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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5288  4861  5071  5348  

同比增长 39.5% -8.1% 4.3% 5.4% 

归母净利润(百万元) 1700  1570  1631  1786  

同比增长 95.9% -7.7% 3.9% 9.6% 

毛利率 63.5% 61.1% 61.1% 61.6% 

净利率 45.9% 45.7% 45.5% 45.9% 

净资产收益率 18.9% 16.7% 16.4% 16.9% 

每股收益(元) 0.81  0.75  0.78  0.85  

每股经营现金流(元) 1.76  1.72  1.47  1.64  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
事件：粤高速 A 发布 2022 年三季度报：2022 年前三季度公司实现营业收入

32.88 亿元，同比下滑 17.26%；实现归母净利润 11.92 亿元，同比下滑 14.53%；

实现扣非归母净利润 11.59 亿元，同比下降 15.99%，基本 EPS 为 0.57 元。

2022Q3 单季度公司实现营业收入 12.31 亿元，同比下滑 17.15%；实现归母净

利润 4.18 亿元，同比下滑 23.37%；实现扣非归母净利润 4.16 亿元，同比下降

22.52%，基本 EPS 为 0.20 元。总体来看，前三季度收入及业绩同比均下降，

主要系：省内疫情散发影响，叠加广佛高速停止收费。 

点评： 

⚫ 受省内疫情叠加广佛高速停止收费，营业收入及业绩继续承压，同比均有

所下滑。2022 年前三季度，公司营业收入同比下滑 17.26%，归母净利润

同比下滑 14.53%。营业收入同比下滑系由于：1）广佛高速 2022 年 3 月

收费期限到期；2）自 2022 年 1 月起，广东省疫情多点散发，受疫情防控

措施影响，叠加极端天气影响出行，控股各路段车流量出现不同程度下滑，

广惠高速、京珠高速广珠段车流量受影响较大，通行费收入同比下降。营

业成本同比下滑 19.21%，系由于：佛开高速三堡至水口段改扩建项目收

费期限于 2021 年 6 月获批，以及通行费收入减少（以工作量法计提）使

路产折旧成本下降。 

⚫ 控股路段广澳高速公路改扩建，未来有望贡献稳定收入支撑。2022 年 10

月 22 日，公司公告拟向控股子公司广珠东增资投资建设广澳高速公路南

沙至珠海段改扩建工程项目。改扩建项目总投资估算为 154.25 亿元，剔除 

 
 

风险提示：经济下行导致车流量下降、收费政策变化、再投资风险等。 
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地方政府承担费用，广珠东公司承担约 130.04 亿元，其中资本金为总投资估

算的 35％，粤高速 A 按持股比例承担资本金出资额约 34.14 亿元，资本金以

外建设资金通过银行贷款解决。经测算，该项目资本金内部收益率 5.75%，

具有一定的赢利能力。该项目的借款偿还期（含建设期）约为 16.25 年，项目

运营期能够还清长期贷款本金及利息。 

⚫ 投资策略：公司参控股高速公路盈利增长稳健，改扩建完成强化路网效应，

公司治理好，注重股东回报。公司承诺 2021-2023 年分红率不低于 70%，属

于业绩稳健且高分红品种，防御性较高。由于 22Q4 全国范围内施行货车降

费 10%的政策，我们下调盈利预测，预计 2022-2024 年，公司归母净利润为

15.70 亿元、16.31 亿元、17.86 亿元，EPS 为 0.75 元、0.78 元、0.85 元，对应

2022 年 10 月 27 日收盘价 7.26 元，PE 分别为 9.7X、9.3X、8.5X，假设分红

率维持 70%，则股息率为 7.2%、7.5%、8.2%，维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示： 

