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REITs发行启动，看好主动管理转型 
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推荐（维持） 
现价：7.6 元 

主要数据 
 
行业 电力 

公司网址 www.cmexpressway.com 

大股东/持股 招商局集团/68.65% 

实际控制人 招商局集团有限公司 

总股本(百万股) 6,178 

流通 A 股(百万股) 1,933 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 469.55 

流通 A 股市值(亿元) 146.89 

每股净资产(元) 7.9 

资产负债率(%) 36.5 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年度报告，报告期内实现营业收入70.69亿元，同比下降14.8%（经

重述）；归属于上市公司股东的净利润22.23亿元，同比下降48.9%（经重述）；

归属于上市公司股东的扣非净利润18.06亿元，同比下降57.0%（经重述）。公

司拟向全体股东每股派发现金股利0.177元。 

平安观点： 

 收费车流量降幅小于通行费降幅：因 79 天抗疫免费通行政策的影响，公

司控股路产通行费收入下滑 21.2%至 39.33 亿元（不含贵黄公司），降幅

小于免费通行期的影响程度；折算后日均收费车流量合计 18.42 万辆（不

含贵黄公司），同比下降 17.0%，小于通行费降幅，表明小车占比或有提

升。此外，以参股路产为主的投资收益部分下滑 43.3%至 19.52 亿元。 

 REITs 发行启动：3 月 4 日公司董事会审议通过《关于开展基础设施公募

REITs 申请发行工作的议案》，以安徽亳阜高速的特许经营权开展基础设施

公募REITs的申报发行工作。公司发挥自身行业龙头优势和投资判断能力，

以产业基金模式引入长线资金开展路产投资、以联合舰队模式整合同业资

源出海、以 REITS 等融资模式盘活存量资产，凸显主动管理能力。 

 投资建议：公司作为全国性路产龙头，2020 年受到冲击在所难免，业绩

下滑程度符合预期。但公司正处于从中国公路 ETF 向全球基建 PE 转型的

过程中，未来还将受益于 REITS 试点推进和智慧公路建设。根据对各业

务板块的判断调整公司的盈利预测，预计 21/22 年 EPS 分别为 0.73/0.76

元（前值 0.73/0.79 元），新增 23 年 EPS 预测值 0.80 元，对应 4 月 2 日

收盘价 PE 分别为 10.3/10.0/9.5 倍，维持“推荐”评级。 
 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8185 7069 8540 8891 9439 

YoY(%) 21.1 -13.6  20.8 4.1 6.2 

净利润(百万元) 4327 2223 4538 4682 4965 

YoY(%) 10.7 -48.6  104.2 3.2 6.0 

毛利率(%) 43.0 34.9 41.7 39.7 39.6 

净利率(%) 52.9 31.4 53.1 52.7 52.6 

ROE(%) 9.0 4.3 8.0 7.8 7.9 

EPS(摊薄 /元) 0.70 0.36 0.73 0.76 0.80 

P/E(倍) 10.9 21.1 10.3 10.0 9.5 

P/B(倍) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8   
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 风险提示：1、行业政策：国家宏观调控政策和税收政策的调整、变化将直接或间接地影响公司业务

收入，受特殊风险事件及免费通行影响，公司通行费收入面临着政策带来的经营风险。2、竞争格局：

区域经济发展的变化，具有替代效应的路桥、铁路的开通，可能影响公司运营和投资路产的收入。3、

路桥事故：在路桥运营过程中，可能因大型物体撞击、货车超载等多种原因引致路桥设施遭受毁损、

垮塌等事故，进而造成通行受阻、财产损失和人员伤亡等风险。4、自然灾害：高速公路运营易受不

可预见的自然灾害、突发的大规模公共卫生事件等因素影响。 

 

图表1 2020 招商公路营业收入同比下降 14.8% 

 

图表2 2020 招商公路营业成本同比下降 2.8% 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表3 2020 招商公路归母净利润同比下降 48.9% 

 

