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证券研究报告 

2017 年 10 月 9 日 

深高速   

盈利确定性高增速，梅林关项目价值即将释放，H 股更具吸引力  

  观点聚焦     
   

维持推荐  
 

投资建议 

重申对深圳高速 A/H股的推荐评级，上调目标价至 11.91元/10.18
港元，其中 H 股 2018 年分红收益率高达 5.2%，估值吸引力更强。 

理由 

2017~2018 年盈利增速达 36%/16%：1）主要路段车流量稳
中有升，客车流量为主，结构稳定，路费收入内生增长约 10%；
2）投资益常项目，增持武黄项目全年增厚盈利 1.2 亿元（不考虑
资金成本）；3）投资德润项目全年预计盈利贡献 1.2 亿元。 

2019 年起梅林关和外环将释放巨大价值： 

梅林关项目分 3~5 年贡献盈利：1）公司将和房地产商合作开发，
从 2019 年起分 3~5 年兑现盈利。我们假设项目公司和地产开发
商按 50%:50%分享地产开发收益，则梅林关项目归属于深高速总
价值 25 亿元（包括 15 亿元土地价值，5.3 亿元住宅开发价值，
4.7 亿元办公开发价值），对应每股 1.15 元；2）假设梅林关项目
分 4 年开发，预计 2019 至 2022 年，分别为深高速贡献盈利 1.8
亿元/2.6 亿元/3.7 亿元/4.8 亿元； 

外环项目长期盈利能力强：1）外环项目总价值 45 亿元，对应每
股价值 2.08 元；2）2020 年外环高速车流量预计可达 3.5 万辆/
日，收入达 4.4 亿元，息税前利润 2.2 亿元。预计外环高速 2021
年形成盈利，成熟期车流量可达 12 万辆/日，年净利润 7 亿元； 

三重催化剂在前：梅林关项目价值实现可能快于预期：梅林关项
目的土地增值部分可能通过出售股权更快实现，根据我们测算出
售 50%权益一次性利润贡献约为 7.7 亿元，按公司 40%的分红政
策将贡献每股分红 0.14 元。拟推出长效激励机制：公司有望年内
推出不限于股权形式的长效激励机制，将考核盈利，形成长期利
好。收费公路管理条例预计利好大于利空：收费公路管理条例可
能年内或明年上半年出台，将保证收费公路公司的合理回报。 

盈利预测与估值 

深高速 A/H 股目前股价对应 2017 年 13.2 倍/9.1 倍市盈率。H 股
2018 年股息率达到 5.2%，具有吸引力。重申 A/H 推荐评级，上
调目标价至 11.91元/10.18 港元。假设公司 2018年完成出售 50%
梅林关权益，将分别提高 2018 年 A/H 股股息率至 5%/7.4%。 

风险 

车流量增速不及预期，梅林关项目开发进展慢于预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 600548.SH 00548.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 9.64 港币 7.64 

目标价 人民币 11.91 港币 10.18 

   

52 周最高价/最低价 人民币 10.14~7.99 港币 8.06~6.26 

总市值(亿) 人民币 186 港币 219 

30 日日均成交额(百万) 人民币 33.44 港币 15.09 

发行股数(百万) 2,181 2,181 

其中：自由流通股(%) 66 34 

30日日均成交量(百万股) 3.47 2.00 

主营行业  公路  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 3,421 4,532 4,784 5,250 

    增速 -5.5% 32.5% 5.6% 9.7% 

归属母公司净利润 1,553 1,169 1,589 1,848 

    增速 -29.0% -24.7% 35.9% 16.2% 

每股净利润 0.71 0.54 0.73 0.85 

每股净资产 5.67 5.81 6.24 6.74 

每股股利 0.34 0.22 0.30 0.35 

每股经营现金流 0.81 0.98 0.79 1.20 

市盈率 13.5 18.0 13.2 11.4 

市净率 1.7 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 7.9 7.1 6.8 6.0 

股息收益率 3.5% 2.3% 3.1% 3.6% 

平均总资产收益率 5.5% 3.7% 4.9% 5.7% 

平均净资产收益率 12.8% 9.3% 12.1% 13.1% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 3,421 4,532 4,784 5,250 

