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本报告导读： 

资产的复杂性，增加了市场认知深高速价值的难度。未被认知的资产价值与较低的治

理风险，会随着深高速盈利成长性的持续，逐渐被市场看到。 

摘要： 

[Table_Summary]  首次覆盖，增持评级。深高速路产主业区位优势显著，且成本计提充

分。连续再投资后，资产久期拉长，贴现价值较为可观，公司股权价

值被低估。我们预测 2018-19 年 EPS 为 0.84/1.06 元（不含三条路若

免费带来的补偿与影响），换算港币 0.95/1.19 港元。结合 DCF 和 PE

估值方法，给予公司 11.54 港元目标价，增持评级。 

 优势区位与优质资产，是长期稳健回报率的基础。深高速核心路产地

处珠三角，区位优势显著。2017 年，水官高速单公里收入 3217 万元，

在所有上市公路公司路产中排名第一。若剔除投资收益和其他非主业

资产影响，2017 年控股路产 ROE 为 14%。城市居民轿车为主的通行

结构，既提供了长期增长的潜力，也是公司长期盈利波动率较低的微

观基础。公司资产久期较长，外环建成后，路产加权平均剩余年限将

达到 17.9 年。 

 优秀的公司治理，是 DCF 价值得以逐渐实现的基础。高速公路资产

是有限期的资产，公司永续经营的愿望与资产的有限期属性之间的矛

盾带来再投资难题，成为压制高速公路行业估值的重要因素。市场对

于高速公路再投资的不信任，长期以来演化为抛弃 DCF，只看 DDM

的定价方法。而企业治理的差异，会逐渐从再投资回报率的差异体现

出来。深高速多年来的实际行为构筑良好的再投资历史，体现了与投

资者利益一致的价值取向和较低的治理风险。 

 成本计提充分，盈利增长可持续。公司路产摊销按车流量法计提充分，

5 条路产单位摊销隐含未来复合增速都为负值，说明未来核心路产单

位摊销存在下调空间。梅林关地产项目预计 2019 年开始变现，即使

三条路面临政府提前收回，公司仍有望保持盈利稳定增长。 

 风险提示。机荷高速改扩建方案尚未确定，可能带来重大资本支出；

梅林关项目结算进度或有波动；可转债未来或摊薄 EPS；公路行业政

策具有不可预测性。 

 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
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 财务摘要（百万人民币） 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 3620 3421 4532 4837 5701 6032 

(+/-)% 10.4% -5.5% 32.5% 6.7% 17.9% 5.8% 

毛利润 1915 1742 1999 2338 2764 2927 

净利润（归母） 2187 1553 1169 1426 1835 2315 

(+/-)% 203.9% -29.0% -24.7% 22.0% 28.6% 26.2% 

PE 6.5 9.1 12.1 10.0 7.7 6.1 

PB 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 
 

 

运输 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 



                                                      深圳高速公路股份

（0548） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 17 

目录 

1. 路产：优势区位，充分计提，持续投资 ............................................. 3 

1.1. 区位决定公路资产长期回报率 ...................................................... 3 

1.2. 充分计提带来成本下降超预期可能 .............................................. 5 

1.3. 持续再投资，延长期限 .................................................................. 5 

1.3.1. 部分路产或提前收回，估值合理不影响公司价值 ............... 6 

1.3.2. 通过再投资应对路产提前回收的挑战 ................................... 7 

1.3.3. 重要再投资项目分析 ............................................................... 7 

2. 房地产：优质项目变现可期 ............................................................... 10 

2.1. 梅林关城市更新项目预计 2019 年开始交付 ............................... 11 

2.2. 贵龙土地待开发面积近 1000 亩 .................................................. 12 

3. 盈利预测与估值 ................................................................................... 13 

3.1. 特别股息，或可期待 .................................................................... 13 

