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扩建工程负面影响将延续到 2011 年  中性 维持评级 

             分析师：张秋生  ：zhangqiusheng@chinastock.com.cn  ：010-66568728   执业证书编号：S0130200010060

1．事件 

公司今日（2010 年 3 月 17 日）公布 2009 年财报：全年公司实现营业总收入 20.06 亿元，同比下降 7.22%。实现

归属于母公司所有者的净利润 6.6 亿元，同比下降 15.39%。实现基本每股收益 0.446 元，同比下降 15.39%。扣除非经

常性损益后的基本每股收益 0.445 元，同比下降 15.67%。 

2009 年分配方案为拟每 10 股派息 1 元（含税），另以资本公积转增股本，每 10 股转增 5 股。 

2．我们的分析与判断 

（1）路产扩建导致货车通行量负增长。 

受外贸进出口未完全复苏及公司泉厦、福泉高速公路扩建工程的影响，货车流量同比下降。 

报告期内，福泉高速客车按车型收费标准折算的日均车流量为 21,020 辆，同比增长 5.63%；货车按计重收费标准

折算的日均车流量为 11,843 辆，同比下降 18.48%； 

泉厦高速客车按车型收费标准折算的日均车流量为 23,673 辆，同比增长 7.94%，货车按计重收费标准折算的日均

车流量为 14,386 辆，同比下降 11.52%； 

罗宁高速客车按车型收费标准折算的日均车流量为 10,105 辆，同比增长 10.33%，货车按计重收费标准折算的日

均车流量为 11,586 辆，同比增长 6.73%。 

表 1：公司路产收入变化表 

地区 营业收入 营业收入比上年增减（％） 

泉厦高速公路 66,671  -5.34  

福泉高速公路 115,885  -9.66  

罗宁高速公路 18,052  3.11  

资料来源：公司公告；中国银河证券研究所 

（2）扩建影响将延续到 2011 年。 

泉厦高速公路扩建工程已于 2007 年底开始建设，计划于 2010 年底基本建成通车。由子公司福泉公司承担的福泉

高速扩建工程已于 2007 年底开始前期准备工程，计划于 2011 年中期基本建成通车。 

按照扩建工程的建设进度，泉厦高速公路扩建工程预计将于 2010 年底竣工通车。泉厦高速扩建即将进入最后冲

刺阶段。同时，福泉高速扩建工程也相继进入路面施工阶段，2010 年下半年，福泉高速也将进入引导性分流阶段。届

时，泉厦高速公路将具有双向 8 车道的通行能力，车流量将会大幅增长。但同期福泉高速扩建过程正进入扩建关键期，

由此形成了两条路段通行能力不匹配的问题，因此，2010 年后期应采取更为有力的交通管制措施，有效推进福泉高速

扩建工程。 
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（3）“浦南公司”股权，待越过盈亏平衡点后再收购对上市公司更有利。 

南平浦南高速公路有限责任公司（ “浦南公司”），注册资本 6,000 万元，本公司持有 29.78%股份，主营业务为浦

城至南平高速公路的经营管理，包括收费、养护、车辆施救等业务。浦南高速公路 2008 年 12 月建成通车，截至 2009 
年 12 月 31 日，公司总资产 972,183 万云，净资产 293,336 万元，2009 年实现营业收入 26,820 万元，净利润 -21,291 
万元。2009 年公司对浦南公司实现长期股权投资亏损 6,340.47 万元。 

