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 报告导读 

公司发布 2020 年年报，2020 年实现营业收入 37.90 亿元，同比下降 24.18%；

实现归母净利润 8.68 亿元，同比下降 40.93%。此外，公司发布《未来三年

股东回报规划（2021 年度-2023 年度）》，承诺每年度现金股利不低于当年并

表归母净利润的 70%。 

投资要点 

❑ 疫情免费通行影响路费收入，但期间运营支出资本化压缩成本 

一方面，受上半年疫情期间高速免费通行政策影响，公司 2020 年实现通行
费收入 36.66 亿元，同比下降 24.46%，带动营业总收入同比下降 24.18%至
37.90 亿元。 

另一方面，公司根据政府相关文件，将 2 月 1 日-5 月 5 日疫情防控期间的
相关运营支出计入收费公路特许经营权账面价值，并于 2020 年 5 月起在剩
余经营期限按车流量法计提摊销，带动营业成本同比下降 13.63%至 16.62

亿元。我们根据收费公路特许经营权账面价值本期增加额测算，对营业成本
节省金额或在 2.9 亿元左右。 

根据审计报告，本项运营支出资本化处理合计影响全年净利润 2.21 亿元。
此外叠加参股路产同受疫情影响，投资收益同比减少 0.43 亿元至 1.71 亿
元，最终实现归母净利润 8.68 亿元，同比下降 40.93%。 

❑ 并表广惠高速对冲广佛高速到期风险 

公司以 24.93 亿元收购广惠高速 21%股权，收购后对广惠高速持股比例
51%，实现控股并表。 

从经营持续性角度看，公司旗下广佛高速将于 2021 年底收费期结束，广惠
高速收费期截止至 2029 年，将填补广佛高速到期的利润影响，对冲到期风
险。 

从业绩贡献角度看，原股东对广惠高速 2020-2023 年业绩承诺分别 6.52 亿
元、11.13 亿元、12.34 亿元、13.72 亿元，其中 2020 年广惠高速实际超额完
成净利润 7.80 亿元。不考虑资金成本的前提下，我们按业绩承诺测算收购
将增厚粤高速 2021-2023 年归母净利润分别 3.39 亿元、3.70 亿元、4.12 亿
元。 

❑ 整体看粤高速路产分流影响边际改善，车流量及收入预计回升 

一方面佛山一环从 2020 年初开始收费且严查超载，因此对佛开高速及广佛
高速将会来带货车回流；另一方面佛开高速南段 2019 年 11 月改扩建完成
后，车道由双向四车道变为双向八车道，对应收费标准将由 0.45 元/公里变
为 0.6 元/公里，同时配合车流量自然增长，剔除疫情影响，预期 2021 年之
后公司营收将大幅回升。 

 

 

 

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持 

当前价格 ￥7.11 

 

单季度业绩  元/股  

4Q/2020 0.25 

3Q/2020 0.17 

2Q/2020 0.03 

1Q/2020 -0.03 
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公司简介 

广东省交通集团旗下公司，主营收费高

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 

 

相关报告 

1《粤高速 A 点评：将收购广惠高速 21%

股权并表，或将增厚 EPS》2020.11.26 

2《粤高速 A 2020 年中报点评：Q2 利

润扭亏，利空出尽静待业绩回升》

2020.08.26 

3《粤高速 A 点评：拟收购广惠高速 21%

股权，控股并表对冲路产到期风险》

2020.07.17 

4《粤高速 A2020 一季报点评：车流量

重估降低成本，关注佛开南段收费期重

核》2020.04.29 
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❑ 分红政策超预期，承诺未来 3 年分红比例不低于 70% 

公司同时发布《未来三年股东回报规划（2021 年度-2023 年度）》，出于对投
资者合理回报的重视，同时兼顾公司的长远发展，规划公司每年应当采取现
金方式分配股利，2021-2023 年每年度现金分红不低于当年并表归母净利润
的 70%。对应我们的盈利预测，预计 2021-2023 年 EPS 分别 0.74 元、0.70

元、0.76 元，假设分红比例 70%，则测算 3 年股息率分别 7.3%、6.9%、
7.5%。 

❑ 盈利预测及估值  

我们预计 2021-2023 年归母净利润分别 15.55 亿元、14.58 亿元、15.85 亿
元，对应 PE 分别 9.6 倍、10.2 倍、9.4 倍。考虑到高股息特性，我们认为公
司估值仍在低位，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：路产车流量增长不及预期；佛开南段改扩建经营期重核进
度不及预期。 

