
1 

公
司
报
告│

公
司
年
报
点
评 

请务必阅读报告末页的重要声明 

 

 

 

粤高速 A(000429) 

 
23 年业绩稳步复苏，维持 70%高分红率  

 
事件： 

2023年，公司全年实现营收 48.79亿元，同比增长 17.04%，实现归母净利

润 16.34 亿元，同比增长 28.01%。2023 年公司计提信用减值损失 1.23 亿

元，主因广佛公司对代垫的管养支出全额计提减值准备。2023年公司分红

派息资金为 11.44亿元，每 10股派发现金股利 5.47元，分红率为 70%。 

➢ 受益于车流量复苏，公路运输收入同比增长 17.5% 

2023年公司实现通行费收入 48.11亿元，同比增长 17.46%，公司控股路产

佛开高速/广珠东高速/广惠高速分别实现收入 15.21 /11.57 /21.32亿元，

分别同比增长 17.38%/28.15%/16.45%。参股路产中除江中高速受改扩建及

分流影响外其余路产通行费收入均实现正增长，带动投资收益同比增加

22.57%。目前广珠东高速正在进行改扩建工作，截至 2023 年底累计投入资

金 16.48亿元，项目进度约为 12%，广惠高速进入改扩建工程前期工作。看

好完工后主力路产有效延长收费经营期，通行能力有望得到充分释放。 

➢ 优秀成本管控推动毛利率同比改善 

2023 年公司营业成本为 17.41 亿元，同比增长 9.74%，其中折旧摊销成本

/付现成本分别为 11.38亿元和 5.70亿元，同比增长 11.13%/8.37%，2023

年公司整体毛利率为 64.32%,同比提升 2.36pct。分路产来看，佛开高速/

广珠东高速/广惠高速毛利率分别为 60.29%/66.24%/66.55%，同比变动

9.56/6.74/-0.29 pct，路产毛利率均维持在较高水平。 

➢ 公司保持高分红政策，股息率具有明显优势 

公司发布《未来三年股东回报规划（2024 年度—2026 年度）》，2024-2026

年每年度以现金方式分配的利润不低于当年度实现的合并报表归母净利润

的 70%。假设 2024 年公司分红率为 70%，以 3 月 18日收盘价 9.72元为基

准，测算 2024年公司股息率约为 5.9%，具备显著的股息率优势。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 49.88/51.29/52.11 亿元，同

比增速分别为 2.23%/2.83%/1.60%；归母净利润分别为 17.10/17.96/18.64

亿元，同比增速分别为 4.64%/5.07%/3.79%；3年 CAGR 为 4.50%，EPS分别

为 0.82/0.86/0.89元。鉴于公司路产区位优势显著，并保持高分红政策，

参照可比公司估值，我们给予公司 2024年 13倍 PE，目标价 10.66元。维

持为“增持”评级。   
风险提示：车流量增速不及预期；改扩建投入超预期；收费政策变化。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4169 4879 4988 5129 5211 

增长率（%） -21.17% 17.04% 2.23% 2.83% 1.60% 

EBITDA（百万元） 3576 4247 4105 4297 4457 

归母净利润（百万元） 1277 1634 1710 1796 1864 

增长率（%） -24.90% 27.93% 4.64% 5.07% 3.79% 

EPS（元/股） 0.61 0.78 0.82 0.86 0.89 

市盈率（P/E） 15.9 12.4 11.9 11.3 10.9 

市净率（P/B） 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA 5.7 5.0 5.5 4.9 4.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 18日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4291 4719 5974 7245 8400  营业收入 4169 4879 4988 5129 5211 