3.2. 2018 年通行费收入预计同比增加 17.8% .................................... 13 

3.1. 转型环保双主业尚在探索中 ........................................................ 14 

3.2. 首次覆盖，增持评级 .................................................................... 15 

4. 风险因素 ............................................................................................... 16 

4.1. 机荷高速改扩建带来重大资本支出 ............................................ 16 

4.2. 梅林关开发进度不达预期 ............................................................ 16 

4.3. 可转债的潜在摊薄 ........................................................................ 16 

4.4. 在建工程延期完工 ........................................................................ 16 

4.5. 政策环境影响 ................................................................................ 16 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                      深圳高速公路股份

（0548） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 17 

1. 路产：优势区位，充分计提，持续投资 

 

高速公路资产的长期回报率，取决于区位优势。 

 

在给定区位的前提下，投资中的超预期容易出自两个方面：（1）优秀的

公司治理带来的阶段成本下降超预期；（2）生命周期带来的阶段盈利与

期限价值超预期。 

 

深高速的核心路产区位优势显著，这是长期获得稳健回报率的基础。同

时，公司路产摊销计提较为充分，为未来单位成本的下降带来空间。持

续的主业再投资，拉长剩余期限，使公司股权贴现价值较为可观。 

 

1.1.  区位决定公路资产长期回报率 

 

对比来看，东南沿海高速公路回报率显著高于内陆地区。主要原因是东

南沿海的人口密度与经济发展程度较高，区位优势带来路产良好的长期

回报率。  

 

图 1：公路上市公司 ROE 对比（2016） 

 

数据来源：Wind、公司公告、国泰君安证券研究  

 

深高速核心路产地处经济活跃的珠三角，区位优势显著。公司 2017 年

ROE 为 10%，但若剔除投资收益和其他非主业资产影响，公司控股路

产 ROE 为 14%，在行业中排名第四，居于前列。 

 

图 2：深高速 2017 年控股公路资产的 ROE 水平居于前列 

 

数据来源：Wind、公司公告、国泰君安证券研究 
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公司共有 13 条控股并表路产（包含 1 条在建）与 6 条非并表投资路产。 

 

2016 年，深高速加权平均单公里收入 839 万元，在行业上市公司中排名

第五。2017 年，水官高速、机荷东、机荷西高速、梅观高速单公里收入

超过 2000 万元，其中，水官高速单公里收入 3217 万元，在所有上市高

速公路资产中排名第一。 

 

表1: 深高速控股路产情况（含在建） 

收费公路 位置 公里数 
2017 

单公里收入 
持股比 车道数 状态 收费到期时间 备注 

梅观高速 深圳 5.4 2273 100% 8 营运 2027 年 3 月 上市已有 

机荷东段 深圳 23.7 3022 100% 6 营运 2027 年 3 月 上市已有 

机荷西段 深圳 21.8 2896 100% 6 营运 2027 年 3 月 自建通车 

盐坝高速 深圳 29.1 659 100% 6 营运 

2026年4月(A段) 

2028年 7月(B段) 

2035年 3月(C段) 

自建通车 

2016 年 2 月起免费通行 

深圳交委现金补偿 

盐排高速 深圳 15.6 1206 100% 6 营运 2027 年 3 月 同上 

南光高速 深圳 31 1132 100% 6 营运 2033 年 1 月 同上 

武黄高速 湖北 70.3 522 100% 4 营运 2022 年 9 月 2005 年收购 

长沙环路 湖南 34.7 - 51% 4 营运 2029 年 10 月 自建通车 

益常高速 湖南 73.1 - 100% 4 营运 2033 年 12 月 2017 年收购 

清连高速 广东 216 341 76.37% 4 营运 2034 年 7 月 2005 年收购 

水官高速 深圳 20 3217 50% 10 营运 2027 年 2 月 2015 年收购 

沿江高速

（深圳） 
深圳 37 - 100% 8 营运 2038 年 12 月 

2018 年 2 月正式并表 

二期预计 2019 年通车 

外环 A 项目 深圳 60 - 100% 6 在建 25 年 预计 2019 年底通车 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2017 年，公司机荷西段、机荷东段、清连高速、水官高速四条路的合计

