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粤运交通（3399） 

 重组打造高增综合运输企业，兼有巨大商地价值 

报告摘要 

广东省领先的综合运输物流服务提供商。粤运交通，2005年港交所上市，母

公司广东交通集团为广东省最大国企之一，从事广东高速公路投资、建设运

营和运输物流服务。13年资产重组后，公司核心业务确立为汽车运输及配套、

材料物流服务、高速公路服务及太平立交(收费立交桥)。公司开拓自有土地商

业开发及广告传媒等潜能业务。公司商业价值逐步释放，盈利能力快速增长。 

汽车运输及配套业务ñ并购-整合-增长ò快速发展。经营广东省、跨省、跨境运

输和客货站场管理，是公司重要利润来源。管理站场 70 个，客车 7000 辆，

班车线路 1200条；广东省市场份额 15%，荣获“14年中国道路运输百强诚信

企业”第三名；“并购-整合-增长”快速发展：并购地区运输公司，引入管理层持

股和“五统一”管理控制成本，回收承包线路自营，实现盈利增长。14 年并购

清远汽运及韶运，完善运输网络，预期汽运业务持续推动公司盈利增长。 

高速公路服务增长具潜力。公司对交通集团控股高速公路(广东省 70%高速)

服务区具有优先经营权，经营着省内最大高速服务区网络。公司向业主承包

服务区，自营便利店，转包油站、餐饮、汽车修理等于第三方。14年上半年，

公司经营服务区 66.5对。广东省高速通车高峰期到来，预期公司经营的服务

区数量快速增加。公司注重对服务区的商业价值挖掘，合理配置商业布局。

并对适宜的服务区进行深度商业开发。服务区业务未来增长空间值得期待。 

材料物流服务与太平立交提供强劲利润和现金流支持。材料物流自2014年广

东省高速公路建设高峰期到来后，业务规模大幅提升，我们预期到2017年，

材料物流业务将维持较大规模，对公司业绩提供强劲支持。太平立交是连接

广深高速与虎门大桥的交通枢纽，车流量大，提供稳定的现金流。 

潜能业务有广阔开拓空间。自有土地商业开发极具潜能。公司在广州市中心

拥有机场路(3万m
2
)及长湴地块(3.5万m

2
)。根据广州 “三旧改造”政策，土地

经政府批准可合法转为商业用地，开发后将取得丰厚利润。公司经营约70个

客运站场有200万m
2
土地储备，多在市县中心地段，商业价值巨大。广告业

务也资源丰富，公司经营40条高速广告资源并逐步整合站场、服务区、客运

大巴等广告资源。预期潜能业务的商业价值释放将为公司业绩增长带来惊喜。 

盈利预测与估值：我们预测 2014-16E 营业收入 CAGR 为 7.5%；

2014-2016E，公司净利润 CAGR 为 30.4%。2014E/15E/16E EPS 为

RMB0.53/0.78/0.92。目前股价相当于 6.5 倍 2015E 市盈率，在同业中属偏

低。公司业绩成长性强，派息率也较高。我们认为公司目前估值偏低。首次

覆盖并给予“买入”评级，目标价定为 8.80元，相当于 9倍 2015E市盈率。 

风险提示：广州市中心土地转商业用地进度慢于预期；客运业务增长慢于预

期；广东省高速公路建设速度慢于预期；应收帐款减值风险。 

(31/12年结；百万元 RMB) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 6,610 6,166 9,092 10,047 10,514 

增长率(%) -4.52% -6.73% 47.45% 10.51% 4.65% 

净利润 73 136 226 327 384 

增长率 (%) -42.20% 87.35% 66.28% 44.54% 17.63% 

毛利率(%) 14.34% 13.93% 11.93% 12.83% 13.16% 

净利润率(%) 1.10% 2.20% 2.49% 3.25% 3.65% 

每股收益(RMB) 0.17  0.33  0.53  0.78  0.92  

每股净资产(RMB) 3.30  3.58  4.03  4.65  5.34  

市盈率 29.7  15.3  9.4  6.5  5.5  

市净率 1.5  1.4  1.3  1.1  0.9  

净资产收益率(%) 5.3% 9.5% 14.2% 18.0% 18.4% 

股息收益率 1.0% 2.0% 3.2% 4.6% 5.4% 

数据来源：公司；安信国际预测   
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1. 广东省领先的综合运输物流服务提供商 

粤运交通，2005年港交所上市，母公司广东交通集团为广东省最大国有企业之一，

从事广东省内高速公路投资、建设及运营和运输物流服务。公司成立于 1999 年，

前身为广东粤迪交通有限公司，2000年广东省交通集团成为控股股东，2002年更

名为广东南粤物流股份有限公司，2005年在香港上市，2012年底进行了资产重组，

2013年 8月再次更名为广东粤运交通股份有限公司。2013年资产重组后，公司核

心业务确立为汽车运输及配套服务、材料物流服务、高速公路服务及太平立交（收

费立交桥）。同时，公司利用自身资源积极开拓自有土地商业地产开发及广告传媒

等潜能业务。公司商业价值逐步释放，盈利能力快速增长，1H14收入同比增长 67%，

净利润同比增长 51%。 

1.1控股股东广东省交通集团是广东最大国有企业之一 

广东省交通集团，持有公司股份 66.96%，是公司的控股股东。广东省交通集团隶

属于广东省国资委，资产规模大，实力雄厚。目前全资/控股 16 家企业，所属公司

总数为 159家。至 2013年底，广东交通集团的资产规模为广东省属国有企业第一

位，位列广东省 50强企业及中国 500强企业。 

广东交通集团主要从事广东省内高速公路的投资、建设及运营，运输物流业务（汽

车客货运输、现代物流业）、公路设计施工监理、智能交通等业务。集团在广东省

高速投资、建设及运营领域具有绝对领导地位，控股广东省内 70%以上的高速公路

项目。交通集团控股的上市公司有两家，一家为 A股上市的广东省高速公路发展有

限公司（粤高速），另一家即为港股上市的粤运交通。粤高速是集团的高速公路项

目上市平台，而粤高速是集团的运输物流业务上市平台。 

母公司交通集团一直非常重视作为港股上市平台的粤运交通，给予大力支持。粤运

交通目前业务中的两大类，材料物流业务及高速公路服务业务均与母公司密切合作。

对于母公司的大型基建工程，粤运交通具有优先的材料物流供应权，而母公司控股

的高速公路，粤运交通具有优先的高速公路服务区经营权。而在过往粤运交通营运

发生问题，陷于亏损时，母公司及时与粤运交通进行了资产置换，用广东省汽车运

输集团优质资产置换出粤运交通持续亏损的智能交通、基建原材料贸易等业务。 

粤运交通控股股东广东省交通集团实力雄厚，并大力支持粤运交通的发展，为粤运

交通的健康发展提供了保障。 

1.2公司资产重组后主营业务明确 

2013年资产重组后，公司核心业务确立为汽车运输及配套服务、材料物流服务、高

速公路服务及太平立交（收费立交桥）。 

汽车运输及配套业务经营广东省、跨省及粤港跨境运输和客货站场管理及交通拯救

等业务，是公司重要利润来源，2014年上半年，汽车运输及配套业务贡献公司毛利

的 53%。在 2014年持续收购清远汽运及广东省韶关汽运后，公司管理客运站场数

辆接近 70个，客车约 7000台，班车线路超 1200条，业务规模持续扩大，覆盖港、

澳、广州、深圳、汕头、肇庆、阳江、清远、韶关等地。在境内运输方面，粤运交

通是广东省内最大道路运输企业，在广东省市场占有率达到 15%。 

材料物流业务服务基建项目，为客户提供从工程材料招标到供应管理的全程物流服

务。公司承担交通集团内部高速公路建设材料采购供应管理的业务，按照「统一采

购、统一仓储、统一调配」统筹协调机制。同时开拓交通集团外市场，为贵广高铁、

广州地铁、东江特大桥、广深沿江高速等重要项目供应建设材料，目前公司已成为

广东省重点工程项目的主要材料供应商。公司位于东莞的 5.4 万立方米沥青库是上

海期交所于华南地区唯一指定沥青交割仓库。业务的毛利率较低，但可以规避原材
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料波动风险，维持在毛利率 3%~4%。近期广东省基建项目建设进入了小高峰，业

