
（上接D 14版）

单位：万元

项目
２０１１

年
５－１２

月
２０１２

年
２０１３

年
２０１４

年
２０１５

年
净利润

２２

，

８０８．７７ ３３

，

４００．８２ ２５

，

８３３．０４ ３４

，

５７３．７２ ３９

，

５６７．４３

加
：

财务费用
＊

（

１－

所得税率
）

５

，

７４５．１０ ７

，

４５０．５１ ７

，

４１６．６４ ６

，

８８８．４４ ６

，

３１１．１７

加
：

折旧及摊销费用
７

，

７４６．８９ １１

，

９５０．５６ １０

，

７６６．７０ ９

，

３２６．０８ ９

，

７３５．９９

减
：

资本性支出
３

，

２５４．６１ ２５２．８６ ６７．２１ １４４．６５ ４４４．５８

营运资金增加额
４８９．７１ １

，

７６６．７６ －１２．７８ －９７．０３ －５３．０２

自由现金净流量
３２

，

５５６．４４ ５０

，

７８２．２６ ４３

，

９６１．９６ ５０

，

７４０．６２ ５５

，

２２３．０３

续上表
项目

２０１６

年
２０１７

年
２０１８

年
２０１９

年
２０２０

年
净利润

４４

，

０９４．８５ ３３

，

８３１．０９ ３５

，

２４８．８０ ４０

，

７５７．０４ ４３

，

８０５．１６

加
：

财务费用
＊

（

１－

所得税率
）

５

，

８１０．４８ ４

，

５３３．５７ ４

，

０８６．７４ ３

，

６６０．０９ ３

，

２００．６４

加
：

折旧及摊销费用
９

，

７３４．５２ ９

，

３２０．８９ ９

，

９９９．８０ １１

，

５８４．６３ １３

，

３９４．３７

减
：

资本性支出
２３６．４１ ４５５．７８ １１

，

９５０．５５ １１

，

９７１．５９ ５３８．５５

营运资金增加额
－３９．８７ －２２０．０９ ４４．４８ ５３．４１ －１３２．８４

自由现金净流量
５９

，

４４３．３２ ４７

，

４４９．８６ ３７

，

３４０．３１ ４３

，

９７６．７６ ５９

，

９９４．４６

续上表
项目

２０２１

年
２０２２

年
２０２３

年
２０２４

年
２０２５

年
净利润

４６

，

０７１．１７ ４２

，

７１５．１１ ４５

，

４４１．２７ ４８

，

９２３．５１ ５１

，

９７４．２９

加
：

财务费用
＊

（

１－

所得税率
）

２

，

６６７．９７ ２

，

０５１．９９ １

，

４０５．７２ ８０４．８９ １７６．２８

加
：

折旧及摊销费用
１４

，

０６０．３１ １３

，

０７６．８９ １３

，

７１０．０６ １４

，

０６３．８０ １４

，

７２４．３８

减
：

资本性支出
２７２．８６ ３０１．４０ ２１１．０８ ４００．６７ ４８７．２８

营运资金增加额
－８５．５０ －２６８．５８ －２１６．１４ －８０．６３ －９０．８３

自由现金净流量
６２

，

６１２．０８ ５７

，

８１１．１７ ６０

，

５６２．１１ ６３

，

４７２．１６ ６６

，

４７８．５０

续上表
项目

２０２６

年
２０２７

年
２０２８