毛利 15 亿元，占主营业务毛利 73%（不含 2017 年新并表路产），是深

高速利润贡献最大的四条路。2018 年上半年，这四条路的日均收费同比

增长分别为 5.3%，7.6%，4.1%和 1.2%。以城市居民轿车为主的通行车

辆结构，是公司长期盈利波动率较低的微观基础。 

 

图 3：深高速 2017 年控股路产毛利占比（不含 2017 年新并表的路产） 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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1.2.  充分计提带来成本下降超预期可能 

 

目前，大部分高速公路上市公司均采用车流量法进行折旧摊销。深高速

将路产经营权记为无形资产，按照实际车流量法进行摊销。单位摊销额

依据对未来总车流量的预测估算，每 3-5 年委任第三方机构重新审核一

次，若预计未来车流量出现较大偏差，则对单位摊销进行调整。 

 

我们按照公司 2017 年的单位摊销额，计算了各条路产单位摊销额隐含

的未来车流量复合增速。其中，机荷西段、机荷东段、武黄高速、梅观

高速、长沙环路单位摊销隐含的未来车流量增速都是负增长，一定程度

上体现当前会计假设的谨慎预期。这意味着，如果这些路段未来实际复

合增速为正，若一直按照当前单位摊销被计提，将在收费权到期前就完

成全部摊销。 

 

机荷东段、机荷西段、梅观高速上一次单位摊销调整在 2014 年 10 月，

武黄高速上一次单位摊销调整在 2016 年 1 月。按照公司 3-5 年重新核

算一次的惯例，这些路段未来几年存在成本下降超预期的可能。 

 

表2: 深高速控股路产单位摊销隐含未来车流量复合增速 

路段名称 
2017 年单位摊销 

隐含未来车流量复合增速 

剩余年限 

（以 2017 年为基准） 

机荷西段 -5.0% 10 

机荷东段 -3.0% 10 

武黄高速 -3.0% 5 

梅观高速 -3.0% 10 

长沙环路 -1.2% 12 

益常高速 4.1% 16 

水官高速 4.4% 10 

盐排高速 4.8% 10 

南光高速 6.1% 16 

清连高速 7.2% 17 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

注：盐坝高速因三段到期时间不一致，这里未做整体测算 

 

1.3. 持续再投资，延长期限 

 

PE 估值在许多高速公路股票评估中被广泛使用，但逻辑缺陷突出。不

同公司资产的剩余年限不同，或处在生命周期的不同位置，PE 当然不

可比。 

 

对拥有较多路产的高速公路企业来说，在当期盈利与新路产再投资方面

会始终努力做出权衡。 

 

深高速在这方面将持续面临挑战，但其多年来的实际行为，体现了与投

资者利益一致的价值取向。 
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多年来高速公路长期回报率的差异，很大程度上来自于价值取向的差

异，影射为再投资回报率，或者说远期的股东回报率的差异。 

 

1.3.1. 部分路产或提前收回，估值合理不影响公司价值 

 

2015 年 11 月 30 日，深圳市交通运输委员会（“深圳交委”，代表深圳市

人民政府）与深高速签订协议，自 2016 年 2 月 7 日起调整南光高速、

盐排高速和盐坝高速的收费方式。 

 

目前，这三条路段采取政府采购，对公众免费通行的方式。双方将在 2018

年年内确定未来采取当前方式还是一次性政府回购。 

 

政府回购这种市场化改变公路性质的行为，极为罕见，因为需要两个前

提条件：1、尊重契约的行政行为范式；2、丰裕的地方财政。 

 