务为公司贡献了大量的营业收入，2014上半年材料物流服务贡献公司营业收入65%。 

粤运交通对母公司控股的高速公路服务区具有优先经营权，2014年上半年公司经营

服务区 66.5对，高速公路沿线加油站 101座。服务区内的便利店，采用自营形式，

而加油站、餐馆、商店、汽车修理等则转包于第三方。这一业务还包括广告经营收

入，粤运集团已取得 40 多条路段的广告委托经营权，已利用 322 个高速公路广告

立柱，同时还在整合客运站场、长途巴士及城市公交的广告资源。公司看好这一业

务的潜在优势，包括服务区商业价值的深度开发及广告资源的持续整合及利用。并

已将广告业务列为公司重点发展的潜力业务之一。 

太平立交具有位置优势，连接虎门大桥与广深高速，车流量大，是公司稳定的利润

及现金流来源。 

图 1：1H2014各业务营业收入（人民币，亿元）及在公司营业收入占比 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

图 2：1H2014各业务毛利（人民币，百万元）及在公司毛利占比 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

粤运交通目前的盈利主要来自于以上四大业务板块。在各项业务中，公司均掌握优

质资源，形成独特的竞争优势。另一方面，公司分析目前已掌握的优质资源，积极

开拓自有土地商业地产开发及广告传媒等潜能业务。根据公司目前已有资源，两项

潜能业务在适当的时机给予发展，将为公司带来巨大的利润空间。 

2. 汽车运输及配套业务稳定增长 

汽车运输及配套业务经营广东省、跨省及粤港跨境运输和客货站场管理及交通拯救

等业务，是公司重要利润来源，2014年上半年贡献公司收入 26%，毛利 53%。境

内运输部分，2014年公司持续收购清远汽运及韶关汽运后，管理客运站场数辆超过
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70个，客车约 7000台，班车线路超 1200条，业务覆盖广州、深圳、汕头、肇庆、

阳江及广西、湖南等地；作为广东省内道路运输龙头企业，业务发展迅速。跨境运

输部分，规模较小，加强与境内运输业务合作，积极模式创新，设立“粤港直通车站”，

加强大客户开发管理，提高实载率及市场份额。我们认为公司汽车运输及配套业务

的主要盈利增长点来自于境内运输业务，因此着重对境内运输部分进行讨论。 

2.1广东省道路运输企业龙头 

境内客运业务主要包括广东省内及跨省客运道路运输及客运站场运营。道路运输方

面以市际长途客运为核心，配合县际道路运输及市内公共交通，农村客运、少量的

出租车等业务搭建了健全的运输资源网络。公司具有覆盖全广东省的客运班线及站

场网络，并在广州、肇庆、阳江、深圳、汕头及佛山等地具有行业领先优势，是广

东省内道路运输首屈一指的龙头企业。在广东省内的市场份额排名第一，在 2014

年完成对清远汽运及韶运集团两个地区性龙头汽运公司的收购后，粤运交通在广东

省内市场份额进一步上升至 15%。公司在全国范围内也具备影响力，在道路客运企

业的龙虎榜“2014年中国道路运输百强诚信企业”上位列第三名。 

公司运营超过 70 个客运站场，主要分布在广东省经济发达的地区，其中包括多个

一级客运站及二级客运站，在当地汽车运输业中发挥着重要的枢纽作用。客运站作

为道路旅客运输的基础性资源，具有结合车站周边经济业态形成以车站为中心的车

站商圈的作用，并能为客车运输业务提供聚散客源、调节发班密度、控制客车运营

成本及提高整体盈利能力等多项潜在协同效应。公司客运站场网络与自身客运班线

相互支持、形成合力。随着客运站网络的逐步拓展，不但能提高客运站业务整体实

力，还能推动旅客运输业务快速发展，形成强有力的规模效应和竞争优势，从而巩

固行业领先地位。 

公司长期深耕于广东省内及跨省的市际、县际道路运输市场，持有“粤运快车”品牌

已具备知名度及影响力，公司致力维持良好的品牌形象，利用龙头企业的优势，向

城市公交、农村客运、包车业务等进一步拓展，以打开更广泛市场，开拓客源。 

营运数据方面，2013年汽车运输及配套业务累计完成客运量 5866.6万人次，周转

量 76.8亿人公里，实现营业额 21.6亿元人民币，实现毛利 4.5亿元。2014年上半

年，境内运输完成班车客运量 2856.5万人次，同比增长 3%；完成客运周转量 38.4

亿人公里，同比增长 6.6%。上半年实现营业额 11.4 亿元人民币，同比增长 7%；

毛利 2.6亿元，同比增长 5%。粤运交通在 2014年 8月和 9月分别收购了清远汽运

及韶关汽运，这两个地区性道路客运龙头企业，2013 年的除税前净利润均超过 2

千万人民币。我们预期 2014年全年营运数据及业绩的增幅均会较上半年加速。 

2.2广东省道路运输行业将保持增长趋势 

粤运交通目前的道路运输业务主要集中于广东省内及跨省业务。我们预期广东省内

道路运输行业将保持持续增长的趋势。我们预期广东省内经济保持活跃增长，公路

及高速公路基础设施在日趋完善，政府产业升级政策促进客运周转量的增长。因此，

广东省的公路客运量持续增长，广东省道路运输行业市场将持续扩大，行业内的公

司业务将持续增长，龙头企业粤运交通的业务会持续发展。 

广东省的经济持续发展将直接促进公司道路运输业务的增长。广东省是中国经济最

发达的省份之一，经济总量多年来一直排名全国第一。珠三角地区是中国南方对外

开放的门户，汇聚具有世界影响力的先进制造业及现代服务业，早已成为中国最富

裕的地区之一。近年来广东省经济活跃，GDP 总量持续增长。2014 年上半年，在

全国经济增速回落的大背景下，广东省内 GDP仍保持了 7.5%的增速。 
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图 3：广东省 GDP及同比增速 

 

资料来源：Wind、安信国际 

广东省内交通基础设施发展迅速，公路及高速公路通车里程持续增长。基础设施优

化，保障了道路运输企业运营的效率及安全性，以及扩大网络覆盖范围。 

图 4：广东省公路及高速公路里程及同比增速 

  