  营业成本 1,679 2,533 2,509 2,754 

  营业税金及附加 123 66 70 77 

  营业费用 14 19 24 26 

  管理费用 754 139 134 115 

  财务费用 371 639 585 630 

  其他 903 75 28 0 

  营业利润 1,384 1,211 1,490 1,647 

  营业外收支 1,192 411 590 734 

  利润总额 1,672 1,622 2,080 2,381 

  所得税 177 306 392 449 

  少数股东损益 -58 147 99 84 

  归属母公司净利润 1,553 1,169 1,589 1,848 

  EBITDA 3,023 3,447 3,980 4,279 

资产负债表     

  货币资金 6,422 5,664 3,366 4,378 

  应收账款及票据 783 644 940 1,031 

  预付款项 242 246 260 285 

  存货 649 663 768 782 

  其他流动资产 328 782 523 497 

  流动资产合计 8,424 8,000 5,856 6,973 

  固定资产及在建工程 1,186 1,041 1,085 1,208 

  无形资产及其他长期资产 19,956 18,530 17,464 16,397 

  非流动资产合计 23,246 24,385 26,576 25,788 

  资产合计 31,671 32,385 32,432 32,761 

  短期借款 1,836 1,582 900 0 

  应付账款及票据 2,016 3,046 3,017 3,312 

  其他流动负债 258 156 248 216 

  流动负债合计 4,111 4,784 4,165 3,528 

  长期借款和应付债券 4,892 5,526 6,356 6,906 

  非流动负债合计 11,259 11,650 11,281 11,073 

  负债合计 16,710 17,673 16,685 15,840 

  股东权益合计 12,369 12,674 13,612 14,701 

  少数股东权益 2,592 2,037 2,135 2,220 

  负债及股东权益合计 31,671 32,385 32,432 32,761 

现金流量表     

  净利润 1,553 1,169 1,589 1,848 

  折旧和摊销 866 1,195 1,397 1,484 

  营运资本变动 1,996 594 -92 158 

  其他 -2,585 -979 -1,277 -947 

  经营活动现金流 1,772 2,127 1,716 2,627 

  投资活动现金流入 1,155 434 564 734 

  投资活动现金流出 571 2,963 4,074 1,241 

  投资活动现金流 584 -2,530 -3,510 -507 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -600 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 2,571 -1,529 -504 -1,108 

  汇率变动对现金的影响 0 -5 0 0 

  现金净增加额 4,926 -1,932 -2,298 1,012  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -5.5% 32.5% 5.6% 9.7% 

  营业利润 8.1% -12.5% 23.0% 10.6% 

  EBITDA -31.8% 14.0% 15.5% 7.5% 

  净利润 -29.0% -24.7% 35.9% 16.2% 

盈利能力     

  毛利率 50.9% 44.1% 47.6% 47.5% 

  营业利润率 40.5% 26.7% 31.1% 31.4% 

  EBITDA 利润率 88.4% 76.0% 83.2% 81.5% 

  净利润率 45.4% 25.8% 33.2% 35.2% 

偿债能力     

  流动比率 2.05 1.67 1.41 1.98 

  速动比率 1.89 1.53 1.22 1.75 

  现金比率 1.56 1.18 0.81 1.24 

  资产负债率 52.8% 54.6% 51.4% 48.4% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 9.4% 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.5% 3.7% 4.9% 5.7% 

  净资产收益率 12.8% 9.3% 12.1% 13.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.71 0.54 0.73 0.85 

  每股净资产（元） 5.67 5.81 6.24 6.74 

  每股股利（元） 0.34 0.22 0.30 0.35 

  每股经营现金流（元） 0.81 0.98 0.79 1.20 

估值分析     

  市盈率 13.5 18.0 13.2 11.4 

  市净率 1.7 1.7 1.5 1.4 

  EV/EBITDA 7.9 7.1 6.8 6.0 

  股息收益率 3.5% 2.3% 3.1% 3.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
深高速成立于 1996 年，主要从事收费公路和道路的投资、建设及经营管理。公司经营和投资的公路项目包括梅观高速、机荷东西段、
盐排高速、盐坝高速、南光高速、清连高速、武黄高速、水官高速和延长段、阳茂高速、广梧高速、江中高速、广州西二环、长三环
路和南京三桥。公司所投资的高等级公路里程数按权益比例折算约 427 公里。2017 年收购德润环境 20%股权切入环保行业，确立高
速公路与环保双主业发展。  
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2017~2018 盈利增速可观，长期增长稳健 

收费公路主业消费属性强，长期增长稳定 

车流量增长由城市发展驱动，区位优势不断增强  

珠三角地区是中国经济活力最强的区域之一，深圳市更是中国南方沿海的经济中心。
2010~2016 年间，广东省 GDP 复合增速 8.3%，快于全国的 7.7%，私人汽车保有
量仅次于山东列全国各省市第二，深圳市私人汽车保有量列全国第三，仅次于北京、成
都。公司路产多数位于广东省、尤其集中于深圳地区，并在湖北、湖南、江苏持有几个
项目的权益。包括： 

► 深圳地区：梅观高速，机荷高速（东段和西段），水官高速（及其延长线），盐排高
速、盐坝高速、南光高速（目前这三条路已实施免费通行，深圳政府向公司就免除
的路费给予补偿，下文的公司总权益通行费收入口径均未计入这三个项目的收入）。
深圳地区路产的通行费收入占公司总权益通行费收入的 52%。 

► 广东省其他地区：清连高速，阳茂高速，广梧项目，江中项目，广州西二环，其中
清连高速是并表项目。广东省其他地区路产的通行费收入占公司总权益通行费收入
的 31%。 

► 其他省份：益常高速（位于湖南，100%持股），武黄高速（位于湖北，100%持股），
长沙环路（位于长沙市，持股 51%并表），南京三桥（位于南京市）。其他省份路产
的通行费收入占公司总权益通行费收入的 17%。 

图表 1: 深高速路产项目 图表 2: 深高速通行费收入结构 

  

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

具有城市道路属性的高速公路：与多数收费公路公司的路段是城市间高速公路不同，深
高速的大量路产位于深圳市区内。随着深圳市区范围的扩大，宝安、南山、龙岗等新城
区在城市发展中地位逐渐提高，这也带来了深高速路产区位条件的提升。 

以机荷高速为例，机荷高速西连深圳机场，东连龙岗区，虽然位臵偏北，远离市中心福
田区，但随着宝安区和龙岗区的迅速发展，机荷高速已不仅仅是前往机场的专门高速路，
目前机荷高速上车辆的平均行驶距离较 2010 年已缩短了 37%，成为了深圳市东西走向
的重要日常通道。随着深圳城市圈的继续扩大，深圳地区路产的区位优势将持续加强。
此外，公司的广州西二环、长沙环路、南京三桥三个项目也位于广州、长沙和南京市区。 

