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路费收入稳健增长，Q3归母净利润 6.0亿元

——深高速（600548）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/04

表现 1M 3M 12M

深高速 -5.7% -8.2% 9.4%

沪深 300 -1.8% 16.6% 10.1%

市场数据 2024/11/04

当前价格（元） 10.06

52周价格区间（元） 8.36-11.69

总市值（百万） 21,938.55

流通市值（百万） 14,418.70

总股本（万股） 218,077.03

流通股本（万股） 143,327.03

日均成交额（百万） 72.26

近一月换手（%） 0.46

相关报告

《深高速（600548）2024年半年报点评：大环保

减值冲击业绩，深中通道开通带来增量（增持）*

铁路公路*祝玉波》——2024-08-29

事件:

2024年 10月 31日，深高速公告 2024年三季报：

2024年 Q1-Q3，公司实现营业收入 58.60亿元，同比-8.03%，录得归母

净利润 13.74亿元，同比-10.71%，录得扣非归母净利润 12.27亿元，同

比-13.45%。

其中公司 2024Q3 实现营业收入 21.03亿元，同比-6.39%；录得归母净

利润 6.00 亿元，同比-1.55%；录得扣非归母净利润 5.54 亿元，同比

-9.69%。

投资要点:

 路费收入稳健增长，风力发电业务短期承压

2024Q3，公司收费公路板块实现稳健增长，剔除益常项目影响，公

司控股收费公路合计车流量较上年同期+4.55%，实现路费收入

13.79亿元，同比+4.22%，其中，受益于深中通道的开通，公司沿

江项目车流量有较为明显增长，进而带动沿江项目收入同比

+32.02%至 2.20亿元。

2024Q3，由于较上年同期有新项目投产，公司大环保业务中的有机

垃圾处理业务实现收入 1.82亿元，同比+23.69%，但大环保业务中

的风力发电项目实现收入 1.27亿元，同比-18.86%，或系部分风力

发电项目因弃风率上升、风资源减少等影响，风力发电业务短期承

压。

 毛利率同比略有下滑，期间费用率同比下降 2.91pct

2024Q3公司毛利率同比-1.60pct至 40.24%，或系清洁能源发电业

务承压所致；期间费用率同比/环比分别-2.91pct/-6.25pct至15.06%；

其中销售费率同比/环比分别持平/-0.04pct至 0.12%，管理费率同比

/环比分别+0.45pct/+0.34pct至 5.09%，研发费率同比/环比分别

+0.18pct/持平至 0.44%，财务费率同比/环比分别-3.54pct/-6.56pct
至 9.41%。公司盈利能力相对稳定，2024Q3录得归母净利率
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28.54%，同比+1.40pct，扣非归母净利率 26.36%，同比-0.96pct。

 优质路产持续扩充，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。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，其中

沿江高速车流量及收入增加较为明显。

 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 85.96亿元、95.24亿元与 98.37亿元，同比分别-8%、+11%、

+3%；归母净利润分别为 19.99亿元、22.08亿元与 23.17亿元，同

比分别-14%、+10%、+5%，对应 EPS 为 0.92元、1.01 元、1.06
元，对应 PE分别为 10.98倍、9.94倍与 9.47倍。公路主业稳步发

展，大环保业务作为第二主业空间广阔，维持“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 8596 9524 9837
增长率(%) -1 -8 11 3
归母净利润（百万元） 2327 1999 2208 2317
增长率(%) 15 -14 10 5
摊薄每股收益（元） 1.07 0.92 1.01 1.06
ROE(%) 10 9 9 9
P/E 9.15 10.98 9.94 9.47
P/B 0.88 0.95 0.90 0.86
P/S 2.11 2.55 2.30 2.23
EV/EBITDA 9.65 12.77 10.95 10.61
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： 10.06 投资评级： 增持 日期： 2024/11/04

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 0.92 1.01 1.06

毛利率 36% 35% 33% 33% BVPS 10.25 10.61 11.13 11.67

期间费率 19% 17% 18% 18% 估值

销售净利率 25% 23% 23% 24% P/E 9.15 10.98 9.94 9.47

成长能力 P/B 0.88 0.95 0.90 0.86

收入增长率 -1% -8% 11% 3% P/S 2.11 2.55 2.30 2.23

利润增长率 15% -14% 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 0.13 0.13 营业收入 9295 8596 9524 9837

应收账款周转率 9.20 8.94 9.46 9.15 营业成本 5949 5598 6426 6630

存货周转率 4.46 4.31 4.81 4.57 营业税金及附加 41 39 43 44

偿债能力 销售费用 20 15 19 22

资产负债率 59% 59% 59% 59% 管理费用 483 430 467 482

流动比 0.35 0.41 0.46 0.52 财务费用 1240 1032 1190 1230

速动比 0.21 0.27 0.30 0.36 其他费用/（-收入） 33 33 37 39

营业利润 3013 2635 2780 2903

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 3723 4444 5639 利润总额 2916 2645 2790 2911

应收款项 968 955 1058 1093 所得税费用 530 476 502 524

存货净额 1356 1244 1428 1473 净利润 2386 2169 2288 2387

其他流动资产 2007 2214 2454 2598 少数股东损益 59 170 80 70

流动资产合计 6952 8136 9384 10803 归属于母公司净利润 2327 1999 2208 2317

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 33167 33252 33337 经营活动现金流 4095 1533 2193 2453

长期股权投资 18716 19016 19216 19416 净利润 2327 1999 2208 2317

资产总计 67507 69875 73411 76967 少数股东损益 59 170 80 70

短期借款 11106 11606 12106 12906 折旧摊销 2363 364 896 1047

应付款项 2678 2426 2427 2321 公允价值变动 -154 -100 -116 -123

合同负债 67 64 71 74 营运资金变动 -634 -455 -528 -522

其他流动负债 5975 5669 5679 5506 投资活动现金流 -924 -456 -1741 -1693

流动负债合计 19826 19765 20284 20806 资本支出 -2081 -1571 -2820 -2822

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 2435 2435 2435 其他 986 1666 1529 1579

长期负债合计 19682 21161 22961 24761 筹资活动现金流 -4409 22 53 212

负债合计 39509 40927 43245 45567 债务融资 -1320 2310 2320 2620

股本 2181 2181 2181 2181 权益融资 4 1 0 0

股东权益 27999 28948 30165 31400 其它 -3093 -2289 -2267 -2408

负债和股东权益总计 67507 69875 73411 76967 现金净增加额 -1242 902 505 971

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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