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楚天高速（600035）：11 月份车流量同比增速达今年最高水平 增持（维持） 

天相交通运输小组     服务热线：010-66045555   
公路行业      2008 年 12 月 11 日

事件描述： 

公司公布 11 月份车流量以及车型结构数据。 

评论： 

1. 公司11月份日均折合全程车流量同比增速达到今年以来最高水平。公司目前经营唯一路产汉宜高速公

路，11月份日均全程混合车流量达到9701辆/日，同比增长14.78%，为该路今年车流量同比增速最高的

一个月。前11个月，汉宜高速公路日均全程混合车流量同比增长6.35%，最近三个月的增速均高于前11

个月的平均水平，公司车流量增长保持良好态势。 

2. 大型车及特大型车比例稳步提升。 

今年以来，汉宜高速公路车型结构逐步向大型化方向发展，这将有利于公司单车通行费收入地增加。

从各种车型占比来看，大型车及特大型车占比均高于去年同期水平，2008年前11个月大型车及特大

型车占比为25.76%，比去年同期增加2.1个百分点，其中特大型车占比增加较大，2008年前11个月特大

型车占比为15.42%，比去年同期增长4.09个百分点。 

从各种车型同比增速来看，2008年前11个月小型车和特大型车各月的同比增速分别为8.44%和

44.79%，而中型车及大型车分别同比减少13.51%和10.84%。值得注意的是，自2007年以来，汉宜高速公

路特大型车增长十分迅速，大部分月份都达到35%以上的同比增速，但是从近几个月的数据来看，略有

放缓趋势，11月特大型车同比增长22%，为近10个月来的最低水平。 

图表 2：汉宜高速公路各月日均车流量及同比增速      图表 2：汉宜高速公路大型车及特大型车占比 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

辆
/日

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2007年各月日均车流量 2008年各月日均车流量

2007年各月同比增速 2008年各月同比增速
 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2007年后两类车 2008后两类车

2007年特大型车 2008特大型车
 

数据来源：公司网站、天相投顾整理 
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图表 3：汉宜高速公路大型车及特大型车同比增速 
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数据来源：公司网站、天相投顾整理 

3. 断头路通车促进车流量增长，平行路分流亦存隐忧。根据湖北日报消息，沪蓉西有望在今年年底实现交

工 180 公里，实现全线贯通。汉宜高速在沪蓉西高速贯通之后将会成为连接四川和长三角及珠三角重要

通道，这将会对汉宜高速公路的车流量有较大诱增作用，同时可能还会改善车流结构，有望提升货车比

例从而致使单车通行费收入增加。但是，连接武汉至宜昌的第二条高速通道，武汉-荆州-宜宾高速公路

武汉至荆州段也将于明年建成通车，届时此武汉至宜昌的第二条高速通道将会全线贯通，必然对汉宜高

速公路造成分流，但是由于两条路经过区域不相同，并且由于汉宜高速公路沿线区域经济发展相对较强，

因此我们认为主要分流部分直达车流。 

4. 投资麻竹高速大悟至随州段将导致公司资金面偏紧。麻竹高速公路大悟至随州段全长约83.3公里，投资

估算为38.3亿元，工期42个月。公司大约出资约占项目总投资额的35%，大约13.41亿元，该部分资金由

公司自有资金按项目进度分年度投入，其余通过国内银行贷款方式解决。我们初步估计公司今年经营净

现金流大概在3.8亿元左右，公司投资收益产生现金流较小，我们按照项目工期平摊公司每年大约要有

3.83亿元的项目资金支出，如果公司要进行现金分红的话，公司资金面将会偏紧，但是，经过我们与公

司沟通，公司表示将继续进行现金分红。 

5. 维持公司“增持”评级。我们预计公司08-10年摊薄每股收益为0.34元、0.42元、0.45元，对应动态市市

盈率为12.4倍、10.0倍、9.4倍，估值处于行业平均水平，由于有沪蓉西全线贯通的利好，公司明年车流

量有较为明确的增长预期，因此我们维持公司“增持”投资评级。风险提示：武荆高速通车后分流影响

高于预期。 
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图表 4：楚天高速盈利预测 

单位：万元 2007 2008E 2009E 2010E

一、营业收入 72,589 74,863 91,530 97,851

 营业收入增长（%） 16.84% 3.13% 22.26% 6.91%

 主营业务毛利率（%） 67.67% 66.87% 65.91% 64.94%

二、营业总成本 32,222 32,358 39,430 41,814

其中：主营业务成本 23,469 24,804 31,202 34,309

营业税金及附加 2,532 2,613 3,194 3,415

资产减值损失 744 15 0 0

期间费用 5,476 4,941 5,034 4,090

其中：销售费用 0 0 0 0

      管理费用 2,381 2,396 3,021 3,229

      财务费用 3,095 2,545 2,014 861

期间费用率（%） 7.54% 6.60% 5.50% 4.18%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 0 0 0 0

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0

三、营业利润 40,368 42,505 52,100 56,037

营业利润增长（%） 4.19% 5.29% 22.57% 7.56%

营业利润率（%） 55.61% 56.78% 56.92% 57.27%

加：营业外收入 11 550 0 0

减：营业外支出 15 380 0 0

其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0

四、利润总额 40,363 42,675 52,100 56,037

利润总额增长（%） 3.33% 5.73% 22.09% 7.56%

减：所得税 13,581 10,669 13,025 14,009

实际所得税率（%） 33.65% 25.00% 25.00% 25.00%

五、净利润 26,783 32,006 39,075 42,028

净利润增长（%） 2.62% 19.50% 22.09% 7.56%

其中：归属母公司所有者净利润 26,796 31,988 39,054 41,998

      母公司净利润增长（%） 2.60% 19.38% 22.09% 7.54%

净利润率（%） 36.91% 42.73% 42.67% 42.92%

          少数股东损益 -14 18 21 30

摊薄每股收益（元/股） 0.29 0.34 0.42 0.45

每股净资产（元/股） 2.51 2.85 3.27 3.72

净资产收益率（%） 11.46 12.03 12.81 12.11  

数据来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