年
２０２９

年
２０３０

年
净利润

５２

，

７３６．３６ ４８

，

２１７．０８ ５１

，

４５７．１８ ４６

，

６４９．２１ １８

，

８７２．４２

加
：

财务费用
＊

（

１－

所得税率
）

－１６．５０ －１６．５０ －１６．５０ －１６．５０ －６．８８

加
：

折旧及摊销费用
１５

，

１１６．４３ １５

，

５０２．４０ ２１

，

５４７．８８ ２９

，

０３５．８２ ７

，

８１４．２２

减
：

资本性支出
１３６．７３ １４

，

２１５．００ １４

，

１９５．５５ ２９０．５７ ２６６．７５

营运资金增加额
６５．４６ ２１１．０９ ３３８．４２ ３８．６０ －２

，

５４２．２０

自由现金净流量
６７

，

６３４．１０ ４９

，

２７６．８８ ５８

，

４５４．５９ ７５

，

３３９．３６ ３２

，

０４６．７３

企业股东全部权益的价值

＝∑

（企业自由现金流量折现值

×

持股比例）

＋∑

（溢余资产价值

×

持股比例）

＋∑

（非经营性资产

×

持股比例）

－∑

（有息负债

×

持股比例）

＝２７９

，

２０３．２０

万元。

（三）评估增值的原因分析

本次评估以收益法的评估结果确定交易标的评估价值为

２７９

，

２０３．２０

万元，较交易标的账面价值（母公司报表口径）增值率为

７６７．１３％

，评

估增值的原因分析如下：

１

、交易标的未来盈利前景广阔。其主要资产广珠东高速位于经济发达的广东省地区，路产优势突出，地处经济繁荣地带珠江三角洲，是

国家“两纵两横”主干线的一部分，位于北京至珠海线的最南端，未来盈利前景良好。

２

、交易标的账面价值反映的主要是其原始投资成本，影响其未来获利能力的各项因素在其账面价值中并未反映。其主要资产广珠东高

速于

１９９２

年破土动工，建造成本总体水平较低，原有高速公路账面价值反映的投资成本已远不能准确反映其内在价值。 而评估值为对子公

司进行了整体评估后的价值，故评估增值。

三、交易标的注册资本的合法合规性说明

截至本预案出具之日，广珠交通的注册资本均已全部缴足，不存在出资不实或其他影响其合法存续的情况。

四、交易标的未来盈利能力的说明

（一）广珠东高速路产优势突出且有协同效应

广珠东高速是国家重点工程建设项目，是国家“两纵两横”主干线的其中一部分，位于北京至珠海线的最南端，起点从广州市番禺区至

珠海市的金鼎，全长

６２．４

公里。 广珠东高速地处经济繁荣地带珠江三角洲，未来盈利前景良好。

（二）广东省高速公路行业拥有较大发展空间

根据《广东省高速公路网规划（

２００４～２０３０

）》，到

２０３０

年广东省内相邻地级市（包括与邻省地级市之间）基本上可以直通高速公路，确保

重要城市之间实现便捷的连接；中心城市与区域中心城市之间一般有两条高速公路通道，确保高速公路网可靠的运行；所有沿海重要港口、

机场、重点风景名胜区、县城基本上可以在

３０

分钟以内上高速公路；高速公路布局总体上呈网格状，在珠江三角洲地区和区域中心城市周围

以环行和放射状进行加密。 本次交易拟收购的路产将得益于地方政策支持，拥有较大的发展空间。

（三）区域性经济优势突出

广珠东高速位于广东省境内，且主要分布于经济发达的珠三角区域，竞争力较强。

２０１０

