿元 

外环项目 2016/3/19 
PPP 项目，其中深高速投资资 65 亿元，深

圳市政府投资 141 亿元 
141 亿元 

合计 
  

244 亿元 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

四、 深度覆盖给予目标价 10.6 元，买入评级 
 

(一) 预计 2021 年非主业收益基本兑现完，预计 2022 年 EPS 为 0.96 元 
 

预计 2022 年公司 EPS 为 0.96 元，其中主营业务（不含外环项目）贡献 0.82 元，外环项目贡

献 0.10 元，梅林关项目商业部分贡献 0.04 元，合计共 0.96 元。 

 

(二) 考虑目前行业平均的 11倍的估值，给予 2022 年目标价 10.60 元 
 

参考 15 家可比公司的 10.6 倍的平均市盈率及 2022 年 0.96 元的 EPS，我们给予深高速 2022

年 10.60 元的目标价 

 

图表 13：主要可比公司平均 PE约为 11 倍 

证券代码 公司 股价（元） 
EPS（元/股） PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600548.SH 深高速 8.70 1.51 1.03 1.07 5.76 8.44 8.13 

000429.SZ 粤高速 A 7.66 0.70 0.74 0.79 11.20 10.45 9.70 

600377.SH 宁沪高速 9.48 0.87 0.85 0.89 10.90 11.15 10.65 

600012.SH 皖通高速 5.66 0.69 0.75 
 

8.20 7.55 
 

001965.SZ 招商公路 8.18 0.63 0.71 0.81 12.98 11.52 10.10 

601107.SH 四川成渝 3.45 0.27 0.32 
 

13.00 10.78 
 

600033.SH 中原高速 3.00 0.25 0.29 0.33 12 10.34 9.09 

平均值 

     

11 10.02 9.50 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

注：深高速为预测数据，表内其他高速公路盈利预测为 Wind 一致性预测 
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(三) 10.60 元的目标价设定隐含的年化收益率的假设约 12% 
 

作为一家 2018 年 12 月 10 日 8.70 元股价的公司，路产和非路产收益一并计算，2018-21 年

加总的 EPS 将达 4.73 元/股，其中路产 EPS 贡献约 2.91 元/股，非路产贡献约 1.82 元/股，而 4

年累计的经营净现金流和梅林关项目产生的投资收益加总将超过 7元/股。 

按照承诺不低于 45%的分红，在我们盈利预测的基础上，4 年累计的分红将达到 2.13 元/股。

那么在 2021 年年度分红完成之后，投资者 8.70 元现价买入的成本在分红之后将减记为约 6.68 元

（税0.11元，最低税率代缴红利税，此后按照投资者卖出的时间不同，再来补缴15%到5%的税费。）。 

届时，2022 年，随着沿江高速的放量、外环高速的投运以及机荷高速的改扩建，深高速将是

一家焕然一新的高速公路公司，我们预计 2022 年公司 EPS 为 0.96 元/股，给予 11 倍估值，给予

目标价 10.60 元。 

但是由于投资者现在若现价持有公司股票，届时成本将因分红因素而减记至约 6.68 元，那么

根据我们的各种谨慎的假设，投资者若持有深高速 A股股票至 2022 年，能得到 12%左右的年化收

益率。 

公司港股12月 10日股价7.84港元,投资者持有深高速港股股票至2022年成本将因分红减记

至 5.91 港元，而届时 12 港元的目标价对应的年化收益率约为 19%（港股通购买在香港上市的股

票 20%红利税，直接通过香港券商购买 H股 10%红利税，假设税率为 20%）。 

 

五、 风险因素 
 

(一) 沿江高速周边建设尚未完成，进度待观察 
 

我们预计，沿江高速二期工程（包括机场连接线、国际展览中心、深中通道及机荷高速连接

线）将于 2020 年前分期完工投产，沿江高速二期工程能否按时完工投产是影响公司 2020 年业绩

的重要因素之一，其建设进度仍有待后续进一步观察。 

 

(二) 公开资料中关于分红率的承诺到且仅到 2019 年 
 

我们关于公司分红率的假设是基于公司 2017 年 11 月 10 日发布的《未来三年（2017 年-2019

年）股东回报规划》，该文件承诺 2017-19 年在财务及现金状况良好且不存在重大投资计划或现金

支出等事项时，每年拟以现金方式分配的利润不低于当年实现的可分配利润的百分之四十五，该

文件让我们对 2020 年之前的分红率有信心，但 2020 年开始分红率如何需要猜测。 
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(三) 由于是工作量法计提摊销，未来流量预测的调整会带来成本的变化 
 

