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 粤高速 A 公司报告 

 

事件：2019 年，公司实现营收 30.58 亿元（-4.99%），营业总成本 17.78 亿
元（+5.14%）；实现归母净利 12.59 亿元（-24.95%），扣非归母净利 12.50

亿元（-10.45%）。EPS 为 0.60 元（-25.00%）。业绩符合预期。2019 年公司
拟每股派息 0.422 元，分红率为 70.1%。 

路网分流导致收入下滑，但预计 20 年分流效应减弱。19 年公司实现通行费

收入 29.35 亿元（-5.81%），收入下滑主要系路网分流以及 ETC 优惠力度提
升。其中，佛开高速受佛山一环免费通行且取消限货影响，通行费下滑约

3.8%；京珠高速广珠段受南沙大桥、番莞高速建成通车以及虎门大桥去年 8

月开始的货车限行政策影响，通行费下滑 9.7%。 

2020 年起原本免费的佛山一环改造完毕并接入高速联网收费系统开始收费，
预计对佛开高速的分流会有明显减弱；同时佛开高速南段改扩建后客车收费
标准由 0.45 元/公里提升至 0.6 元/公里，叠加四改八后的车流量提升，路费

收入将重回增长（假设不考虑疫情影响） 

佛开高速改扩建转固带动成本上升，新版车流量预测降低 20年折旧压力。佛

开高速折旧增长是营业成本增长较快的主要原因。去年 11 月初佛开高速全线
通车，全年新增固定资产 21.2 亿元，其中年初先行转固部分约 6.7 亿元，剩
余 14.5 亿于 11 月初转固。由于改扩建新增部分（三堡-水口段）折旧期限暂
定至 2026 年末，导致成本按照 7 年摊销，摊销压力较大，19 年佛开高速折
旧同比 18 年增长 0.53 亿元。 

公司 2020 年起基于新版车流量预测计提折旧，相比于老版本的车流量预测，
预计佛开高速年度折旧由 7.07 亿降至 5.92 亿，京珠高速广珠段折旧由 1.97

亿降至 1.62 亿。本次估计变更预计增加 2020 年归母净利 1.06 亿元。 

公司盈利预测及投资评级：由于疫情期间高速公路免费通行，板块公司 2020
年业绩都将受到较大影响。我们预计全年通行费收入 22 亿左右，成本端略微
下降。该假设下，预计公司全年归母净利润 5.6 亿元左右，同比下降 56%。 

不考虑佛开南段收费年限延长的情况下，我们预计公司 2020-2022 年净利润
分别为 5.6、13.7 和 12.7 亿元，对应 EPS 分别为 0.27、0.66 和 0.61 元（2022

年业绩下降主要系广佛高速收费期满）。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分

别为 26.8、10.9 和 11.8 倍。若佛开南段收费年限延长，则由于折旧成本下降，
净利润还有继续提升空间。我们首次覆盖公司，给予“推荐”评级。 

风险提示：疫情持续时间超预期；收费政策负面影响；佛开高速年限延长审
批晚于预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,218.69  3,057.94  2,223.87  3,330.98  2,965.05  

增长率（%） 4.20% -4.99% -27.28% 49.78% -10.99% 

归母净利润（百万元） 1,677.03  1,258.63  557.77  1,374.10  1,274.33  

增长率（%） 11.07% -24.95% -55.68% 146.36% -7.26% 

净资产收益率（%） 17.49% 12.81% 5.51% 12.89% 11.41% 

每股收益(元) 0.80  0.60  0.27  0.66  0.61  

PE 8.95  11.93  26.84  10.89  11.75  

PB 1.56  1.52  1.48  1.40  1.34  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司主营业务是收费高速公路、桥梁的投

资、建设、收费和养护管理，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。主要经营业务是广佛高速、佛
开高速和京珠高速广珠段的收费和养护工

作，目前公司控股高速公路里程 153.7公里，

参、控股高速公路按照权益比例折算里程合
计 264.4 公里。 

 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 8.52-6.46 

总市值（亿元） 150.96 

流通市值（亿元） 94.06 

总股本/流通 A股（万股） 209,081/130,277 

流通 B股/H股（万股） 34,865/ 
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事件：2019 年，公司实现营收 30.58 亿元（-4.99%），营业总成本 17.78 亿元（+5.14%）；实现归母净利 12.59