年，广东省地区生产总值

４．５５

万亿元，占全国

ＧＤＰ

的比重接近

１／８

，连续

２６

年位居全国首位。广东省作为我国经济最发达、最活跃的地区之一，经过

２０

多年的改革开放和发展，社会生产力、综合

实力和人民生活水平都有了极大提高，且随着《内地与香港关于建立更紧密经贸关系的安排》及其附件和相关补充协议的实施、泛珠三角经

济区的形成，广东省的国民经济仍将保持较高的发展速度。 城市化进程的不断加快、人民生活水平的进一步提高、汽车工业、旅游产业的蓬

勃发展，都为广东公路交通带来新的发展机遇和挑战，未来具有广阔的发展空间和较大的发展潜力。

五、交易标的为控制权

本次重大资产重组的交易标的为广珠交通

１００％

的股权，为控股权。

六、交易标的转让符合交易相关股权转让条件的说明

本次重大资产重组的交易标的为广珠交通

１００％

的股权，不涉及广珠交通其他股东同意股权转让或放弃优先受让权的情况。 本次交易

中广珠交通股权的转让符合其公司章程规定的股权转让条件。

七、债权债务处理情况

本次交易中，广珠交通股权转让不涉及债权、债务转移情况。

八、交易标的涉及的重大诉讼、仲裁、行政处罚或潜在纠纷的情况

截至本预案签署日，广珠交通不存在尚未了结的或可预见的重大诉讼、仲裁或行政处罚。

九、交易标的涉及的许可使用情况

截至本预案签署日，广珠交通不存在许可他人使用自身专利、商标等资产的情况，也不存在作为被许可人使用他人专利、商标等资产的

情况。

十、重大会计政策与会计估计差异情况

本次交易标的编制的会计报表所选用的会计政策与会计估计与粤高速执行的会计政策、会计估计不存在明显差异，亦不存在按规定需

进行变更并对标的资产的利润产生较大影响的情况。

广珠交通的计提坏账准备的方法与上市公司比较如下：广珠交通在资产负债表日，根据对应收款项可收回金额的估计计提坏账准备，

对单项金额重大的款项单独进行坏账估计；其他应收款项期末时，按账龄分析法计提坏账准备，根据历史经验确定的不同账龄应收款项的

坏账准备计提比例列示如下：

账龄 坏账准备计提比例
１

年以内
０％

１－２

年
５％

２－３

年
２０％

３－４

年
３０％

４－５

年
５０％

５

年以上
８０％

而粤高速需区分单项金额重大并单项计提坏账准备的的应收款项，按组合计提坏账准备的应收款项，单项金额不重大、但单独计提的

应收账款三大类计提坏账准备，具体标准如下：

１

、单项金额重大并单项计提坏账准备的应收款项

（

１

）单项金额重大的应收款项的判断依据或金额标准：应收款项单项金额

１００

万元以上且占应收款项余额

１０％

以上。

（

２

）单项金额重大的应收款项坏账准备的计提方法：单独进行减值测试，按预计未来现金流量现值低于其账面价值的差额计提坏账准

备，计入当期损益。

２

、按组合计提坏账准备的应收款项

（

１

）信用风险特征组合的确定依据：应收款项单项金额

１００

万元以上且占应收款项余额

１０％

以上、账龄

５

年以内同时确定不再发生业务

往来关系且不属于重大的款项以外的应收款项。

（

２

）根据信用风险特征组合确定的计提方法：

①

账龄分析法

账龄 应收账款计提比例
（

％

）

其他应收款计提比例
（

％

）

１

年以内
（

含
１

年
）

０ ０

１－２

年
１０ １０

２－３

年
３０ ３０