应收账款+票据 108 140 109 112 114  营业成本 1586 1741 1830 1877 1913 

预付账款 8 8 8 8 8  营业税金及附加 22 23 25 26 26 

存货 0 0 0 0 0  营业费用 0 0 0 0 0 

其他 36 90 29 30 30  管理费用 206 193 210 215 219 

流动资产合计 4443 4957 6120 7395 8553  财务费用 191 122 238 213 180 

长期股权投资 2923 3096 3344 3629 3957  资产减值损失 0 -10 -4 -5 -5 

固定资产 10102 9035 8698 8375 8060  公允价值变动收益 10 2 0 0 0 

在建工程 754 1960 1695 1355 940  投资净收益 255 312 317 354 397 

无形资产 247 221 205 206 198  其他 -84 -112 -66 -69 -70 

其他非流动资产 1798 2100 2126 2127 2128  营业利润 2344 2994 2931 3079 3195 

非流动资产合计 15824 16412 16068 15692 15283  营业外净收益 -2 -17 -8 -8 -8 

资产总计 20267 21369 22188 23087 23836  利润总额 2342 2977 2923 3071 3187 

短期借款 430 110 210 310 410  所得税 547 715 688 723 750 

应付账款+票据 198 214 235 241 245  净利润 1795 2262 2235 2348 2437 

其他 905 1212 1017 1043 1062  少数股东损益 518 629 525 552 573 

流动负债合计 1533 1537 1462 1594 1718  归属于母公司净利润 1277 1634 1710 1796 1864 

长期带息负债 6995 6708 6166 5425 4483        

长期应付款 9 9 9 9 0  财务比率      

其他 114 114 114 114 0   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 7366 7423 6882 6140 5199  成长能力      

负债合计 8898 8960 8343 7734 6916  营业收入 -21.17% 17.04% 2.23% 2.83% 1.60% 

少数股东权益 2293 2561 3086 3638 4211  EBIT -25.15% 22.33% 2.01% 3.90% 2.56% 

股本 2091 2091 2091 2091 2091  EBITDA -23.11% 18.79% -3.35% 4.68% 3.72% 

资本公积 743 783 783 783 783  归属于母公司净利润 -24.90% 27.93% 4.64% 5.07% 3.79% 

留存收益 6242 6974 7884 8842 9835  获利能力      

股东权益合计 11369 12409 13845 15354 16920  毛利率 61.95% 64.32% 63.31% 63.40% 63.30% 

负债和股东权益总计 20267 21369 22188 23087 23836  净利率 43.05% 46.37% 44.80% 45.78% 46.77% 

       ROE 14.07% 16.59% 15.89% 15.33% 14.67% 

现金流量表       ROIC 14.52% 17.86% 18.25% 19.32% 20.43% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1795 2262 2235 2348 2437  资产负债率 43.90% 41.93% 37.60% 33.50% 29.02% 

折旧摊销 1043 1149 944 1013 1089  流动比率 2.9 3.2 4.2 4.6 5.0 

财务费用 191 122 238 213 180  速动比率 2.9 3.2 4.2 4.6 5.0 

存货减少（增加为“-”） 1 0 0 0 0  营运能力      

营运资金变动 -259 291 -83 28 22  应收账款周转率 38.5 34.9 45.6 45.6 45.6 

其它 -28 -3 -242 -270 -303  存货周转率   9043.5 9043.5 9043.5 

经营活动现金流 2742 3821 3092 3332 3425  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -893 -1194 -352 -352 -352  每股指标（元）      

长期投资 -321 -86 0 0 0  每股收益 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9 

其他 216 -205 -6 -15 -25  每股经营现金流 1.3 1.8 1.5 1.6 1.6 

投资活动现金流 -998 -1485 -358 -367 -377  每股净资产 4.3 4.7 5.1 5.6 6.1 

债权融资 1423 -608 -442 -642 -842  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 15.9 12.4 11.9 11.3 10.9 

其他 -1848 -1322 -1037 -1052 -1052  市净率 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6 

筹资活动现金流 -425 -1929 -1478 -1694 -1893  EV/EBITDA 5.7 5.0 5.5 4.9 4.4 

现金净增加额 1320 407 1255 1271 1155  EV/EBIT 8.1 6.8 7.1 6.5 5.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 18日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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