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■    事件 

近期，东莞控股发布 2023 年报。报告期内，实现营业总收入 47.58

亿，同比去年增加+15.93%；归母净利 6.52 亿，同比去年减少-19.56%；

每股收益 0.59元，加权平均净资产收益率 6.71%；以 23 年末总股本为基

数，每股派发现金红利 0.325 元（含税）；按照 4月 20日披露日收盘价计

算，股息率 3.5%。 

公司发布 2024 年 Q1 季报，实现营业总收入 4.26 亿，比去年同期减

少-26.78%；归母净利 4.03 亿，同比增加+59.3%。Q1 净利润大幅增长原

因：公司退出东莞市轨道一号线建设发展有限公司，由此产生的投资收益

作为非经常性损益处理。 

 

■    点评 

公司主营业务有以下四类： 

>>交运板块：公司经营管理莞深高速一二期、三期东城段及龙林高速，

总里程约 55.66 公里；莞深高速处于成熟运营期，2023车流量 1.25 亿车

次，同比增长 16.43%，实现通行费收入 13.65 亿元，同比增长 15.34%，

均创历史新高。鉴于车流量已趋于饱和，远超设计车流量，公司对莞深高

速及龙林高速实施改扩建工程，估算总投资为 177亿元，目前该工程项目

已动工建设，23年报告期内，完成投资额 7.24 亿，累计完成投资额 17.89

亿元，占投资总额的 10.08%，预计于 2028年 12月建成通车。 

>>城市轨道交通投资建设：23年 12月公司董事会、股东大会审议通

过了《关于公司对控股子公司减资暨重大资产重组方案的议案》等，公司

以减资方式退出一号线建设公司，减资价款为 37.10 亿元。24 年 2 月该

重大资产过户完毕，公司已不再持有一号线建设公司股权。目前，减资价

款已于 5 月支付，资金成本补偿金正在支付中。 

>>新能源汽车充换电业务：截至 23年报期内，充电站已有 110 座，

功率 18.3896 万千瓦，换电站 5座，功率 7800 千瓦，分布在 29个镇街。 

>>金融投资业务：23年报期内，融资租赁及商业保理板块，营收 23.98

亿，利润 1.09亿。为聚焦主业，优化公司资产结构，24 年陆续公告，拟

转让东莞信托股权，拟转让长安村镇银行股权。 

 

■    投资评级 

公司聚焦高速主业经营，兼顾新能源汽车换电业务。收到的各类补充

款项，可逐步用于高速改扩建业务，减少公司的资金压力。同时，公司还

在研究未来分红回报规划。我们首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

■    风险提示 

宏观经济下滑导致车流量不及预期；深中通道分流超预期；金融和项

目股权转让进度及到款速度不及预期；高速收费政策调整等风险。  
  

(20%)

(6%)

8%

22%

36%

50%

23
/7
/1
8

23
/9
/2
9

23
/1
2/
11

24
/2
/2
2

24
/5
/5

24
/7
/1
7

东莞控股 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 东莞控股，23年报点评，子公司战略剥离，聚焦高速主业改扩

建  

 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 47.58  33.11  19.10  20.43  

YOY，% 15.9% -30.4% -42.3% 7.0% 
归母净利（亿元） 6.67  11.29  7.61  8.21  

YOY，% -19.6% 69.3% -32.6% 7.9% 
摊薄每股收益（元） 0.64 1.09 0.73 0.79 

市盈率（PE） 14.25 8.42 12.49 11.58 
资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（亿）       利润表（亿）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 53.61  33.82  57.07  83.95  119.70   营业收入 41.04  47.58  33.11  19.10  20.43  

应收和预付款项 2.16  1.86  0.91  0.51  0.55   营业成本 31.49  35.85  21.37  6.75  6.99  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金及附加 0.09  0.13  0.09  0.05  0.06  

其他流动资产 5.84  15.83  11.02  6.36  6.80   销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 61.61  51.51  69.00  90.81  127.05   管理费用 0.84  1.14  0.81  0.46  0.49  

长期股权投资 37.50  42.65  42.45  43.72  45.03   财务费用 -0.07  0.40  2.04  2.38  2.59  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 -0.12  -4.17  -2.14  -3.16  -2.65  

固定资产 12.26  10.91  10.29  9.49  8.73   投资收益 2.03  1.90  6.15  2.59  2.48  

在建工程 0.24  119.18  120.19  120.72  121.25   公允价值变动 -0.46  -4.15  -0.90  -2.75  -2.78  

无形资产开发支出 87.12  1.19  2.92  4.59  6.30   营业利润 10.26  7.73  14.00  9.26  9.97  

长期待摊费用 0.29  0.30  0.32  0.34  0.35   其他非经营损益 0.02  0.37  0.02  0.14  0.17  

其他非流动资产 103.33  229.15  231.44  233.75  236.09   利润总额 10.28  8.09  14.02  9.40  10.15  

资产总计 264.69  293.70  314.63  339.67  379.25   所得税 1.99  1.58  2.82  1.84  2.00  

短期借款 32.65  34.78  37.28  39.86  42.51   净利润 8.29  6.52  11.20  7.55  8.14  

应付和预收款项 22.70  29.09  16.68  9.90  17.23   少数股东损益 -0.00  -0.15  -0.09  -0.06  -0.06  

长期借款 56.17  44.24  68.11  92.69  118.02   归母股东净利润 8.29  6.67  11.29  7.61  8.21  

其他负债 1.33  0.91  0.97  0.98  0.99         

负债合计 118.93  114.65  127.86  148.94  184.07   预测指标      

股本 10.40  10.40  10.40  10.40  10.40    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 11.38  11.38  11.38  11.38  11.38   毛利率 18.54% 19.62% 29.42% 53.80% 56.02% 

留存收益 83.85  87.41  109.99  106.53  114.70   销售净利率 20.19% 13.70% 33.82% 39.52% 39.85% 

归母公司股东权益 105.63  109.19  131.77  128.31  136.47   销售收入增长率 -22.87% 15.93% -30.40% -42.31% 6.96% 

少数股东权益 40.13  69.86  55.00  62.43  58.71   EBIT 增长率 -12.91% 66.49% -11.13% 15.76% 3.62% 

股东权益合计 145.76  179.05  186.77  190.74  195.19   净利润增长率 -11.19% -21.38% 71.88% -32.58% 7.85% 

负债和股东权益 264.69  293.70  314.63  339.67  379.25   ROE 6.41% 4.01% 6.12% 4.00% 4.22% 

       ROA 3.84% 2.33% 3.68% 2.31% 2.27% 

现金流量表（亿）       ROIC 3.67% 4.75% 3.75% 3.91% 3.67% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.80 0.64 1.09 0.73 0.79 

经营性现金流 -9.02  3.89  2.44  11.07  19.61   PE(X) 11.46 14.25 8.42 12.49 11.58 

投资性现金流 -45.23  -35.28  -0.03  -5.39  -5.55   PB(X) 0.90 0.87 0.72 0.74 0.70 

融资性现金流 78.07  11.57  20.85  21.20  21.70   PS(X) 2.33 2.01 2.89 5.00 4.68 

现金增加额 23.82  -19.82  23.26  26.87  35.75   EV/EBITDA(X) 13.94 8.89 10.27 8.97 8.73 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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