资料来源：Wind、广东省统计局、安信国际 

政策层面，广东省政府一直致力将珠三角内产业升级，将附加值略低的制造业向粤

北、粤东、粤西等地区迁移，更进一部促进了广东省内各地区间的人员往来，广东

省内客运周转量更进一步上升。 

近年来广东省多条高铁干线陆续开通，为旅客出行带来便利的同时，也分流了部分

道路运输的客源。高铁凭借其方便、快捷、准时、受环境影响小等天然优势，加上

通常的票价公益性定位，受到旅客欢迎。公路运输行业作为综合交通运输体系的一

部分，受到了来自高铁的分流影响。道路运输企业为应对高铁带来的冲击，积极地

调整营运策略，发挥自身优势，应对高铁分流影响。以粤运交通为例，公司正在进

行班线、班次的优化，以抵消分流影响。首先，公司利用道路客运较为灵活的优势，

将运营班线避开与高铁起点、终点完全重合的线路。公司目前在广州、深圳等地的

客运线路发车位置均选择与高铁站错开的位置，利用时间成本等吸引客流。同时公

司的营运网络覆盖全省，提供非常便捷的县际点对点交通，而高铁毕竟不能网状覆

盖全省各县市。其次，公司在高铁站开设班车中短途接驳线路，从高铁站接驳至市

中心或旅游景点，发挥配送发散功能，由于高铁会带来新增客流，有助于公司的业

务拓展。公司力争将与高铁的竞争关系改为竞争合作并存。以粤运交通的经营实例

来说明，广珠高铁开通至今，粤运交通在广珠班线的利润水平已经逐渐恢复至接近

铁路未开通前水平。我们认为固然高铁为旅客出行提供了一个新的选择，但粤运交

通等道路客运公司亦会发挥自身优势，顺应市场环境，持续发展业务规模。 
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图 5：广东省公路旅客周转量及同比增速 

 

资料来源：Wind、广东省统计局、安信国际 

根据图 5 中信息，广东省公路旅客周转量一直保持较快速增长。虽然目前 2014 年

广东公路旅客周转量具体数据未出台，但根据广东省统计局披露，2014年三季度，

广东省公路旅客周转量的累积同比增速为 12.2%，我们预期 2014 年的省内公路旅

客周转量同比增速维持在 2013年水平。 

我们预期广东省道路运输行业的市场规模会持续扩大，作为龙头企业的粤运交通业

务将随着行业发展而扩大。 

2.3道路运输行业壁垒高 

道路运输行业的壁垒较高，行业内的龙头企业占据竞争优势，具体来看行业壁垒可

分为：市场准入壁垒、客运站资源壁垒、跨区域经营壁垒、品牌与规模效应壁垒。 

(i) 市场准入：交通运输部对公路客运行业实行严格的市场准入制度。按照企业分级、

线路分类、合理分工、规模经营的原则，公路客运企业被分为不同资质级别，不同

资质的客运企业运营不同等级的营运线路，严格限制客运班线的配置及客运站的重

复建设，避免班线重复和社会资源浪费。因此，严格的市场准入制度和监管规则对

企业进入该市场形成壁垒。 

(ii) 客运站资源：客运站是公路客运企业运营所必备的设施，客运站的设置需通过

交通部门行政审批获取。对于国内大多数拥有客运站的客运企业来说，客运站业务

不仅是重要的收入来源，还带动其汽车客运业务的发展，形成一体化经营。城市中

的客运站设置规划性较强，在布局完成之后新设客运站的可能性较小，企业要获得

已有客运站的经营管理权力较为困难。因此，客运站资源的有限供给对企业进入客

运站运营市场形成壁垒。 

(iii) 跨区域经营：汽车机动灵活、方便快捷、舒适及耗能低等特点决定了汽车运输

更适合中短途运输，因此公路运输企业大多采取区域经营方式，业务集中在一定区

域范围内。为保证原有区域的运输企业经营稳定性，交通运输部门在线路审批、调

整及更换方面保持一定的连续性，这对拟进入企业构成不利影响。因此，公路运输

行业存在跨区域经营壁垒。 

(iv) 品牌与规模效应：公路运输经营权主要通过政府行政审批或按服务质量招投标

方式取得，投标企业以往的经营业绩、品牌、规模、信誉等诸多因素直接影响其是

否具有投标或申请资格。因此，公路运输行业存在品牌与规模方面的准入壁垒。 

我们预期在行业壁垒较高的公路运输行业，粤运交通作为广东省内的龙头企业将长

期占据行业竞争中的优势位置，保持市场份额的稳定增长。 
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2.4ñ并购-整合-增长ò的成熟发展模式 

粤运交通汽运业务目前在广东省内市场份额排第一位，占 15%。公司致力于进一步

扩大市场份额，扩大在广东省内的道路客运网络覆盖，巩固省内行业龙头地位。基

于道路客运行业具有较强的进入壁垒，公司在进入广东省内各地区市场时，通常收

购当地道路客运龙头企业。经过多年的实践，公司目前已经形成了“并购-整合-增长”

的成熟发展模式。公司首先并购地区内具有竞争优势的道路运输企业，收购时引入

管理层及员工持股，大大提高管理层及员工的积极性，并购后进行整合，引入粤运

交通的“五统一”等管理模式，从而促进并购公司的大发展。 

粤运交通致力推广的“并购-整合-增长”模式，并购后的地区性龙头道路客运公司都取

得了快速的发展。在过往的案例中，并购后目标公司盈利能力均在较短时间取得大

幅增长。例如公司于 2007年（汽运业务尚未注入上市公司）并购的“阳江粤运朗日”，

盈利由 2007年的 330万元大幅增长至 2013年的 6600万元，CAGR高达 64.8%。

而公司于 2004年并购的“肇庆粤运”，盈利由 2004年的 90万元，上升至 2013年约

5000 万元，CAGR 也达到 56.3%。通过对过往案例总结，我们认为以下因素对推

动并购目标公司发展非常重要： 

ü 体制上，在并购时引入管理层和员工持股。管理层及员工持股，充分激发管理

层及员工潜能，提高工作积极性，为目标公司发展奠定基础。 

ü 回收承包线路，加大自营。在地区性道路客运公司，由于经营原因，很多线路

都承包给个人。多数公司的承包线路占总线路一半以上，而基于历史原因承包

费通常较低。在并购后，粤运交通支持地区性公司逐步回收承包线路，加大自

营线路。线路回收自营后，首先通过规模效应降低营运成本，减少承包线路而

将更多的盈利体现在公司层面，其后完善运营网络，整合资源，同一规划线路

班车，发挥协同效应。 

ü “五统一”政策体现规模优势，降低运营成本。并购后目标公司要执行粤运交通

的“五统一”政策，即统一的技术标准、统一的管理流程、统一的采购、统一的

车辆维修、统一的行车保验管理模式。“五统一”，将新并购公司纳入粤运交通

的统一管理体系，同时也充分控制成本体现规模优势，例如营运车辆采购，“统

一采购”提升公司对汽车制造公司的话语权，在购置新的营运车辆时能取得最

优惠的折扣价格。而在油料采购、保险购置等方面，“五统一”都充分提升了公

司的议价能力，体现规模优势，降低成本。 

ü 背靠省内龙头企业，发挥协同效应。粤运交通目前是广东省内最大的道路客运

企业，有丰富的线路网络资源，在并购后能为目标公司提供客运网络支持，引

入新的客源。同时粤运交通的资金实力雄厚，又隶属广东省交通集团，能为公

司提供资金及政府资源支持。 

粤运交通不断收购地区内具有优势的道路运输企业。仅 2014 年公司就持续于 8 月

及 9月并购了清远汽运和韶运集团，两个地区性道路空运优势企业。清远汽运拥有

三级以上站场 8个，运营车辆 1696辆，在清远地区市占率超 5成，清远市唯一二

级道路客运企业。韶运集团运营车辆 1114 辆，四级以上客运站 10 个，持有土地

31.88万平方米，在韶关地区的市占率约 67%。清远汽运及韶运集团的两项收购将

粤运交通于粤西及粤北的客运交通网络连片，完善了公司的网络覆盖，提升公司的

市占率，利于协同效益发挥。持续的收购为公司的业绩增长注入动力。我们预期粤

运交通将持续通过“并购-整合-增长”模式，每年力争收购 1~2个地区性优势道路客运

企业，完善运营网络，巩固龙头地位，取得可持续的增长。 

综上，我们认为汽车运输及配套业务未来将取得持续的增长。内生动力能促进公司

取得稳定增长：公司在广东省具有龙头地位，随着广东省经济及公路建设的发展行

业空间持续增长，而行业自身壁垒较高，公司的竞争优势较容易保持。另一方面，
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公司已经形成的“并购-整合-增长”模式能够促进公司通过并购取得更多的市场份额，