表3：南光、盐排和盐坝高速收费方式调整及财务影响 

阶段 时间 调整方式 财务影响 

阶段一 
2016 年 2 月 7 日 

至 2018 年 12 月 31 日 

公司保留收费公路权益并承担管理和养护

责任，政府采购服务，道路免费通行 

继续按照现有的会计处理原则逐年确认相

关路段的路费收入、成本及利润，对收入

及盈利状况不产生重大影响 

阶段二 2019 年 1 月 1 日起 

方式一：沿用第一阶段的调整方式 同阶段一 

方式二：政府提前收回收费公路权益并给予

相应的补偿，公司不再承担管理和养护责任 

预计 2019 年度将增加资产处置收益约 16

亿元（税后），相应减少未来期间的路费收

入、盈利及经营现金流 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

南光、盐排、盐坝三条路 2017 年毛利占上市公司主营业务毛利（不考

虑 2017 年新并表路产）比例 17%。 

 

若政府回购公路公司的路产，公司需把这三条路未来的收益一次性计入

当期损益，未来不再获得相应的盈利和现金流，短期利润会有较大波动。

但从股东回报的角度，回购事件对股东价值的影响取决于收购价格与路

产贴现价值的差异，以及公司拿到一次性收益后的资金运用原则。 

 

早在 2014 年 3 月 31 日，根据深圳政府与公司达成的协议，梅观高速梅

林至观澜约 13.8 公里路段实施免费通行，深莞边界至观澜约 5.4 公里

路段继续收费，深圳政府以现金方式进行补偿安排。当年深高速确认了

15 亿元的资产处置收益，增加税后净利润 11.2 亿元。 

 

深圳市政府财政盈余充足，且有历史案例证明政府遵循公平定价原则。 

对于南光、盐排、盐坝三条路，如果政府提前收回收费公路权益并给予

相应的补偿，根据前期公告，预计将增加资产处置税后收益约 16 亿元。 

 

我们没有能力对政府的回购概率与条款作出预测，但过去的案例，让我

们选择相信深圳的行政与市场理念。 
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1.3.2. 通过再投资应对路产提前回收的挑战 

 

2015 年以来，公司坚持“整固并提升收费公路主业”战略，通过股权收

购的方式持续再投资路产。2015 年增持水官高速 10%股权至 50%；2016

年增持武黄高速 55%股权至 100%、拿下外环 A 高速的特许经营权；2017

年先后收购益常高速和沿江高速 100%股权。 

 

目前，公司高速公路里程数按权益比例折算约为 557 公里（未考虑在建

60 公里外环高速），相比 2014 年增加 35%。公司 2015 年展开路产再投

资之前路产加权平均剩余收费年限 9.6 年，目前 14.4 年，外环高速建成

后，加权剩余收费期现可延长至 17.9 年。 

 

图 4：深高速 2015 年以来收费公路权益里程不断增加 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  

注：2018 年数据截止到 2018-06-30，未考虑在建 60 公里外环高速在内。 

 

图 5：深高速通过再投资大幅延长路产加权平均剩余收费年限（年） 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  注：剩余收费期限基准日 2018/08/31。 

 

1.3.3. 重要再投资项目分析 

 

深高速希望坚持不低于 8%的路产项目收益率要求。我们将部分重要项

目的收购情况予以分析。 
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2017 年收购益常高速 100%股权：收购价格 12.7 亿，按照 2016 年扣非

净利润 1.6 亿元，收购 PE 7.9 倍，路产 2033 年到期。 

 

2016 年收购武黄高速 45%股权：全部股权估值 10.1 亿元，收购 45%股

权对应价格 4.5 亿，按照 2015 年扣非净利润 1.5 亿元，收购 PE6.7 倍，

路产 2022 年到期。 

 

我们认为，上述两项交易，从收购估值来看，定价都较为合理。此外，

还有两项更为重要的交易： 

 

 沿江高速 

 

2018 年 2 月，公司完成对深投控所持沿江公司 100%股权（资产为沿江

高速）的收购，收购价格为人民币 14.72 亿元。 

 

