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1《福建高速(600033 SH,增持): 高股息吸引
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路费收入稳健增长》2019.04 

3《福建高速(600033,增持): 业绩略高于预

期，成本管控较好》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩略超预期，派息低于预期 
福建高速(600033) 
2019 年，收入同比+9.1%，盈利同比+12.8%，业绩略超预期 

4 月 3 日晚，公司发布 2019 年报：1）收入同比增长 9.07%至 29.04 亿元，
归母净利增长 12.82%至 8.28 亿元，扣非净利增长 18.73%至 8.60 亿元；
2）业绩略超预期（我们盈利预测为 7.99 亿元）。我们认为，盈利增长主要
来自：车流量内生增长、财务费用下降。受疫情期间高速公路免费通行的
影响，公司拟降低 2019 年度分红比例至 16.6%，派息低于预期。我们预
计 2020-2022 年 EPS 为 0.10、0.35、0.37 元，目标价 3.12-3.19 元。考
虑交通部潜在的补偿措施以及近期良好的车流量表现，维持“增持”评级。 

 

福厦线客车流量稳健增长，货车流量表现平淡 

受益于私家车保有量提升，高速公路客车流量稳健增长；经济下行、贸易
摩擦使货车流量增速低于客车。2019 年，福建省高速公路客车、货车流量
同比增长 11.8%、7.2%。同期，公司核心路段泉厦、福泉高速的收入同比
增长 2.4%、3.9%，主要受客车增长驱动，客车流量同比增长 6.2%、6.9%，
增速高于货车 4.9、5.0 个百分点。受益于宁连宁德段部分路段封闭施工、
宁德井上互通通车诱增影响，罗宁高速通行费收入大幅提升 44.4%。 

 

车流量内生增长与财务费用下降驱动盈利提升 

2019 年，公司毛利润和营业利润同比增长 11.8%和 16.9%。我们认为：1）
毛利润的增长主要源自泉厦、福泉、罗宁高速的车流量增长；2）营业利润
同比增加 2.19 亿元，主要因为毛利润增加 1.92 亿元，财务费用下降 0.25

亿元，其他期间费用保持稳定。“15 闵高速”公司债（票面利率 4.9%；约
占公司 2019 年付息债务的 45%）将于 2020 年 8 月到期，考虑年初至今
市场利率已大幅下降，我们预计债务置换或使公司财务费用进一步降低。 

 

高速公路在疫情期间暂时免费通行，股价已充分反映负面预期 

从 2 月 17 日至疫情防控工作结束，全国收费公路免收车辆通行费。我们认
为，公司股价已充分反映免费通行对短期盈利和现金流的负面影响。交通
部表示正在制定保障政策，包括延缓付息、本金展期或者续贷及延长经营
期限等（3 月 6 日新闻会）。我们期待政府补偿方案的出台。我们对疫情结
束后的车流量持乐观展望。3 月，全国高速公路网车流量同比提升 10%；
与之相比，铁路和民航客运量仍同比减少 75%和 73%。 

 

考虑交通部潜在的补偿措施，维持“增持”评级 

基于公路免费政策，我们调整 2020/21 年归母净利预测至 2.78/9.52 亿元
（前次 8.52/9.54 亿元），并且引入 2022 年预测 10.25 亿元。考虑公司派
息能力，我们预计 2021/22 年度分红率回升至 50%水平（2016-2018 年均
值 56%），对应股息率 6.4/6.8%。我们认为公路免费为一次性事件，故采
用不受此影响的 2021 年作为估值基础。考虑公司过往分红率高于行业水
平，在行业中枢 7.8x 2021PE 上给予约 15%溢价，基于 8.9-9.1x 2021PE

给予目标价区间 3.12-3.19 元（前次 3.48-3.57 元）。维持“增持”评级。 

 

风险提示：疫情影响高于预期、车流量增速放缓、海峡财险亏损扩大。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,744 

流通 A 股 (百万股) 2,744 

52 周内股价区间 (元) 2.70-3.63 

总市值 (百万元) 7,492 

总资产 (百万元) 5,499 

每股净资产 (元) 3.47  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 2,663 2,904 1,760 3,134 3,250 

+/-%  7.61 9.07 (39.41) 78.12 3.71 

归属母公司净利润 (百万元) 733.51 827.58 278.19 951.98 1,025 

+/-%  11.78 12.82 (67.55) 242.20 7.68 

EPS (元，最新摊薄) 0.27 0.30 0.10 0.35 0.37 

PE (倍) 10.21 9.05 26.93 7.87 7.31  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 福建高速季度营业收入  图表2： 福建高速季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 利润简表 

 

