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未来 3 年增速将趋缓 
 
卓悦   交通运输业 研究员 
电话：020-87555888-681 
eMail：zy16@gf.com.cn 
收购罗宁高速价格合理，将增厚公司业绩 
我们预计，罗宁高速 08 年-10 年实现净利润分别为 5,856 万元、6799
万元和 7301 万元，增厚 EPS0.039 元、0.046 元和 0.049 元。按此

数据测算，此次收购的 ROE 大约为 9.6%，虽然略低于福建高速现

在路产的收益水平，但也居中等偏上水平，收购价格较为合理。 

福泉、泉厦高速扩建将影响未来 3 年的业绩 
从工期安排来看，扩建对车流量的影响主要在施工的后期，福泉、

泉厦施工期间有一半路段只有两车道通行的时间分别约为 9 个月和

6 个月，扩建的不利影响将集中在 09 年以后体现，预计 09 年后福

建高速的业绩将有所下滑。 

浦南高速在短期内难以提供正向利润 
从长远看，收购浦南高速有利于福建高速的长远发展，但从短期看，

新路一般有 1-2 年的培育期，预计在浦南高速在通车后两年时间内无

法盈利。 

公司的再融资压力加大 
由于扩建、收购路产等项目，在这两、三年内福建高速需 182 亿元

的资金，公司的融资压力空前加大。在目前贷款利率不断提高的情

形下，福建高速可能会采取如增发、发行可分离债等方式融资，以

降低财务压力。 

投资建议和评级：我们预计 07 年—09 年福建高速的 EPS 分别为

0.41 元、0.52 元和 0.43 元。综合估值水平以及未来几年福建高速影

响业绩的不利因素较多，我们对其评级为“持有”。 

 
预测及评估 

来源:福建发展高速公路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) 9.80

目标价格(元) 10.50

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 12.96% 5.56% 93.32%

上证综指 8.23% -5.03% 97.08%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 147,960.00

流通 A 股(万股) 54,316.50

主要股东: 

福建省高速公路有限公司

主要股东持股比例 42.58%

流通 A 股比例 36.71%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.52%

ROA 8.90%

资产负债率 22.66%

每股净资产(元) 2.27

2006 年报数据. 

 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E
主营收入(百万元) 1,267.30 1,430.09 1722.78 2020.41 2552.55

EBITDA(百万元) 1,002.17 1,173.03 1223.07 1434.48 1723.55

净利润(百万元) 416.90 488.68 605.97 773.86 636.68

净利润增长率 5.56% 17.22% 24% 27.7% -17.72%

每股收益 (元) 0.423 0.330 0.41 0.52 0.43

市盈率 17.32 15.41 23.17 19.05 23.04

市净率 2.24 2.24 2.14 2.02 2.2

EV/EBITDA 8.99 8.11 7.77 6.63 5.52

每股红利(元) 0.35 0.25 0.24 0.3 0.24

股息率(％) 4.78 4.91 2.52 3.06 2.44
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收购罗宁高速增厚公司业绩 

作为股改承诺的一部分，07年12月27日福建高速公告拟以61000万元

的价格收购大股东持有的罗宁高速100%股权。此前由于罗宁高速属于收

费还贷性质，在转让上存在政策障碍。从维护投资者利益角度出发，经过

公司的多方努力，交通部同意罗宁高速的转让获得福建省政府层面同意即

可，而福建省政府已同意授予罗宁高速约20年的收费期，收购罗宁高速的

障碍基本解决，自08年起即可并入福建高速。 
根据公司公告内容，罗宁高速03年—06年的车流量分别为10830辆、

15822辆、17137辆和20414辆，通行费收入分别为8197万元、11397万
元、11744万元和13710万元，车流量和通行费收入的年复合增长率分别

为23.5%和18.7%，罗宁高速的资产质量较好。收购罗宁高速后，罗宁高

速从2008年起按照经营性公路提取折旧等相关费用（据我们测算，罗宁

高速目前负债8亿元，则财务费用大约为5000万左右；养护成本大约在

1500—2200万左右；按照车流量测算其年折旧额大约为3000万元）和缴

纳所得税（所得税税率按25%计），预计2008年日均车流量将达到27,600
万辆/日，全年通行费收入将达到18,216万元，实现净利润5,856万元，则

此次收购的ROE大约为9.6%，虽然略低于福建高速现在路产的收益水平，

但也居中等偏上水平，收购价格较为合理。 
对于罗宁高速的详细分析见06年12月的深度报告。罗宁高速通车时

间较久，属于成熟路段，路网效应逐渐减少（03年6月沈海高速福建段全

线通车），因而我们预计罗宁高速的车流量仍将维持增长，但增幅有所下

降。对罗宁高速的有关预测见下表。 

表 1：罗宁高速 2007 年－2011 年的利润表预测 

 2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入（万元） 13,433 15,840 18,216 20,402 22,442 24,013 