图表4 2020招商公路 ROE&ROA同比下滑 4.8、2.8pct 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10916 16466 10591 15082 

现金  6798 9364 6098 7512 

应收票据及应收账款 1210 2208 1351 2427 

其他应收款 490 606 535 676 

预付账款 88 219 101 238 

存货  279 2020 456 2177 

其他流动资产 2050 2050 2050 2050 

非流动资产 83093 86946 90856 94863 

长期投资 38189 43708 49492 55466 

固定资产 1311 1075 840 604 

无形资产 39208 37814 36214 34520 

其他非流动资产 4386 4348 4310 4272 

资产总计 94009 103412 101447 109944 

流动负债 11057 17467 13208 19378 

短期借款 2745 6245 5745 7245 

应付票据及应付账款 1873 2121 2181 2394 

其他流动负债 6439 9102 5282 9740 

非流动负债 23219 22206 21093 19880 

长期借款 19130 18117 17004 15791 

其他非流动负债 4089 4089 4089 4089 

负债合计 34275 39673 34301 39258 

少数股东权益 4780 5341 5920 6533 

股本  6178 6178 6178 6178 

资本公积 28851 28851 28851 28851 

留存收益 14406 17422 20392 23541 

归属母公司股东权益 54954 58398 61227 64153 

负债和股东权益 94009 103412 101447 109944  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3216 5676 2872 5830 

净利润 2577 5099 5261 5579 

折旧摊销 1747 1658 1864 1958 

财务费用 966 917 935 926 

投资损失 -1952  -3673  -3937  -4127  

营运资金变动 -459  1675 -1250  1495 

其他经营现金流 337 0 0 0 

投资活动现金流 -4916  -1837  -1837  -1837  

资本支出 1488 -1667  -1873  -1967  

长期投资 -5168  -5520  -6190  -5974  

其他投资现金流 -8597  -9024  -9901  -9778  

筹资活动现金流 1887 -1272  -4301  -2578  

短期借款 235 3500 -500  1500 

长期借款 -2653  -1013  -1113  -1213  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -187  0 0 0 

其他筹资现金流 4492 -3759  -2688  -2865  

现金净增加额 164 2566 -3266  1415  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7069 8540 8891 9439 

营业成本 4601 4977 5360 5701 

营业税金及附加 60 73 76 81 

营业费用 58 70 73 77 

管理费用 426 515 536 569 

研发费用 140 169 176 186 

财务费用 966 917 935 926 

资产减值损失 -65  -65  -65  -65  

其他收益 82 82 82 82 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 1952 3673 3937 4127 

资产处置收益 13 0 0 0 

营业利润 2769 5640 5820 6173 

营业外收入 395 100 100 100 

营业外支出 74 74 74 74 

利润总额 3090 5665 5846 6198 

所得税 513 567 585 620 

净利润 2577 5099 5261 5579 

少数股东损益 355 561 579 614 

归属母公司净利润 2223 4538 4682 4965 

EBITDA 5661 8117 8520 8958 

EPS（元）  0.36 0.73 0.76 0.80  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -13.6  20.8 4.1 6.2 

营业利润(%) -48.2  103.7 3.2 6.1 

归属于母公司净利润(%) -48.6  104.2 3.2 6.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 34.9 41.7 39.7 39.6 

净利率(%) 31.4 53.1 52.7 52.6 

ROE(%) 4.3 8.0 7.8 7.9 

ROIC(%) 4.0 6.8 6.9 7.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 36.5 38.4 33.8 35.7 

净负债比率(%) 32.7 27.8 29.0 26.1 

流动比率 1.0 0.9 0.8 0.8 

速动比率 0.8 0.7 0.6 0.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 

应收账款周转率 5.0 5.0 5.0 5.0 

应付账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.73 0.76 0.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.92 0.46 0.94 

每股净资产(最新摊薄) 7.90 8.46 8.91 9.39 

估值比率 - - - - 

P/E 21.1 10.3 10.0 9.5 

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 12.6 8.6 8.5 8.0  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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