亿元（-24.95%），扣非归母净利 12.50 亿元（-10.45%）。EPS 为 0.60 元（-25.00%）。2019 年公司拟每股

派息 0.422 元，分红率维持 70%。其中，四季度单季实现营收 7.77 亿元，营业总成本 6.33 亿元，归母净利

润 1.51 亿元。业绩符合预期。 

路产区位优势突出，路网分流致 19年收入下滑 

公司坐拥赣粤地区优质路产，剩余收费期较长。目前，公司参控股赣粤地区 10 条高速公路，按权益比例折

算里程 264 公里。公司核心控股路产为广佛高速、佛开高速以及京珠高速广珠段，其中广佛、佛开为“五纵

七横”国道主干线系统的组成路段，广珠东是珠三角西部连接港珠澳大桥的重要通道，地理位置优越。当前

控股路产平均剩余收费年限约为 10 年（佛开南段按延至 2036 年计算），剩余年限较长。 

参股路产均为赣粤省内高速公路网的重要组成部分，车流量同比增速基本维持在 7%以上，19 年除江中高速

外路费均录得正增长，贡献 4.47 亿元投资收益。 

表：公司路产及收费年限一览 

经营路段 公里数 车道类型  收费起始  收费到期  持股比例 

控股路产 

广佛高速  15.7 双向八车道  1989 2021.12 75% 

佛开高速  79.9 双向八车道  1996 
谢边-三堡段 2036.3 

三堡-水口段 2026.12（待延长） 
100% 

京珠高速广珠段  62.4 双向六车道  1999 2030.5 75% 

参股路产 

惠盐高速  31.4 双向六车道  1994 2024（待延长）  33% 

广肇高速  62.0 双向四车道  2002 2032 25% 

广惠高速  153.2 双向六车道  2004 2033 30% 

江中高速  38.8 双向四车道  2006 2030 15% 

康大高速  56.7 双向四车道  2008 2035 30% 

赣康高速  43.6 双向四车道  2010 2037 30% 

广乐高速  302.6 双向六车道  2014 2044 9% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

路网分流导致 19 年收入下滑，但预计 20 年分流效应减弱。19 年公司实现通行费收入 29.35 亿元（-5.81%），

收入下滑主要系路网分流以及 ETC 优惠力度由 98 折提升至 95 折。 

图1：2019 年控股路产通行费收入受分流影响而下滑  图2：下半年广珠东受分流影响较为显著（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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佛开高速受佛山一环免费通行且取消限货影响，通行费下滑约 3.8%；京珠高速广珠段受南沙大桥、番莞高

速建成通车以及虎门大桥去年 8 月开始的货车限行政策影响，通行费下滑 9.7%，其中下半年下滑幅度达

13.7%。 

2020 年起原本免费的佛山一环改造完毕并接入高速联网收费系统开始收费，预计对佛开高速的分流会有明显

减弱。广珠东高速方面，虎门大桥货车限行至今仍未解除，若持续时间较长则对收入产生负面影响。 

图3：佛山一环和南沙大桥（图中蓝色线路）分别对佛开和广珠东两条主路形成分流 

 

资料来源：WIND，百度地图，东兴证券研究所 

佛开高速改扩建完成，预计成为未来业绩重要增长点 

佛开改扩建后收费标准与车流量同步提升，收入将重回增长。19 年 Q4 佛开高速改扩建结束正式通车，客车

收费标准由 0.45 元/公里提升至 0.6 元/公里，叠加四改八后的车流量提升，以及佛山一环收费后的分流效应

减弱，路费收入将重回增长（假设不考虑疫情影响）。 

佛开高速改扩建转固带动成本上升，会计估计变更减轻摊销压力。19 年 H2 营业总成本为 10.41 亿元，同比

增长 8.2%，佛开高速折旧增长是营业成本增长较快的主要原因。19 年 11 月初佛开高速全线通车，全年新增

固定资产 21.2 亿元，其中年初先行转固部分约 6.7 亿元，剩余 14.5 亿于 11 月初转固。由于改扩建新增部分

（三堡-水口段）折旧期限暂定至 2026 年末，导致成本按照 7 年摊销，摊销压力较大，19 年佛开高速折旧同

比 18 年增长 0.53 亿元。由于佛开南段改扩建累计投资 25.8 亿元，预计今年还有少量资产转固。 

公司 2020 年起基于新版车流量预测计提折旧，相比于老版本的车流量预测，预计佛开高速年度折旧由 7.07

亿降至 5.92 亿，京珠高速广珠段折旧由 1.97 亿降至 1.62 亿。本次估计变更相比老版本车流量预测预计增厚

2020 年归母净利 1.06 亿元。 
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图4： Q3、Q4 营业成本有所上升   图5：新旧版本下路产折旧变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

