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6－12 个月目标价： 8.50 元 

当前股价： 5.86 元 

评级调整： 上调 
 
基本资料 
上证综合指数 2562.58 

总股本(百万) 932 

流通股本(百万) 932 

流通市值(亿) 55 

EPS（TTM） 0.36 

每股净资产（元） 2.86 

资产负债率 28.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

楚天高速 -12.80 -15.20 2.81 

上证综合指数 -5.05 -15.95 -21.25 
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相关报告 
《楚天高速-业绩符合预期、贯通效应初步

显现》2010-4-21 
《楚天高速-3 月份运营数据跟踪点评》

2010-4-12 
《楚天高速-2 月份运营数据波澜不惊、贯

通效应仍待验证》2010-3-4 
《楚天高速-沪渝高速的贯通将提升公司盈

利和估值》2010-1-15 
 

楚天高速 600035 强烈推荐

5 月份运营数据跟踪点评 
公司公布 2010 年 5 月份运营数据：折算全程交通量 362015 架次、日均混合交通

量 11678 架次，同比增长 23.0%，环比 4 月份下降 5.41%；大型和特大型型车比重 25.0%、

环比 4 月份提高 0.1 个百分点。 

投资要点： 

 2010 年 1-5 月份的数据基本验证了贯通效应。今年 1-5 月份车流量的
同比增速分别为-1.3%、23.2%、34.5%、27.2%和 23.0%，1-5 月份累计
增速在 20%左右。结合 1-5 月份大型和特大型车比重从去年同期的 22%
提高到 25.8%这一数据，我们分析贯通效应基本得到验证。 

 武荆高速正式开通，较高的收费标准预计对汉宜高速分流有限。长期
以来市场一直担心武荆高速开通将会对汉宜高速产生较大分流影响，
但今年 1 月中旬我们了解到收费标准并现场调研后，对这一观点进行
了修正：我们认为由于收费标准可能高于汉宜，武荆高速的通车基本
不会对汉宜产生大的影响，公司将会接纳大部分的沪蓉西高速增量车
辆。5 月 28 日，武荆高速正式通车，基本验证了我们此前的观点：根
据了解，目前武荆高速客车的收费标准是 0.55 元/公里，比汉宜高速的
0.44 元/公里高出 25%，货车的收费标准一致。我们分析这仅会对武汉
汉口地区和宜昌之间的直通货车和在武汉沿京珠高速北上的过路货车
形成分流，影响不会太大。 

 大随和十房项目陆续开工、进展顺利。大随和十房项目分别长 83 和 65
公里，预算投资分别为 38.3 亿和 49.7 亿。截至 2009 年底，大随和十
房项目分别完成投资 7 亿和 2 亿元，占各自总预算的 18.3%和 4%。由
于施工周期分别为 42 和 48 个月，大随和十房高速短期内将处于建造
阶段，财务费用可以资本化，不会对公司的盈利能力造成大的影响。

 大股东资产注入承诺有望为公司提供新的增长动力。为支持公司投资
“十堰-房县”高速公路项目，大股东承诺在 2-3 年内取得湖北交通运输
厅的支持，向公司注入优质公路资产项目。 

 上调评级至“强烈推荐”，目标价格 8.5 元。我们预测公司 2010-2012 年
每股收益 0.50、0.60 和 0.65 元。考虑下半年市场预期的不明朗、公路
行业的相对稳定性、以及公司股价近期调整较深，我们上调评级至“强
烈推荐”，6-12 个月目标价 8.5 元/股、对应 2010 年 17 倍 PE。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 772  1067  1296  1465  
同比(%) 8% 38% 22% 13% 
归属母公司净利润(百万元) 299  463  557  607  
同比(%) -1% 55% 20% 9% 
毛利率(%) 62.0% 70.2% 72.3% 72.9% 
ROE(%) 11.2% 15.2% 16.3% 15.9% 
每股收益(元) 0.32  0.50  0.60  0.65  
P/E 18.25  11.78  9.80  8.99  
P/B 2.05  1.79  1.59  1.43  
EV/EBITDA 10  7  6  5  

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：汉宜高速折算全程车流量变化(月度数据，截至 2010 年 5 月) 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

图 2：汉宜高速大型和特大型车比例(月度数据，截至 2010 年 5 月) 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

