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  增持（维持） 

Q2 冲回坏账准备，归母净利同比显著增长 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：12.07 元 

 

公司发布 2025 年中报业绩，2025 年上半年实现营业收入 7.7 亿元，同比-8.6%，

实现归母净利润 5.3亿元，同比+20.5%，扣非归母净利润 5.3亿元，同比+66.3%。

其中 Q2 实现营业收入 4 亿元，同比-6.3%，实现归母净利润 3.1 亿元，同比

+699.2%，扣非归母净利 3.1 亿元，同比+194.8%。 

❑ 25H1 营收有所下滑，主要由于公司压缩类金融业务规模。分业务看，25H1

公路主业实现通行费收入 6.3 亿元，同比下降 0.4%，整体维持稳定。类金融

业务规模有所压缩，其中融资租赁业务实现营业收入 984.5 万元，同比下降

71.5%；商业保理业务实现营业收入 7128.5 万元，同比下降 40.7%。新能源

汽车充电业务实现营业收入 4172.3 万元，同比增长 10.9%；其他非主营业务

实现收入 1606.9 万元，同比基本持平。25H1 公司实现毛利率 68.9%，同比

提升 1.5pcts，其中公路业务实现毛利率 75.6%，同比提升 1.6pcts，公司压

缩低毛利率的类金融业务，实现业务结构优化。 

❑ Q2 收回东莞信托处置款冲回坏账准备，利润增长显著。25H1 公司营业成本

为 2.4 亿元，同比下降 12.9%，主要由于公司压缩类金融业务规模；25H1 公

司管理费用为 0.5 亿元，同比下降 9.4%。25H1 公司投资收益为 1.1 亿元，

同比下降 62%，主要由于去年 Q1 公司因退出东莞市轨道一号线建设发展有

限公司确认投资收益导致基数较高，对联营合营企业的投资收益达 1.1 亿元，

同比增长 26.2%，东莞证券、虎门大桥等核心参股公司投资收益稳步增长。

由于去年同期计提 1.7 亿信用减值损失导致基数较低，25H1 公司归母净利润

同比增长 66.3%，其中 Q2 同比增长 699.2%，公司收回东莞信托处置款，冲

回原计提的坏账准备，利润实现显著增长。 

❑ 投资建议。东莞控股立足粤港澳大湾区，核心路产区位优，伴随近年来融资成

本下降，莞深高速改扩建成本有下降空间，投资回报较好；公司持续聚焦主

业经营，自 2023 年起陆续通过退出轨道交通业务、出售东莞信托等方式减少

非主业投入，业务稳定性较强；公司 25-27 年承诺每年累计现金分红不少于

0.475 元/股，近期公司公告 25 年中期分红方案，拟派发 0.15 元/股，分红维

持稳定。由于公司 Q2 冲回坏账准备，我们上调公司 25 年业绩预期，预计公

司 25-27 年归母净利润分别为 10.1、9.4、9.4 亿元，对应 25 年 PE 为 12.4x，

PB 为 1.2x，按绝对分红 0.475 元/股，对应最新收盘价 25 年股息率为 3.9%，

维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下行导致车流量下降、收费政策变化、改扩建效果不及

预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4688 1692 1582 1556 1530 

同比增长 14% -64% -6% -2% -2% 

营业利润(百万元) 773 1189 1335 1225 1228 

同比增长 -25% 54% 12% -8% 0% 

归母净利润(百万元) 667 955 1014 941 942 

同比增长 -20% 43% 6% -7% 0% 

每股收益(元) 0.64 0.92 0.98 0.90 0.91 

PE 18.8 13.1 12.4 13.3 13.3 

PB 1.1 1.3 1.2 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1040 

 已上市流通股（百万股） 1040 

 总市值（十亿元） 12.5 

流通市值（十亿元） 12.5 

 每股净资产（MRQ） 9.6 

 ROE（TTM） 10.4 

 资产负债率 37.1% 

主要股东 东莞市交通投资控股集团有

限公司 

 
主要股东持股比例 41.81% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：东莞控股历史 PE Band  图 2：东莞控股历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5151 6540 5030 4997 4965 

现金 3382 4373 3000 3000 3000 

交易性投资 88 51 51 51 51 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 51 43 40 39 38 