（1）经济下行导致车流量下降：经济下行可能影响人们出行意愿，对车流量

影响较大，从而影响公司营业收入，业绩恢复进度可能低于预期； 

（2）收费政策变化：政府对高速公路通行费收费有一定指导，收费政策变化

对公司控股路产通行费收入影响较大，影响公司未来盈利； 

（3）再投资风险：公司再投资的其他业务板块回报率可能不及预期，影响公

司收益。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3143  5759  7905  10434   营业收入 5288  4861  5071  5348  

货币资金 2956  5539  7683  10196   营业成本 1930  1891  1971  2055  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 26  26  26  28  

应收票据及应收账款 159  171  170  182   销售费用 0  0  0  0  

预付款项 5  5  5  5   管理费用 224  224  227  242  

存货 1  0  1  1   研发费用 13  7  8  8  

其他 22  44  47  49   财务费用 222  128  110  94  

非流动资产 15733  14704  13625  12553   其他收益 18  16  17  16  

长期股权投资 2627  2546  2573  2564   投资收益 277  340  295  304  

固定资产 10639  9743  8749  7703   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 351  176  88  44   信用减值损失 -2  -2  -2  -2  

无形资产 269  311  315  332   资产减值损失 -3  -2  -3  -2  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 3  2  2  2  

长期待摊费用 2  2  1  1   营业利润 3167  2939  3038  3237  

其他 1844  1927  1900  1909   营业外收入 18  16  17  16  

资产总计 18876  20463  21531  22986   营业外支出 22  22  22  22  

流动负债 1163  1656  1502  1572   利润总额 3162  2933  3033  3232  

短期借款 0  67  44  52   所得税  735  714  727  779  

应付票据及应付账款 264  312.97  307.52  327.13   净利润  2427  2220  2306  2453  

其他 899  1276  1150  1193   少数股东损益 726  650  675  667  

非流动负债 6391  6422  6448  6518   归属母公司净利润 1700  1570  1631  1786  

长期借款 4573  4561  4601  4667   EPS(元) 0.81  0.75  0.78  0.85  

其他 1819  1860  1846  1851        

负债合计 7555  8077  7950  8090   主要财务比率     

股本 2091  2091  2091  2091   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 713  713  713  713   成长性     

未分配利润 4761  5003  5416  5935   营业收入增长率 39.5% -8.1% 4.3% 5.4% 

少数股东权益 2339  2988  3664  4330   营业利润增长率 69.8% -7.2% 3.4% 6.5% 

股东权益合计 11321  12386  13580  14896   归母净利润增长率 95.9% -7.7% 3.9% 9.6% 

负债及权益合计 18876  20463  21531  22986   盈利能力     

      毛利率 63.5% 61.1% 61.1% 61.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率 45.9% 45.7% 45.5% 45.9% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 18.9% 16.7% 16.4% 16.9% 

归母净利润 1700  1570  1631  1786   偿债能力     

折旧和摊销 1266  1103  1117  1124   资产负债率 40.0% 39.5% 36.9% 35.2% 

资产减值准备 3  -24  -1  2   流动比率 2.70  3.48  5.26  6.64  

资产处置损失 -3  -2  -2  -2   速动比率 2.70  3.48  5.26  6.64  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 283  128  110  94   资产周转率 27.4% 24.7% 24.2% 24.0% 

投资损失 -277  -340  -295  -304   应收帐款周转率 3134% 2863% 2906% 2964% 

少数股东损益 726  650  675  667   存货周转率 556183% 350580% 410074% 393336% 

营运资金的变动 -76  517  -165  57   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 3670  3598  3071  3424   每股收益 0.81  0.75  0.78  0.85  

投资活动产生现金流量 -424  299  247  258   每股经营现金 1.76  1.72  1.47  1.64  

融资活动产生现金流量 -3137  -1315  -1174  -1168   每股净资产 4.30  4.49  4.74  5.05  

现金净变动 109  2582  2144  2514   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2846  2956  5539  7683   PE 8.9  9.7  9.3  8.5  

现金的期末余额 2955  5539  7683  10196   PB 1.7  1.6  1.5  1.4  
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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登记为证券分析师，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

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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持股情况。 
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