发挥协同效应，扩大龙头企业优势。 

3. 高速公路服务业务增长具潜力 

粤运交通对母公司广东省交通集团控股的高速公路沿线服务区具有优先经营权。交

通集团控股省内 70%的高速公路，因此粤运交通经营着广东省最大的高速公路服务

区网络。公司向高速公路业主承包服务区，自营便利店业务，将油站、餐饮服务、

汽车修理服务转包给第三方。2014 年上半年，公司运营高速公路服务区 66.5 对，

加油站 101座。2014年广东省新通车高速公路里程为 586公里，2015年预期达到

560 公里，是近年来的通车高峰期，预期公司未来经营的服务区数量增速加快。公

司也加强对目前服务区的商业价值挖掘，合理配置商业布局，并规划了将进行深度

商业开发的服务区。服务区业务未来增长空间值得期待。公司的广告业务收入入帐

在高速公路服务业务分部，目前盈利较小，但我们认为这是公司资源充分整合优化

后会较具潜力的业务，在公司的潜力业务部分会着重讨论。 

3.1网络化经营高速公路服务区 

粤运交通对母公司广东省交通集团控股的高速公路沿线服务区具有优先经营权。依

托交通集团的广大高速公路网络，至 2014年上半年，公司在经营 66.5对高速公路

服务区（包括停车区）。服务区按照规定提供服务如加油站、餐饮、便利店、商店

及维修等服务。 

图 6：公司经营的服务区案例 

 

资料来源：公司资料、安信国际 
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粤运交通经营的服务区业权归高速公路业主所有，而粤运交通向业主支付承包费以

获取服务区经营权。公司通常会与业主签订期限为 20至 26年（根据高速公路的经

营期限）的独家经营权合约。承包费由公司与高速公路业主根据服务区的建设成本

商定，一般承包费确定后在整个经营期内将保持不变。服务区整体承包下来后，公

司负责服务区的整体管理，并以“乐驿”品牌自营服务区中的便利店，对于其他业务：

加油站、餐饮、商店、汽车维修，公司则外包于第三方经营。公司在进行任何分包

决定是都要评估地点、交通流量预测及相关服务区的财务分析等若干因素。 

加油站外包是服务区业务中毛利率最高的业务。至 2014 年上半年，公司经营加油

站 101座。中石化集团经营公司多数加油站，中石油、中海油、南山石油、广州壳

牌石油等企业也有经营部分加油站。获得加油站的外包经营权需要向粤运交通支付

三项费用，首先要支付一次性入场费；其后每年向粤运交通支付承包费用；而在加

油站的汽油销售额超出指定金额后，还要向粤运交通支付销售的分成费用。对于经

济效益较好的服务区，加油站外包合同金额已经可以覆盖服务区整体的承包费。例

如：2012 年公司向广珠西线高速公路业主取得了沙溪服务区的承包经营权，25 年

承包费用 9018万元人民币，而公司向广州壳牌石油公司转包沙溪服务区加油站 25

年经营权，转包收入 1.12亿元人民币（未包括分成费用）。位置较好的服务区，加

油站外包收入通常较高，深罗高速附城服务区外包收入 1.21亿元人民币，梅大高速

西阳服务区加油站外包收入为 9380万元。 

便利店是公司唯一自营业务。公司以自家品牌“LOYEE乐驿”经营服务区便利店，并

取得了较好的经济效益。公司为加强“乐驿”品牌效应，积极推进高速公路线下便利

店建设，利用与道路运输业务的协同效应，推进 “乐驿”便利店进驻客运站场。肇庆

东站、四会站、河源中心站及河源新城站已陆续引进了“乐驿”便利店。便利店广告

业务也取得突破，恒大冰泉、屈臣氏、王老吉等多家品牌广告进驻便利店。 

在餐饮、商业、汽修等也业务招商中，公司加大力度吸引优质品牌进入。仅 2013

年广州真功夫快餐店就与公司签订了经营蚬岗、热水、雅瑶等多个服务区餐厅的合

同，合同金额超过 1 亿元。除“真功夫”已成为公司的战略合作伙伴外，麦当劳、肯

德基、久久丫、马山绿茶、阳江十八子等连锁品牌也正在进驻服务区。品牌服务上

的陆续进驻服务区除直接增加服务区外包收入外，更能提升服务区的商业价值，吸

引更多过路客流在服务区休息。 

总体来讲，服务区的利润主要由所处地理位置及高速公路车流量决定。高速公路车

流量大、地理位置优越的服务区，才能够较轻松的完成各项外包业务的招商，并吸

引客户以较高承包金额投标。目前公司经营的服务区中 1/3 盈利，1/3 基本持平，

1/3处于亏损状态。 

 

3.2交通集团承建高速公路通车高峰期，服务区数量快速扩张 

2014年是广东省今年来高速公路的通车高峰期。2014年内全省有 8个高速公路项

目通车，总长度 586公里。广东省交通集团承建 7个项目，总长度 565公里。其中

广乐高速（2个项目）在 9月底通车，另外 5个高速公路项目二广高速、梅大高速

二期、梅大高速东延线、肇花高速、汕揭高速等均在 12月 31日通车。粤运交通独

家经营 7个高速项目沿线服务区/停车区。广乐高速沿线配套设施 7个服务区，2个

停车区已经从 9月底开始向公司贡献盈利。 
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表 1：2014年通车广东交通集团控股高速公路 

高速公路项目 通车时间 新里程（公里） 服务区 加油站数量 

广乐高速 9月 27日 301 
梅华北、乐昌、一六、英红、黎溪、源

潭、花城、樟市(停车区)、英德(停车区) 
7对 

二广高速 12月 31日 162 
丰阳、台沙、小三江、金坑(停车区)、永

丰(停车区)、连麦(停车区) 
3对 

梅大高速 12月 31日 34 茶阳 1对 

肇花高速 12月 31日 64 大塘（目前运营单边） 1对 

资料来源：广东省交通集团、公司资料、百度百科、安信国际 

2014年上半年公司经营高速公路服务区 66.5对（包括停车区），服务区内设有加

油站 101座。上半年服务区业务收入约为 3个亿，毛利为 68百万人民币。平均每

对服务区年化收入为 940万元，毛利为 2百万。而服务区的盈利状况与所处位置和

高速公路车流量相关，位置好的服务区盈利能力非常强。14年 9月底，广乐高速通

车沿线服务区开始贡献利润。广乐高速是京港澳高速在广东省内的复线，是连接广

东省湖南省的跨省大通道。广乐高速路况好，双向 6车道，有效地分流车流量接近

饱和的京港澳高速车流。根据媒体报道，广乐高速在开通一个月后车流量已经保持

在高位。我们预期广乐高速这样车流量大的高速公路，沿线服务区盈利能力较强，

特别是 7对加油站的分包，为 14年全年服务区业务的增长起到推动作用。14年底

二广高速、梅大高速、肇花高速集中通车，其中二广、梅大高速均为跨省通道，肇

花高速位于经济发达的珠三角地区，我们预期几条高速的车流量均较大，沿线的服

务区预计将于 2015年开始向公司贡献盈利。 

根据广东省政府下发的《广东省 2013年至 2017年高速公路建设计划》，2015年

及 2016年仍处于广东省高速公路的通车高峰期。 

图 7：2013至 2015年广东省高速公路建设规划图 

 
资料来源：广东省政府网站、安信国际 

我们在下表中统计了 2015年至 2016年省交通集团证件的高速公路重点项目。预期

粤运交通均会通过优先经营权，取得这些高速公路项目沿线的服务区经营权。 

2015年交通集团规划 5个重点高速公路项目通车，新通车里程 313公里；2016年

交通集团也规划 5个重点高速公路项目通车，新通车里程 543公里。 
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表 2：2015至 2016年规划通车交通集团重点高速公路项目 