沿江高速公路是珠三角重要的南北向核心通道，也是粤港澳大湾区内连

通广州、深圳和香港的重要走廊，地理位置优越，沿途经济活跃。 

 

图 6：沿江高速所处区位 

 

数据来源：公司公告 

 

表4: 沿江高速信息一览 

公路起止 车道数 公路里程 计划工期 收费期限 工程造价及出资 

沿江高速公路（省道 S3）

深圳段，起于东莞与深圳

交界的东宝河，南接深圳

南山区深港西部通道 

双向 

8 车道 
37 公里 

一期：沿江高速主线，约 30.9 公

里，已于 2013 年 12 月 28 日通车 

二期：深中通道深圳侧接线、机场

互通立交等，约 5.7 公里，预计

2019 年底通车 

25 年 

167 亿元 

政府出资：103 亿 

质押贷款：64 亿（一

期 54 亿，二期 10 亿） 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

目前，沿江高速尚处于开通初期，短期内将给公司业绩带来负面影响。

长期来看，伴随沿途区域经济发展，及周边路网的完善，沿江高速的
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营运表现将进入快速增长期。 

 

图 7：沿江高速预计 2021 年贡献利润 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

 外环高速 

 

外环高速是公司按照 PPP 模式投资的收费公路项目，是深圳、东莞两市

公路网规划重要组成部分。通过地图，我们发现外环高速与机荷高速、

水官高速几乎平行，预计未来将缓解机荷高速、水官高速的通行压力，

提升通行效率。 

 

图 8：外环高速将缓解机荷高速、水官高速的通行压力 

 

数据来源：公司官网 

 

表5: 外环高速 A 段工程信息一览 

工程起止 车道数 公路里程 计划工期 收费期限 工程造价 筹资方式 

起于深圳宝安区海上田园北侧

（接沿江高速）至龙岗区深汕高

速互通立交（不含东莞段） 

双向六车道 约 60 公里 38 个月 25 年 

206 亿元，平均每公

里造价 2.7 亿元。公

司出资 65 亿元。 

质押特许权融

资、可转债 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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就在五年前，北京四环和五环的车流密度还不高。但是最近两年行车缓

慢的现象，迅速地向 N 环蔓延。 

 

只是，大多数城市的环路并非收费公路。 

 

从北京 N 环与日本东京湾区的发展经验看，亚洲国家都具有城市化后期

人口进一步集中的特征。虽然难以量化，但考虑平行线路目前已经拥挤，

新路产的流量风险相对较低。 

 

图 9：广深地区经济活跃，GDP 增速领先全国 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  

 

外环 A 建成初期，将分流目前路产的车流，并且由于自身处于生命周

期初期而难以贡献利润，因此对于深高速利润正贡献预计到 2023 年才

能实现。尽管看好深高速长期价值，我们希望投资者有客观的预期。 

 

图 10：外环高速 A 段预计 2023 年贡献利润 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 房地产：优质项目变现可期 

 

新路产建成通车后，往往面临高额利息支出及折旧摊销的压力，进而降

低公司的业绩表现。深高速通过合理把握地产开发节奏，优质项目未来

几年变现可期。 
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2.1. 梅林关城市更新项目预计 2019 年开始交付 

 

梅林关城市更新项目，即对深圳梅林收费站西侧地块和华通源物流中心

地块中约 9.6 万平方米土地进行综合开发。 

 

该项目位于深圳市龙华新区，该区是《深圳城市总体规划（2007-2020）》

确定的五个城市副中心之一，紧邻深圳市中心区域的福田区，是市中心

的功能拓展区以及城市重点发展区域，地理位置优越。该项目的规划综

合容积率为 5.06，总建筑面积为 48.6 万平方米。 

 

