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基础数据 
总股本（百万股） 931.65
流通 A 股（百万股） 931.65
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5915.99
 

相关研究  
《沪渝变通途，极目楚天舒》2010.7.26 

楚天高速 2010 年 3 季度单季实现营业收入 2.39 亿元，同比增长 20.4%。3 季

度归属于母公司所有者的净利润为 9867 万元，折合基本每股收益 0.11 元，同

比增长 23.3%。前三季每股收益总计 0.35 元，略低于我们此前的预期（约 0.37
元）。 

我们分析 3 季度业绩略低于预期的主要原因可能有二：一是 7-8 月份安徽、湖北

等地发生严重的水灾，影响了汉宜高速周边道路的车辆通行，从而间接影响了汉

宜高速的车流量；二是今年 5 月底通车的武荆高速对汉宜高速的分流作用略高于

预期。 

今年 4 季度公司业绩可能也会略低于我们此前的预测，原因是军山长江大桥和宜

昌长江大桥的大修时间延长了。这两座大桥原定于 10 月中全面通车。但目前二

者的大修仍未竣工，只能半幅通车，对进出汉宜高速的车辆影响较大。因此，我

们将 2010 年的全年业绩预测从 0.50 元下调至 0.46 元。 

尽管汉宜高速 2010 年下半年的车流略有受阻于水灾、修桥等因素，但沪渝高速

全线贯通的引流效应仍将持续发酵，车流量长期较快增长的态势未改。加之考虑

到折旧费用即将因会计估算修正而下调，以及母公司资产注入的承诺期限将近，

我们维持对其买入评级不变。 

风险提示：武荆高速分流效应进一步放大；未来资产注入的对价过高。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 771.5 717.3 969.1 1146.7 1273.8

(+/-%) 7.6 27.9 25.6 18.3 11.1

归属母公司净利润(百万元) 299.1 326.4 426.2 586.4 660.3

(+/-%)  -0.9 39.3 42.5 37.6 12.6

EPS(元) 0.32 0.35 0.46 0.63 0.71

P/E(倍) 19.8 18.1 13.9 10.1 9.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图1、 汉宜高速日均混合交通量（月度） 
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资料来源:公司数据 

 

图2、 汉宜高速季度车辆通行费 
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资料来源:公司数据 
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盈利预测 
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 594 569 689 780 营业收入 772 969 1147 1274
现金 390 490 580 645 营业成本 293 302 247 262
应收账款 1 1 1 2 营业税金及附加 28 35 41 46
其他应收款 12 8 17 17 营业费用 0 0 0 0
预付账款 190 68 88 116 管理费用 25 32 37 42
存货 0 0 0 0 财务费用 23 28 32 36
其他流动资产 1 1 1 1 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 3147 4903 6751 7032 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 2437 2318 2659 营业利润 403 573 790 888
无形资产 6 6 5 5 营业外收入 1 1 1 1
其他非流动资产 366 2287 4254 4195 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 3741 5472 7440 7812 利润总额 404 573 790 889
流动负债 976 2255 3642 3401 所得税 105 147 204 228
短期借款 900 2177 3564 3320 净利润 299 426 587 660
应付账款 13 14 11 12 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 63 65 67 68 归属母公司净利润 299 426 586 660
非流动负债 100 200 300 400 EBITDA 573 765 941 1050
长期借款 100 200 300 400 EPS（元） 0.32 0.46 0.63 0.71
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 1076 2455 3942 3801 主要财务比率
少数股东权益 0 0 1 1 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% 25.6% 18.3% 11.1%
留存收益 853 1205 1685 2199 营业利润 0.2% 42.1% 37.9% 12.5%
归属母公司股东权益 2665 3017 3497 4011 归属于母公司净利润 -0.9% 42.5% 37.6% 12.6%
负债和股东权益 3741 5472 7440 7812 获利能力

毛利率(%) 62.0% 68.8% 78.5% 79.4%
现金流量表 净利率(%) 38.8% 44.0% 51.1% 51.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.2% 14.1% 16.8% 16.5%
经营活动现金流 431 746 708 797 ROIC(%) 10.2% 9.4% 9.2% 9.9%
净利润 299 426 587 660 偿债能力

折旧摊销 148 165 119 125 资产负债率(%) 28.8% 44.9% 53.0% 48.6%
财务费用 23 28 32 36 净负债比率(%) 92.95% 96.81% 98.03% 97.89%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.61 0.25 0.19 0.23
营运资金变动 -40 127 -30 -25 速动比率 0.61 0.25 0.19 0.23
其他经营现金流 2 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -724 -1920 -1968 -406 总资产周转率 0.23 0.21 0.18 0.17
资本支出 550 1921 1968 406 应收账款周转率 691 666 648 629
长期投资 -174 0 0 0 应付账款周转率 24.04 22.46 19.89 22.77
其他投资现金流 -348 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 468 1274 1350 -327 每股收益(最新摊薄) 0.32 0.46 0.63 0.71
短期借款 510 1277 1388 -244 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.80 0.76 0.86
长期借款 100 100 100 100 每股净资产(最新摊薄) 2.86 3.24 3.75 4.31
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 19.78 13.88 10.09 8.96
其他筹资现金流 -142 -102 -138 -183 P/B 2.22 1.96 1.69 1.47
现金净增加额 176 100 90 64 EV/EBITDA 11 8 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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