佛开南段收费期限预计至少延长至 2036 年。当前三堡-水口段收费年限延长仍处于审批阶段，考虑到佛开北

段收费期限已经延长至 2036 年 3 月，基于收费管理条例的“合理回报”原则以及实际可操作性来看，我们认为

佛开高速南段年限至少会与北段同步延长至 2036 年。现阶段佛开南段按照原收费年限折旧，若收费年限延

长，则折旧成本下降，净利润还有继续提升空间。 

表：改扩建延长收费年限案例 

项目 

名称   
省份 

投资 

金额 

公里

数 

单公里 

投资 

扩建 

完成 
原收费期限 新收费期限  

年限 

延长 

从扩建完成

到结束收费  

沪宁高速   江苏   105.4 亿  248 0.43 亿  2006 年   2027 年   6 月   2032 年   6 月   5 26 年  

泉厦高速   福建   54.86 亿  82 0.67 亿  2010 年   2029 年   6 月   2035 年   9 月   6 25 年  

福泉高速   福建   71.95 亿  167 0.43 亿  2011 年   2031 年  10 月   2036 年   1 月   5 25 年  

长平高速 吉林   51.97 亿  110 0.47 亿  2015 年   2029 年   7 月   2040 年  10 月   11 25 年  

昌樟高速   江西   40.77 亿  103 0.40 亿  2015 年   2029 年   7 月   2044 年   3 月   15 29 年  

济青高速  山东  约 230 亿 309 0.74 亿  2019 年  2029 年  11 月  预计 2044 年末  15 25 年  

佛开北段 广东   48.4 亿  47 1.03 亿  2012 年   2026 年  12 月   2036 年   3 月   9 24 年  

佛开南段 广东   25.8 亿  33 0.78 亿  2019 年   2026 年  12 月   ？  ？  ？  

资料来源：相关上市公司年报、东兴证券研究所 

分红率稳定 70%以上，高股息凸显防御性 

高分红带来的高股息率对股价形成明显支撑作用。根据公司的股东回报计划，2018-2020 年现金分配利润不

低于当年归母净利的 70%。2019 年公司分红率 70.1%，对应股息率为 5.84%（按 2020/4/10 收盘价），在上

市高速公路公司中居于首位。 

我们选取 2017 年 1 月 1 日至 2020 年 4 月 10 日的股价与对应股息率，可以看到 6%左右的股息率对公司股

价始形成较强支撑。目前，受疫情影响公司股价和估值处于历史低位，低估值高股息的特征使公司具有较强

的防御配置价值。 
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图6：分红率在主要上市高速公路公司中居于前列  图7：公司股息率对股价具有较强的支撑作用 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

公司盈利预测及投资评级：由于疫情期间高速公路免费通行，板块公司 2020 年业绩都将受到较大影响。我

们假设高速公路免费持续至四月末，同时考虑到上半年居民自驾出行会有较大幅度的下降，我们预计全年通

行费收入 22 亿左右，成本端略微下降。该假设下，预计公司全年归母净利润 5.6 亿元左右，同比下降 56%。

不考虑佛开南段收费年限延长的情况下，我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 5.6、13.7 和 12.7 亿元，

对应EPS分别为0.27、0.66和0.61元（2022年业绩下降主要系广佛高速收费期满）。当前股价对应2020-2022

年 PE 值分别为 26.8、10.9 和 11.8 倍。若佛开南段收费年限延长，则由于折旧成本下降，净利润还有继续

提升空间。我们首次覆盖公司，给予“推荐”评级。 

图8：PE-Band  图9：PB-Band 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

风险提示：疫情持续时间超预期；收费政策负面影响；佛开高速年限延长审批晚于预期。  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
流动资产合计 2234  2981  2811  3166  3233  营业收入 3219  3058  2224  3331  2965  