高速公路项目 新通车里程（km） 预期通车时间 

平兴高速 100 2015年 

包茂一期 43 2015年 

潮惠一期 62 2015年 

揭博一期 80 2015年 

江罗一期 28 2015年 

包茂二期 77 2016年 

潮惠二期 185 2016年 

揭博二期 81 2016年 

江罗二期 117 2016年 

罗阳高速 83 2016年 

资料来源：广东省政府网站、公司资料、安信国际 

目前尚未有这些高速公路项目服务区规划的公开资料。但根据国家交通部制定标准，

高速公路服务区间隔不能超过 50 公里，我们初步估算了未来几年高速公路服务区

的增加情况。同时由于广东省近期高速公路建设任务繁重，多数项目的通车时间集

中在年底，因而服务区贡献利润要在通车后的第二年。例如二广高速通车在 2014

年 12月 31日，沿线服务区贡献利润要发生在 2015年，在我们的统计中将二广高

速沿线服务区统计在 2015年，这可能与公司年报中披露的统计存在一定差异。 

图 8：2012至 2016E年粤运交通运营高速公路服务区数量 

 

资料来源：广东省政府网站、公司资料、安信国际预测 

根据我们的测算 14年至 16年间公司经营的高速公路服务区会以较快速度增长，进

而支持这一业务持续扩张，盈利加速。 

3.3重点服务区深挖商业价值 

高速公路服务区需要提供基本功能，如便利店、加油站、餐馆及汽修等。粤运交通

目前经营着广东省内最大的高速公路服务区网络，除自营/外包服务区的基本服务外，

能否进一步提升服务区的商业价值呢？公司对服务区进行分类研究，分析出具有商

业潜力的服务区，逐步进行商业改造，改造后加大招商力度，释放出潜在价值。 

公司正在进行服务区商业平台改造：对服务区进行商业地产改造，改变服务区布局

使其趋于合理，进而挖掘服务区经营潜力，提升服务区整体收益。在 2013 年，公

司已经完成了蚬岗、热水服务区的商业地产改造。2014年正在进行大槐停车区的商

业地产改造。以热水服务区为例，商业改造后，成功吸引多家餐饮、商业店铺入驻

服务取。热水服务区，除提供服务区基本服务功能外，服务区餐饮服务提升至星级
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水平，例如可提供自助餐、零点及高中低档旅游包桌服务；销售商品种类增多，除

日用品、烟酒等外，还包括纪念品及名优特产品等。服务区商业地产改造后，服务

质量提升，吸引更多司乘人员在此休息，使服务区商业价值得到体现，进而提升服

务区整体收益。 

公司还在进行高速公路服务区深度商业开发项目。对于地理位置优势明显，潜在商

业价值强的服务区，公司积极与当地政府沟通，配合当地政府规划为服务区争取土

地政策。取得土地资源后，引入专业商业地产商合作开发，以服务区为依托打造商

业综合体。商业综合体除提供服务区完整功能外，还具备极强的商业价值，是区域

性的商业中心。高速公路服务区的深度商业开发极具前景，在日本，东京附近的一

个服务区经过深度商业开发，年销售额超过 1亿美金。 

目前鲘门服务区（深汕高速西段）深度商业开发已进入日程表。鲘门服务区地理位

置非常优越，位于深汕合作区商业新城中轴线位置。得到地方政府支持，配合新城

规划，服务区土地面积扩增至 500亩（33.3万平方米）。公司的深度商业开发规划

将一方面通过改造升级打造标杆性的综合服务区，一方面通过合理的商业策划将周

边沿海及国道附近地块一并开发，建设成为新城地标。鲘门服务区的深度商业开发

计划一旦实现，将是国内标志性的创新综合商业项目。服务区综合商业项目将突破

高速公路全封闭模式，实现人车分流，并与地方城市设施相融合。届时，鲘门服务

区将依托高速公路及周边海洋资源，提供商贸、住宿、旅游、餐饮等复合娱乐休闲

功能，并能同时满足高速公路司乘人员及周边城镇居民需求。公司将以鲘门服务区

作为首个服务区深度商业开发的试点项目，如果项目营运取得良好的效果，公司将

逐步推广至其他具备条件的服务区。 

预期未来几年随着母公司高速公路通车高峰期到来，新增服务区数量提升，同时服

务区商业改造及深度商业开发将提升服务区服务水平及盈利能力，高速公路服务业

务将是公司盈利的潜在增长点。 

4. 材料物流服务和太平立交提供稳定现金流支持 

材料物流服务和太平立交收费业务是公司稳定的利润及现金流来源。太平立交作为

连接广深高速与虎门大桥的交通枢纽，车流量大而稳定，收费期至 2027 年，为公

司提供稳定的现金流。材料物流业务服务基建项目，为客户提供从工程材料招标到

供应管理的全程物流服务。材料物流业务为交通集团内基建项目提供全部的材料物

流服务，同时积极开拓交通集团外项目，2014年上半年参与交通集团 9个项目，并

开拓交通集团外项目11个，业绩表现亮丽，收入规模大幅提升，贡献公司收入65%，

毛利 18%。受益于广东省高速公路建设高峰期到来，材料物流业务规模将维持在高

位，根据“广东省 2013-2017 年高速公路建设计划”，我们预期到 2017 年，材料物

流业务将维持较大规模，对公司业绩提供强劲支持。 

4.1材料物流服务 

4.1.1 广东省内重点基建工程主要材料供应商 

材料物流业务主要供应高速公路及基建项目使用的建筑材料，负责基建项目的材料

供应计划、采购、购货、仓储及运输管理，换言之为客户提供从工程材料招标到供

应管理的全程物流服务。 

早于 1998 年，公司即开始为广东省内高速公路项目业主处理材料采购。母公司广

东省交通集团承担了广东省内 70%的高速公路项目的投资建设及运营，而粤运交通

按与母公司的优先经营权协议，向交通集团建设的全部高速公路及基建项目提供了

材料物流服务。凭借多年累积的经验，公司按照“统一采购、统一仓储、统一调配”

的统筹协调机制，充分保障了集团内项目材料供应的质量、数量、及时供应到位，

充分支持了集团内项目的建设。公司也成长为广东省内最大的材料物流服务供应商
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之一。 

