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 报告导读 

深高速发布《2021 年-2023 年股东回报规划》，承诺在符合现金分红的情

况下，拟以现金分配的利润不低于当年实现的可分配利润的 55%。稳健

股息价值凸显，此外区位优势下“公路+环保”双主业具备较强的业务协

同性与业绩互补性，维持“增持”评级。 

投资要点 

❑ 重视股东回报，2021-2023 年每年分红比例不低于 55% 

为积极回馈投资者，综合考虑股东回报要求和意愿、公司战略发展规划及实际

所处发展阶段、目前和未来盈利能力、财务和现金流状况、资金需求、社会资

金成本及融资环境等多项因素，公司承诺 2021-2023 年每年分红比例不低于

55%（2020 年分红比例 45.64%）。根据我们的盈利预测，假设分红比例维持

55%，预计公司 2021-2023 年 DPS 分别 0.60 元、0.67 元、0.75 元，对应 A 股

股价股息率分别 6.39%、7.09%、8.03%。 

❑ 21Q1 归母净利润较 19Q1 增长 19%，双主业扩张下业绩有望持续超预期 

深高速 21Q1 实现归母净利润 5 亿元，同比增长 507%，较 19Q1 增长 16%。

路产主业方面，疫情好转车流量稳健恢复叠加外环一期 2020 年底开通对梅观

高速及机荷高速产生引流，带动通行费收入稳健增长。大环保主业方面，1）

固废资源化管理业务中蓝德环保收入取得较快增长，此外光明环境园项目稳步

推进、控股乾泰公司逐步拓展市场资源；2）清洁能源业务中包头南风 21Q1

上网电量 18.22 万兆瓦时，同比增长 24%，此外木垒风电并表后 21Q1 完成上

网电量 7.06 万兆瓦时。我们认为公司公路及环保主业未来有望保持较高的扩

张成长性，或带动业绩持续超预期。 

❑ 区位优势下，“公路+环保”双主业具备较强业务协同性与业绩互补性 

路产主业成长性方面：营收端新建项目叠加改扩建项目稳步推进有望迎来量价

齐升，提升支出端参考此前深圳市政府对于公司沿江项目和外环 A 段项目的财

政支持力度，核心路产机荷改扩建或可获得较大力度政府资金支持，公司出资

费用节省可期，带来远期成本端优势。 

环保主业成长性方面：公司旗帜鲜明地强调大环保的主业地位，我们认为未来

主要成长思路在于扎根固废危废处理、清洁能源与水环境处理三大细分业务积

极开展外延式拓展，2020 年公司大环保相关业务营收占比约 31.4%，未来仍有

进一步提升空间。 

整体看，环保行业与收费公路类似，是具备特许经营权属性的类垄断行业，或

可带来经营管理协同性，此外公司资金优势明显，环保业务多通过并表或参股

优质标的的方式进行拓展，因而培育期短，能有效补充建设周期较长的路产主

业在改扩建期间的业绩。环保业务业绩平滑增长叠加路产扩建及收购完成后的

收费公路业绩高速增长，双主业具备较高的业务协同性与业绩互补性。 

❑ 盈利预测及估值  

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别 23.80 亿元、26.42 亿元、29.90 亿

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持 

当前价格 ￥9.38 

 

单季度业绩  元/股  

Q1/2021 0.25 

Q4/2020 0.65 

Q3/2020 0.27 

Q2/2020 0.08 
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公司简介 

公司主要从事收费公路业务及大环保

业务的投资、建设及经营管理。目前，

大环保业务领域主要包括固废危废处

理及清洁能源。此外，公司还为政府和

其他企业提供优质的建造管理和公路

营运管理服务，并凭借相关管理经验和

资源，依托主业开展项目开发与管理、

运营养护、智能交通系统、工程咨询、

广告服务、城市综合服务和产业金融等

服务业务。 
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元，对应市盈率分别 8.6 倍、7.7 倍、6.8 倍。考虑公司区位优势突出、双主业

业务协同性与业绩互补性强，此外分红承诺凸显高股息价值，维持“增持”评

级。 

❑ 风险提示：新开通路段潜在分流影响；环保业务业绩不及预期。 

 

 

