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投资要点   

#summary# 
事件： 

2014 年 12 月 31 日公司公告拟以现金 50,200 万元收购宁常镇溧公路

100%股权，以现金 66,200 万元收购锡宜公司 100%股权。为详细了解此收购

事项，2015 年 1 月 8 日前往公司调研。 

 

点评： 

 宁常镇溧项目：宁沪高速以现金 50,200 万元收购大股东交通控股持有的

宁常镇溧 100%股权，同时承接宁常镇溧截至交割日的全部有息负债（不

超过 75 亿元），并以此形成的债权对宁常镇溧进行债转股； 

路段名称  起自  止于  公里数  车道数  收费年限  

宁常高速  溧水桂

庄枢纽  

常州南互

通  

87.26  全线六车道  2007年9月至 

2032年9月  

镇溧高速  丹徒枢

纽  

溧阳前马

枢纽  

65.658  全线六车道  2007年9月至 

2032年9月  

 锡宜项目：宁沪高速控股子公司广靖锡澄以现金 66,200 万元收购交通控

股、常州高投、无锡高投合计持有的锡宜公司 100%股权，同时对锡宜公

司进行吸收合并，承接其所有资产、负债、业务和人员。 

路段名称  起自  止于  公里数  车道数  收费年限  

锡宜高速

公路  

无锡北

枢纽  

宜兴西坞

枢纽  

69.3  全线四车道  2003年9月至  

2028年9月  

陆马公路  陆区互

通  

马山  10  全线四车道  2005年1月至  

2028年9月  

无锡环太

湖公路  

无锡硕

放枢纽  

无锡南泉

互通  

20  全线六车道  2006年10月至  

2031年10月  

 收购项目回报率约 10%，已属于目前高速公路较好收购标的：两个标的

价值评估采用了收益现值法，使用的折现率为 10.3%。因此我们可以换个

角度认为两个项目未来的回报率约为 10%。根据我们对行业的了解，目前

高速公路行业收购标的回报率约为 8%-10%左右，超过 10%的标的已经属 

 

 

 

 NPV 价值远低于市值，未来随利率下行存在增值空间：通过严谨测算，

我们发现不少上市公司市值基本仅为 NPV 价值的不到一半，严重低估。
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于较优的投资项目，例如：2014 年 1 月深圳市政府收购梅观高速项目评

估折现率为 8.4%。因此从项目的收购价格以及未来的回报来看，我们认

为此项目优于行业平均水平。 

 2015 年对业绩略有负面影响，但长期看增厚业绩：根据测算，2015 年锡

宜公司可实现盈利，开始对宁沪公司有正贡献；而宁常镇溧项目 2015 年

可实现现金流回正，但是预计利润亏损约为 1 亿作用，约影响宁沪高速整

体利润约 3%左右，影响较小。预计 2016 年项目开始给宁沪高速带来正收

益。长期看，公司主要路产沪宁高速路面临东段饱和、西段分流的情况，

未来车流增速堪忧，收购宁常路可有效弥补沪宁高速受到分流影响。同时

镇溧高速属于未来国家高速南北干线中的一段，一旦南北大动脉联通，镇

溧高速的会拥有可观增速。长期看，收购项目可以增厚公司未来业绩，延

长生命周期，弥补现有路产面临的负面影响。 

 期待车流量超预期带来的超额回报：项目收购评估书使用的未来预测车流

量增速约为 3%-10%左右，我们认为两个项目都处于苏南经济发达地区，

未来长三角地区经济依然可维持良好增速，小汽车保有量依然快速增加。

就目前情况判断，我们认为项目评估书中使用的增速预测可能略有保守，

未来车流量存在超预期可能性。2014年，宁常高速车流增速同比增长 65%，

收入同比增长 85%，我们认为 2015 年上半年可能会依然维持较高的增长

趋势。 

 收购不会影响分红率，收购后负债水平依然低于行业平均：收购完成后，

公司资产负债率达到 46.6%，依然低于行业平均 47.5%的负债水平，我们

认为公司原有资产现金流回报丰厚，收购对公司现金流影响不大，公司有

能力承担收购带来的债务负担。同时，我们预计大概率公司分红率不会受

到收购影响，依然可以保持 70%的高分红率；根据我们测算 2015 年受收

购减少的利润可控制在 3%-5%以内，因此对分红额影响较小。 

 预计收购后宁沪公司享受税盾优惠每年 1 亿元：2015 年宁常镇溧在债转

股完成后即可实现盈利，可利用所得税法中公司税前利润可以优先用于弥

补过去五年时间内的累计亏损后再行缴纳企业所得税的相关政策，因此可

减少公司所得税；另一方面，宁沪高速承接宁常镇溧的全部有息债务将增

加宁沪高速的财务费用，该部分新增的财务费用可以起到抵减宁沪高速所

得税费用的目的，目前收购项目财务费用将近 4.5 亿元，因此可减少所得

税收入 1.1 亿元。 

 收购后可降低收购标的债务成本：根据测算，宁常镇溧公司目前财务成本

约为 6.3%左右，锡宜高速约为 5.8%左右，而宁沪高速目前的债务平均成

本只有 4.5%-5.1%左右。因此，未来通过债务置换可降低宁常镇溧、锡宜

高速的财务费用。假设债务成本下降 1%，则宁常镇溧可减少财务费用约

5000 万元/年左右；锡宜高速减少 1200 万元/年左右。 

 投资策略：我们认为此次收购虽然短期对宁沪高速业绩略有负面影响（影
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响较小、几乎可维持业绩持平）。但是长期看，有利于公司在高速公路行

业的可持续发展，预计 2016 年开始将会贡献公司利润。我们认为收购标

10%的收益率已高于行业平均水平，同时收购会带来一定税收优惠，且公

司通过降低财务成本未来可提高收购项目收益水平。另外，未来需要密切

跟踪拟收购项目车流量，我们判断车流量存在超预期可能。因此，综合公

司 ROE 水平以及目前估值情况，我们维持对公司“买入”评级。预计

2014-2016 年 EPS 为 0.53 元、0.52 元、0.55 元，对应 PE 为 13.9X、14.15X、

13.4X。 

 风险提示：收费政策变化、车流量受不可预期分流影响 
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投资评级说明 

 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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