2019 年 

年报 

2018 年 

年报 

同比 

增速 

2019 年 

第四季度 

2018 年 

第四季度 

同比 

增速 

单位  百万元   百万元  %  百万元   百万元  % 

营业收入     2,904      2,663     9.07      814      693    17.58  

营业成本     1,084      1,034     4.79      355      352     0.93  

毛利润     1,821      1,629    11.79      459      341    34.76  

税金及附加        12         11    17.33        4        3    33.33  

管理费用        78         70    10.71       26       22    18.99  

财务费用       188        213   -11.92       44       52   -16.50  

投资净收益       -31        -41   /      -24      -20   /  

其他项目         2          1   132.78        1        1    11.02  

营业利润     1,513      1,294    16.92      362      245    47.91  

加：营业外收入         4          8   -47.25        1       -4   /  

减：营业外支出        59          0   /       58        0   /  

利润总额     1,458      1,301    12.07      305      241    26.31  

减：所得税       377        343    10.09       87       67    29.46  

净利润     1,081        958    12.78      218      174    25.09  

减：少数股东损益       253        225    12.65       54       47    14.86  

归属于母公司所有者的净利润       828        734    12.82      163      127    28.89  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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核心假设 

疫情与公路免费政策 

本次报告： 

新型肺炎疫情与收费公路免费通行政策对公司 2020 年盈利和现金流产生负面影响。据交

通部，从 2 月 17 日至疫情防控工作结束，全国收费公路免收车辆通行费。我们模型假定，

公司旗下高速公路在 6 月 30 日结束免费通行。 

上次报告： 

无。 

 

图表4： 盈利预测调整表 

单位：人民币 百万元   2019 2020E 2021E 

营业收入 调整前 2,801 2,879 2,992 

  调整后 2,904 1,760 3,134 

  (+/-%) 3.67 (38.88) 4.75 

其中：通行费收入 调整前 2,757 2,833 2,945 

  调整后 2,746 1,597 2,967 

  (+/-%) (0.38) (43.63) 0.74 

其中：其他收入 调整前 44 46 47 

  调整后 158 162 167 

  (+/-%) 256.07 256.07 256.07 

营业成本 调整前 1,113 1,172 1,170 

  调整后 1,084 896 1,222 

  (+/-%) (2.66) (23.58) 4.51 

其中：通行费成本 调整前 1,078 1,136 1,132 

  调整后 988 797 1,121 

  (+/-%) (8.37) (29.83) (1.02) 

其中：其他成本 调整前 68 72 75 

  调整后 123 126 130 

  (+/-%) 79.54 76.12 72.77 

毛利润 调整前 1688 1706 1822 

  调整后 1821 864 1912 

  (+/-%) 7.85 (49.39) 4.91 

投资收益 调整前 (28) (24) (19) 

  调整后 (31) (90) (14) 

  (+/-%) 10.41 282.69 (25.40) 

归属母公司股东的净利润 调整前 799 852 954 

  调整后 828 278 952 

  (+/-%) 3.57 (67.33) (0.16) 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

估值分析 

我们认为疫情与公路免费为一次性事件，故采用不受此影响的 2021 年作为估值基础。目

前，高速公路行业 PE 估值中枢为 7.8x 2021PE（前次 10.6x 2019PE）。高速公路行业 PE

估值下滑幅度较大，主要因为疫情期间高速公路免费通行。公司的 2016-2018 年度的分红

率排名已进入高速公路行业第一梯队（详见图表 6）。我们预计，公司 2020/2021/2022 年

度股息率达到 1.86%/6.35%/6.84%（假设分红率为 50%；2016-2018 年均值 55.9%）。我

们在行业 PE 中枢基础上给予 15%左右的溢价，基于 8.9-9.1x 2021PE（前次 12.0-12.3x 

2019PE） 进行估值，目标价区间 3.12-3.19 元（前次 3.48-3.57 元）。考虑潜在的政府补

偿以及近期全国较好的车流量表现，维持“增持”评级。 
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图表5： 高速公路可比公司表 

代码 证券简称 

总市值 市盈率 PE 市净率 PB 

亿元 TTM 2020E 2021E MRQ 

600377.SH 宁沪高速 486 11.35 13.06 10.20 1.76 

001965.SZ 招商公路 429 10.21 8.76 8.06 0.90 

600350.SH 山东高速 201 8.58 6.07 5.87 0.71 

600548.SH 深高速 194 7.75 11.04 7.45 1.05 

000429.SZ 粤高速 A 143 11.38 9.34 8.39 1.49 

600012.SH 皖通高速 85 7.71 19.59 6.75 0.79 

 平均值  9.50 11.31 7.79 1.12 

 中位值  9.40 10.19 7.76 0.98 

注：EPS 和 BPS 取自 Wind 一致预期，收盘价 2020/4/3 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表6： 近三年累计分红占近三年累计归母净利润的比例（2016-2018 年度） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 福建高速历史 PE-Bands  图表8： 福建高速历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

疫情影响高于预期、车流量增速放缓、海峡财险亏损扩大。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,503 1,987 1,483 2,912 3,951 

现金 992.96 1,134 961.58 2,106 3,075 

应收账款 469.52 761.37 461.29 725.00 785.24 

其他应收账款 26.16 70.41 42.66 60.30 67.89 

预付账款 0.91 1.73 1.43 1.72 1.86 

存货 10.57 19.75 16.33 18.97 20.73 

其他流动资产 2.86 0.21 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 15,796 15,185 14,735 14,051 13,350 