３－４

年
５０ ５０

４－５

年
９０ ９０

５

年以上
１００ １００

按账龄分析法计提坏账准备时，以期末应收款项扣除合并报表范围内子公司之间往来款后的余额计提。

②

采用其他方法计提坏账准备：

单独进行减值测试，按预计未来现金流量现值低于其账面价值的差额计提坏账准备，计入当期损益。

３

、单项金额不重大，但单独计提的应收账款坏账准备的确定依据、计提方法

（

１

）单项金额不重大但单独计提的应收账款坏账准备的确定依据：账龄

５

年以内同时确定不再发生业务往来关系且不属于重大的款项。

（

２

）单项金额不重大但单独计提的应收账款坏账准备的计提方法：单独进行减值测试，按预计未来现金流量现值低于其账面价值的差

额计提坏账准备，计入当期损益。

截至

２０１１

年

４

月

３０

日，广珠交通其他应收款计提的坏账准备按自身的会计估计方法及粤高速的会计估计方法存在如下差异：

单位：元

按组合计提坏账准备的其他应
收款 账面金额

按广珠交通的会计估计 按粤高速的会计估计
差异

计提的坏帐准备 计提的坏帐准备
一年以内

３

，

１７７

，

８０８．８９ ０．００ ０．００ ０．００

一至两年
４３３

，

７２２．８０ ２１

，

６８６．１４ ４３

，

３７２．２８ ２１

，

６８６．１４

合计
３

，

６１１

，

５３１．６９ ２１

，

６８６．１４ ４３

，

３７２．２８ ２１

，

６８６．１４

经上表对比分析，由于广珠交通的会计估计与粤高速的会计估计差异，截至

２０１１

年

４

月

３０

日的坏账准备差异金额共计

２１

，

６８６．１４

元，对交

易标的净利润影响较小。

第五章 本次交易涉及的发行股份情况

一、本次交易发行股份的价格和定价原则

本次交易发行股份的价格不低于粤高速第六届董事会第十四次（临时）会议决议公告日前二十个交易日粤高速

Ａ

股股票均价，定为

４．９３

元

／

股。

根据《重组办法》等有关规定，“上市公司发行股份的价格不得低于本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前

２０

个交易日公司股票

交易均价”。 本次重组的定价基准日为粤高速第六届董事会第十四次（临时）会议决议公告日。

本次重组的定价基准日至发行日期间，粤高速如有派息、送股、资本公积金转增股本等除权除息事项，将按照深交所的相关规则对发行

价格进行相应调整。

二、本次交易发行股份的种类、每股面值

本次交易发行股份的种类为人民币普通股

Ａ

股，每股面值为

１．００

元。

三、本公司拟发行股份的数量和占发行后总股本的比例

本次发行股份的总股数

＝

以协议约定的定价方式所确定目标资产价格

／

本次发行股份的发行价格，发行股份不足

１

股的不计。 本次重大

资产重组的交易标的的价格为其评估价值

２７９

，

２０３．２０

万元，按发行价格

４．９３

元

／

股计算，本次粤高速将对建设公司发行

５６６

，

３３５

，

０９１

股，占发

行后本公司总股本的

３１．０６％

。

四、锁定期安排

建设公司作出承诺：“本公司本次以资产认购的股份自本次非公开发行结束之日起三十六个月内不进行转让或上市交易，之后按中国

证监会及深圳证券交易所有关规定执行。 ”