图表 14：2014 年以来深高速各路产总车流量标准变更情况一览 
公路名称 变更时间 调整前单位摊销额（元） 调整后单位摊销额（元） 调整幅度 

南光高速 2013/7/1 3.68 4.22 14.7% 

盐坝高速 2013/7/1 3.6 3.74 3.9% 

清连高速 2013/7/1 33.15 25.95 -21.7% 

机荷东段 2014/10/1 4.5 3.49 -22.4% 

机荷西段 2014/10/1 1.22 0.78 -36.1% 

梅观高速 2014/10/1 1.5 0.84 -44.0% 

盐排高速 2016/1/1 3.98 4.49 12.8% 

盐坝高速 2016/1/1 1.49 1.97 32.2% 

南光高速 2016/1/1 4.22 4.71 11.6% 

清连高速 2016/1/1 25.19 26.54 5.4% 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

结合公司各条路产前期的摊销、实际车流量、剩余收费年限等情况，未来公司可能会调低清

连高速车流量预测值，调高机荷东段、机荷西段未来车流量预测值，从而导致清连高速单位摊销

额上升，机荷东段、机荷西段的单位摊销额下降（不考虑机荷高速的改扩建因素）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 



 
公司深度报告 

P17 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分守正出奇宁静致远 
 

货币资金 5664 2521 10449 9885 13508  营业收入 4532 4837 5903 4808 5609 

应收和预付款项 791 527 642 511 614  营业成本 2533 2499 3177 2470 3063 

存货 663 599 900 700 868  营业税金及附加 66 39 54 44 52 

其他流动资产 882 292 409 409 409  销售费用 19 20 18 14 17 

流动资产合计 8000 3940 12400 11505 15399  管理费用 139 184 177 144 168 

长期股权投资 4703 9064 6964 6964 6964  财务费用 639 551 954 658 655 

投资性房地产 14 13 13 13 13  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1028 958 1034 1071 1068  投资收益 434 529 2674 1556 1504 

在建工程 14 29 29 29 29  公允价值变动 75 -146 0 0 0 

无形资产开发支出 18324 21153 26464 23087 22639  营业利润 1645 1908 4198 3032 3158 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -23 7 250 0 0 

其他非流动资产 24385 33534 35506 32166 31715  利润总额 1622 1916 4448 3032 3158 

资产总计 32385 37474 47907 43671 47114  所得税 306 370 890 606 632 

短期借款 0 2518 0 0 0  净利润 1316 1546 3558 2426 2526 

应付和预收款项 447 833 1074 857 1027  少数股东损益 147 120 275 188 195 

长期借款 1783 4979 9973 9973 9973  归母股东净利润 1169 1426 3283 2238 2331 

其他负债 15443 13368 17530 11085 11832        

负债合计 17673 21699 28577 21915 22832  预测指标      

股本 2181 2181 2181 2181 2181   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 2151 2155 2155 2155 2155  毛利率 44.11% 48.34% 46.18% 48.62% 45.39% 

留存收益 7448 8395 11678 13916 16247  销售净利率 25.80% 29.49% 55.61% 46.56% 41.56% 

归母公司股东权益 12674 13618 16898 19137 21468  销售收入增长率 32.50% 6.72% 22.06% -18.56
% 

16.66% 

少数股东权益 2037 2156 2432 2619 2815  EBIT 增长率 10.71% 9.04% 119.02
% 

-31.67
% 

3.31% 

股东权益合计 14711 15775 19330 21756 24282  净利润增长率 -24.69
% 

21.98% 130.16
% 

-31.82
% 

4.14% 

负债和股东权益 32385 37474 47907 43671 47114  ROE 9.23% 10.47% 19.43% 11.70% 10.86% 

       ROA 3.61% 3.81% 6.85% 5.13% 4.95% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.63% 11.66% 21.99% 12.98% 14.06% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.54 0.65 1.51 1.03 1.07 

经营性现金流 2127 2661 5144 2560 4051  PE(X) 15.86 13.73 5.25 7.71 7.40 

投资性现金流 -2530 -6991 -908 3206 254  PB(X) 1.46 1.44 1.02 0.90 0.80 

融资性现金流 -1529 1773 3692 -6330 -682  PS(X) 4.09 4.05 2.92 3.59 3.08 

现金增加额 -5 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 5.72 7.40 3.20 4.44 3.68 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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