营业利润（万元） 8,433 12,568 7,808 9,066 9,735 10,621 

利润总额（万元） 8,912 12,568 7,808 9,066 9,735 10,621 

净利润（万元） 8,912 12,568 5,856 6,799 7,301 7,965 

增厚 EPS（元）  0.039 0.0459 0.049 0.053 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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福泉、泉厦高速扩建将影响未来 3 年的业绩 

福厦全线由4车道扩建为8车道，扩建里程228.766公里，其中福泉段

扩建里程146.872公路，投资估算总金额为100亿元，泉厦段扩建里程全

长81.894公里，项目总投资63.723。目前泉厦高速的征地工作基本结束，

预计春节过后将正式动工，09年年底竣工。福泉高速的征地工作刚刚启动，

预计08年下半年动工，2011年竣工。 
根据公司公告，福厦线扩建采用“双侧加宽拼接为主，分离为辅”的

方案。从工期安排来看，施工对老路交通的影响主要是在施工的后期。工

程前期1－2年期间（福泉是2008年6月－2010年6月，泉厦是2008年1月
－2009年4月）主要是软基处理工程、土方工程、与主线分离的路基和桥

梁工程等，对老路通车基本没有影响；后期的路面施工、桥梁拼接及桥面

铺装阶段、分离式立交改建阶段，将对老路通车造成影响，其中，福泉、

泉厦施工期间有一半路段只有两车道通行的时间分别约为9个月和6个月，

主要是集中在工期的后期，其余时间基本可保证四车道通行。在两车道通

行期间，公司计划将大型、低速货车向国道分流，以最大程度保证客运车

辆和小型货车的正常通行，因此，扩建的不利影响将集中在09年以后体现，

预计09年后福建高速的业绩将有所下滑。 

表 2：工期安排 

工期安排  施工内容 

福泉 泉厦 

分析 

全线征地拆迁和前期各项准备工作。 2008.6-2008.8 2007.11-2007.12 对车流量没影响 

路基加宽填筑及开挖、涵洞接长、桥

梁基础及下部施工、各种梁板预制、

跨线桥基础和下部施工、互通主线桥

及不影响交通的匝道桥及路基施工 

2008.9-2009.6 2008.1-2008.9 全线不封闭交通，对车流量影响

不大 

完成主线路基加宽填筑及开挖，涵洞

通道、分离式立交桥改建或重建，进

行桥梁上部改造，部分互通立交、排

水防护及交通工程。 

2009.7-2010.6 2008.10-2009.4 维持通车，但由于某些路段在施

工时会部分封闭，从而导致部分

车辆改走国道 

分段交叉进行的桥梁拼接和路面工

程，完成互通立交及排水防护工程。 
2010.7-2011.3 2009.5-2009.10 单幅双向通行，对车流量影响最

大 
交替完成交通工程、沿线设施和景观

绿化的施工等。其中分离式路段不受

维持交通影响，可全时段施工。 

2011.4-2011.6 2009.11-2009.12 基本没影响 

数据来源：广发证券发展研究中心收集 
其次，由于借款利息在扩建工程施工期间绝大部分可资本化进入工程

成本，因此扩建对于公司施工期间的期间费用没有影响。扩建工程竣工后

公司的折旧费用、财务费用将增幅较大，公司业绩将受到较大影响。 



 

 
 