公司凭借在为交通集团内项目提供材料物流服务积累的经验，不断提升材料物流服

务水平，积极开通市场，参与交通集团外广东省重点工程项目的材料供应。近年来

公司陆续参与了贵广高铁、广州地铁、莞惠城际轨道、东江特大桥、广东沿江高速、

广明高速等重点基建项目的钢筋、沥青材料供应。公司已成为广东省重点工程项目

主要材料供应商。 

公司于 2014年上半年通过全国 5A级高铁流通企业答辩，成为全国首批 5A级钢铁

流通企业。 

在沥青仓储、加工、销售和码头装卸业务方面，东莞沥青库库容 5.4 万立方米，是

华南地区唯一上海期交所指定的沥青交割仓库。公司拥有东莞地区唯一可靠泊进口

沥青船的开放码头，公司正在推动码头二期工程验收投产，以扩大产能。 

4.1.2 独特经营模式，不承担原材料价格波动风险 

公司材料物流服务经营模式较为独特，经营过程中不承担原材料价格的波动风险。

在参与工程项目的材料供应时，公司直接向供应商采购材料并拥有材料的所有权，

并向工程承建商分销材料。这样公司能享有规模优势，并提高对材料供应商的议价

能力。 

对于母公司交通集团内项目，公司凭借与交通集团的优先经营权协议，获指定提供

工程承建商与材料供应商之间的材料物流服务。工程承建商及材料供应商均由项目

业主以公开招标方式挑选，一经获选，分别与公司签订采购及销售合约。销售及采

购合约富有根据招标说明书规定的估计数量和固定或浮动价格条款。公司根据销售

价格条款订立其采购价格条款，从而避免承担材料价格波动风险。 

对于交通集团外的独立项目，公司通过公开招标方式获选为项目的材料供应商。公

司于工程承建商根据招标说明书订立销售合约。销售价一般随材料的市价而波动。

公司随后会与供应商订立长期采购协议，根据施工进度为项目从供应商处采购材料，

订明较低价格条款及相似数量条款，从而避免承担材料价格波动及数量风险。 

为控制风险，公司一般在工程承建商确定材料订单并准确厘定订货数量后采购材料，

而供应商须保证各项目材料的最低数量及品质。 

图 9：材料物流服务经营模式 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

在付款方面，尽管公司与工程承建商订立销售合约，但由项目业主按合约条款代表

承建商直接付款给公司。 

基于公司与承建商、供应商间订立合约的严格控制，公司避免承担材料价格波动的

风险，能够将业务的毛利率维持在 3%~4%间的稳定水平。由项目业主向公司直接

付款机制，能避免承建商过分拖延或欠交付款，减低公司的应收款坏账风险。 
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4.1.3 广东省内高速公路建设高峰期到来，业务规模维持高位 

2014年广东省高速公路建设进入了一个高峰期。2014年广东省高速公路建设投资

约 700亿元，建成 8个高速公路项目，总长度 586公里；新开工项目 9个，总长度

1270 公里。2014 年底，广东省高速公路通车总里程达到 6280 公里，位于全国第

一。其中广东交通集团承建并于 2014 年内通车的高速公路项目 7 个，总长度 565

公里，投资额 473.6亿元。交通集团承建的重点项目广乐高速于 2014年 9月底全

线通车，其余项目二广高速、梅大高速、肇花高速等均与 2014年底完成通车。 

顺应高速公路建设高峰期的到来，2014 年上半年粤运交通参与了交通集团内的 9

个项目：广乐高速公路、广清高速公路扩建、肇花高速公路、包茂高速公路、罗阳

高速公路、江罗高速公路、平兴高速公路、潮惠高速公路、揭博高速公路。同时公

司还积极开拓交通集团外的材料供应市场，参与交通集团外的项目 11 个，包括莞

惠城际、广州地铁、广明高速、东江特大桥等。在上半年公司实现供应钢材 41.97

万吨，水泥 211.58万吨，钢绞线 2.21万吨、沥青 12.61万吨。而 2013年全年共

供应钢材 62.46万吨，水泥 217.61万吨，沥青 4.93万吨。2014年上半年供应量已

接近 2013 年全年水平。因此上半年该业务的业绩表现亮丽，收入规模同比大幅增

长 141%至 28.5亿元人民币，毛利同比增长 66%至 9142万元人民币，贡献公司收

入 65%，毛利 18%。对公司收入及利润快速增长提供了有力的支持。 

由于粤运交通的材料物流服务业务，对母公司交通集团内项目具有优先经营权，我

们预期，交通集团的高速公路建设计划将直接影响材料物流服务业务的规模。而交

通集团负责广东省内大部分高速公路的建设运营。根据广东省政府于 2013 年中下

发的《广东省 2013 年至 2017 年高速公路建设计划》，2013 年至 2017年全省共

建设高速公路项目 69项、79个路段，共计 5464公里，总投资约 7226亿元。 

《广东省 2013 年至 2017年高速公路建设计划》指出，2013 至 2015 年省内规划

新建高速公路 1316公里。至 2015年底，全省高速通车里程目标 6840公里，实现

广东省“县县通高速”的目标，粤东西北地区直通珠三角及横贯全省的干线全面启动

建设。2016至 2017年规划新建成高速公路 1300公里。2017年年底，高速公路通

车里程目标为 8140公里，与陆路相邻省份各开通 4条以上高速公路省际通道。2013

年至 2017年全省高速公路建设共需完成投资约 4408亿元。 

图 10：至 2017年广东省高速公路建设规划图 

 

资料来源：广东省政府网站、安信国际 

而 2015年规划通车的高速公路项目中，交通集团承建的“县县通高速”重点项目有 5

个，包茂、揭博、兴平、潮惠、江罗目前已经入全面施工阶段，涉及通车里程 313
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公里，投资 314亿元人民币。而根据媒体报道，交通集团当前已向省发改委申报 2015

年重点高速公路建设项目 12个，项目建设总里程 1198公里，申报省重点项目建设

计划总额 380亿元。 

根据《广东省 2013年至 2017年高速公路建设计划》及媒体报道，我们预期至 2017

年底前，都将是广东省高速公路建设的高峰期，而交通集团作为广东省高速公路建

设运营的主力军，建设任务将较为繁重。而粤运交通将为交通集团项目提供材料供

应的保证。同时由于公司在积极开拓交通集团外市场，我们预期集团外项目订单也

会陆续实现。我们预期到 2017 年，材料物流业务将维持较大规模，对公司业绩提

供强劲支持。 

4.2太平立交 

粤运交通拥有太平立交经营及收费权，在公司成立之初由创立股东作为出资注入公

司。收费期至 2027年 7月 1日。 

在日常运营中由虎门大桥公司替粤运交通收取太平立交通行费，而粤运交通支付管

理费作为回报，过往支付每年 420万元，自 2015年起调升至 470万元。太平立交

所在土地由广深珠高速公路所有，粤运交通向其租赁土地，每年租金总额为 615615

元，租期至 2024年 11月 25日止。 

太平立交具有良好的地理位置优势，位于东莞市虎门镇以东 4公里，西接虎门大桥东

引道，东接广深高速，是连接广深高速公路及虎门大桥的交通枢纽。凭借地理优势，太

平立交车流量大。 

图 11：太平立交位置图  

 

资料来源：公司资料、安信国际 

近年来广东省经济持续快速发展，汽车保有量快速上升，因而高速公路特别是主要

干线的车流量持续快速增长，通行费收入也持续攀升。作为跨越珠江东西两岸的重

要交通要道，虎门大桥近年来车流量及通行费收入都持续增长。 
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图 12：虎门大桥日均车流量（架次/日）及同比  

 

资料来源：上市公司资料、安信国际 

注：2014年 12月车流量尚未公布，图中 2014年数据为 2014年 1至 11月数据 

图 13：虎门大桥日均通行费收入（千元）及同比 

 

