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推荐（维持） 
现价：7.37 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） 455.34 

流通 A 股市值(亿元) 142.45 

每股净资产(元) 8.13 

资产负债率(%) 37.1 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2021年半年度报告，报告期内实现营业收入38.86亿元，同比增长

66.16%；归属于上市公司股东的净利润27.32亿元，同比扭亏为盈；归属于上

市公司股东的扣非净利润26.43亿元，同比扭亏为盈。 

平安观点： 

 营收恢复、成本下降，毛利率达近三年峰值：2Q21 公司实现营收 19.47

亿元，同比增长 36.2%；环比略高于 1Q21，接近于 2Q19 的 19.79 亿元。

单季营业成本 9.59 亿元，同比下降 7.9%，两年CAGR 为-7.0%。受益于

成本的下降，单季毛利率提升至 50.7%，近 12 个季度首次突破 50%。单

季毛利在利润总额中占比 55.2%。 

 投资收益重回 10 亿水平：随着招商中铁扭亏为盈，以及参股各个同业公

司盈利恢复正常，公司上半年实现投资收益 20.22 亿元。其中，Q2 投资

收益达 10.55 亿元，同比增长 247.3%，仅次于 3Q20 的 10.98 亿元，在

单季利润总额中占比 59.0%。 

 西方不亮东方亮：8 月 22 日，公司等相关方发布公告，由公司牵头出海

收购土耳其伊斯坦布尔三桥的中方联合体收到卖方函件，要求商谈《终止

协议》，自 2019 年底开始运作的此次出海收购或将受阻。但公司对外投资

的步履并未停止，3 月招商平安基础设施一期股权投资基金完成对渝合高

速 40%股权收购；5 月与浙江沪杭甬共同完成对乍嘉苏高速的收购。 

 投资建议：公司主业经营稳健，降本增效提升盈利能力；在后疫情时代，

贡献半数以上利润的投资收益将随着参股的全国各路产及同业公司盈利

修复而继续回升。根据对各业务板块以及投资收益的判断，调整公司的盈

利预测，预计 21/22/23 年 EPS 分别为 0.76/0.79/0.84 元（前值

0.73/0.76/0.80 元），对应 8 月 27 日收盘价 PE 分别为 9.7/9.3/8.8 倍，维

持“推荐”评级。 
  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8185 7,069  8,540  8,891  9,439  

YoY(%) 21.1 -13.6  20.8  4.1  6.2  

净利润(百万元) 4327 2,223  4,916  5,116  5,416  

YoY(%) 10.7 -48.6  121.2  4.1  5.9  

毛利率(%) 43.0 34.9  41.7  39.7  39.6  

净利率(%) 52.9 31.4  57.6  57.5  57.4  

ROE(%) 9.0 4.3  8.6  8.4  8.4  

EPS(摊薄 /元) 0.70 0.36  0.76  0.79  0.84  

P/E(倍) 10.5 20.5  9.7  9.3  8.8  

P/B(倍) 0.9 0.9  0.9  0.8  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 2Q21招商公路营业收入同比增长 36.2% 

 

图表2 2Q21招商公路营业成本同比下降 7.9% 

 

 

 

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 2Q21招商公路毛利润同比增长 154.4% 

 

图表4 2Q21招商公路投资收益同比增长 247.3% 

 

 

 

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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图表5 2Q21招商公路归母净利润同比增长 216.3% 

 

图表6 2Q21招商公路毛利率、净利率同比提升 23.6、
52.0pct 

 

 

 

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 10916  16623  10902  

现金  6798 6798  9521  6408  

应收票据及应收账款 1210 1210  2208  1351  

其他应收款 490 490  606  535  

预付账款 88 88  219  101  

存货  279 279  2020  456  

其他流动资产 2050 2050  2050  2050  

非流动资产 83093 83093  87214  91458  

长期投资 38189 38189  43977  50094  

固定资产 1311 1311  1075  840  

无形资产 39208 39208  37814  36214  

其他非流动资产 4386 4386  4348  4310  

资产总计 94009 94009  103837  102360  

流动负债 11057 11057  17467  13208  

短期借款 2745 2745  6245  5745  

应付票据及应付账款 1873 1873  2121  2181  

其他流动负债 6439 6439  9102  5282  

非流动负债 23219 23219  22206  21093  

长期借款 19130 19130  18117  17004  

其他非流动负债 4089 4089  4089  4089  

负债合计 34275 34275  39673  34301  

少数股东权益 4780 4780  5388  6020  

股本  6178 6178  6178  6178  

资本公积 28851 28851  28851  28851  

留存收益 14406 14406  17847  21305  

归属母公司股东权益 54954 54954  58776  62039  

负债和股东权益 94009 94009  103837  102360   
 
 
 
 
 

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 5629  2818  5774  

净利润 2577 5524  5748  6085  

折旧摊销 1747 1658  1864  1958  

财务费用 966 713  727  714  

投资损失 -1952  -3942  -4270  -4478  

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  -5788  -6559  -6324  

其他投资现金流 -8597  -9293  -10269  -10129  

筹资活动现金流 1887 -1068  -4093  -2366  

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 -3555  -2480  -2653  

现金净增加额 164 2723  -3113  1571   
 

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 966 713  727  714  

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 3942  4270  4478  

资产处置收益 13 0  0  0  

营业利润 2769 6112  6361  6736  

营业外收入 395 100  100  100  

营业外支出 74 74  74  74  

利润总额 3090 6138  6387  6761  

所得税 513 614  639  676  

净利润 2577 5524  5748  6085  

少数股东损益 355 608  632  669  

归属母公司净利润 2223 4916  5116  5416  

EBITDA 5661 8587  9055  9511  

EPS（元）  0.36 0.76  0.79  0.84   
 

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  120.7  4.1  5.9  

归属于母公司净利润(%) -48.6  121.2  4.1  5.9  

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 34.9 41.7  39.7  39.6  

净利率(%) 31.4 57.6  57.5  57.4  

ROE(%) 4.3 8.6  8.4  8.4  

ROIC(%) 4.0 7.3  7.4  7.4  

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 36.5 38.2  33.5  35.3  

净负债比率(%) 32.7 27.3  28.1  24.9  

流动比率 1.0 1.0  0.8  0.8  

速动比率 0.8 0.7  0.6  0.6  

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 0.76  0.79  0.84  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.91  0.46  0.93  

每股净资产(最新摊薄) 7.90 8.52  9.05  9.59  

估值比率 - - - - 

P/E 20.5 9.7  9.3  8.8  

P/B 0.9 0.9  0.8  0.8  

EV/EBITDA 12.3 8.0  7.8  7.4   
 



 

 

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） 
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