货币资金 2125  2818  2695  2998  3082  营业成本 1279  1356  1281  1468  1391  
应收账款 91  125  91  137  122  营业税金及附加 16  16  12  18  16  
其他应收款 15  19  14  21  19  营业费用 0  0  0  0  0  
预付款项 2  11  11  11  11  管理费用 183  192  173  209  186  

存货 0  0  0  0  0  财务费用 213  214  156  132  77  
其他流动资产 0  0  0  0  0  研发费用 1  0  0  0  0  

非流动资产合计 14062  14694  13848  12998  12152  资产减值损失 -1.01  -7.24  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 3146  3256  3256  3256  3256  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
固定资产 7600  8926  8350  7556  6755  投资净收益 507.66  508.42  204.44  533.22  558.70  
无形资产 6  6  6  6  5  加：其他收益 1.11  1.74  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 100  51  51  51  51  营业利润 2103  1801  806  2037  1854  
资产总计 16296  17675  16660  16164  15384  营业外收入 4.18  2.97  2.97  2.97  2.97  
流动负债合计 3023  1828  1106  956  604  营业外支出 8.98  15.78  15.78  15.78  15.78  

短期借款 0  0  0  160  0  利润总额 2098  1788  794  2024  1841  
应付账款 204  291  271  310  294  所得税 194  339  159  445  423  
预收款项 12  16  16  16  16  净利润 1903  1450  635  1579  1417  

一年内到期的非流动负债 2498  796  398  199  99  少数股东损益 226  191  77  205  143  
非流动负债合计 3227  5596  4931  3843  2763  归属母公司净利润 1677  1259  558  1374  1274  

长期借款 2983  4640  4640  3640  2640  主要财务比率     

应付债券 0  678  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
负债合计 6250  7424  6038  4799  3366  成长能力      

少数股东权益 460  427  504  709  852  营业收入增长 4.20% -4.99% -27.28% 49.78% -10.99% 
实收资本（或股本） 2091  2091  2091  2091  2091  营业利润增长 14.46% -14.33% -55.23% 152.58% -8.99% 

资本公积 2537  2563  2563  2563  2563  归属于母公司净利润增长 -55.68

% 

146.36% -55.68% 146.36% -7.26% 
未分配利润 3939  3877  3985  4250  4495  获利能力      

归属母公司股东权益合计 9587  9823  10118  10657  11166  毛利率(%) 60.26% 55.64% 42.40% 55.93% 53.09% 
负债和所有者权益 16296  17675  16660  16164  15384  净利率(%) 59.13% 47.40% 28.55% 47.40% 47.81% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 10.29% 7.12% 3.35% 8.50% 8.28% 
 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 17.49% 12.81% 5.51% 12.89% 11.41% 

经营活动现金流 1916  1989  1155  1883  1734  偿债能力      
净利润 1903  1450  635  1579  1417  资产负债率(%) 38% 42% 36% 30% ` 
折旧摊销 813.35  846.91  0.00  843.96  851.46  流动比率  0.74   1.63   2.54   3.31   5.35  
财务费用 213  214  156  132  77  速动比率  0.74   1.63   2.54   3.31   5.35  

应收帐款减少 0  0  34  -45  15  营运能力      
预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.20  0.18  0.13  0.20  0.19  

投资活动现金流 -203  -383  285  603  629  应收账款周转率 35  28  21  29  23  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 13.68  12.37  7.92  11.47  9.81  
长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      
投资收益 508  508  204  533  559  每股收益(最新摊薄) 0.80  0.60  0.27  0.66  0.61  

筹资活动现金流 -1951  -911  -1562  -2183  -2279  每股净现金流(最新摊薄) -0.11  0.33  -0.06  0.14  0.04  
应付债券增加 0  0  -678  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.59  4.70  4.84  5.10  5.34  
长期借款增加 0  0  0  -1000  -1000  估值比率      
普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 8.95  11.93  26.84  10.89  11.75  
资本公积增加 27  26  0  0  0  P/B 1.56  1.52  1.48  1.40  1.34  

现金净增加额 -237  695  -123  303  84  EV/EBITDA 5.86  6.38  8.30  5.30  5.26    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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