五、滚存未分配利润的处理

本次发行股份购买资产完成后，建设公司按其在本公司的持股比例与本公司其他新老股东共享本次发行股份购买资产完成前本公司

的滚存未分配利润。

六、本次发行前后公司主要财务数据和其他重要经济指标的对照表

根据经立信羊城审计的粤高速

２０１０

年和

２０１１

年

１－４

月的合并财务报告和备考合并财务报告，本次交易前后主要财务数据对比如下：

单位：万元

２０１１

年
４

月
３０

日
２０１０

年
１２

月
３１

日
实际数 备考数 增幅1 实际数 备考数 增幅

总资产
１

，

１１４

，

０６４．０４ １

，

４９８

，

５２７．３３ ３４．５１％ １

，

０５２

，

６４６．４１ １

，

４２７

，

９８０．２５ ３５．６６％

归属母公司所有者权益
４３４

，

３２３．１４ ４６５

，

１８５．０５ ７．１１％ ４２８

，

３２５．１７ ５０３

，

７１５．１４ １７．６０％

每股净资产
（

元
／

股
）

３．４５ ２．５５ －２６．１６％ ３．４１ ２．７６ －１８．９２％

资产负债率
５５．８６％ ６３．７５％ ７．８９％ ５４．４０％ ５８．２４％ ３．８４％

２０１１

年
１－４

月
２０１０

年度
营业收入

３３

，

９５５．９８ ７２

，

６６９．４７ １１４．０１％ １００

，

２２１．９５ ２１９

，

５７０．４５ １１９．０８％

营业利润
１６

，

６７０．５９ ３４

，

６３３．６７ １０７．７５％ ５０

，

７５８．６０ １０５

，

１６９．４８ １０７．２０％

归属母公司所有者净利润
９

，

３５７．９７ ２１

，

６０１．８６ １３０．８４％ ３８

，

８４７．８０ ７６

，

４７３．５９ ９６．８５％

基本每股收益
（

元
／

股
）

０．０７ ０．１２ ５９．１４％ ０．３１ ０．４２ ３５．７１％

净资产收益率
２．１５％ ４．６４％ ２．４９％ ９．０７％ １５．１８％ ６．１１％

注：净资产收益率

＝

归属母公司所有者净利润

／

归属母公司所有者权益。

２０１１

年

１－４

月的净资产收益率指标未经年化处理。

1对于绝对数字
，

增幅指变化百分比
；

对于比率
，

增幅指变动百分点
。

下同
。

七、本次发行前后公司股权结构

本次发行前本公司的总股本为

１２．５７

亿股。 本次发行

５６６

，

３３５

，

０９１

股

Ａ

股股票，本次发行后建设公司将持有本公司

３１．０６％

的股权，为本公

司第一大股东，广东交通集团将直接和间接持有本公司

６１．１５％

的股权，本次发行不会导致本公司控制权发生变化。

本次发行前后，本公司股权结构变化情况如下：

股东名称
发行前 发行后

股票数量
（

股
）

持股比例 股票数量
（

股
）

持股比例
广东交通集团

（

直接和间接
）

５４８

，

７９２

，

９４０ ４３．６５％ １

，

１１５

，

１２８

，

０３１ ６１．１５％

其中
：

直接持有
５１３

，

２８９

，

８７７ ４０．８３％ ５１３

，

２８９

，

８７７ ２８．１５％

间接持有
（

通过新粤有限公司
、

广东省交
通开发公司

、

省高速及广东省交通发展
有限公司持有

）

３５

，

５０３

，

０６３ ２．８２％ ３５

，

５０３

，

０６３ １．９５％

间接持有
（

通过建设公司持有
）

－ － ５６６

，

３３５

，

０９１ ３１．０６％

其他投资者
７０８

，

３２４

，

８０８ ５６．３５％ ７０８

，

３２４

，

８０８ ３８．８５％

其中
：

Ａ

股
３７２

，

７７５

，

８９４ ２９．６６％ ３７２

，

７７５

，

８９４ ２０．４４％

Ｂ

股
３３５

，

５４８

，

９１４ ２６．６９％ ３３５

，

５４８

，

９１４ １８．４０％

合计
１

，

２５７

，

１１７

，

７４８ １００．００％ １

，

８２３

，

４５２

，

８３９ １００．００％

第六章 本次交易协议的主要内容

本公司和交易对方就本次交易签署了发行股份购买资产协议（“本协议”）。 该等协议的主要内容如下：

一、本协议主体和签订时间

合同主体为粤高速和建设公司，签订时间为

２０１１

年

６

月

８

日。

二、交易价格、定价依据和支付方式

（一）本次交易的支付方式

建设公司同意按照本协议规定的条款和条件以其持有的广珠交通

１００％

股权作为对价认购粤高速非公开发行的

Ａ

股普通股股票， 粤高