长期投资 299.18 221.38 132.32 118.46 110.77 

固定投资 14,362 13,716 13,361 12,692 11,999 

无形资产 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

其他非流动资产 1,135 1,248 1,241 1,241 1,240 

资产总计 17,299 17,172 16,218 16,963 17,301 

流动负债 1,605 3,263 1,370 1,471 1,417 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 688.61 686.13 489.13 594.01 537.80 

其他流动负债 916.84 2,577 881.34 877.03 879.05 

非流动负债 4,630 2,175 3,213 2,791 2,371 

长期借款 2,355 1,608 1,188 767.63 347.44 

其他非流动负债 2,275 567.08 2,025 2,023 2,024 

负债合计 6,236 5,438 4,583 4,262 3,788 

少数股东权益 1,971 2,224 2,328 2,580 2,844 

股本 2,744 2,744 2,744 2,744 2,744 

资本公积 1,658 1,660 1,660 1,660 1,660 

留存公积 4,690 5,106 4,903 5,716 6,265 

归属母公司股东权益 9,092 9,511 9,308 10,121 10,670 

负债和股东权益 17,299 17,172 16,218 16,963 17,301  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,663 2,904 1,760 3,134 3,250 

营业成本 1,034 1,084 895.92 1,222 1,263 

营业税金及附加 10.64 12.48 7.56 13.47 13.97 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 70.46 78.00 47.26 84.18 86.70 

财务费用 213.49 188.05 208.80 178.19 143.84 

资产减值损失 3.38 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (41.03) (31.11) (90.05) (13.86) (7.70) 

营业利润 1,294 1,513 509.94 1,622 1,736 

营业外收入 7.52 3.97 8.59 8.77 8.71 

营业外支出 0.24 58.50 2.65 3.06 2.92 

利润总额 1,301 1,458 515.88 1,628 1,741 

所得税 342.79 377.37 134.13 423.20 452.75 

净利润 958.23 1,081 381.75 1,204 1,289 

少数股东损益 224.72 253.14 103.56 252.52 263.52 

归属母公司净利润 733.51 827.58 278.19 951.98 1,025 

EBITDA 2,150 2,383 1,152 2,547 2,650 

EPS (元，基本) 0.27 0.30 0.10 0.35 0.37  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 7.61 9.07 (39.41) 78.12 3.71 

营业利润 11.14 16.92 (65.90) 218.07 7.00 

归属母公司净利润 11.78 12.82 (67.55) 242.20 7.68 

获利能力 (%)      

毛利率 61.17 62.69 49.08 61.00 61.16 

净利率 27.55 28.50 15.81 30.38 31.54 

ROE 8.07 8.70 2.99 9.41 9.61 

ROIC 8.08 9.22 4.07 10.59 11.58 

偿债能力      

资产负债率 (%) 36.05 31.67 28.26 25.13 21.89 

净负债比率 (%) 44.51 70.60 35.09 27.87 20.26 

流动比率 0.94 0.61 1.08 1.98 2.79 

速动比率 0.93 0.60 1.07 1.97 2.77 

营运能力      

总资产周转率 0.15 0.17 0.10 0.19 0.19 

应收账款周转率 6.08 4.67 3.64 5.25 4.27 

应付账款周转率 1.42 1.58 1.56 2.26 2.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.30 0.10 0.35 0.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.65 0.47 0.71 0.76 

每股净资产(最新摊薄) 3.31 3.47 3.39 3.69 3.89 

估值比率      

PE (倍) 10.21 9.05 26.93 7.87 7.31 

PB (倍) 0.82 0.79 0.80 0.74 0.70 

EV_EBITDA (倍) 5.18 4.67 9.67 4.37 4.20  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,912 1,790 1,281 1,959 2,088 

净利润 958.23 1,081 381.75 1,204 1,289 

折旧摊销 642.65 682.44 433.14 747.18 770.66 

财务费用 213.49 188.05 208.80 178.19 143.84 

投资损失 41.03 31.11 90.05 13.86 7.70 

营运资金变动 16.36 (288.87) (105.87) (189.08) (122.76) 

其他经营现金 40.43 96.73 273.49 4.87 (0.40) 

投资活动现金 (120.81) (213.28) (32.35) (77.95) (77.95) 

资本支出 164.13 213.92 77.50 77.50 77.50 

长期投资 0.00 0.00 (135.64) (13.86) (7.70) 

其他投资现金 43.32 0.64 (90.50) (14.30) (8.15) 

筹资活动现金 (1,541) (1,436) (1,421) (737.47) (1,040) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (600.19) (747.10) (747.10) (420.19) (420.19) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (2.63) 2.43 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (937.70) (691.47) (674.04) (317.28) (619.83) 

现金净增加额 250.85 140.76 (172.13) 1,144 969.68  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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