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收费公路业务恢复增长，收购湾区发展提升盈利能力 

——深高速（600548.SH）2021 年中报点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A 股：增持（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆事件：公司发布 2021 年上半年业绩。公司 21 年上半年实现营业收入约 42.1

亿元，同比增长 143%（调整后）；实现归母净利润约 12.2 亿元，同比增长 2215%

（调整后）；实现扣非归母净利润约 11.9 亿元，较上年同期（亏损 0.12 亿元）

扭亏为盈。公司 2021 年半年度不分红派息。 

◆收费公路业务恢复增长。虽然今年 2 月、5 月国内疫情反复对公司运营公路的

车流量带来一定负面冲击，但随着国内宏观经济复苏并进入平稳，公司运营的收

费公路营运表现已基本恢复正常。21 年上半年，公司控股的收费公路（剔除外

环项目、龙大高速）的日均合计车流量较 19 年同期增长 20.2%，日均路费收入

较 19 年同期增长 4.1%；另外加上外环一期的通车和龙大高速的并表，公司 21

年上半年收费公路业务实现营业收入 27.8 亿元，较 19 年同期增加 26.2%。 

◆收费公路业务毛利率同比快速恢复。公司 21 年上半年收费公路业务毛利率为

50.11%，较 20 年同期增加 40.54pct，但较 19 年同期下降 2.15pct，主要还是

受到了收费计费标准调整以及收费政策变化对公司带来负面影响。 

◆收费公路项目储备丰富，收购湾区发展将提升盈利水平。公司机荷高速改扩建

的初步设计方案（8+8 双层复合通道）及概算编制在今年上半年获交通运输部批

复，争取 2021 年底具备开工条件；阳茂改扩建（四改八改）工程计划 2022 年

完工；另外公司拟受让控股股东持有的湾区发展（0737.HK）71.83%的控股权

（总成本不超过 105 亿港元），收购完成后公司将运营广深高速、西线高速，

该两项公路位于粤港澳大湾区核心区域，区位优势明显，同时广深高速也能与公

司运营的沿江高速等深圳区域公路产生协同效应，进一步提升公司的盈利能力。 

◆公司大环保业务保持扩张。公司 21 年上半年清洁能源业务、固废资源化管理

业务分别实现营业收入 3.5 亿元、3.0 亿元，分别同比增加 51.9%、54.41%，主

要原因是受到新项目并表的影响。公司 21 年上半年大环保业务合计贡献毛利约

2.1 亿元，同比增加 141%。另外公司于 2021 年 7 月收购淮安中恒 99.4MW 风

电项目 20%股权，同时计划投资江西樟树阁皂山 30MW 风电场项目和云南宣威

市风电产业基地项目，继续扩张公司清洁能源业务。 

◆房地产业务贡献部分盈利。公司 21 年上半年确认房地产销售收入 2.73 亿元，

实现毛利约 1.4 亿元，较 20 年（0 元）、19 年（1.1 亿元）同期均有所提升。 

◆投资建议：公司收费公路储备项目丰富，大环保业务保持扩张，在公司存量收

费公路业务恢复增长的背景下，未来公司盈利将重回增长轨道；公司承诺 21 年

-23 年现金分红比例不低于 55%，较 18-20 年水平（约 45%）有较大提升。暂

不考虑 H 股增发及湾区发展的收购，我们维持公司 21-23 年 EPS 分别为 1.12

元、1.23 元、1.28 元；维持公司 A、H“增持”评级。 

◆风险提示：区域内新建路网对公司收费公路业务产生分流；收费公路收费标准

下降；公司大环保等业务营收不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,186 8,027 9,872 10,640 11,196 

营业收入增长率 6.52% 29.76% 22.99% 7.78% 5.23% 

净利润（百万元） 2,499 2,055 2,443 2,672 2,795 

净利润增长率 -27.34% -17.80% 18.92% 9.38% 4.59% 

EPS（元） 1.15 0.94 1.12 1.23 1.28 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.60% 8.92% 9.94% 10.21% 10.05% 

P/E（A 股） 8 9 8 7 7 

P/E（H 股） 5 6 5 5 5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-25；汇率：按 1HKD=0.83CNY 换算 

当前价：9.07 元 

 
H 股：增持（维持） 

当前价：7.53 港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 21.81 

总市值(亿元)： 197.80 

一年最低/最高(元)： 8.41/11.47 

近 3 月换手率： 10.96% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 6.88 14.27 2.25 

绝对 6.33 6.33 6.33 

资料来源：Wind 
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深高速（600548.SH）/ 深圳高速公路股份（0548.HK） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6,186 8,027 9,872 10,640 11,196 