PAGE 4      2008-01-07 
 

公司跟踪研究报告

浦南高速短期内难以提供正利润 

在股改时，大股东承诺在浦南高速通车时将其持有的股权转让给福建

高速以支持其控股浦南高速。 
对于浦南高速的详细分析见06年12月的深度报告。浦南高速南接南

平，北接浦城，计划2008年年底竣工，是国家规划的南北走向重点干线

天津至汕尾公路的组成部分，是连接安徽、浙江和福建三省的省际干线公

路，全长237公里，地理位置比较优越。从长远看，收购浦南高速有利于

福建高速的长远发展，但从短期看，新路一般有1-2年的培育期，预计在

浦南高速在通车后两年时间内无法盈利，短期内难以向福建高速提供正向

利润。 

扩建、收购等项目增加公司融资压力 

福泉高速扩建需要约163亿元，收购罗宁高速需要6.1亿元，若再考虑

拟收购浦南高速需要约13亿元，则在这两、三年内福建高速需182亿元的

资金，公司的融资压力空前加大。在目前贷款利率不断提高的情形下，福

建高速可能会采取如增发、发行可分离债等方式融资，以降低财务压力。 

盈利预测及估值 

盈利预测 

预测前提： 
1、福建高速在07年5月实行计重收费后，其第三季度通行费收

入同比增加了28%。从其他高速公路公司实施计重收费的效果

看，我们预计该政策对业绩增厚的影响将延续到08年上半年； 
2、 罗宁高速自08年1月并入福建高速报表，对罗宁高速的预测见表

1； 
                              3、福建高速几条路产的收入预测见下表（其中，浦南高速数据来自

其工可报告） 

表 3：通行费收入预测（单位：元） 

  06Y 07F 08F 09F 10F 

 总通行

费收入 

1,430,093,750.00  1,722,781,648.02 2,020,413,991.33 2,552,549,254.57  2,479,465,421.37 

福泉高速 905,841,612.00  1,077,951,518.28 1,239,644,246.02 1,301,626,458.32  1,106,382,489.57 

 增速 0.15  0.19 0.15 0.05  (0.15)
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泉厦高速 524,252,138.00  644,830,129.74 722,209,745.31 577,767,796.25  647,099,931.80 

   增速 0.09  0.23 0.12 (0.20) 0.12 

浦南高速 0.00  0.00 0.00 605,165,000.00  652,973,000.00 

罗宁高速     58,560,000.00 67,990,000.00  73,010,000.00 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

4、08年起所得税率为25%。由于扩建等项目相继实施将导致福建高

速的财务压力骤然加大，在不考虑增发等融资方式时，福建高速近3
年的财务费用将显著增加； 

5、盈利预测简表 

表 4：盈利预测（单位：元） 

  2006 年报 2007E 2008E 2009E 

一、主营业务收入 1,430,093,750.90 1,722,781,648 2,020,413,991 2,552,549,255 

  减：主营业务成本 348,303,155.86 361,784,146.08 464,695,218.01 1,035,652,900.14 

    主营业务税金

及附加 
47,622,121.92 56,851,794.38 66,673,661.71 84,234,125.40 

二、主营业务利润 1,034,168,473.12 1,304,145,707.55 1,489,045,111.61 1,432,662,229.02 

    管理费用 47,093,031.88 51,683,449.44 60,612,419.74 127,627,462.7 

    财务费用 44,597,055.06 68,911,265.92 121,224,839.5 229,729,432.9 

三、营业利润 941,499,125.96 1,183,550,992 1,307,207,852 1,075,305,333 

四、利润总额 947,203,104.09 1,183,550,992 1,307,207,852 1,075,305,333 

  减：所得税 306,259,008.04 390,571,827.4 326,801,963.1 268,826,333.3 

  减：少数股东损益 152,264,993.53 187,001,056.8 206,538,840.7 169,898,242.7 

五、净利润 488,679,102.52 605,978,108 773,867,048.6 636,580,757.4 

EPS  0.41 0.52 0.43  
数据来源：广发证券发展研究中心 

DCF 估值---10.83 元 

 

表 5：有关参数预测 

无风险利率 3.66% T 25.00%
股票 Beta 1 Ka 4.25%
风险溢价 8% g 1%
Ke 11.66%  
WACC 9.06%  

 
在假定永续增长率为1%的前提下，运用自由现金模型估算粤高速目

前的价值为10.83元。 
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PE 估值 

我们分别选取A股和H股市场上的高速公路股的估值水平进行比较，

福建高速B的08年的动态市盈率为18.8倍，与同行业估值水平基本相当。 
 

表 6：A 股和 H 股市场上的高速公路股的估值水平 

 ROE PB PE（07） PE（08） 

成渝高速 5.88% 1.65 23.18 20.71 

合和基建 12.72% 1.82 12.92 13.07 

宁沪高速 8.74% 2.95 24.67 18.92 

深高速 8.94% 2.60 25.10 21.13 

沪杭甬 14.32% 4.1 22.48 20.39 

皖通高速 16.9% 2.13 13.93 16.37 

平均值 11.52% 2.54 20.38 18.43 

皖通高速 16.9% 2.82 21.96 19.16 

山东基建 12.06% 3.99 30.30 24.33 

宁沪高速 8.74% 4 34.05 26.03 

楚天高速 12.01% 3.46 26.6 20.7 

中原高速 13.98% 1.46 ---- ---- 

赣粤高速 17.87% 3.65 22.09 20.68 

深高速 8.94% 4.2 37.66 34.59 

现代投资 10.66% 2.82 21.96 19.16 

粤高速 A 8.86% 3.28 22.83 21.62 

平均 12.22 3.29 27.18 23.28 

福建高速 14.84% 4.11 18.94 22.88 

综合估值水平以及未来几年福建高速影响业绩的不利因素较多，我们

对其评级为“持有”。  
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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。 
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