因此，虽然广东省和深圳市的私人汽车保有量增速近几年逐年降低，广东省的增速从
2010 年的 21.7%下滑至 2016 年的 14.9%，深圳市的增速则是从 2010 年的 21.3%下滑
至 2016 年的 8.9%。深高速的车流量增速仍能保持 10%以上的增长（2014~2016 年分
别为 12.8%/12.3%/10%）。 

收费公路 权益占比 位臵 收费公路 权益占比 位臵

梅观高速 100% 清连高速 76%

机荷东段 100% 阳茂高速 25%

机荷西段 100% 广梧项目 30%

水官高速 50% 江中项目 25%

水官延长段 40% 广州西二环 25%

武黄高速 100% 湖北

盐坝高速 100% 益常高速 100%

盐排高速 100% 长沙环路 51%

南光高速 100% 南京三桥 25% 江苏

广东

湖南

可能被收回的项目

深圳

深圳

52%

31%

17%

深圳地区

广东省其他地区

其他省份
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图表 3: 主要并表路段车流量及通行费收入增速 

 
资料来源：万得资讯，公司资料，中金公司研究部 

客车占比高，通行费收入增速与车流量将逐步趋同 

1H17 公司主要并表路段通行费收入同比增长 9%，略低于车流量同比增速 12.3%。自
2013 年以来，除 1~2 月外（经常有春节错期影响），深高速主要并表路段通行费收入各
月累计同比增速一直慢于车流量增速，但我们认为随着车型结构的企稳，未来通行费收
入将更加接近车流量增速。 

► 2015 年通行费收入增速大幅低于车流量（见图 3），主要是由于：1）清连高速受
到广乐高速和二广高速广东连州至怀集段新通车分流影响货车流量大幅下滑（2015
年清连高速二类及以上车辆占比较 2014 年同期的 34%同比下滑 7.3ppt），导致收入
路费增速和车流量增速的差距明显扩大；2）梅观高速部分路段 2014 年 4 月起免费
通行，对 2015 年的路费收入增速造成基数影响。如果除去清连高速和梅观高速的
影响，2013 年以来深高速主要并表路段路费收入仅略低于车流量增速。 

► 随着分流边际影响的减弱，清连高速车型结构已重新企稳，从 1H17 的车流量占比
结构看，清连高速二类及以上车辆占比已稳定在 71%，与去年同期同比持平。而梅
观高速基数效应消除后，路费收入增速也已重新与车流量增速趋同。 

图表 4: 清连高速车流量结构已逐步企稳 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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主要并表路段车流量增速 主要并表路段通行费收入增速

车流量增速和路费收入重新趋同
由于清连车辆结构变化和梅观高速收费段变更，

车流量和路费收入出现大幅差距

59%
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► 其他主要项目小客车流量占比高：梅观高速、机荷东段、机荷西段、水官高速车流
量结构中小客车（一类车）占比均接近 90%，武黄高速小客车占比也高达 75%以上，
车型结构稳定。 

图表 5: 其他主要项目小客车占比高 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

► 1~8 月通行费收入增速已与车流量增速趋同：不计入益常高速，1~8 月公司并表路
段通行费收入增长 9.8%，车流量增速 11.8%，绝对差值 2%，相比较之下，1~6
月二者差值为 3.3%，1~3 月二者差值为 5.9%，已呈现明显的减小趋势（参见图 3）。 

投资益常高速、增持武黄高速增厚 2H17 公路业务盈利 

深高速上半年完成交易收购益常高速 100%权益，益常高速全程 73公里，为双向四车道，
连接湖南省益阳和常德，为湖南省内主干道，且是二广高速的联络线。下半年起益常高
速将完全并表，扣除用于投资该项目有息债务的资金成本后预计贡献 2017 年净利润
3,000 万元（不考虑资金成本贡献净利润 7,300 万元）。 

此外，公司去年末增持武黄高速权益至 100%，全年预计增厚盈利 4900 万元。 

下半年我们预计各路段车流量内生增长将保持在 10~15%，路费收入内生增速则略低
于车流量，保持在约 10%。进一步考虑益常高速下半年 6 个月并表（上半年半个月）
和武黄高速的增持的贡献，预计全年并表路段路费收入和净利润增速分别为
15%/23%。 

环保产业投资贡献稳定回报 

德润环境预计增厚全年盈利 1.2 亿元 

2017 年 5 月深高速完成对德润环境 20%股权的收购。德润环境成立于 2014 年 10 月，
主要资产分别为重庆水务集团 50%股权（主业为供水、污水处理及工程施工）及三峰环
境 57%股权（主业为垃圾焚烧发电项目投资、建设和运营，以 30%市占率居全国第一）。
2016 年德润环境收入 71.6 亿元，经常性净利润达到约 10 亿元。根据公司指引，2017/18
年德润预计贡献盈利 1.2/2.2 亿元，1H17 德润环境已贡献投资收益 1800 万元，预计 2H17
贡献投资收益 1 亿元，未来将持续贡献稳定回报。 
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水规院为平台，稳步推进大环保转型 

2017 年 4 月 6 日公司公告拟增资深圳水规院，2017 年 7 月 13 日，公司与其签署了《企
业增资扩股协议》，确定以人民币 6,189 万元增资，交易完成后持股 15%。水规院 2015
年净资产 1.38 亿元，净利润 2,072 万元。是中国最早开展水务一体化综合性勘测设计机
构，业务范围包括涉水规划咨询、工程勘测、工程设计等，拥有水利行业、市政给排水、
工程勘察综合等 7 项甲级资质，整体技术实力国内一流。 

