
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 08月 28日 公司研究 评级：增持(首次覆盖)
研究所：

证券分析师： 祝玉波 S0350523120005
zhouyb01@ghzq.com.cn

联系人 ： 张晋铭 S0350124040003
zhangjm02@ghzq.com.cn

[Table_Title]
大环保减值冲击业绩，深中通道开通带来增量

——深高速（600548）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/28

表现 1M 3M 12M

深高速 -6.9% -7.5% 8.5%

沪深 300 -3.6% -8.9% -12.4%

市场数据 2024/08/28

当前价格（元） 9.62

52周价格区间（元） 8.36-11.26

总市值（百万） 20,979.01

流通市值（百万） 13,788.06

总股本（万股） 218,077.03

流通股本（万股） 143,327.03

日均成交额（百万） 89.67

近一月换手（%） 0.40

相关报告

事件:

2024年 8月 23日，深高速发布 2024年半年报：

2024H1，公司实现营业收入 37.57亿元，同比下降 8.92%，完成归母净

利润 7.74元，同比下降 16.72%，完成扣非归母净利润 6.73亿元，同比

下降 16.33%。

其中公司 2024Q2实现营业收入 17.19亿元，同比下降 22.62%；完成归

母净利润 3.03亿元，同比下降 37.77%；完成扣非归母净利润 2.71亿元，

同比下降 26.29%。

投资要点:

 2024H1剔除出表影响路费同比下滑 1.5%，大环保减值 1.33亿元

2024H1，公司实现营业收入 37.57亿元，同比下降 8.92%，主要系

路费收入、特许经营安排下的建造服务收入及工程委托建设服务收

入同比有所减少。其中，收费公路板块由于益常项目出表叠加异常

天气以及免费通行天数较上年同期增加 3天等因素的影响，收费公

路实现收入 24.34 亿元，同比下降 6.35%。剔除益常项目影响，

2024H1公司收费公路同比下降 1.5%。

费用端，公司 2024H1财务费用率为 14.9%，同比下降 1.2pcts，主

要为本期人民币贬值幅度低于上年同期使得汇兑损失同比减少 0.80
亿元至 0.25亿元。但由于公司大环保板块减值 1.33亿元，同比增加

0.76亿元，对公司业绩造成一定冲击，最终公司 2024H1 完成归母

净利润 7.74元，同比下降 16.72%，完成扣非归母净利润 6.73亿元，

同比下降 16.33%。

 外环三期及机荷改扩建项目持续推进，深中通道引流带来增量

公司正积极推进外环三期、机荷高速等重大新建、改扩建项目的建

设，以不断补充公司优质公路资产。其中，公司计划通过定增的方

式募集总额不超过 49.00亿元，用于外环项目的投资建设及偿还有

息负债，发行申请于 2024年 5月 22日已获得上交所受理。
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2024年 6月 30日，公司成功实现沿江二期与深中通道同步通车，

这对公司沿江高速、机荷高速的营运表现产生较为积极的促进作用。

从 2024年 7月及 8月上旬的数据来看，深中通道的开通对沿江一期

的车流诱增达 15%，对机荷高速的车流诱增达到 7%。尽管深中通

道的开通对广深高速、外环高速等有一定分流影响，但总体上对公

司运营产生较为积极影响。

 盈利预测和投资评级 我们预计深高速 2024-2026年营业收入分

别为 90.65亿元、100.98亿元与 103.84亿元，同比分别-2%、+11%、

+3%；归母净利润分别为 20.48亿元、22.51亿元与 23.56亿元，同

比分别-12%、+10%、+5%，对应 EPS 为 0.94元、1.03 元、1.08
元，对应 PE分别为 10.24倍、9.32倍与 8.91倍。公路主业稳步发

展，大环保业务作为第二主业空间广阔，首次覆盖，给予“增持”

评级。

 风险提示 路网竞争风险；收费政策变化风险；大环保业务发展

不及预期；高速改扩建进度不及预期风险；汇率风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9295 9065 10098 10384
增长率(%) -1 -2 11 3
归母净利润（百万元） 2327 2048 2251 2356
增长率(%) 15 -12 10 5
摊薄每股收益（元） 1.07 0.94 1.03 1.08
ROE(%) 10 9 9 9
P/E 9.15 10.24 9.32 8.91
P/B 0.88 0.90 0.86 0.82
P/S 2.11 2.31 2.08 2.02
EV/EBITDA 9.65 8.29 7.76 7.43
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：深高速盈利预测表

证券代码： 600548 股价： 9.62 投资评级： 增持 日期： 2024/08/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 9% 9% 9% EPS 0.98 0.94 1.03 1.08

毛利率 36% 34% 32% 32% BVPS 10.25 10.69 11.23 11.79

期间费率 19% 18% 18% 18% 估值

销售净利率 25% 23% 22% 23% P/E 9.15 10.24 9.32 8.91

成长能力 P/B 0.88 0.90 0.86 0.82

收入增长率 -1% -2% 11% 3% P/S 2.11 2.31 2.08 2.02

利润增长率 15% -12% 10% 5%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.14 0.13 0.14 0.14 营业收入 9295 9065 10098 10384

应收账款周转率 9.20 9.18 9.49 9.13 营业成本 5949 5986 6900 7069

存货周转率 4.46 4.46 4.82 4.55 营业税金及附加 41 41 45 47

偿债能力 销售费用 20 16 20 23

资产负债率 59% 58% 59% 59% 管理费用 483 462 505 519

流动比 0.35 0.45 0.58 0.70 财务费用 1240 1178 1313 1350

速动比 0.21 0.30 0.40 0.52 其他费用/（-收入） 33 34 39 42

营业利润 3013 2609 2808 2938

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -98 10 11 8

现金及现金等价物 2621 4095 6172 8725 利润总额 2916 2619 2819 2946

应收款项 968 1007 1122 1154 所得税费用 530 471 507 530

存货净额 1356 1330 1533 1571 净利润 2386 2148 2311 2416

其他流动资产 2007 2305 2560 2699 少数股东损益 59 100 60 60

流动资产合计 6952 8737 11387 14148 归属于母公司净利润 2327 2048 2251 2356

固定资产 7329 8610 10186 11825

在建工程 290 945 1372 1586 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 34221 32119 30854 29589 经营活动现金流 4095 3290 3500 3762

长期股权投资 18716 19016 19216 19416 净利润 2327 2048 2251 2356

资产总计 67507 69427 73016 76564 少数股东损益 59 100 60 60

短期借款 11106 11606 12106 12906 折旧摊销 2363 2164 2296 2447

应付款项 2678 2594 2607 2474 公允价值变动 -154 -100 -116 -123

合同负债 67 68 76 78 营运资金变动 -634 -380 -552 -554

其他流动负债 5975 4939 4959 4764 投资活动现金流 -924 -1129 -1698 -1655

流动负债合计 19826 19206 19747 20222 资本支出 -2081 -2771 -2869 -2872

长期借款及应付债券 16727 18727 20527 22327 长期投资 171 -550 -450 -450

其他长期负债 2955 2451 2451 2451 其他 986 2192 1621 1666

长期负债合计 19682 21177 22977 24777 筹资活动现金流 -4409 -808 59 222

负债合计 39509 40383 42724 44999 债务融资 -1320 1473 2320 2620

股本 2181 2181 2181 2181 权益融资 4 0 0 0

股东权益 27999 29044 30291 31565 其它 -3093 -2281 -2261 -2398

负债和股东权益总计 67507 69427 73016 76564 现金净增加额 -1242 1274 1861 2329

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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