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参股路产成为新的利润来源 
 
卓悦   交通运输业 研究员 
电话：020-87555888-681 
eMail：zy16@gf.com.cn  

07年广佛高速和佛开高速车流量稳定增长，扩建影响未来两

年车流量； 
粤高速参股路产处于高速成长期； 
07 年粤高速所参股的路产投资收益为 2.8 亿元，同比增长 38.97%，

惠盐高速、京珠高速、广肇高速、广惠高速和江中高速的车流量同

比增长 20.4%、19.57%、22.94%、13.1%和 51.24%。由于粤高速

所参股的这些高速公路都处于珠三角经济发达地区，且路网已基本

形成，预计粤高速所参股的这些路产在未来三年仍将保持较快的增

长速度。 
未来三年资本支出较大，存在再融资需求； 
08年，粤高速将支付3.463亿元用于收购赣州康大高速和赣康高速公

路有限责任公司30%的股权，另广佛和佛开的扩建还需资金12.31亿
元，存在一定的资金缺口，预计08年粤高速的资产负债将有所提高，

在目前加息的环境下，粤高速的财务压力将有所加大。 
风险提示 
国民经济增速大幅下降以及突发事件的发生，如战争。 

投资建议 
预计08年、09年粤高速的EPS分别为0.43元和0.47元，结合行业的平

均估值水平，维持评级“持有”。 

 

 
预测及评估 

来源:广东省高速公路发展股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 9.32

目标价格(元) 9.20

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 5.91% 4.95% 50.81%

上证综指 2.53% 11.84% 93.08%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 125,711.77

流通 A 股 (万股) 80,819.82

主要股东: 

广东省交通集团有限公司

主要股东持股比例 40.34%

流通 A 股比例 64.29%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.85%

ROA 8.51%

资产负债率 34.88%

每股净资产(元) 2.64

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万元) 1,059.26 1,113.18 1046.35 964.48 846.91

EBITDA(百万元) 859.82 863.01 811.05 747.46 655.97

净利润(百万元) 331.38 493.66 541.87 595.33 647.80

净利润增长率 1.90% 48.97% 9.76% 9.86% 8.78%

每股收益 (元) 0.260 0.390 0.43 0.46 0.51

市盈率 17.23 25.00 21.67 20.26 18.27

市净率 1.44 3.69 3.69 3.49 3.35

EV/EBITDA 8.45 14.37 15.29 16.59 18.90

每股红利(元) 0.17 0.23 0.26 0.27 0.30

股息率(％) 3.79 2.46 2.78 2.79 3.21
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08年粤高速实现主营业务收入和营业利润分别为11.13亿元和

7.93亿元，同比增长8.9%和34.9%，基本符合我们的预期。但其08年实

现每股收益0.39元却低于我们的预期，主要是由于公司将九江大桥清理

支出及断桥部分估计损失约5000 万元计入营业外支出，从而影响每股

收益约0.03元。 

    07年广佛高速和佛开高速车流量稳定增长，扩建

影响未来两年车流量 
广佛高速的通车时间在十年以上，属于成熟路段，现在佛山地区

路网密度越来越大，佛山一环、佛山桂丹路、桂和路扩建完工，以及佛

山地区实施年票制等因素都对广佛高速的车流量产生分流，广佛高速的

车流量增速已出现放缓的迹象。07 年广佛高速的车流量和通行费收入

同比下降 6.27%和 12.31%。佛开高速的车流量在 07 年却出乎意外的

获得 23%的高增长，部分原因是九江大桥的坍塌使得部分车辆改走佛开

高速。但总体而言，由于广佛和佛开高速在未来 3 年将进行扩建，将影

响车流量增长。目前广佛高速的征地工作已基本结束，扩建工程主要集

中在 08 年，预计 08 年广佛高速车流量将下降 10%左右。佛开高速的

扩建现在正进行前期的准备工作，预计 08 年上半年能完成征地工作，

扩建工程在 08 年下半年进行。现有佛开高速是 4 车道，在扩建中后期

采用半封闭式施工对车流量的影响将较大，预计 09 年佛开高速的车流

量将下降 30%左右。 

表 1：粤高速参股路产 07 年经营情况 

 

数据来源：公司 07 年年报 

粤高速参股路产处于高速成长期 

07年粤高速所参股的路产投资收益为2.8亿元，同比增长38.97%，

这主要是由于其参股的各高速公路都呈现出较快的增长势头，惠盐高

速、京珠高速、广肇高速、广惠高速和江中高速07年的车流量同比增长

20.4%、19.57%、22.94%、13.1%和51.24%。由于粤高速所参股的这

些高速公路都处于珠三角经济发达地区，且路网已基本形成，预计粤高
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速所参股的这些路产在未来三年仍将保持较快的增长速度。 

图 1：粤肇高速车流量及同比情况 
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图 2：惠盐高速车流量及同比情况 
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图 3：广惠高速车流量及同比情况 
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图 4：广珠东高速车流量及同比情况 
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成本费用控制良好 

07年粤高速的主营业务利润率为66.39%，比06年提高了近5个百

分点，主营业务利润率大幅提高主要原因是佛开专项工程费用比去年同

期减少5410 万元。但由于未来两年广佛和佛开高速将进行扩建，预计

粤高速的主营业务利润率将有所下滑。 
管理费用比上年增加了1196 万元，增长率14.22%，管理费用率

为8.63%，较去年提高5个百分点，主要原因主要是人工成本有所上升，

07年人工成本较去年同期增加559万元。在目前通胀的大背景下，预计

粤高速的管理费用仍将稳中有升。  

未来三年资本开支较大，存在再融资需求 

07年粤高速的资产负债率为34.88%，与06年基本持平。但在08年，

粤高速将支付3.463亿元收购赣州康大高速和赣康高速公路有限责任公

司30%的股权，另广佛和佛开的扩建还需资金12.31亿元，而07年粤高
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速经营活动产生的现金流量净额约为7亿元，因此在未来两年粤高速存

在一定的资金缺口，预计08年粤高速的资产负债将有所提高，在目前加

息的环境下，粤高速的财务压力将有所加大。 
                                  

                                       投资建议 

粤高速参股的其他路产正处于快速成长期，可以抵消未来几年广佛和

佛开高速扩建所带来的负面影响，其路产收购的战略也正在逐步实施，从

长远看能进一步提高其长远的发展动力，但短期看还无法成为新的利润来

源。在不考虑九江大桥坍塌所造成的资产减值和保险理赔，预计08年、09

年粤高速的EPS分别为0.43元和0.47元，结合行业的平均估值水平，维持

评级“持有”。 
 

风险提示 

国民经济增速大幅下降以及突发事件的发生，如战争。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
粤高速 B 深度报告 卓悦 2008-01-03 

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  
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