其它应收款 46 969 906 891 876 

存货 0 0 0 0 0 

其他 1585 1105 1033 1016 1000 

非流动资产 24219 10829 12662 14026 14917 

长期股权投资 4265 2952 2952 2952 2952 

固定资产 1091 900 749 628 531 

无形资产商誉 122 89 81 72 65 

其他 18740 6889 8881 10374 11369 

资产总计 29370 17369 17692 19024 19882 

流动负债 6950 2752 2579 3487 3920 

短期借款 3478 1667 2090 2999 3434 

应付账款 2684 72 64 62 59 

预收账款 1 2 2 2 2 

其他 787 1011 424 425 426 

长期负债 4515 4657 4657 4657 4657 

长期借款 4279 4459 4459 4459 4459 

其他 235 198 198 198 198 

负债合计 11465 7409 7236 8144 8578 

股本 1040 1040 1040 1040 1040 

资本公积金 2737 1136 1136 1136 1136 

留存收益 7143 7661 8181 8628 9076 

少数股东权益 6986 124 99 76 52 

归属于母公司所有者权益 10919 9837 10357 10804 11252 

负债及权益合计 29370 17369 17692 19024 19882     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 389 1373 1052 847 821 

净利润 652 932 989 918 919 

折旧摊销 268 264 199 166 139 

财务费用 131 113 44 44 44 

投资收益 (176) (443) (310) (310) (310) 

营运资金变动 (405) 538 154 32 31 

其它 (80) (31) (24) (2) (2) 

投资活动现金流 (3528) 2035 (1719) (1219) (719) 

资本支出 (2829) (1910) (2028) (1528) (1028) 

其他投资 (699) 3945 310 310 310 

筹资活动现金流 1157 (2514) (706) 372 (103) 

借款变动 1465 (343) (169) 909 435 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 (1600) 0 0 0 

股利分配 (260) (494) (494) (494) (494) 

其他 (49) (77) (44) (44) (44) 

现金净增加额 (1982) 894 (1373) 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4688 1692 1582 1556 1530 

营业成本 3516 584 519 504 477 

营业税金及附加 13 12 12 11 11 

营业费用 0 0 0 0 0 

管理费用 114 110 79 78 77 

研发费用 9 4 4 4 4 

财务费用 40 44 44 44 44 

资产减值损失 (416) (167) 100 0 0 

公允价值变动收益 1 (37) (37) (37) (37) 

其他收益 14 12 12 12 12 

投资收益 176 443 334 334 334 

营业利润 773 1189 1335 1225 1228 

营业外收入 49 6 6 6 6 

营业外支出 13 0 0 0 0 

利润总额 809 1194 1340 1231 1233 

所得税 158 262 352 313 314 

少数股东损益 (15) (24) (25) (23) (23) 

归属于母公司净利润 667 955 1014 941 942     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 14% -64% -6% -2% -2% 

营业利润 -25% 54% 12% -8% 0% 

归母净利润 -20% 43% 6% -7% 0% 

获利能力      

毛利率 25.0% 65.5% 67.2% 67.6% 68.8% 

净利率 14.2% 56.5% 64.1% 60.5% 61.6% 

ROE 6.2% 9.2% 10.0% 8.9% 8.5% 

ROIC 2.4% 3.7% 5.3% 4.7% 4.4% 

偿债能力      

资产负债率 39.0% 42.7% 40.9% 42.8% 43.1% 

净负债比率 28.3% 38.7% 37.0% 39.2% 39.7% 

流动比率 0.7 2.4 2.0 1.4 1.3 

速动比率 0.7 2.4 2.0 1.4 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

存货周转率      

应收账款周转率 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

应付账款周转率 1.6 0.4 7.7 8.0 7.9 

每股资料(元)      

EPS 0.64 0.92 0.98 0.90 0.91 

每股经营净现金 0.37 1.32 1.01 0.81 0.79 

每股净资产 10.50 9.46 9.96 10.39 10.82 

每股股利 0.33 0.47 0.47 0.47 0.47 

估值比率      

PE 18.8 13.1 12.4 13.3 13.3 

PB 1.1 1.3 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 15.7 11.3 10.4 11.4 11.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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