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6－12 个月目标价： 8.50 元 

当前股价： 6.16 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2666.30 

总股本(百万) 932 

流通股本(百万) 932 

流通市值(亿) 57 

EPS（TTM） 0.40 

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 3.01 -1.41 -4.57 

上证综合指数 7.71 2.76 -11.22 
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相关报告 
《楚天高速-7 月份运营数据跟踪点评》

2010-8-10 
《楚天高速-5 月份运营数据跟踪点评》

2010-6-10 
《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-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

贯通效应有望促使车流量和业绩持续增长 

公司公布 2010 年中报：营业收 4.78 亿，同比增长 32%；营业利润 3.03 亿，同比

增长 47.1%；归属上市公司的净利润 2.28 亿、同比增长 47.6%。基本每股收益 0.24 元，

业绩基本符合市场预期。 

投资要点： 

 受益车流量和货车比重提升、公司营业收入快速增长。2010 年上半年
折算全程日均车流量增长 20.2%、货车比重提高 3.7 个百分点。1-6 月
份车流量的同比增速分别为-1.3%、23.2%、34.5%、24.7%、23.0%、
16.3%。1-6 月份大型和特大型车比重在 25%-27%之间波动、基本处于
2006 年以来的最高水平，累积从去年同期的 22%提高到 25.7%。上半
年的这种高增长部分原因是经济活动的恢复，部分受益于沪渝国家高
速的全线贯通，我们分析贯通效应将在未来几年逐渐显现。 

 武荆高速由于较高的收费标准对汉宜高速分流有限。今年 5 月 28 日，
武荆高速正式通车、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。我们分析 6、7 月份车流量以及收入同比增速快速回落是同比基
数抬高、长江上游洪水、武荆高速分流这几个因素共同作用的结果。

 大随和十房项目进展顺利。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 52.6 亿。截至报告期末，大随和十房项目分别
累计完成投资 12.96 亿和 6.39 亿元，占各自总预算的 34%和 12%。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。 

 维持“强烈推荐”评级，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。维持“强烈推荐”评级，6-12 个月目标价
8.5 元/股、对应 2010 年 17 倍 PE。 

风险提示：资产注入进程缓慢、宏观经济波动、汉宜高铁竣工后的分流 

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 19.19  12.38  10.30  9.45  
P/B 2.15  1.88  1.68  1.51  
EV/EBITDA 11  8  6  5  

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较             
表 1：2009 年和 2010 年中期合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2009H1 2010H1 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 36234.40 47837.84 32.02%  

其中：营业收入 36234.40 47837.84 32.02% 车流量和单车收入均有较大增长 

二、营业总成本 15649.28 17565.51 12.24%  

其中：营业成本 12001.17 13514.53 12.61% 车流量法折旧 

营业税金及附加 1302.59 1649.08 26.60% 收入大幅增长 

营业费用 0.00 0.00 -- -- 

管理费用 1200.81 1157.17 -3.63% -- 

财务费用 1144.71 1218.08 6.41% -- 

资产减值损失 0.00 26.65 -- -- 

加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 -- -- 

    投资收益 0.00 0.00 -- -- 

三、营业利润 20585.12 30272.32 47.06%  

  加：营业外收入 14.71 124.18 744.19% -- 

减：营业外支出 1.81 14.00 -- -- 

四、利润总额 20598.02 30382.50 47.50%  

  减：所得税 5177.10 7583.94 46.49% -- 

五、净利润 15420.92 22798.56 47.84%  

少数股东损益 -4.91 24.61 -- -- 

归属于母公司所有者净利润 15425.83 22773.95 47.64% -- 

六、每股收益（元） 0.166 0.244 47.64%  

资料来源：公司报表 

 

二、汉宜高速运营数据           
 
表 2：2010 年上半年汉宜高速通行费收入、日均流量和单车收入情况 

路段 公司权益
通行费收入 

（千元） 
同比 

折算全程 

日均流量 
同比 

单车收入 

（元） 
同比 

汉宜高速 100% 468,350 31.62% 11953 20.2% 216.48 10.1%

资料来源：公司报表 
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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 7 月) 

0
50000

100000
150000
200000
250000
300000
350000
400000
450000

J
a
n
-
0
6

A
p
r
-
0
6

J
u
l
-
0
6

O
c
t
-
0
6

J
a
n
-
0
7

A
p
r
-
0
7

J
u
l
-
0
7

O
c
t
-
0
7

J
a
n
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

O
c
t
-
0
8

J
a
n
-
0
9

A
p
r
-
0
9

J
u
l
-
0
9

O
c
t
-
0
9

J
a
n
-
1
0

A
p
r
-
1
0

J
u
l
-
1
0

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

折算全程交通量 同比增长

 
资料来源：公司公告 

图 2：汉宜高速大型和特大型车比例(月度数据，截至 2010 年 7 月) 
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资料来源：公司公告 

表 3：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 

2010/8/18 2008A 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2010E 2011E

000429.SZ 粤高速 A 5.44  17.00 17.26 20.11 19.85 2.01  1.78  1.71 1.65 

000828.SZ 东莞控股 7.28  41.01 21.65 17.80 15.26 2.84  2.56  2.47 2.26 

000900.SZ 现代投资 19.95  13.95 11.72 10.49 10.17 2.35  2.10  1.84 1.64 

600012.SH 皖通高速 5.93  14.22 14.47 13.84 12.33 1.97  1.85  1.74 1.62 

600033.SH 福建高速 4.17  7.91 10.26 17.08 17.06 1.57  1.39  1.05 0.99 

600035.SH 楚天高速 6.16  19.25 17.88 12.78 10.73 2.31  2.13  1.88 1.67 

600269.SH 赣粤高速 6.30  6.70 12.68 10.88 10.13 1.03  1.69  1.49 1.34 

600350.SH 山东高速 4.98  13.50 16.94 13.21 11.21 1.89  1.79  1.63 1.50 

600377.SH 宁沪高速 6.94  22.50 17.35 14.40 12.60 2.19  2.09  2.01 1.91 

600548.SH 深高速 5.03  21.77 19.09 16.63 14.37 1.57  1.49  1.30 1.25 

601107.SH 四川成渝 7.19  33.77 28.35 22.23 19.18 3.17  2.80  2.69 2.42 

中值 17.00 17.26 14.40 12.60 2.01  1.85  1.74 1.64 

均值 19.23 17.06 15.41 13.90 2.08  1.97  1.80 1.66 

资料来源：Wind 
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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 19.19  12.38  10.30 9.45 

  其他 -142  -133  -291 -380 P/B 2.15  1.88  1.68 1.51 

现金净增加额 176  -290  0 0 EV/EBITDA 11  8  6 5 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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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 
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覆盖公司：大秦铁路、广深铁路、铁龙物流、楚天高速、皖通高速、宁沪高速、四川成渝、现代投资、赣

粤高速、澳洋顺昌、亚通股份、新宁物流等。 
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