大股东深国际与深高速共同出资成立项目公司（深圳市深国际联合置地

有限公司）实施项目开发，其中深高速持股比例 49%。2018 年，项目

公司引入万科作为战略投资者，入驻后深高速持股比例变为 34.3%。 

 

图 11：梅林关城市更新项目地块位置优越 

 

数据来源：百度地图、深圳市规划和国土资源委员会官网、国泰君安证券研究 

 

梅林关城市更新项目规划总建筑面积为 48.6 万平方米，预计可售面积

42.9 万平方米，项目地块的楼面地价约为 1.4 万元/平方米（含地价款、

拆迁款、前期规划费、税费等）。项目现已开工，预计 2018 年预售，

2019 年开始交付使用。根据我们的测算，预计 2019 年-2022 年年均贡

献 6.20 亿元投资收益，项目整体 NAV45 亿元，公司股权对应价值约

16 亿元。 

 

表6: 梅林关城市更新项目 2019 年开始贡献收益                                          单位：千元 

项目 单价 合计 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

销售实现假设    25% 25% 25% 25% 

土地费用 14.26 6,120,000       

建安费用及其他 6 2,916,000   729,000  729,000  729,000  729,000  

销售收入 60 25,750,800   6,437,700  6,437,700  6,437,700  6,437,700  

开发费用 6 2,575,080   643,770  643,770  643,770  643,770  

主营业务税金及附加 0.74 319,101   79,775  79,775  79,775  79,775  

土地增值税 10.03 4,118,498   1,029,625  1,029,625  1,029,625  1,029,625  

所得税 5.74 2,425,530   606,383  606,383  606,383  606,383  



                                                      深圳高速公路股份

（0548） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         12 of 17 

净利润 17.23  7,276,590   1,819,148  1,819,148  1,819,148  1,819,148  

投资收益    623,968  623,968  623,968  623,968  

贴现率    10% 10% 10% 10% 

贴现时间（年）    1.0 2.0 3.0 4.0 

现值    1,653,771  1,503,428  1,366,752  1,242,502  

NAV   4,523,951      

公司权益 34.3%  1,551,715      

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.2. 贵龙土地待开发面积近 1000 亩 

 

深高速通过贵深公司（70%股权）积极参与贵龙项目（公司承接的贵州

龙里贵龙城市大道一期采用 BT 模式进行建设的工程项目及相关的土地

一级开发项目）开发范围内土地的竞拍，自 2012 年至今，已成功竞拍

土地约 2655 亩（约 177 万平方米），成交金额总计约为 8.96 亿元。其

中 504 亩已转让，1045 亩正在进行二级开发，剩余土地将用于自主二

级开发或转让。 

 

表7：待开发土地面积近 1000 亩 

贵龙土地 在开发/已转让面积 待开发面积 

I 号地块 

约 1000 亩 

 “茵特拉根小镇别墅项目”分批开发 

一期约 246 亩，已全部竣工验收 

二期约 389 亩，预期 2019 年上半年完工交付 

三期约 229 亩，预期 2020 年底前交工 

/ 

Ⅱ号地块 

约 1500 亩 

2015 年，322.9 亩物流、143.9 亩商住用地转让；

2016 年，39.6 亩物流用地转让； 

2018 年，296 亩土地转让 

近 1000 亩 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

注：深高速已公告挂牌转让“Ⅱ号地块（约 810 亩土地）”，挂牌底价 55080 万元。 

 

贵深公司正采取分期滚动开发的策略，对已取得土地中 I 号地块进行自

主二级开发。截至目前，贵龙开发项目（“茵特拉根小镇项目”）二期工

程开盘预售、三期已经开始规划。依据调研情况，在现有销售进度、销

售单价（1 万元/平方米）、毛利率保持不变的假设前提下，预计 2018-2021

年分别产生 92、101、111、122 百万元毛利。 

 