表 1：A 股高速公路类上市公司估值水平比较 

P/E P/B 
股票代码 公司名称 

股价 

2010/6/10 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

000429.SZ 粤高速 A 4.82  15.06 15.91 19.74 21.80 1.79  1.58  1.52 1.46 

000828.SZ 东莞控股 6.66  37.52 19.80 15.42 13.11 2.59  2.35  2.31 2.17 

000900.SZ 现代投资 18.37  12.84 10.79 9.66 9.36 2.16  1.93  1.69 1.51 

600012.SH 皖通高速 5.71  13.69 13.94 13.54 12.13 1.90  1.78  1.68 1.57 

600033.SH 福建高速 6.61  12.53 16.26 18.05 18.02 2.49  2.20  1.66 1.56 

600035.SH 楚天高速 5.86  18.31 17.01 12.24 10.12 2.19  2.03  1.78 1.55 

600269.SH 赣粤高速 6.00  6.38 12.27 10.67 9.74 0.98  1.59  1.42 1.26 

600350.SH 山东高速 5.11  13.85 17.39 13.61 11.42 1.94  1.83  1.71 1.59 

600377.SH 宁沪高速 6.51  21.10 16.28 13.61 11.97 2.05  1.96  1.89 1.80 

600548.SH 深高速 4.92  21.30 18.67 16.26 14.06 1.53  1.46  1.27 1.22 

601107.SH 四川成渝 7.40  34.76 29.18 22.88 20.37 3.26  2.88  2.77 2.53 

中值 15.06 16.28 13.61 12.13 2.05  1.93  1.69 1.56 

均值 18.85 17.04 15.06 13.83 2.08  1.96  1.79 1.66 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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附：财务预测表                                                                   单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 594  132  138 143 营业收入 772  1067  1296 1465 
  现金 390  100  100 100 营业成本 293  318  359 397 

  应收账款 1  1  1 1 营业税金及附加 28  37  45 51 

  其它应收款 12  14  18 20 营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 190  16  18 20 管理费用 25  35  43 48 

  存货 0  0  0 0 财务费用 23  58  106 158 

  其他 1  1  1 1 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 3147  4548  5928 7215 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 174  174  174 174 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 2602  2491  2380 7029 营业利润 403  618  743 810 

  无形资产 6  6  6 5 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 366  1878  3368 7 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 3741  4681  6066 7358 利润总额 404  618  743 810 

流动负债 976  1526  2540 3447 所得税 105  154  186 202 

  短期借款 900  1413  2450 3350 净利润 299  463  557 607 

  应付账款 13  14  16 18 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 63  99  74 79 归属母公司净利润 299  463  557 607 

非流动负债 100  100  100 100 EBITDA 573  787  960 1183 

  长期借款 100  100  100 100 EPS（元） 0.32  0.50  0.60 0.65 

  其他 0  0  0 0   
负债合计 1076  1626  2640 3547 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 932  932  932 932 成长能力   
  资本公积 880  880  880 880 营业收入 7.6% 38.2% 21.5% 13.0%

  留存收益 853  1242  1614 1998 营业利润 0.2% 53.4% 20.2% 9.0%

归属母公司股东权益 2665  3054  3426 3810 归属于母公司净利润 -0.9% 55.0% 20.2% 9.0%

负债和股东权益 3741  4681  6066 7358 获利能力   

    毛利率 62.0% 70.2% 72.3% 72.9%
现金流量表    净利率 38.8% 43.5% 43.0% 41.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.2% 15.2% 16.3% 15.9%

经营活动现金流 431  830  754 980 ROIC 10.2% 11.9% 11.2% 10.4%
  净利润 299  463  557 607 偿债能力   

  折旧摊销 148  111  111 214 资产负债率 28.8% 34.7% 43.5% 48.2%

  财务费用 23  58  106 158 净负债比率 92.95% 93.02% 96.58% 97.26%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.61  0.09  0.05 0.04 

营运资金变动 -40  206  -33 -0 速动比率 0.61  0.09  0.05 0.04 

  其它 2  -9  12 0 营运能力   

投资活动现金流 -724  -1500  -1500 -1500 总资产周转率 0.23  0.25  0.24 0.22 

  资本支出 550  1500  1500 1500 应收账款周转率 691  738  731 707 

  长期投资 -174  0  0 0 应付账款周转率 24.04  23.07  23.58 23.33 

  其他 -348  -0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 468  380  746 520 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.50  0.60 0.65 

  短期借款 510  513  1037 900 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.89  0.81 1.05 

  长期借款 100  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.86  3.28  3.68 4.09 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 18.25  11.78  9.80 8.99 

  其他 -142  -133  -291 -380 P/B 2.05  1.79  1.59 1.43 

现金净增加额 176  -290  0 0 EV/EBITDA 10  7  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 
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