公司股权分置改革时控股股东承诺：在“浦南高速”通车时将所持有浦南高速公司的部分股权转让给公司，以支

持公司控股浦南高速公司。浦南高速公司目前的股权结构为：福建省高速公路有限责任公司持股 57.55%，福建高速公

司持股 29.78%，福建省南平市高速公路有限责任公司持股 12.67%。 

我们认为，公司对浦南公司进一步的股权收购应在浦南高速越过盈亏平衡点后实施更为适宜，主要原因在于，浦

南高速正处在交通量培育期，公司处于亏损运营阶段，目前收购，势必加重上市公司业绩下滑负担；其次，公司目前

正处于路产扩建阶段，巨额资本支出将导致公司财务费用负担沉重。 

（4）在“黎明前的黑暗时期”投资福建高速更为适宜。 

2009~2011 年是福建高速路产扩建的施工阶段，在此阶段，公司资本投入巨大，通行费及业绩明显下滑，分红能

力也处于低谷，最重要的是，在这个阶段，缺乏业绩支撑的公司股价也将一路下滑。 

我们认为，2011 年，公司路产扩建将进入最后阶段，公司股价以及业绩都处于“黎明前的黑暗时期”，此时投资

福建高速，将能以较低的投资成本分享扩建完成之后带来的业绩“反弹”和股价恢复性上涨收益。 

3．投资建议 

公司 2010-2011 年的 EPS 预测为 0.446、0.430 和 0.420 元。2010 年 3 月 16 日公司二级市场收盘价 7.45 元，动态

市盈率分别为 16.7、17.33 和 17.73 倍，投资建议为“中性”。建议在公司路产扩建施工的中后期（2011 年下半年），即

“黎明前的黑暗”时期择机建仓（增仓）福建高速。 

表 2：财务预测摘要 

财务和估值数据摘要 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

单位:百万元       

营业收入 1434.65  1777.41  2162.17  2006.09  1885.72  1848.01  

    增长率(%) 13.20% 23.89% 21.65% -7.22% -6.00% -2.00% 

归属母公司股东净利润 483.02  625.94  780.44  660.31  636.62  621.8  

    增长率(%) 15.86% 29.59% 24.68% -15.39% -3.54% -2.29% 

每股收益(EPS) 0.326  0.423  0.527  0.446  0.430  0.420  

每股股利(DPS) 0.233  0.250  0.250  0.301  0.265  0.223  

销售毛利率 75.34% 76.45% 76.77% 76.00% 76.00% 76.00% 

销售净利率 44.12% 45.96% 47.73% 47.35% 44.26% 38.05% 

净资产收益率(ROE) 14.45% 17.40% 19.88% 17.75% 15.88% 13.34% 

投入资本回报率(ROIC) 14.77% 18.03% 21.77% 14.87% 12.43% 7.96% 

市盈率(P/E) 21.47  16.57  13.29  16.7  17.33  17.73  

股息率(分红/股价) 0.033  0.036  0.036  0.043  0.038  0.032  

资料来源：公司公告；中国银河证券研究所 
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附表：2009~2011 年财务预测表 

报表预测 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

利润表       

        营业收入 1434.65  1777.41  2162.17  2006.09  1885.72  1848.01  

  减: 营业成本 353.83  418.60  502.19  503.35  473.15  463.69  

        营业税金及附加 47.63  59.04  71.83  69.67  65.49  64.18  

        营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        管理费用 46.19  49.87  61.15  59.31  55.75  54.64  

        财务费用 44.60  27.75  131.83  133.25  205.85  372.95  

        资产减值损失 0.90  -0.92  0.10  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  -4.67  -5.00  -5.00  2.00  

        营业利润 941.50  1223.07  1390.41  1326.72  1166.22  978.58  

  加: 其他非经营损益 7.75  3.25  -0.84  -1.00  -1.00  1.00  

        利润总额 949.25  1226.32  1389.56  1325.72  1165.22  979.58  

  减: 所得税 316.27  409.37  357.61  332.68  292.55  244.40  

        净利润 632.98  816.95  1031.95  993.04  872.66  735.19  

  减: 少数股东损益 149.96  191.01  251.51  242.02  212.69  179.18  

        归属母公司股东净利润 483.02  625.94  780.44  660.31  636.62  621.8  

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        货币资金 -110.18  57.44  -107.87  -209.73  -197.15  -193.20  

        应收和预付款项 169.83  566.64  732.16  1031.86  1127.69  724.67  

        存货 1.19  1.43  1.97  1.33  1.77  1.26  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 280.69  424.29  889.85  884.85  879.85  881.85  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 4868.49  4838.78  7597.23  12316.02 19034.82 20680.62  

        无形资产和开发支出 63.20  62.89  62.66  62.49  62.31  62.13  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 5273.21  5951.46  9176.00  14086.81 20909.29 22157.33  

        短期借款 550.00  980.00  2489.34  2733.87  5403.14  7395.53  

        应付和预收款项 93.31  152.69  60.06  5730.80  8030.91  6030.79  

        长期借款 344.89  322.62  1551.96  0.00  1714.92  2777.93  

        负债合计 1062.08  1455.31  4101.37  8464.66  15148.98 16204.26  

        股本 1479.60  1479.60  1479.60  1479.60  1430.67  1400.34  

        资本公积 866.76  866.76  783.19  783.19  489.13  306.85  

        留存收益 995.47  1251.52  1662.06  1967.56  2236.02  2462.20  

        归属母公司股东权益 3341.83  3597.87  3924.84  4230.34  4155.82  4169.39  

        少数股东权益 869.30  898.27  1149.78  1391.81  1604.49  1783.67  

        股东权益合计 4211.13  4496.14  5074.63  5622.15  5760.32  5953.07  

        负债和股东权益合计 5273.21  5951.46  9176.00  14086.81 20909.29 22157.33  

资料来源：公司公告；中国银河证券研究所 
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