资料来源：上市公司资料、安信国际 

注：2014年 12月通行费收入尚未公布，图中 2014年数据为 2014年 1至 11月数据 

太平立交与虎门大桥相连，虎门大桥车流量增长的同时，太平立交的收入也持续稳

定增长。根据虎门大桥今年通行费收入同比增长情况及太平立交今年上半年运营情

况分析，今年全年太平立交通行费收入同比增幅可能接近 10%。 

图 14：年度/半年度太平立交通行费收入  

 

资料来源：公司资料、安信国际 
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我们预期未来随着广东省经济的发展和汽车保有量的增长，虎门大桥的车流量及通

行费收入会持续稳定增长，与之相连的太平立交车流量及通行费收入也会持续保持

稳定增长。太平立交将持续作为公司稳定增长的利润来源，将贡献稳定的现金流。 

5.潜力业务具有广阔开拓空间 

在目前贡献公司主要利润的核心业务之外，公司还有两项业务利用自身资源，有较

大的发展潜力。这两项业务分别为自有土地商业开发及广告业务。 

5.1公司土地储备丰富 

自有土地商业开发是公司最有增长潜力的业务。公司在广州市中心全资拥有机场路

地块（3万m
2）和长湴地块（3.5万m

2）。机场路地块位于广州白云区的空港经济

区，适合作为商业用地；长湴地块位于天河区，紧邻华南植物园，可作为豪宅用地。

根据广州“三旧改造”政策，这两块土地经政府批准后可合法转为商业用地，商业开

发后将取得丰厚利润。机场路地块及长湴地块转为商业或住宅用地尚待政府批准，

开发方式等均处于早期研究阶段，目前较难估算土地商业开发后的利润。但按照广

州市土地转让价格，2014年，机场路附近一块商业用地土地面积约为 2.75万 m
2，

以 1.87亿元成交。而华南植物园附近一块住宅用地，土地面积约为 3.5万，以 12.9

亿元成交。我们认为如果以此为参考，两块地转换用途后，土地的价值可提升达 10

亿元人民币之巨，这一数字已经超过了公司流通股的市值，相当于每股净资产增厚

2元人民币。 

公司经营超过 70个客运站场有约 200万m
2土地储备。客运站场大部分在市县中心

地段，公司初步统计，其中 1/3 的土地具有商业开发价值。而客运站场的土地多数

以成本价入账，约为 2亿~3亿元，相对于今天商业用地价格是非常低廉的。因此，

将来如果对客运站场用地进行商业开发，土地储备将释放巨大价值。 

5.2广告业务资源丰富，待充分整合利用 

广告传媒业务也极具潜能。公司广告资源丰富，经营 40 条高速公路广告资源，包

括广告立柱、龙门架及跨线桥等，至 2014年上半年已利用 322个高速公路广告立

柱。在交通集团内 43条路段的 1155个广告点位重新规划后，可有效利用的点位资

源有望增加 40%。公司将逐步整合客运站场、客运大巴、服务区等广告资源，利用

客运巴士免费WIFI插播广告。 

公司广告资源非常丰富，如果能充分利用，必然为公司业绩注入活力。可惜目前为

止，广告资源的利用未尽如人意。公司管理层经过评估后，认为广告业务是一个需

要面对市场严峻竞争的业务，但公司的附属广告公司运营机制还比较僵硬，不够市

场化，不能充分应对市场挑战。我们预期公司可能借助近期国企改革政策导向，对

附属广告公司的旧有机制进行改革，例如股权改革，优化股东结构，引入战略投资

者或财务投资者，为广告公司引入市场化竞争机制。再以市场化的广告公司去应对

市场挑战。我们认为机制的改革将能充分激发出广告公司的竞争活力，应对市场挑

战，充分利用公司的广告资源创造出最大效益。我们预期必要的改革能激发出广告

业务的商业价值，为公司带来盈利空间。 

6. 盈利预测 

根据以上分析，我们认为粤运交通基建的营业收入/净利润在2014年至2016年间仍

保持快速增长。贡献公司毛利约50%的汽车运输及配套业务预期将保持较快速增长。

粤运交通在广东省内的道路客运居龙头地位，市场份额有望进一步上升。而该业务

形成“并购-整合-增长”的成熟发展模式，我们预期公司会通过收购形式，逐步进入广

东不同地区的道路客运市场，扩充网络。而收购目标公司，通过并入粤运交通管理

体系，实行“五统一”节省成本，体现规模优势，并逐步回收承包线路进行自营而增
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厚利润。 

另一方面，我们认为高速公路服务区近期随着广东省内高速公路通车高峰期到来，

将进入较快速成长阶段。2014年9月底广乐高速通车，新增7对服务区及2对停车区。

2014年底二广高速、美大高速、肇花高速等集中通车，至少新增服务区5对，停车

区3对。未来几年贡献盈利的服务区数量预期持续增加。公司还对所处高速车流量

大，具有位置优势的服务区进行重新商业布局。鲘门服务区与地方政府规划配合，

拟打造提供服务区功能的商业综合体，预期项目投运后会为公司盈利提供支持。 

材料物流服务和太平立交收费业务是公司稳定的利润及现金流来源。材料物流业务

自2014年上半年广东省内高速公路建设高峰期到来后，业务规模大幅提升，我们预

期到2017年，材料物流业务将维持较大规模，对公司业绩提供强劲支持。太平立交

作为连接广深高速与虎门大桥的交通枢纽，车流量大，为公司提供稳定的现金流。 

而公司的广告业务及自有土地商业开发，目前对公司盈利并无太大贡献，但是公司

掌握优质的广告资源及土地资源，未来如果顺利开展业务，将为公司业绩增长带来

惊喜。 

我们预测公司 2014E-16E 营业收入 CAGR 将达 7.5%。预计 2014E/15E/16E 毛

利率 11.93%/12.83%/13.16%。我们预测 2014-2016年三年间，公司净利润将大幅

增长 183%。2014-16E 净利润 CAGR 为 30.4%。表面上看，在我们的预测中公司

2016年的净利润增长似有放缓，但我们的预测中未考虑任何未来可能的收购的影响。

由于公司的汽车运输业务已经形成了“并购-整合-增长”的发展模式，我们预期公司仍

会坚持以往政策，对广东省内区域龙头公司进行整合，进而扩张自身网络，发挥协

同效应。而公司的潜力业务：广告业务及自有土地商业开发的进展也可能为公司未

来业务增长带来惊喜。 

图 15：粤运交通 2012-2016E收入及净利润预测 

 

资料来源：公司资料、安信国际预测 

  

6610 
6166 

9092 

10047 
10514 

73 136 226 327 384 

-5% -7%

47%

11%
5%

-42%

87%

66%

45%

18%

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2012 2013 2014E 2015E 2016E

( RMB) ( RMB) (%) (%)



 
 

                  2015年 1月 23日 粤运交通 (3399) 

                                  安信国际请参阅本报告尾部免责声明 第 19页 

     

7.首予ñ买入ò评级，目标价 8.8元 

我们预测公司 2015E EPS为人民币 0.78元，约为港币 0.97元。目前股价相当于

6.5倍 2015E动态市盈率，在香港上市的物流运输股中处于较低位置（根据彭博一

致预期，2015年行业平均动态市盈率为 9.7倍）。公司业绩增长较快，根据彭博一

致预期中对行业内其他公司的增速预测，我们预期公司 2014E-2016E 增速为行业

内最快。按照目前股价，预计 2015年股息收益率为 4.6%，属行业中较高。我们认

为公司目前阶段估值偏低，仍有增长空间。首次覆盖并给予“买入”评级，目标价定

为 8.80元，较目前股价有 20%的上涨空间，相当于 9倍 2015E动态市盈率，相当

于行业平均动态市盈率。 

 