表8: 茵特拉根小镇别墅项目价值将持续变现            单位：百万 

 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 

销售收入 317 413 454 499 549 

销售成本 234 304 334 368 404 

毛利 83 109 120 131 145 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

高速公路地产业务虽然贡献利润，但非经常性利润只增厚净资产，估值

时无法获得 PE 乘数。 
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3. 盈利预测与估值 

 

我们预计深高速 2018-2029 年 EPS 为 0.84/1.06 元（不含三条路若免费

带来的补偿与影响），按照 11 月 10 日 0.8881 的汇率，折算港币为 

0.95/1.19 港元。结合 DCF 和 PE 估值方法，给予深圳高速公路股份

（0548.HK）目标价 11.54 港元，增持评级。 

 

3.1. 特别股息，或可期待 

 

深高速注重对股东的回报，2017-2019 股东回报规划显示，未来三年现

金分红比例不低于 45%。未来，预计公司将会维持合理及相对稳定的分

红派息政策。 

 

图 12：分红派息比例维持在 40%以上 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

值得关注的是，2014 年因梅观资产处置收益而派发特别股息 0.255 元/

股（含税），占处置收益的 50%，导致当年派息绝对值达到 0.45 元/股，

为上市以来新高。2018 年，如果南光、盐排、盐坝高速被政府提前收

回，预计将产生一次性收益 16 亿元，假设按照 45%的处置收益比例派

发特别股息，对应 0.33 元/股。事实上，我们认为股东利益最大化的方

式，是在满足必要发展的资金需求基础上，尽可能地提升非经常性利

润的分红比例。 

 

南光、盐排、盐坝高速是否被提前收回，以及公司是否派发特别股息，

存在重大不确定性，我们无法判断。 

 

3.2. 2018 年通行费收入预计同比增加 17.8% 

 

在考虑了益常高速、沿江高速等纳入报表，叠加各路产潜在的增流、

分流影响后，我们对各收费公路通行费收入进行了增速假设，预计

2018 年深高速通行费收入同比增加 17.8%达到 50.5 亿元。 
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表9: 深高速高速公路通行费收入假设（千元） 

收费公路 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

清连高速 637,172 671,568 736,040 765,482 811,410 

同比 -18.29% 5.40% 9.60% 4.0% 6.0% 

机荷东段 636,945 646,744 716,150 759,119 774,301 

同比 8.08% 1.54% 10.73% 6.0% 2.0% 

机荷西段 544,207 600,858 631,230 662,792 669,419 

同比 17.63% 10.41% 5.05% 5.0% 1.0% 

武黄高速 331,593 343,677 366,800 374,136 381,619 

同比 1.97% 3.64% 6.73% 2.0% 2.0% 

南光高速 321,130 329,296 351,069 372,133 394,461 

同比 4.78% 2.54% 6.61% 6.00% 6.00% 

盐排高速 161,218 174,452 188,146 191,909 203,423 

同比 -24.39% 8.21% 7.85% 2.00% 6.00% 

盐坝高速 172,652 179,869 191,772 163,006 179307 

同比 -4.10% 4.18% 6.62% -15.00% 10.00% 

梅观高速 103,245 113,943 122,760 127,057 128,327 

同比 -31.61% 10.36% 7.74% 3.5% 1.0% 

水官高速 105,895 619,581 643,410 649,844 656,343 

同比  485% 9.0% 1.0% 1.0% 

外环高速 A      

同比      

长沙环路 81,304 114,170 108,890 162,609 172,366 

同比 32.65% 40.42% -4.62% 12% 6% 

益常项目   228,370 414,981 466,815 

同比    6% 3% 

沿江高速    441,958 494,551 

同比    10.51% 11.90% 

合计 3,014,057 3,679,988 4,284,640 5,048,195 5,332,343 

同比  22.1% 16.4% 17.8% 5.6% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.1.  转型环保双主业尚在探索中 

 