虽然增资水规院现阶段对公司盈利影响较小，但是为公司逐步转型环保行业提供了专业
技术资源，公司已向水规院派驻一名董事，将进一步帮助积累环保行业管理经验及专业
人才。 

长期看，环保业务的投资和运营已经得到国资委和公司大股东在行业经营范围内的正式
批复，未来将基于德润和水规院的平台继续尝试切入新环保产业领域。公司新设立产业
基金的投向也将覆盖包括水环保行业、固废处理行业、废气处理等新兴环保行业及为环
保行业提供设备及技术支持的子行业，且项目投资回报率要求不低于 8%。 
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2019~2020 梅林关和外环项目逐步兑现价值 

梅林关项目每股价值 1.15 元，2019 年起贡献盈利 

梅林关项目公司（联合臵地公司）由公司与控股股东深圳国际共同出资成立，持股比例
分别为 49%和 51%，项目根据城市规划对梅林关收费站西侧地块和华通源物流中心地块
中 9.6 万平方米的开发建设用地按城市更新政策进行综合开发，综合容积率为 5.1，规划
总建筑面积 48.6 万平方米。目前拆迁工作已基本结束，公司将与第三方房地产商共同开
发，预计项目将于 2017 年年底开工，2018 年进行预售，2019 年完成部分楼房交付并确
认收入，整个项目分 3-5 期滚动开发。 

图表 6: 梅林关城市更新地块示意图 

 
资料来源：百度地图，公司资料，中金公司研究部 

梅林关项目总价值 25 亿元（每股 1.15 元），主要由三部分组成： 

► 土地增值：梅林关项目公司土地获取总成本 50~52 亿元，平均每平方米建筑面积土
地成本 1.1 万元。目前梅林关附近区域土地招拍挂价格平均 2.5 万元/平方米建筑面
积。则扣除土地增值税和所得税后，48.6 万平方米土地增值 31 亿元，归属于深高
速土地增值价值 15 亿元。土地价值可能通过出售项目公司权益快速实现这部分价
值。 

► 住宅开发价值：假设项目规划面积中 50%的 24.3 万平方米建筑面积将作为住宅开
发，根据梅林关地区的楼面售价实际情况，我们保守假设项目平均售价为 5.7 万元/
平方米，扣除土地成本（2.5 万元/平方米）、建筑成本（9,000 元/平方米）及增值
税，税后净利润约为 25 亿元，折现后 NAV 为 21.5 亿元。假设梅林关项目公司和合
作地产商按 50%:50%共享项目开发收益，则归属于深高速的地产开发价值为 5.3
亿元。 

► 办公开发价值：项目中另外 24.3 万平方米建筑面积将作为商业用地，我们按办公楼
进行测算，并假设全部用于出租，目前深圳市写字楼平均租金约为每月 208 元/平方
米。根据 DCF 测算，办公楼开发 NAV 为 19 亿元，仍假设梅林关项目公司和合作地
产商按 50%:50%共享项目开发收益，归属于深高速的地产开发价值为 4.7 亿元。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 7: 梅林关项目土地增值 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 8: 梅林关项目住宅开发价值 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

  

百万元 土地增值
开发土地面积（万平方米） 9.6                                  

建筑面积（万平方米） 48.6

容积率 5.1                                  

土地市价（元/平方米） 25,000                           

土地成本（元/平方米） 10,700                           

毛利润（百万元） 6,950                              

土地增值税（百万元） 2,780                              

税后净利润（百万元） 3,127                              

股权比例 49%

归属于深高速的增值价值（百万元） 1,532                              

每股价值（元/股） 0.70                                

百万元 梅林关项目
总收入 13,851                           

住宅面积（万平方米） 24.3                                

单位售价（元/平方米） 57,000                           

土地及建安成本 -8,262                            

土地成本（元/平方米） 25,000                           

建筑成本（元/平方米） 9,000                              

土地增值税 -2,236                            

税前盈利 3,353                              

税后盈利 2,515                              

折现后价值（假设三年折现时间） 2,148                              

股权比例 25%

归属于深高速的价值（百万元） 526                                 

每股价值（元/股） 0.24                                
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图表 9: 梅林关项目办公部分价值测算 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

梅林关项目 2019/2020 年预计贡献 10%/14%盈利增速 

假设梅林关项目分四年开发，预计 2019 至 2022 年，年贡献盈利分别为 1.8 亿元/2.6 亿
元/3.7 亿元/4.8 亿元，相当于 2018 年深高速盈利预测的 10%/14%/20%/26%。由于公
司维持 40%~50%分红比例的分红政策，盈利增厚也将同等提高公司的分红收益率。 

图表 10: 梅林关项目各年盈利贡献测算 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

外环高速每股价值 2.08 元，长期盈利前景好 

深高速 2016 年公告以不超过 65 亿元投资外环高速 A 段并获得 100%的特许经营权（至
2044 年）。深圳外环高速公路呈东西走向，总体位于深圳市北部部分位于东莞市，外环 A
段起于深圳市宝安区，至坪山新区，总长约 60 公里，为双向 6 车道，总建设成本 206
亿元。根据方案，公司将与特建发公司合作代建，剩余 141 亿元的建设成本由特建发承
担，预计将于 2019 年底竣工，2020 年实现通车。 

  

百万元 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

面积                  -                  -                6.1              12.2             18.2             24.3            24.3           24.3            24.3           24.3          24.3

收入                  -                  -                 76               201              379              548             579            604             616            628           641

出租率                  -                  - 50% 65% 80% 85% 88% 90% 90% 90% 90%

租金 208               213             217             221             226           230            235           239          244