 

8.风险提示 

i）广州市中心土地转商业用地进度慢于预期； 

ii）客运业务并购增长速度慢于预期； 

iii）广东省高速公路建设速度慢于预期； 

iv）应收帐款减值风险。 

  

ῶQȸ֝ ᴷ ѩ >K> ϱӀᾬ☼ ῖ
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) --股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

Ѓ Є

ῗ

ҡ 3399 HK Equity 2,719     6.3 12/2013 15.3 n/a n/a n/a 94.1 n/a n/a n/a 1.92 n/a n/a 1.41 n/a n/a -13.5 11.4 3.02

ꜙ 560 HK Equity 1,836     2.01 12/2013 9.5 8.7 7.6 6.8 41.3 8.4 15.2 11.3 3.68 n/a n/a 0.87 0.81 0.75 -5.4 9.4 5.73

῎

177 HK Equity 45,465   9.53 12/2013 14.2 13.8 13.0 12.0 16.0 2.9 6.7 8.0 4.97 5.15 5.68 1.97 1.89 1.80 20.7 14.0 9.84

576 HK Equity 41,346   9.47 12/2013 17.3 15.6 14.5 13.8 15.6 11.3 7.0 5.2 4.07 4.50 4.77 2.07 1.95 1.85 -18.8 13.1 6.16

548 HK Equity 19,189   5.67 12/2013 13.8 5.4 9.6 8.5 5.1 155.2 -43.8 13.7 3.48 3.84 3.91 1.00 0.84 0.78 83.4 19.4 8.29

107 HK Equity 15,730   3.15 12/2013 7.6 7.0 6.4 6.7 -14.0 9.3 8.3 -4.1 3.14 3.56 3.80 0.70 0.67 0.62 73.6 10.0 4.50

995 HK Equity 11,308   5.3 12/2013 8.4 8.7 8.7 8.3 11.6 -3.1 0.0 4.1 5.10 5.17 5.05 0.99 0.93 0.88 30.7 11.7 6.71

֢ 1052 HK Equity 8,148     4.72 12/2013 11.4 9.9 8.4 7.2 29.9 15.6 18.3 16.3 5.53 6.33 7.26 0.77 0.74 0.69 49.1 7.1 3.24

1668 HK Equity 21,473   2.72 03/2014 4.9 6.7 5.5 4.6 22.1 -27.5 23.3 18.3 5.22 5.00 6.32 0.94 0.90 0.78 31.3 19.6 6.69

Ҳ 598 HK Equity 25,842   5.54 12/2013 22.2 16.1 13.5 11.7 33.3 38.0 19.6 15.2 1.56 1.60 1.89 1.73 1.52 1.42 -3.1 9.5 3.35

152 HK Equity 21,114   11.04 12/2013 11.0 9.6 9.9 9.0 -12.8 15.2 -3.0 10.2 3.35 3.82 3.53 1.31 1.15 1.05 79.3 14.3 4.45
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附表：财务报表预测 

(31/12年结；百万元人民币） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

损益表      

收入 6610  6166  9092  10047  10514  

经营成本 (5662) (5307) (8007) (8758) (9131) 

毛利 948  859  1084  1289  1384  

營業稅金及附加 (106) (47) (68) (68) (68) 

销售及管理费用 (664) (567) (618) (683) (694) 

財務費用 (47) (43) (62) (43) (43) 

投资收益 3  12  12  13  13  

营业利润 135  198  340  508  592  

营业外收入/支出 88  101  123  119  119  

税前盈利 223  298  464  626  711  

所得税 (78) (88) (139) (188) (213) 

非控股权益 73  74  98  112  113  

净利润 73  136  226  327  384  

普通股股利 22  42  67  97  114  

      

同比增长 (%)      

销售收入 (4.5) (6.7) 47.5  10.5  4.7  

毛利 (1.9) (9.4) 26.2  18.9  7.3  

营业利润 (28.1) 46.2  72.1  49.2  16.6  

税前盈利 (11.4) 33.6  55.4  35.2  13.4  

净利润 (42.2) 87.3  66.3  44.5  17.6  

      

资产负债表      

非流动资产 2398  2780  3557  3875  4160  

无形资产 568  614  651  621  591  

商誉 27  61  110  110  110  

固定资产 1201  1367  2077  2349  2586  

投资物业 43  66  64  63  62  

长期股权投资 190  205  223  241  262  

在建工程 126  147  132  192  252  

其他 243  319  300  298  297  

流动资产 2619  3397  3796  3537  3920  

应收帐款 731  753  1240  852  1222  

預付款項 143  525  273  486  324  

其他應收款 297  211  237  237  237  

現金及現金等價物 1263  1718  1724  1736  1798  

总资产 5017  6177  7353  7412  8081  

流动负债 2613  3465  3943  3531  3862  

借贷 10  627  564  603  646  

應付賬款及其他應付款 1189  1230  1525  1381  1677  

其他 1414  1609  1855  1547  1539  

非流动负债 446  501  717  817  755  

借贷 367  386  563  663  600  

递延所得税负债 7  8  8  8  8  

总负债 3059  3966  4661  4348  4617  

股本 418  418  418  418  418  

储备 962  1078  1265  1525  1812  

股东权益 1380  1496  1683  1943  2230  

非控股权益 578  715  1009  1121  1234  

总权益 1958  2211  2692  3064  3464  

凈负债/(现金) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash 

资产负债率 (%) 61.0  64.2  63.4  58.7  57.1  

      

（转下页é） 
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财务报表预测（续） 

现金流量表           

营运盈利 135  198  340  508  592  

折旧 28  135  149  301  335  

营运资金变动 (458) (140) (54) 24  81  

其他 81  109  479  (235) (182) 

经营活动现金流量 (214) 303  915  597  825  

资本开支 (438) (501) (952) (600) (600) 

其他 (69) 118  15  15  15  

投资活动现金流量 (508) (384) (937) (585) (585) 

已付股利/利息 (119) (121) (139) (152) (169) 

貣款变动 8  634  114  139  (20) 

其他 (139) 26  53  12  12  

融资活动现金流量 (250) 539  28  (1) (178) 

凈资金流入/(出) (972) 458  6  11  62  

自由现金流 (653) (199) (37) (3) 225  

            

财务及估值比率      

P/E (x) 29.7  15.3  9.4  6.5  5.5  
P/B (x) 1.5  1.4  1.3  1.1  0.9  
Dividend yield (%) 1.0  2.0  3.2  4.6  5.4  
EV/EBIT (x) 9.9  8.8  6.3  5.0  4.4  
Gross margin (%) 14.3  13.9  11.9  12.8  13.2  
Pre-tax profit margin (%) 3.4  4.8  5.1  6.2  6.8  
Net margin (%) 1.1  2.2  2.5  3.3  3.7  
SG&A/sales (%) 10.0  9.2  6.8  6.8  6.6  
Effective tax rate (%) 34.9  29.5  30.0  30.0  30.0  
ROE (%) 5.3  9.5  14.2  18.0  18.4  
ROA (%) 1.4  2.4  3.3  4.4  5.0  
Current ratio (x) 1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  
A/R turnover days (s) 47.1  43.9  40.0  38.0  36.0  
A/P turnover days (s) 80.2  59.5  48.0  48.0  48.0  
Total asset to equity ratio (x) 2.6  2.8  2.7  2.4  2.3  
Dividend payout ratio (%) 29.9  30.7  29.6  29.7  29.8  

数据来源：公司；安信国际预测 
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