 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  3790 5609 5302 5627 

(+/-)  23.95% 47.99% -5.48% 6.12% 

净利润  868 1555 1458 1585 

(+/-)  -31.84% 79.16% -6.25% 8.76% 

每股收益（元）  0.42 0.74 0.70 0.76 

P/E  17.13 9.56 10.20 9.38 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3086  3632  5535  7320  营业收入 3790  5609  5302  5627  

  现金 2847  3350  5233  6992    营业成本 1662  2142  2089  2170  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 23  35  33  35  

  应收账项 169  218  230  249    营业费用 0  0  0  0  

  其它应收款 58  49  54  64    管理费用 204  216  204  216  

  预付账款 4  8  10  8    研发费用 0  1  1  1  

  存货 0  0  0  0    财务费用 216  259  245  243  

  其他 8  6  7  7    资产减值损失 (1) (6) (7) (5) 

非流动资产 16662  17176  17234  17460    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  556  185  247    投资净收益 171  171  222  233  

  长期投资 2382  2928  2855  2722    其他经营收益 13  0  0  0  

  固定资产 11540  11001  10821  10962  营业利润 1865  3134  2959  3200  

  无形资产 302  293  282  267    营业外收支 (9) (9) (10) (9) 

  在建工程 341  752  1082  1346  利润总额 1856  3126  2949  3191  

  其他 2097  1645  2008  1917    所得税 491  781  737  798  

资产总计 19749  20808  22768  24780  净利润 1364  2344  2212  2393  

流动负债 2596  3217  3027  3267    少数股东损益 497  789  754  808  

  短期借款 200  200  200  200  归属母公司净利润 868  1555  1458  1585  

  应付款项 370  426  442  458    EBITDA 3082  4117  3953  4242  

  预收账款 11  22  21  21    EPS（最新摊薄） 0.42  0.74  0.70  0.76  

  其他 2014  2569  2363  2589  主要财务比率     

非流动负债 6921  6103  7061  7550   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 4977  5055  5746  6114  成长能力     

  其他 1943  1048  1316  1435  营业收入 23.95% 47.99% -5.48% 6.12% 

负债合计 

 

9516  9320  10089  10817  营业利润 2.69% 68.10% -5.59% 8.14% 

少数股东权益 

 

2299  3089  3843  4650  归属母公司净利润 -31.84% 79.16% -6.25% 8.76% 

归属母公司股东权 7933  8400  8837  9312  获利能力     

负债和股东权益 

 

19749  20808  22768  24780  毛利率 56.15% 61.81% 60.61% 61.43% 

     净利率 36.00% 41.79% 41.72% 42.53% 

现金流量表     ROE 8.47% 14.32% 12.06% 11.90% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 11.21% 17.03% 15.36% 15.68% 

经营活动现金流 2636  3110  2900  3568  偿债能力     

净利润 1364  2344  2212  2393  资产负债率 48.19% 44.79% 44.31% 43.65% 

折旧摊销 1036  738  764  813  净负债比率 57.21% 69.12% 66.37% 65.16% 

财务费用 216  259  245  243  流动比率 1.19  1.13  1.83  2.24  

投资损失 (171) (171) (222) (233) 速动比率 1.19  1.13  1.83  2.24  

营运资金变动 1105  (396) 247  245  营运能力     

其它 (914) 337  (345) 107  总资产周转率 0.20  0.28  0.24  0.24  

投资活动现金流 (512) (1534) (238) (896) 应收帐款周转率 25.76  29.38  24.60  24.99  

资本支出 (2726) (601) (900) (1200) 应付帐款周转率 5.03  5.39  4.81  4.82  

长期投资 874  (1102) 443  72  每股指标(元)     

其他 1340  169  218  233  每股收益 0.42  0.74  0.70  0.76  

筹资活动现金流 (2332) (1073) (779) (914) 每股经营现金 1.26  1.49  1.39  1.71  

短期借款 200  0  0  0  每股净资产 3.79  4.02  4.23  4.45  

长期借款 337  78  691  368  估值比率     

其他 (2870) (1151) (1470) (1282) P/E 17.13  9.56  10.20  9.38  

现金净增加额 (209) 503  1883  1758  P/B 1.87  1.77  1.68  1.60  

     EV/EBITDA 5.43  5.12  5.11  4.62  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所  

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 29 层 

北京地址：北京市广安门大街 1 号深圳大厦 4 楼 

深圳地址：深圳市福田区太平金融大厦 14 楼 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 
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