(+/-%) 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

付现成本                  -                  -                (11)                (30)              (57)              (82)              (87)            (91)             (92)            (94)           (96)

所得税                (16)                (43)              (81)            (116)            (123)          (128)           (131)          (134)         (136)

资本开支           (2,066)           (2,066)           (2,066)           (2,066)                 -                -              -                -              -              -

自由现金流           (2,066)           (2,066)           (2,017)           (1,937)              242              349             369            385             393            401           409

折现率                 1.0                1.1                1.1                1.2               1.3               1.4              1.4             1.5              1.6             1.7            1.8

预测期合计现值           (5,418)

终值             5,254

净现金             2,066 3.3% 目标负债率 50.0%
合计             1,902 6.0% 4.4%
归属于深高速的价值                466 1.0 25.0%
每股价值（元 /股）               0.21 9.3% 3.3%

折现假设

WACC 6.3%

股权成本 税后债务成本

无风险利率

风险溢价 税前债务成本

Beta 税率

百万元 2019E 2020E 2021E 2022E

结算进度(万平方米)                               12.2                            12.2                              12.2                            12.2

土地价值实现                                383                             383                               383                             383

住宅部分盈利                                132                             132                               132                             132

商业部分盈利                                  48                             128                               242                             349

盈利贡献                                180                             260                               373                             481

分红贡献                                  72                             104                               149                             192

EPS贡献（元）                               0.08                            0.12                              0.17                            0.22

DPS贡献(元)                               0.03                            0.05                              0.07                            0.09
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图表 11: 外环高速路线图 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

根据公司公告指引的外环高速车流量，2020年车流量可达 3.5万辆/日，收入达 4.4亿元，
息税前利润 2.2 亿元，预计 2021 年形成盈利，成熟期车流量可达 12 万辆/日，年净利润
7 亿元。项目加权资本成本假设为 3.4%（外环项目投资主要来自于 25 年期银团贷款），
按照我们测算，外环高速项目 NAV 约为 45 亿元，对应每股价值 2.08 元。 

图表 12: 外环高速 DCF 估值 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

 

 

 

  

折现假设 百万元 2017 2018 2019 2020 2021 2025 2031 2036 2041 2043 2044

无风险利率 3.6% 车流量（万辆 /日）            -            -            -       34,900         40,048       64,679       94,752       111,792       119,440       121,211       122,109

风险溢价 5.2% (+/-%) 15% 8% 5% 3% 1% 1% 1%

Beta 1.00 收入            -            -            -            436              499            803         1,165           1,371           1,461           1,481           1,492

股权成本 8.8% (+/-%) 15% 8% 5% 3% 1% 1% 1%

税前债务成本 4.4% 成本            -            -            -            215              234            333            441              514              545              552              556

税率 25.0% (+/-%) 9% 7% -44% -48% 1% 1% 1%

税后债务成本 3.3% 财务费用         143         281         269            258              247            201            132                75                17                 -                 -

目标负债率 98.5% 净利润       (143)       (281)       (269)            (37)                14            202            444              587              674              697              702

加权资本成本 3.4% (+/-%) -138% 23% 228% 213% 2% 1% 1%

EBIT            -            -            -            221              265            470            724              857              916              929              936

(+/-%) 20% 9% 124% 155% 1% 1% 1%

所得税            -            -            -            (55)               (66)          (118)          (181)             (214)             (229)             (232)             (234)

摊销            -            -            -            132              146            211            270              315              335              340              342

主要结论 资本开支       (831)    (1,649)    (1,944)            (45)               (45)            (45)            (45)               (45)               (45)               (45)               (45)

现值 5,553 自由现金流       (831)    (1,649)    (1,944)            253              300            519            769              914              977              992              999

净现金 4,547 折现率          1.0          1.0          1.1             1.1               1.1             1.3             1.6               1.9               2.2               2.4               2.5

股东权益价值 4,547 现值       (831)    (1,594)    (1,818)            229              262            397            482              485              439              417              406

每股价值 2.08 现值 5,553
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多重催化剂在前，潜在风险有限 

分红增厚、长效激励、政策面利好，三重催化剂在前 

梅林关土地价值实现可能快于预期 

根据大股东深圳国际半年报中披露，董事会曾通过决议出售梅林关项目不低于 50%权益
给合作开发的房地产商，根据我们测算一次性利润贡献约为 7.7 亿元，按公司 40%的分
红政策将贡献每股分红 0.14 元。项目股权出售时点尚有不确定性，若公司 2017/18 年
完成出售，则将分别提高 A 股股息率至 4.5%/5%，提高 H 股股息率至 6.7%/7.4%。 

图表 13: 梅林关项目出售一次性收益测算 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

年内有望推出长效激励机制 

长效激励一直是公司战略的重要目标，2016 年 1 月公司曾推出股权激励计划，拟向 75
名中高层管理人员以每股 5.35 元增发 A 股股票，但由于 H 股投票建议机构对计划认知存
在误差给出反对建议，导致两次股东大会 H 股股东赞成票均未超过三分之二而未通过（A
股股东会以 99.59%赞成票通过）。 

其后公司已提出新的长效激励方案，并积极推动审批落实进程，年内有望推出新的激励
计划。据我们了解，新的长效激励机制仍将侧重于与业绩挂钩的激励制度，虽然形式上
不限于股权，但同样将考核业绩，有助于提升公司管理经营效率，形成长期利好。 