2015 年，公司集团拟定了“城市和交通基础设施建设运营服务商”的第

二主业战略，新产业主要关注以水环境治理、固废处理为主要内容的大

环保产业方向，并适度拓展金融产业，实现产融结合。 

 

2017 年深高速 44 亿元收购德润环境 20%股权，增资水规院（增资后总

投资金额 6189 万元）。未来除贡献投资收益外，一方面有利于积累环保

行业的管理经验，另一方面有利于获得环保相关技术，从而实现资源的

战略协同，促进环保业务的转型、探索。 

 

值得一提的是，德润环境旗下控股子公司（57.12%）三峰环境是重庆市

政府重点培育的战略性新兴产业国有企业和国内垃圾发电行业领军企
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业，专业从事垃圾焚烧发电项目的投资、建设和运营。公司的垃圾焚烧

技术和设备在国内市场占有率超过 30%，位居全国第一。根据公开信息，

三峰环境正在筹备 IPO 上市，蕴含上市期权。 

 

公司在 2018 年三季度投资者交流会提到，争取到 2019 年本战略期末，

环保产业规模将不低于公司总资产的 20%。 

 

我们认为高速公路企业多元化发展尚在探索阶段，对于公司未来在环保

领域的发展情况，我们暂时较难判断。恪守原则的再投资创造价值，放

弃原则的再投资可能会损毁价值。 

 

3.2. 首次覆盖，增持评级 

 

假设贵龙近 1000亩土地资产不变现，外环高速A延期到 2020年中通车，

南光、盐排、盐坝高速延续现有收费方式，梅林关地产项目 2019 年开

始结算。我们预计深高速 2018-2029 年 EPS 为 0.84/1.06 元（不含三条

路一次性收回损益），按照 11 月 10 日 0.8881 的汇率，折算港币为 

0.95/1.19 港元。 

 

按照 H 股公路行业平均 PE 9.7 倍计算，考虑深高速外环建成后期限延

长，给予 10%的估值溢价，按 10.7 倍 PE 与 2018 年盈利预测计算，深

高速 H 股 PE 估值法对应的每股价值为 10.17 港元。 

 

图 13：可比公司动态 PE 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

注：根据 2018/11/9 日收盘价计算 

 

另外，我们用 10%的股权必要回报率对深高速的股权自由现金流

（FCFE）进行贴现，贴现至 2018 年 6 月 30 日，对应股权价值为 250

亿元，折算港币为 282 亿港元，每股价值 12.90 港元。 

 

取以上两种估值方法的算术平均值，我们给予深圳高速公路（0548.HK）

的目标价 11.54 港元，给予增持评级。 
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4. 风险因素 

 

4.1. 机荷高速改扩建带来重大资本支出 

 

目前机荷高速已处于满负荷运营状态，公司在进行机荷高速改扩建的前

期工作，改扩建方案和工程实施具重大不确定性，有可能带来重大资本

支出。 

 

4.2. 梅林关开发进度不达预期 

 

梅林关更新项目预计 2018 年预售，2019 年完成部分楼房交付使用。如

果开发进度滞后，房地产价值变现不确定性将增加。另外，房地产的政

策调整、区域市场变化等均会给地产价值的实现带来不确定性。 

 

4.3. 可转债的潜在摊薄 

 

公司拟公开发行 A 股可转换公司债券募集资金总额不超过 22 亿元（含

本数）人民币，投资于深圳外环高速公路深圳段项目。若该可转债成功

发行，投资者换股将带来摊薄未来 EPS 的风险。 

 

4.4. 在建工程延期完工 

 

外环高速和沿江高速二期工程预计将于 2019 年底建成完工，如果工程

建设进度滞后，或将对当期营业收入水平带来负面影响。 

 

4.5. 政策环境影响 

 

高速公路行业受政策影响较大。历史上节假日免费通行、绿色通道、货

车优惠等政策对高速通行费收入曾带来负面影响。对于此类政策影响，

我们难以预判。 
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评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的 12个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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