 
财务摘要 

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

主营收入  8027  9479  9685  10504  

(+/-)  29.76% 18.09% 2.17% 8.46% 

净利润  2055  2380  2642  2990  

(+/-)  (42.97%) 15.85% 11.02% 13.17% 

每股收益（元）  0.94  1.09  1.21  1.37  

P/E  9.96  8.59  7.74  6.84  
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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 10081  9674  9956  11142  营业收入 8027  9479  9685  10504  

  现金 5549  4836  5081  5769    营业成本 5215  5889  6310  6867  

  交易性金融资产 0  36  33  23    营业税金及附加 67  79  81  87  

  应收账项 1177  932  1173  1282    营业费用 53  63  64  69  

  其它应收款 763  1347  958  1177    管理费用 363  429  438  475  

  预付账款 403  454  527  545    研发费用 59  69  71  77  

  存货 940  1164  1229  1311    财务费用 492  667  600  546  

  其他 1249  904  955  1036    资产减值损失 (0) 0  0  0  

非流动资产 45064  43138  45143  47094    公允价值变动损益 (2) 0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 937  861  1265  1445  

  长期投资 8939  8502  8716  8719    其他经营收益 47  19  25  30  

  固定资产 3493  4124  5015  5574  营业利润 2713  3163  3412  3857  

  无形资产 26854  27324  27631  28528    营业外收支 (3) 3  0  0  

  在建工程 124  124  132  154  利润总额 2709  3166  3412  3857  

  其他 5654  3064  3649  4119    所得税 474  576  537  603  

资产总计 55145  52811  55099  58236  净利润 2236  2590  2875  3254  

流动负债 14035  10625  10809  12169    少数股东损益 181  210  233  263  

  短期借款 1341  1142  771  907  归属母公司净利润 2055  2380  2642  2990  

  应付款项 2165  1924  2223  2505    EBITDA 4826  5645  5937  6447  

  预收账款 0  0  0  0    EPS（最新摊薄） 0.94  1.09  1.21  1.37  

  其他 10529  7559  7815  8757  主要财务比率     

非流动负债 14830  14388  14806  14675   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 6511  6511  6511  6511  成长能力     

  其他 8319  7877  8295  8163  营业收入 29.76% 18.09% 2.17% 8.46% 

负债合计 

 

28866  25014  25615  26844  营业利润 (23.52%) 16.60% 7.87% 13.04% 

少数股东权益 

 

3236  3446  3679  3942  归属母公司净利润 (42.97%) 15.85% 11.02% 13.17% 

归属母公司股东权 23043  24352  25805  27450  获利能力     

负债和股东权益 

 

55145  52811  55099  58236  毛利率 35.04% 37.88% 34.85% 34.63% 

     净利率 27.85% 27.32% 29.69% 30.98% 

现金流量表     ROE 8.74% 8.80% 9.23% 9.82% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 6.86% 8.44% 8.49% 8.84% 

经营活动现金流 1101  4253  4044  3932  偿债能力     

净利润 2236  2590  2875  3254  资产负债率 52.35% 47.36% 46.49% 46.09% 

折旧摊销 1742  1680  1725  1806  净负债比率 39.90% 36.66% 35.83% 36.42% 

财务费用 492  667  600  546  流动比率 0.72  0.91  0.92  0.92  

投资损失 (937) (861) (1265) (1445) 速动比率 0.65  0.80  0.81  0.81  

营运资金变动 1672  (1645) 659  207  营运能力     

其它 (4103) 1821  (550) (437) 总资产周转率 0.16  0.18  0.18  0.19  

投资活动现金流 (4431) (1428) (1920) (1834) 应收帐款周转率 10.56  12.03  11.13  10.79  

资本支出 (769) (877) (1207) (951) 应付帐款周转率 3.67  3.26  3.41  3.30  

长期投资 (232) 437  (214) (3) 每股指标(元)     

其他 (3429) (988) (498) (880) 每股收益 0.94  1.09  1.21  1.37  

筹资活动现金流 3588  (3538) (1880) (1409) 每股经营现金 0.50  1.95  1.85  1.80  

短期借款 977  (200) (371) 136  每股净资产 10.57  11.17  11.83  12.59  

长期借款 (2520) 0  0  0  估值比率     

其他 5131  (3339) (1509) (1545) P/E 9.96  8.59  7.74  6.84  

现金净增加额 258  (713) 245  688  P/B 0.89  0.84  0.79  0.75  

     EV/EBITDA 6.02  5.30  5.12  4.74  

          

           

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。 
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