收费公路管理条例利好大于利空 

2015 年 7 月 21 日交通运输部召开新闻发布会，向社会公布《收费公路管理条例》修订
稿，年内有望出台。我们认为这次修订稿在调整收费期限态度更加明确：1）政府收费高
速路偿债期拟按实际偿清债务所需时间确定（不再确定具体收费期限）；2）特许经营高
速公路经营期限按照收回投资并有合理回报的原则确定；3）偿债期、经营期结束后实行
养护管理收费。总体来看，新的管理条例将保证收费公路的合理回报，提供利好。 

  

梅林关项目

土地面积（万平方米）                                 4.8

建筑面积（万平方米） 24.3

土地售价（元 /平方米）                           25,000

土地成本（元 /平方米）                           10,700

毛利润（百万元）                             3,475

土地增值税（百万元）                             1,390

税后净利润（百万元） 1564

股权比例 49%

归属于公司的出售获益（百万元）                                766

每股价值（元） 0.35                            
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下行风险有限 

三高速收回对公司业绩影响不会超预期 

盐排、盐坝、南光高速具体收回方案尚未确定，采取完全收回给予现金补偿或维持现状
（对市民免费通行，由政府和公司结算通行费收入）均有可能，我们目前的盈利预测是
基于 2019 年后政府完全收回给予现金补偿，三条路不再贡献任何盈利的方案，是两种方
案中盈利较低的一种，因此未来无论最终采取哪种方案，盈利都不会低于我们预期。 

广东省货车通行收费优惠政策对公司影响有限 

2017 年 6 月 24 日，广东省政府发布《广东省降低制造业企业成本支持实体经济发展的
若干政策措施》，从 2017 年 7 月 1 日开始，在保持现行费率及计费规则不变的前提下，
省交通集团有限公司和省南粤交通投资建设有限公司全资和控股的 43 条路段，对使用粤
通卡的合法装载货运车辆试行通行费 8.5 折优惠。 目前深高速的项目没有纳入实施该优
惠政策的范围。 

即使未来通行费优惠范围扩大，我们认为对深高速的负面影响有限，因为：1）深高速货
车流量占比低；2）货车享受通行费优惠需满足几条条件（如使用国标粤通卡支付，未被
列入广东高速公路偷逃费黑名单，按全计重收费等），并非所有货车收费都收影响；3）
广东省对实施该政策已向经营企业征集意见，公司反馈了如分时段优惠，政府合理补偿
等诉求，未来即使收费优惠实施范围扩大，也很可能不会“一刀切”。 

  

http://www.hibor.com.cn/
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盈利增速快而稳定，H 股估值更具吸引力 

盈利预测和关键假设 

我们预计 2017/18 年盈利增长 36%/16%，其中： 

► 收费公路 2017/18 年收入分别为 42.2/46.4 亿元，同比增长 15%/10%，毛利为
21.3/23.4 亿元，同比增长 18%/9%，毛利率为 50.7%/50.5%，盈利增长来自主要
路段的内生增长、投资益常高速和增持武黄高速。 

► 德润环境 2017/2018 年预计分别贡献 1.2/2.2 亿元投资收益。 

► 委托管理服务 2017/18 年收入分别为 1.2/1.2 亿元，同比持平，毛利为 2800 万元
/2800 万元，毛利率为 23.7%/23.7%；广告及其他 2017/18 年收入分别为 1.4/1.4
亿元，毛利为 0.6/0.6 亿元，毛利率为 16%/16%。 

图表 14: 分业务盈利预测 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

  

（人民币百万元）

2016 2017E YoY 2018E YoY 2016 2017E YoY 2018E YoY

收费公路 3,680 4,221 15% 4,637 10% 1,863 2,079 12% 2,297 10%

委托管理服务 121 120 -1% 120 0% 93 92 -1% 92 0%

广告及其他 143 143 0% 143 0% 86 86 0% 86 0%

房地产 254 300 18% 350 17% 213 252 18% 294 17%

合计 4,532 4,784 6% 5,250 10% 2,533 2,509 -1% 2,768 10%

（人民币百万元）

2016 2017E YoY 2018E YoY 2016 2017E YoY 2018E YoY

收费公路 1,817 2,141 18% 2,340 9% 49.4% 50.7% 1.4ppt 50.5% -0.3ppt

委托管理服务 29 28 -1% 28 0% 23.7% 23.7% 0ppt 23.7% 0ppt

广告及其他 57 57 0% 57 0% 39.9% 39.9% 0ppt 39.9% 0ppt

房地产 41 48 18% 56 17% 16.0% 16.0% 0ppt 16.0% 0ppt

合计 1,999 2,275 14% 2,482 9% 44.1% 47.6% 3.4ppt 47.3% -0.3ppt

收入 成本

毛利 毛利率
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图表 15: 分路段盈利预测 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

估值与建议 

我们采取 SOTP 为公司估值，其中高速公路和德润的投资采用 DCF 估值，关键假设包括：
1）A/H 股 WACC 分别为 7.5%/7.2%；2）2017/18 年资本支出分别为 15 亿元/2 亿元；3）
2019 年开始南光、盐排和盐坝被政府收回后不再产生现金流。DCF 估值结果为 7.42 元/
股（A 股），8.73 港元/股（H 股）。 

