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相关研究 
《短期车流受阻，长期增势未改》 

（2010/10/27） 

《沪渝变通途，极目楚天舒》 

（2010/07/23） 

 

基础数据 
总股本（百万股） 932
流通 A 股（百万股） 932
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 5,357
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1 月车流靓丽，长期增长可期 

 楚天高速公布 2011 年 1 月营运数据。日均混合交通量为 16643 辆，同比

增长 41.2%；车辆通行费收入为 9444 万元，同比增长 23.8%。各类车型

中，小型车流量的增长最为显著，同比和环比增幅分别高达 50.5%、52.2%。

 我们初步分析认为，车流量大增的原因有三方面：1. 春运高峰提前 – 2011
年春运从 1 月 19 日开始，而 2010 年春运从 1 月 31 日开始。2. 沪渝高速

贯通效应 – 沪渝高速 2010 年 1 月 18 日贯通后，成为拉动汉宜高速车流

量的主要动力。这一贯通效应在 2011 年 1 月得到全面体现，而上年同期

的有效时间较短。3. 自驾车增多 – 随着汽车保有量的增加，春节前自驾

返乡的车流量增幅较大。 

 我们维持对公司长期发展的乐观态度，原因是：1. 沪渝高速的贯通效应将

伴随着本地经济发展、沿海产业转移、汽车保有量的增加而长期发酵。2. 三
峡翻坝高速公路的通车可能进一步诱增楚天高速的车流量。3. 楚天高速的

通行能力远未达到瓶颈（估计目前不足 30000pcu/d），无需大规模资本开

支即可支撑车流量长期增长。4. 母公司资产注入的承诺将于 2011 年到期，

可能带来惊喜。 

 我们暂时维持对 2011 年经营状况的假设，即 2011 年通行费同比增长 19%
达到 11.3 亿元，每股盈利同比增长 38%达到 0.63 元。我们维持对该股的

买入评级。 

 风险提示：经济增速下滑；资产注入的对价过高。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 771.5 969.0 1147.0 1274.0

(+/-%) 7.6 25.6 18.4 11.1

归属母公司净利润(百万元) 299.1 426.0 586.0 660.0

(+/-%)  -0.9 42.4 37.6 12.6

EPS(元) 0.32 0.46 0.63 0.71

P/E(倍) 17.9 13.9 10.1 9.0

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 
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资料来源：公司数据 

 

图2： 汉宜高速车辆通行费 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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 0 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 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 0 1 1 1
其他非流动资 0 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 0 65 67 68 归属母公司净利 299 426 586 660
非流动负债 100 200 300 400 EBITDA 426 765 941 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 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 2665 3017 3497 4011 归属母公司净利 -0.9% 42.5% 37.6% 12.6%
负债和股东权 3741 5472 7440 7812 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 68.8% 78.5% 0.0%
现金流量表 单位:百万元 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 431 746 708 797 ROIC(%) 8.8% 9.4% 9.2% 9.9%
净利润 299 426 587 660 偿债能力  
折旧摊销 0 165 119 125 资产负债率(%) 28.8% 44.9% 53.0% 48.6%
财务费用 25 28 32 36 净负债比率(%) 183.66 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 0 127 -30 -25 速动比率 0.61 0.25 0.19 0.23
其他经营现金 407 0 0 0 营运能力  
投资活动现金 -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 886 666 648 629
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 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 468 1274 1350 -327 每股收益 (最新 0.32 0.46 0.63 0.71
短期借款 510 1277 1388 -244 每股经营现金流 0.46 0.80 0.76 0.86
长期借款 0 100 100 100 每股净资产 (最 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 17.91 13.88 10.09 8.96
其他筹资现金 -42 -102 -138 -183 P/B 2.01 1.96 1.69 1.47
现金净增加额 176 100 90 64 EV/EBITDA 15 8 7 6
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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