营业成本 3,500 5,215 6,072 6,571 6,905 

折旧和摊销 1,502 1,734 1,810 2,078 2,396 

税金及附加 55 67 79 85 90 

销售费用 27 53 65 70 74 

管理费用 351 363 395 426 448 

研发费用 18 59 72 78 82 

财务费用 573 492 985 823 624 

投资收益 1,243 937 1,120 1,048 827 

营业利润 2,444 2,713 3,329 3,640 3,807 

利润总额 2,444 2,709 3,320 3,631 3,798 

所得税 -92 474 664 726 760 

净利润 2,536 2,236 2,656 2,905 3,038 

少数股东损益 37 181 212 232 243 

归属母公司净利润 2,499 2,055 2,443 2,672 2,795 

EPS(按最新股本计) 1.15 0.94 1.12 1.23 1.28 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,751 1,101 5,285 4,701 5,373 

净利润 2,499 2,055 2,443 2,672 2,795 

折旧摊销 1,502 1,734 1,810 2,078 2,396 

净营运资金增加 -176 -771 1,527 557 162 

其他 -2,074 -1,918 -495 -606 20 

投资活动产生现金流 -253 -4,431 -957 -4,058 -4,269 

净资本支出 -677 -2,483 -3,198 -5,000 -5,000 

长期投资变化 8,706 8,939 0 0 0 

其他资产变化 -8,283 -10,888 2,241 942 731 

融资活动现金流 -1,147 3,588 -2,967 -106 -715 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 555 734 -1,065 1,780 1,071 

无息负债变化 2,085 3,932 295 45 413 

净现金流 351 256 1,361 537 389 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 44,924 55,145 56,113 59,780 63,140 

货币资金 4,733 5,549 6,911 7,448 7,837 

交易性金融资产 63 0 0 0 0 

应收帐款 722 798 812 1,060 1,050 

应收票据 10 379 0 0 0 

其他应收款（合计） 374 773 1,403 1,052 1,254 

存货 723 940 1,201 1,282 1,319 

其他流动资产 232 326 326 326 326 

流动资产合计 7,666 10,081 11,185 11,769 12,381 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 8,706 8,939 8,939 8,939 8,939 

固定资产 2,832 3,493 3,779 3,878 3,916 

在建工程 15 124 843 1,221 1,411 

无形资产 23,494 26,854 27,138 29,184 31,161 

商誉 156 156 156 156 156 

其他非流动资产 856 2,228 2,228 2,228 2,228 

非流动资产合计 37,258 45,064 44,928 48,011 50,759 

总负债 24,200 28,866 28,096 29,920 31,404 

短期借款 364 1,341 1,916 3,208 3,775 

应付账款 971 1,870 1,794 2,040 2,220 

应付票据 132 295 61 66 69 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 3,006 5,446 5,446 5,446 5,446 

流动负债合计 6,481 14,035 12,733 14,039 15,061 

长期借款 9,032 6,511 7,011 7,511 8,011 

应付债券 4,676 3,792 3,792 3,792 3,792 

其他非流动负债 637 993 993 993 993 

非流动负债合计 17,720 14,830 15,362 15,881 16,343 

股东权益 20,723 26,279 28,018 29,859 31,736 

股本 2,181 2,181 2,181 2,181 2,181 

公积金 8,839 8,715 8,715 8,715 8,715 

未分配利润 6,439 7,278 8,784 10,394 12,027 

归属母公司权益 18,375 23,043 24,569 26,178 27,812 

少数股东权益 2,349 3,236 3,449 3,681 3,924 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 43.4% 35.0% 38.5% 38.2% 38.3% 

EBITDA 率 69.5% 50.6% 50.7% 51.6% 53.6% 

EBIT 率 45.2% 28.9% 32.4% 32.1% 32.2% 

税前净利润率 39.5% 33.8% 33.6% 34.1% 33.9% 

归母净利润率 40.4% 25.6% 24.7% 25.1% 25.0% 

ROA 5.6% 4.1% 4.7% 4.9% 4.8% 

ROE（摊薄） 13.6% 8.9% 9.9% 10.2% 10.1% 

经营性 ROIC 11.4% 6.3% 7.8% 7.5% 7.3% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 54% 52% 50% 50% 50% 

流动比率 1.18 0.72 0.88 0.84 0.82 

速动比率 1.07 0.65 0.78 0.75 0.73 

归母权益/有息债务 1.26 1.51 1.72 1.63 1.63 

有形资产/有息债务 1.42 1.79 2.00 1.88 1.84 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.44% 0.66% 0.66% 0.66% 0.66% 

管理费用率 5.67% 4.52% 4.00% 4.00% 4.00% 

财务费用率 9.26% 6.12% 9.98% 7.73% 5.57% 

研发费用率 0.30% 0.73% 0.73% 0.73% 0.73% 

所得税率 -4% 17% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.52 0.43 0.49 0.53 0.56 

每股经营现金流 0.80 0.50 2.42 2.16 2.46 

每股净资产 8.43 10.57 11.27 12.00 12.75 

每股销售收入 2.84 3.68 4.53 4.88 5.13 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE（A 股） 8 9 8 7 7 

PB（A 股） 1.1 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 6.9 8.0 6.3 6.2 5.9 

股息率 5.8% 4.8% 5.5% 6.0% 6.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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