
公司的资产结构较为简单
!

唯一收费路产为武汉

至宜昌全长
!"#$#"

公里的汉宜高速
!

是沪蓉线在湖北

境内的重要部分
!

随着路网的完善
!

汉宜高速的地理优

势将会逐步体现
!

尤其是沪蓉线的全线贯通
!

公司区域

的价值将会得到释放
"

从整体上看
!

公司的车流偏低
!

公司公布的日均混

合车流量不到
%&&&&

辆
!

其同比增幅保持在
%&'

至

%('

左右
!

具有较大提升空间
"

公司控股大股东持有湖北省已建和在建的大量优

良资产
!

这些资产有可能成为楚天高速扩张发展的来

源
!

但这更多取决于大股东自身资金的压力和支持公

司发展的意愿
"

杭兰高速湖北段武汉
!

荆门
!

宜昌高速公路正在

建设中
!

大概将于
!&&#

年全线建成通车
!

预计将对汉

宜高速公路的车流量构成一定分流
"

预计公司
!&&"

年至
!&&)

年的净利润将分别达到

!$"(

亿元
#

*$+)

亿元和
,$#*

亿元
!

每股收益分别为

&$*&

元
#

&$,&

元和
&$(!

元
" !

华泰证券
"

楚天高速
!

!"""#$

"

等待沪蓉线贯通带来的机遇

粤高速通过董事会决议
!

拟向
-

股股东发行分离

交易可转债募集不超过
%!

亿元人民币资金用于佛开

高速扩建项目
"

可分离债的发行首先将带来公司财务费用的节约
!

如果按照
%'

至
%$('

的债券利率计算
!

可转债的发行有

望带来每年
(&&&

万元的财务费用节省
"

更重要的是
!

公

司为实现认股权证的二次融资将会加大资产注入运作

力度
!

而作为广东交通集团旗下唯一的上市平台
!

股东

丰厚的资源将成为公司顺利实现二次融资的保证
"

而佛开高速扩建将进一步提升公司长期价值
"

假

设完成扩建后经营期限延长并提升收费标准
!

./0

估

值模型显示
!

扩建后公司内在价值为
,$#)

元股
"

参股

公路
!&&"

年
#

!&&#

年将贡献投资收益
!$+"

亿元和

*$%%

亿元
" !

联合证券
"

粤高速
!

%""&'(

"

发行可分离债提升长期价值

!

民生证券 李国正
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汽车保有量增加不断刺激高速公路发展

计重收费时间 预计收购资产
#

年分红比例承诺
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)

扩建情况
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明年净利润增速有望达
'?A

宁沪高速的经营资产主要集中在富裕的苏南地

区
"

其核心路段沪宁高速直接连接上海和苏州
#

无锡
#

常州
#

镇江
#

南京等
(

个苏南地区最富裕的城市
!

经济

区位优势十分显著
"

从
$

十一五
%

规划及远期展望来看
!

交通基建大省江苏的公路运输需求在未来十年将大幅

增长
!

高速公路通车里程将超过
(!&&

公里
!

公路运输

量实现翻番
"

沪宁高速江苏段堪称国内首屈一指的黄金通道
!

也是公司盈利最有效的保障
&

!&&+

年改造竣工是公司

业绩短期大幅提升的最强推动力
!

同时也将在一定时

期内有助进一步完善公司的成本控制水平
"

从未来几

年的成长确定性而言
!

在良好的外部经济环境支撑下
!

仅占用约
,&'

通行能力的公司旗下路产及沿线服务区

配套业务将实现持续较快的盈利增长
"

从公路行业最关键的指标
$

持续发展和成长确定性
%

而

言
!

宁沪高速堪与深高速看齐
!

列于行业第一梯队
" $

成渝高

速
%

回归
-

股的预期构成行业
'

收费公路权益转让
(

利好
"

宁

沪高速的股东江苏交通控股有限公司旗下路产储备十分丰

富
!

后续资产注入空间广阔
&

而上市公司围绕主业多元发展

主动管理的理念也十分值得推崇
"

预计
!&&"

年至
!&&)

年

627

分别为
&$*,

元
#

&$,(

元和
&$(,

元
" !

招商证券
"

宁沪高速
!

!%%,--

"

经营资产主要集中在经济强省

!&&"

年三季度
!

占公司主营业务收入主要部分的

济青高速通行费同比增长幅度在
,&8

以上
!

主要得益

于车流的增长
&

黄河二桥通行费同比增长幅度在
!('

以上
&

其他黄河大桥
#

平阴大桥
#

滨州大桥和曲泰公路

通行费同比增长率出现不同程度的放缓
!

主要原因有

平行高速的通行和地方性道路建设带来的分流
"

济莱高速将在今年年底全线贯通
!

公司预计对济

青车流会有
!&'

分流影响
"

目前济青高速济南至淄博

段在阶段性时点存在饱和状态
!

需要一定的分流
&

济莱

高速项目盈利需要一定的时间培育
!

由于开通初期车

流较低和直线折旧的方法
!

济莱项目短期内将处于亏

损状态
"

济莱高速投资预算增加
"$(

亿元
!

建成通车后公

司折旧费用和财务费用将会增大
!

公司资金上的压力

将主要通过发行第二期
%&

亿元短期融资券和银行借

款解决
"

公司
!&&"

年至
!&&)

年每股收益预计为
&$**

元
#

&$*)

元和
&$,,

元
" !

华泰证券
"

山东高速
!

!%%,$%

"

新建项目预计年底全线贯通

作为公路行业的上市公司
!

除去原有路产车流量的

自然增长外
!

赣粤高速在
!&&"

年前三季度实现业绩同比

快速增长的主要因素来自于两方面
)

计重收费在
!&&+

年

下半年对通行费收入的提升效果在
%('

至
!&'

!

而
!&&"

年上半年其提升效应在
%&'

以上
&

九景和温厚高速在

!&&"

年上半年的业绩增厚效应在
%('

左右
"

路产改良和成本控制是有利推动因素
"

昌九高速

的技术改造于
!&&"

年
)

月竣工
!

在提升通行能力的同

时
!

这还将在未来几年有效降低养护成本
"

!&&+

年圆

满实现成本控制承诺
!

比较近几年来的成本控制情况
!

公司的经营发展也在逐步完善
"

不考虑财政补贴的情况下
!

预计
!&&"

年
#

!&&#

年

627

为
&$#"

元和
&$)(

元
" !

招商证券
"

赣粤高速
B!%%+!(C

步入业绩稳健增长期

!

长城证券 宋伟亚
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上市公司重点路段
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年以来日均车流量统计
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