图表 16: 现有路产 DCF 估值 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

（人民币百万元）

2016 2017E YoY 2018E YoY 2016 2017E YoY 2018E YoY

清连高速 672 724 8% 788 9% 392 398 2% 434 9%

机荷东段 647 703 9% 738 5% 300 295 -2% 310 5%

机荷西段 601 666 11% 699 5% 111 123 11% 140 14%

武黄高速 344 360 5% 378 5% 199 223 12% 234 5%

南光高速 329 360 9% 378 5% 170 186 9% 195 5%

盐排高速 174 199 14% 211 6% 85 86 1% 91 6%

盐坝高速 180 199 10% 169 -15% 118 131 11% 113 -14%

梅观高速 114 122 7% 128 5% 70 75 7% 79 5%

水官高速 620 680 10% 720 6% 418 459 10% 490 7%

益常高速 - 208 426 105% - 103 211 105%

（人民币百万元）

2016E 2017E YoY 2018E YoY 2016 2017E YoY 2018E YoY

清连高速 280 326 16% 355 9% 41.7% 45.0% 3ppt 45.0% 0ppt

机荷东段 347 408 18% 428 5% 53.6% 58.0% 4ppt 58.0% 0ppt

机荷西段 490 543 11% 559 3% 81.5% 81.5% 0ppt 80.0% -1ppt

武黄高速 144 137 -5% 144 5% 42.0% 38.0% -4ppt 38.0% 0ppt

南光高速 159 174 9% 183 5% 48.4% 48.4% 0ppt 48.4% 0ppt

盐排高速 90 114 26% 120 6% 51.5% 57.0% 6ppt 57.0% 0ppt

盐坝高速 61 68 10% 56 -17% 34.2% 34.0% 0ppt 33.0% -1ppt

梅观高速 44 47 7% 49 5% 38.5% 38.5% 0ppt 38.5% 0ppt

水官高速 201 221 10% 231 4% 32.5% 32.5% 0ppt 32.0% 0ppt

益常高速 - 105 215 105% 50.5% 51ppt 50.5% 0ppt

毛利 毛利率

收入 成本

（人民币百万元 ) 2017E 2018E 2019E 2020E 2025E 2030E 2034E

现有路产价值（假设政府从 2019年开始收回南光、盐排和盐坝高速）

息税前利润 2,584 2,795 4,208 2,287 2,542 1,290 945

所得税 -665 -720 -1,083 -589 -655 -332 -243

折旧与摊消 1,397 1,484 1,552 1,615 1,428 476 521

运营资本变化 -92 158 -327 79 13 36 0

资本支出 -1,470 -200 -200 -200 -200 -200 -200

自由现金流 1,753 3,517 4,148 3,192 3,129 1,269 1,022

折现率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.8 2.6 3.4

现值           1,753           3,272           3,591           2,571           1,756              496              300

现值总额         25,883

净负债 -7,564

少数股东权益 -2,135

股权价值         16,183

A股每股价值（元 /股）             7.42

H股每股价值（港元 /股）             8.73
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梅林关项目及外环高速项目尚未贡献盈利，均采用 NAV 法估值，分别对应 1.15 元/股和
2.08 元/股（详见前文图 7、图 8、图 9 及图 12）。德润环境投资不同于公路资产，存在
永续增长期，采用 NAV 法估值，对应 1.26 元/股。 

图表 16: 德润环境 NAV 估值 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

考虑 A/H 股市场不同的估值风格，我们 A 股目标价为 11.91 元（高速公路 DCF 估值+德
润环境 NAV+梅林关 NAV+外环项目 NAV），与之前目标价持平。H 股目标价为 10.18 港
元（高速公路 DCF 估值和德润环境 NAV 估值），较之前目标价上调 11.6%。 

目前 A/H 对应 2017/18 年盈利预测 13.2/11.4 倍市盈率，9.1/7.8 倍市盈率（我们的盈利
预测未计入梅林关项目及外环高速项目的收益），重申对 A/H 股的推荐评级，其中 H 股
2018 年股息率达到 5.2%，更具吸引力。 

此外，如果公司 2018 年出售 50%梅林关权益获得一次性收益，将分别提高 2018 年 A/H
股股息率至 5%/7.4%。 

图表 17: 可比公司估值表 

 
资料来源：彭博资讯，万得资讯，中金公司研究部 

  

（人民币百万元) 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E …    2035E

德润环境

投资收益 120 220 238 257 269 440

资本开支 -4,415

预测期价值 3,045

永续期价值 2,753

永续增长率 3% WACC · 7.5%

每股价值 （元/股） 1.26

公司 股票代码 币种 股价 CAGR PEG

2015 2016
 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E 2015 2016
 2017E 2018E 15~17 17E

A股高速公路上市公司

深高速* 600548.SH RMB 9.64 13.5 18.0 13.2 11.4 1.7 1.7 1.5 1.4 12.8 9.3 12.1 13.1 3.5 2.3 3.1 3.6 1% 11.2

皖通高速 600012.SH RMB 13.12 23.2 23.3 21.2 19.1 2.7 2.5 2.3 2.2 11.6 10.8 11.0 11.4 1.8 1.8 1.9 2.1 5% 4.5

宁沪高速* 600377.SH RMB 9.81 19.7 14.8 13.2 12.2 2.4 2.2 2.1 1.9 12.1 15.7 16.2 16.3 4.1 4.3 5.3 5.7 22% 0.6

四川成渝 601107.SH RMB 4.60 14.1 13.5 19.2 16.4 1.1 1.1 1.0 1.0 8.2 8.1 5.4 6.1 1.7 2.4 1.7 2.0 -14% n.m.

楚天高速 600035.SH RMB 5.82 19.4 21.6 17.4 14.7 2.1 2.0 1.9 1.6 11 9.3 11.1 11.8 1.5 1.7 n.a. n.a. 6% 3.1

五洲交通 600368.SH RMB 6.07 -52.8 22.8 n.a. n.a. 1.8 1.7 n.a. n.a. -3.3 7.6 n.a. n.a. 0.0 1.3 n.a. n.a. n.m. n.m.

