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事件： 

公司于其网站上公布2010年2月份运营数据，2月份折合全程日均车流量同比增长23%，小型车和特大型车

增长速度显著。 

评论： 

1、 2 月份运营数据高速增长，小型车和特大型车辆成为增长亮点。 

根据公司披露数据来看，其 2 月份车流量数据体现三大亮点： 

一、车流量数据创历史新高。公司 2 月份折合全程日均车流量为 12915 万辆，同比增长 23.19%，环比增长

9.54%，创历史新高。 

二、小型车、大型车成为增长动力。结构型数据显示，小型车、中型车、大型车、特大型车同比分别增长

24.01%、-8.64%、-10.23%、101.33%，小型车和大型车为增长亮点。 

三、车型结构来看，货车比重反常规进一步提升。车型结构数据显示，春节所在期间的 2 月份大型车、特大

型车合计占车流量的比重为 26.11%，高于非春节所在期间的 1 月份。而历史数据显示，春节所在月份商业

活动减少，大型车比例一般反应为降低。 

2、 沪蓉西通车效应进一步确认。 

公司 2 月份公司车流量的高速增长，验证了我们前期的观点，即沪蓉西通车的效应、2009 年汽车销量的旺

盛和高速公路受益显现于经济复苏后半段。 

一方面，1 月份公司车流量为负增长，但特大型车辆同比骤增 88%，市场认为部分是 2009 年春节因素在 1

月份的导致，对沪蓉西贯通的效应存在部分疑虑；而 2 月份特大型车辆超过 100%的增长，则基本上消除了

相关因素，因为 2010 年的春节在 2 月，这种在商务活动淡季的大型车辆增长恰恰证实了沪蓉西全线贯通对

区域内货车走向的巨大影响。我们最新了解情况看，目前很多大货车刚刚第一次走沪蓉西高速，还有部分尚

对该部分路况不是十分熟悉，随着贯通日久，其后续积极影响完全可以期待，预计特大型车 2010 年持续高

位增长将成为常态。 

另一方面，2009 年我国销售汽车 1362 万辆，直接导致民用汽车保有量同比增长 26%，增速达到近十几年

的高点。由于新增车辆 2009 年下半年量远高于上半年，其累计效应在楚天高速 2 月份小型车流量同比增长

的效果开始体现。 

此外，经济复苏对公路的效果持续在体现。从车型结构继续分析，2 月份大型车和特大型车的车辆占比均较

1 月份进一步增加，除前述两项因素外，经济复苏的因子也在发挥作用。 
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从收入情况来看，根据车流量数据测算，1 月份汉宜高速通行费收入大约同比增长 19%；我们预计，2 月份

增速进一步提升，预计将达到 36%，越来越符合并超出市场预期；预计随着沪蓉西贯通日久，车流量结构将

进一步向大车倾斜，收入的增长或将继续保持目前的迅猛势头。 

3、 维持“强烈推荐”投资评级。 

我们维持 2 月 24 日调研报告中的盈利预测不变，预计公司 2009 年、2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.35 元、

0.60 元、0.73 元，以 3 月 3 日收盘价 7.15 元计算，对应的动态 PE 分别为 20 倍、11.9 倍、9.8 倍，2010

年估值在高速公路行业和市场中均处于偏低水平。按照 2010 年 16 倍 PE 计算，对应目标价位 9.6 元，维持

“强烈推荐”投资评级。 

我们认为投资看点在于： 

一、沪蓉西高速公路通车，天堑变通途，打通川渝地区与中东部地区联系的高速通道，公司成为最大受益者，

2010 年将持续体现为车流量和收入的高速增长，使得公司盈利水平获得较大提升； 

二、股东和地方政府的部分承诺在 2010 年或有推进：大股东承诺未来 2-3 年获得交通厅批准注入优质资产；

十堰市政府承诺以较低价格提供 500 亩以上土地进行商业开发，后者有望上半年获得一定成果； 

三、公司未来几年资本性支出较大，客观分析，存在再融资需求。 

 

