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[Table_Title] 工业 运输 

深高速：一季报业绩符合预期，沿江高速路费收入如预期大增 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2019 年 4 月 26 日发布一季报及三月份营运数据，报

告期内公司实现营业收入 13.31 亿元，同比-0.83%（受三项目回购影

响），归母净利润 4.67 亿元，同比+17.73%，归母扣非净利润 4.83

亿元，同比+6.48%。沿江高速路费收入如预期大幅增长。 

业绩符合预期，扣除三项目回购影响后 2019 年 Q1 公司营业收入

同比+12.51%：报告期内，公司实现营业收入 13.31 亿元，同比-0.83%，

同比为负主因为 2018 年底三项目被政府提前回购。扣除三项目影响，

按现有合并报表范围 2019Q1 营业收入同比+12.51%，主因为路产车流

量的稳定增长，及贵龙项目交房数量同比增加。报告期内，公司扣除

三项目影响后的营业成本同比+3.05%，主因有三：1.贵龙开发项目因

收入增加相应开发成本结转增加;2.各路段车流量增加导致折旧摊销

费用相应增加；3.清连高速特许经营无形资产单位摊销额提高使得折

旧摊销费用增加。另外由于三项目回购补偿款在 2018 年底确认后，公

司有息负债规模降低，2019 年 Q1 财务费用同比-41.38%。报告期内公

司归母净利润同比+17.73%，归母扣非净利润+6.48%，主要是由于收费

公路业务的稳定增长，以及外汇掉期工具公允价值变动损失的同比减

少。  

收费公路业务保持稳定增长，沿江高速 2019 年 Q1 路费收入同比

如预期大增：2019 年 Q1 公司收费公路业务收入 12.31 亿元，同比

+5.3%，参控股路产按权益法计算的车流量同比+3.9%。收入占比较高

的机荷东/机荷西/沿江/水官/清连高速日均车流量同比分别为

+5.9%/+4.0%/+9.4%/-0.1%/+9.0% ， 日 均 路 费 收 入 同 比 分 别 为

+3.1%/+5.1%/+18.4%/-2.4%/+8.3%，其中沿江高速车受 2018 年 3 月 1

日起实施的货车五折优惠政策对车流量带来的诱增影响，路费收入如

预期大幅增长，随着沿江二期工程的完工以及地铁 12号线施工负面影

响的边际减弱，预计 2019 年沿江高速车流量及路费收入将稳步提升。 

报告期内公司通过管理层股权激励方案，签订南京风电并购协

议：2019 年 3 月 15 日公司签订《关于南京风电科技有限公司的股权

并购协议》，拟以人民币 51,000 万元通过股权受让和增资方式控股收

购南京风电科技有限公司 51%股权。此前，公司已经涉足环保领域。

实际上，在公路行业里面，公司是之前少有的非主业收入和非主业毛

利能以合理比例增长的公路企业。过往的数据，加上 3月 4日临时股

东大会通过的管理层激励方案，让我们有信心期待公司成为内地龙头

的市场化公用事业投资平台。 

 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) 22,200/22,200 

12 个月最高/最低(元) 11.07/7.73 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

深高速（600548）《深高速：未来市

场化公用事业投资平台，上调目标

价至 13.20 元》--2019/03/25 

 

[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  

 

 

联系人：李承鹏 

电话：0755-33329949 

E-MAIL：licp@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190118070005 
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盈利预测：维持我们之前对公司 2019-21 年归母净利润

22.89/22.86/24.22 亿元的盈利预测，维持 13.20 元/股的目标价，维

持“买入”评级。 

风险提示：收费公路政策变动。 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5807 5225 5914 6209 

（+/-%） 20.05 (10.02) 13.19 4.99 

净利润(百万元） 3440 2289 2286 2422 

（+/-%） 141.15 (33.47) (0.09) 5.93 

摊薄每股收益(元) 1.58 1.05 1.05 1.11 

市盈率(PE) 5.69 9.58 9.59 9.05 

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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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

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 

 

 



 
公司点评报告 

P2 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 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

 

 

 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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