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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 2018A 

营业收入(百万元) 2226 2519 2703 2847 

同比增长(%) 19.8 13.2 7.3 5.3 

归母净利润(百万元) 532 919 948 1054 

同比增长(%) -12.7 72.7 3.2 11.2 

毛利率(%) 65.2 66.9 70.8 70.7 

净利润率(%) 23.9 36.5 35.1 37.0 

净资产收益率（%） 6.2 10.1 9.9 10.5 

每股收益(分) 31.8 54.9 56.7 63.0 

每股股息(港仙) 28 33 36 39 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：公司是越秀集团旗下的三大平台之一的交通基建平台，集团

提供强力支持。公司在广东省内及环广州布局多个项目，盈利能力稳步提

升，同时也在省外积极拓展新项目，收入逐年实现稳健增长，利润率也保

持较高且稳定的水平。近日粤港澳大湾区新政的颁布也将为公司带来明显

的利好。另外，公司的派息率水平持续维持在 50%以上，当前股价对应

2018 年 PE 为 8.5X，股息收益率超过 6%，推荐投资者关注。 

 2018 年年度业绩整体符合预期：2018 年全年公司业绩实现稳健增长。公

司取得营业收入共 28.5 亿元人民币（下同），同比增长 5.3%。其中并表的

7 条公路广州北二环、湖北随岳南、河南尉许、湖南长株、湖北汉孝、天

津津保、广西苍郁高速的收入占比分别为 41%、23%、15%、9%、6%、

3%、3%。公司全年实现毛利润 20.1 亿元，同比增长 5.1%，毛利率为 70.7%，

保持平稳走势。以上 7 条公路的毛利率分别为 74.5%、77.7%、71.9%、

61.4%、58.9%、31.9%、51.2%。另外，公司旗下还有 5 个合联营项目，

2018 年公司取得的应占合联营公司利润为 4.1 亿元。 

 派息率高，保持稳定和高力度的派息政策：2018 年中期公司进行每股派

息 15 港仙，末期派息 24 港仙，全年共计派息 39 港仙，派息总额为 5.6

亿元，同比有 13.6%的增幅。公司的派息率常年维持在 50%以上，2018

年达到 53.6%，派息力度强，具备吸引力。 

 《粤港澳大湾区发展规划纲要》发布，政策迎来重大利好：2 月 18 日，

国务院印发《粤港澳大湾区发展规划纲要》，纪要内容指出（1）增强重点

城市对周边区域的带动作用，促进泛珠三角地区的共同发展。核心城市包

括香港、澳门、广州、深圳。（2）公路、港口是大湾区共同发展的重要依

托，提出进一步完善大湾区运输通道，及研究广州至清远等铁路的延伸可

能性。（3）港澳在铁路运输领域将实施特别开放。政策特别提及交通网络

尤其是包括广州在内的 4 个城市群周边的交通网络建设将重点完善，对于

越秀交通基建来说，是重大的利好因素。 

风险提示：宏观经济增长放缓；公路车流量及平均路费收入不及预期；人民币

汇率变动 
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报告正文 

 

 2018 年年度业绩整体符合预期：2018 年全年公司业绩实现稳健增长。公司取

得营业收入共 28.5 亿元人民币（下同），同比增长 5.3%。其中并表的 7 条公

路广州北二环高速、湖北随岳南高速、河南尉许高速、湖南长株高速、湖北

汉孝高速、天津津保高速、广西苍郁高速的收入占比分别为 41%、23%、15%、

9%、6%、3%、3%。公司全年实现毛利润 20.1 亿元，同比增长 5.1%，毛利

率为 70.7%，保持平稳走势。以上 7 条公路的毛利率分别为 74.5%、77.7%、

71.9%、61.4%、58.9%、31.9%、51.2%。另外，公司旗下还有 5 个合联营项

目，2018 年公司取得的应占合联营公司利润为 4.1 亿元。 

 

图 1、公司的营业收入 图 2、公司的营业收入构成 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 盈利能力优异，净利率稳中有增：2018 年全年公司实现归母净利润 10.5 亿元，

同比增长 11.2%。归母净利率为 37%，同比有 1.9 个百分点的提升，保持稳

中有升的增长趋势。 

 

图 3、公司的归母净利润 图 4、公司的毛利率与归母净利率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 派息率高，保持稳定和高力度的派息政策：2018 年中期公司进行每股派息 15

港仙，末期派息 24 港仙，全年共计派息 39 港仙，派息总额为 5.6 亿元（人

民币），同比有 13.6%的增幅。公司的派息率常年维持在 50%以上，2018 年

达到 53.6%，派息力度强，具备吸引力。 

 

图 5、公司的每股派息额 图 6、公司历年派息率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公路运营状况稳定，车流量和路费收入齐升：公司在广东省内共有 6 个项目

处于运营状态，盈利能力逐年增长。同时近年来也积极拓展了省外业务，在

湖北、河南等地收购了一批优质项目，省外的河南尉许高速和湖北随岳南项

目 2018 年均实现了较快的收入增长。从日均路费收入情况来看，收入较高的

Top5 项目是虎门大桥、广州北二环高速、广州北环高速、清连高速和湖北随

岳南高速，其中 4 个项目均位于粤港澳大湾区内。从车流量情况来看，日均

收费车流量较高的 Top5 项目分别是广州北环高速、广州北二环高速、虎门大

桥、广州西二环高速和湖南长株高速，其中 4 个项目均位于粤港澳大湾区内。 

 

图 7、公司旗下项目的日均路费收入 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 8、公司旗下项目的日均收费车流量 

 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：加粗字体为全年的日均收费车流量 

 

 《粤港澳大湾区发展规划纲要》发布，政策迎来重大利好：2 月 18 日，国务

院印发《粤港澳大湾区发展规划纲要》，纪要内容指出（1）增强重点城市对

周边区域的带动作用，促进泛珠三角地区的共同发展。核心城市包括香港、

澳门、广州、深圳。（2）公路、港口是大湾区共同发展的重要依托，提出进

一步完善大湾区运输通道，及研究广州至清远等铁路的延伸可能性。（3）港

澳在铁路运输领域将实施特别开放。政策特别提及交通网络尤其是包括广州

在内的 4 个城市群周边的交通网络建设将重点完善，对于越秀交通基建来说，

是重大的利好因素。 

 

 债务结构合理，持有现金充足：截至 2018 财年，公司的账面现金共计 24 亿

元人民币，总有息负债为 76 亿元，净负债率为 42.1%（含合联营企业借款），

处于合理水平，同比下降 14.2 个百分点。外部债务结构按期限划分，一年内

及一年以上债务的占比分别为 14%、86%，短期借款比例同比下降约 7 个百

分点，公司的 EBITDA 对应利息保障倍数为 8.4 倍，债务压力不大。币种结

构中，公司的境内债务占比达到 90%以上，受汇率波动影响小。 

 

 我们的观点：公司是越秀集团旗下的三大平台之一的交通基建平台，集团提

供强力支持。公司在广东省内及环广州布局多个项目，盈利能力稳步提升，

同时也在省外积极拓展新项目，收入逐年实现稳健增长，利润率也保持较高

且稳定的水平。近日粤港澳大湾区新政的颁布也将为公司带来明显的利好。

另外，公司的派息率水平持续维持在 50%以上，当前股价对应 2018 年 PE 为

8.5X，股息收益率超过 6%，推荐投资者关注。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓；公路车流量及平均路费收入不及预期；人民

币汇率变动 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票
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