详细内容请参阅我们 2 月 24 日的调研报告：《沪蓉西贯通积极效应值得期待》 

表 1：最近今年春节对应日期 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 

春节日期 2 月 9 日 1 月 29 日 2 月 18 日 2 月 7 日 1 月 26 日 2 月 14 日 

资料来源：东兴证券        

表 2：汉宜高速最近今年日均折合全程车流量及其同比增速（辆、%）  

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2007 
7582  9968  8792  8481  8485  7762  8485  9524  9688  9964  8452  8794  

-11.1% 23.5% 24.6% 10.5% 10.4% 9.8% 9.8% 13.5% 7.2% 16.5% 9.0% 12.2% 

2008 
5985  10002  8959  9689  9476 8431 9418  9739  10637 10725 9701 9798 

-21.1% 0.3% 1.9% 14.2% 11.7% 8.6% 11.0% 2.3% 9.8% 7.6% 14.8% 11.4% 

2009 
11949 10484 9225  9902  9492 9155 10097  10897 11491 11821 10652 10737 

99.6% 4.8% 3.0% 2.2% 0.2% 8.6% 7.2% 11.9% 8.0% 10.2% 9.8% 9.6% 

2010 
11790 12915                     

-1.3% 23.2%                     

资料来源：东兴证券        

 

 



DONGXING SECURITIES  

事件点评 
2 月份特大型车流比增 101%，延续良好开局 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

表 3：汉宜高速最 2009-2010 年分车型车流量增长 

  小型车 中型车 大型车 特大型车 

Jan-09 157.8% 39.6% 57.4% 5.2% 

Feb-09 -3.4% 2.8% 3.7% 33.9% 

Mar-09 11.4% -7.7% -9.8% -8.9% 

Apr-09 9.9% -7.6% 2.2% -18.0% 

May-09 11.6% -13.4% -3.1% -27.8% 

Jun-09 15.7% -9.9% 1.7% -19.3% 

Jul-09 17.8% -6.0% 3.3% -19.9% 

Aug-09 22.6% -5.0% 6.5% -12.1% 

Sep-09 15.1% -7.2% -2.7% 1.6% 

Oct-09 20.9% -9.2% -9.7% 2.9% 

Nov-09 17.2% -14.9% -9.5% 17.9% 

Dec-09 19.3% -16.0% -13.8% 11.7% 

Jan-10 -9.1% -14.4% -10.6% 88.2% 

Feb-10 24.1% -8.6% -10.2% 101.3% 

资料来源：东兴证券        

 

表 4：汉宜高速夸春节车流量结构比较：2010 年春节反常 

    小型车 中型车 大型车 特大型车 大型合计 

2005 12 月 52.5% 17.3% 18.9% 11.4% 30.3% 

2006 

1 月 60.8% 16.1% 16.2% 6.9% 23.1% 

2 月 57.8% 17.5% 18.4% 6.3% 24.7% 

12 月 56.3% 20.1% 12.2% 11.3% 23.5% 

2007 

1 月 55.5% 19.7% 13.6% 11.2% 24.9% 

2 月 66.3% 15.3% 12.9% 5.6% 18.5% 

12 月 55.9% 16.3% 11.2% 16.5% 27.7% 

2008 

1 月 53.7% 16.7% 12.9% 16.7% 29.5% 

2 月 66.3% 13.5% 12.4% 7.8% 20.2% 

12 月 58.6% 14.0% 10.4% 16.9% 27.3% 

2009 

1 月 69.4% 11.7% 10.2% 8.8% 18.9% 

2 月 63.2% 13.7% 12.7% 10.3% 23.0% 

12 月 63.8% 10.8% 8.2% 17.2% 25.4% 

2010 
1 月 63.9% 10.1% 9.2% 16.7% 26.0% 

2 月 63.7% 10.2% 9.3% 16.8% 26.1% 

资料来源：东兴证券       
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分析师简介 

张 勋 

交通运输行业研究员，对外经济贸易大学管理学硕士，2006 年 6 月加盟天相投资顾问有限公司从事交通运

输行业研究，2009 年 7 月加盟东兴证券研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。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。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