山东高速* 600350.SH RMB 6.07 10.8 9.5 9.0 8.8 1.3 1.2 1.1 1.0 12.2 12.9 12.4 11.5 2.9 3.2 3.6 3.6 10% 0.9

赣粤高速 600269.SH RMB 5.32 17.7 12.1 13.6 13.3 1.0 0.9 0.9 0.9 5.6 7.6 6.5 6.6 2.8 2.8 2.9 3.0 14% 1.0

现代投资 000900.SZ RMB 6.05 16.2 11.2 9.8 7.6 1.3 1.2 n.a. n.a. 8.4 11.2 n.a. n.a. 0.4 0.6 n.a. n.a. 29% 0.3

粤高速 000429.SZ RMB 8.57 23.2 16.5 12.1 12.9 1.8 2.2 2.1 2.0 8.6 12.1 17.6 15.7 1.8 3.9 5.7 5.2 39% 0.3

福建高速 600033.SH RMB 3.86 19.2 15.8 14.3 14.3 1.3 1.3 n.a. n.a. 7.0 8.2 8.8 n.a. 2.6 3.9 2.3 0.3 16% 0.9

东莞控股 000828.SZ RMB 12.70 16.2 15.9 14.9 13.2 2.9 2.6 2.3 2.1 19.0 17.1 16.6 16.8 2.4 2.4 2.6 3.0 4% 3.5

中原高速 600020.SH RMB 5.32 10.5 25.5 n.a. n.a. 1.4 1.3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3.0 1.7 n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 15.4 17.8 13.9 12.7 1.8 1.7 1.6 1.5 9.7 11.0 11.8 12.1 2.1 2.4 3.3 3.2 5% 2.6

中值 17.0 16.2 13.4 13.1 1.7 1.7 1.7 1.5 11.2 10.8 12.1 11.7 2.1 2.3 3.0 3.3 12% 1.1

H股高速公路上市公司

深高速* 548.HK HKD 7.64 9.0 12.8 9.1 7.8 1.1 1.2 1.1 1.0 12.8 9.3 12.1 13.1 5.3 3.2 4.5 5.2 0% n.m.

皖通高速* 995.HK HKD 5.99 8.8 9.5 8.4 7.5 1.0 1.0 0.9 0.9 11.9 11.1 11.4 11.8 4.6 4.3 4.8 5.4 2% 3.9

宁沪高速* 177.HK HKD 12.42 20.9 16.7 14.6 13.4 2.6 2.5 2.2 2.0 12.1 15.7 16.2 16.3 3.8 3.8 4.8 5.2 20% 0.7

四川成渝 107.HK HKD 3.16 8.1 8.3 11.8 10.1 0.7 0.7 0.6 0.6 6.8 7.2 4.9 5.5 2.1 3.1 2.2 2.5 -17% n.m.

越秀交通 1052.HK HKD 5.88 15.4 9.6 9.7 9.2 1.0 1.0 1.0 0.9 5.2 9.3 8.8 9.0 3.3 4.4 4.7 5.2 26% 0.4

浙江沪杭甬* 576.HK HKD 10.18 12.3 13.0 12.2 11.3 2.2 2.2 1.9 1.8 14.8 15.5 15.0 14.7 3.8 3.7 4.3 4.6 1% 24.2

合和公路 737.HK HKD 4.89 24.1 26.4 22.4 22.4 1.7 1.9 2.0 2.5 6.0 6.6 8.9 10.1 2.9 3.0 3.3 3.2 4% 6.2

平均值 14.1 13.8 12.6 11.7 1.5 1.5 1.4 1.3 10.4 11.2 12.1 12.5 3.7 3.7 4.1 4.5 6% 2.2

中值 12.3 12.8 11.8 10.1 1.1 1.2 1.1 1.0 12.0 10.2 11.8 12.4 3.8 3.7 4.5 5.2 2% 5.2

国际高速公路上市公司

SIAS SpA SIS IM EUR 13.39 20.1 21.5 16.4 14.2 1.7 1.6 1.5 1.4 8.8 7.7 9.4 10.1 1.0 1.3 2.6 2.9 11% 1.5

Abertis Infraestructuras, S.A ABE SM EUR 17.27 -20.3 19.7 17.7 15.3 5.2 4.8 4.1 3.8 -26.3 25.4 24.8 25.7 3.8 4.2 4.5 4.8 n.m. n.m.

CCR CCRO3 BZ BRL 17.52 35.4 35.1 21.3 17.1 8.2 7.9 4.6 4.3 24.1 22.9 27.2 25.8 3.1 2.4 3.1 4.4 29% 0.7

Autostrada To-Mi AT IM EUR 22.00 17.3 20.0 15.0 11.4 1.2 1.2 2.0 1.9 7.1 6.1 10.0 16.8 2.0 2.0 2.2 2.6 7% 2.0

Lingkaran Trans LTK MK MYR 5.73 21.4 17.1 12.3 12.9 5.5 4.9 4.1 n.a. 26.6 30.4 36.3 31.6 3.5 4.4 4.4 4.5 32% 0.4

平均值 Average 9.6 19.6 15.4 13.5 3.4 3.1 2.9 2.4 4.1 17.4 20.1 21.1 2.6 3.0 3.4 3.7 -21% n.m.

中值 Median 18.7 19.9 15.7 13.5 3.5 3.2 3.0 1.9 8.0 16.6 17.4 21.3 2.8 3.1 3.5 3.7 9% 1.7

*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯和Wind

P/B

(X)

ROE

(%)

分红收益率
(%)

P/E

(X)
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图表 18: 历史估值表 

       
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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