速同意按本协议规定的条款和条件向建设公司非公开发行

Ａ

股股票。

（二）本次交易目标资产定价和定价依据

确定目标资产的交易价格将以具有相关证券从业资格的资产评估机构出具， 并经广东省国资委备案或核准的资产评估报告确定的目

标资产的评估值为定价依据。 根据中企华出具并经广东省国资委备案的《资产评估报告》（中企华评报字（

２０１１

）第

１１７０－０１

号），建设公司持

有的广珠交通

１００％

股权在评估基准日

２０１１

年

４

月

３０

日的评估价值为

２７９

，

２０３．２０

万元；根据广东省国资委备案的评估结果，确定建设公司持

有的广珠交通

１００％

股权的交易价格为

２７９

，

２０３．２０

万元。

（三）本次发行股票价格和定价依据

本次发行的定价基准日为本次粤高速董事会决议公告之日， 每股发行价格不低于定价基准日前二十个交易日粤高速

Ａ

股股票交易均

价，即

４．９３

元。 若粤高速

Ａ

股股票在定价基准日至发行日期间有派息、送股、资本公积金转增股本等除权、除息事项，发行价格应相应调整。

（四）本次发行股票的数量

本次发行股份的发行数量

＝

以本协议约定的定价方式所确定目标资产价格

／

本次发行股份的发行价格。 不足

１

股的不计。

根据目标资产价格和发行价格，粤高速拟向建设公司发行股份的数量为

５６６

，

３３５

，

０９１

股。

若粤高速

Ａ

股股票在定价基准日至发行日期间有派息、送股、资本公积金转增股本等除权、除息事项，发行数量应相应调整，最终发行数

量根据目标资产的交易价格确定，并以中国证监会最终核准的数量为准。

三、资产交付

建设公司应在本协议生效条件均成就后三个工作日内，办理目标资产过户至粤高速名下的工商变更登记手续。粤高速应当提供必要的

配合。

目标资产过户至粤高速名下后，双方应对广珠交通、广珠东高速公司的历史沿革文件、历次验资报告和评估报告、实物资产、无形资产、

权属证书、账簿和财务凭证、合同文件、会议文件、证照或许可文件原件等进行查验，如与建设公司向粤高速提供的资料复印件存在重大遗

漏、缺失，则建设公司应当补正；无法补正且对粤高速经营存在不利影响的，建设公司应向粤高速作出足额补偿。

四、锁定期

在本次股份认购完毕后，建设公司本次认购的股份自发行结束之日起三十六个月内不得转让或上市交易。

五、交易标的自定价基准日至交割日期间损益的归属和滚存未分配利润的安排

双方同意，自目标资产评估基准日至交割日期间目标资产所产生的损益，由粤高速享有和承担；交割日后目标资产所产生的损益，由粤

高速享有和承担。

本次股份认购完成后，建设公司按其在粤高速的持股比例，与粤高速其他新老股东共享本次股份认购前粤高速的滚存未分配利润。 交

割日前广珠交通及广珠东高速公司的滚存未分配利润由交割日后的广珠交通及广珠东高速公司股东按其持股比例享有。

六、与资产相关的人员安排

本次交易涉及的人员安置事宜根据“人随资产走”的原则确定。

七、本协议的生效条件和时间

本协议自以下列条件均获满足之日起生效：

（

１

）粤高速和建设公司法定代表人或授权代表签字并加盖双方公章；

（

２

）本协议经粤高速董事会、股东大会审议通过；

（

３

）本协议经建设公司董事会审议通过并获得其股东书面同意；

（

４

）就本次交易取得广东省国资委批准；

（

５

）就目标资产的评估结果取得广东省国资委的备案或核准；

（

６

）就本次交易取得中国证监会的核准；

（

７

）就本次交易取得中国证监会对于广东交通集团和建设公司豁免要约收购申请的核准。

八、本协议的终止

１

、在以下情况下，本协议可以终止：

（

１

）经双方协商一致，终止本协议；

（

２

）受不可抗力影响，一方可依据本协议第

１３

条（不可抗力）规定终止本协议；

（

３

）一方严重违约，守约方可单方终止协议；及

（

４

）本协议生效后交割日前如广珠交通及其子公司财务状况、经营资质、公路收费权出现重大不利变化，粤高速可单方终止本协议。

２

、本协议终止后，各方应提供必要的协助以使任何已完成的转让或变更手续恢复原状。 各方已取得的关于目标资产或目标股份的各

种文件、材料应及时归还其他方。 除一方需承担违约责任的情形外，各方截止到协议终止时所发生的所有费用和支出均应由发生该笔费用

或支出的一方自行承担。

九、违约责任

除不可抗力因素外，任何一方未能履行其在本协议项下之义务或保证或其陈述或保证失实或严重有误，则该方应被视作违反本协议。

违约方应依本协议约定和法律规定向守约方承担违约责任，赔偿守约方因其违约行为而发生的所有直接和间接损失（包括为避免损失而进

行的合理费用支出）。

第七章 本次交易的合规性分析

本次重大资产重组整体方案符合《重组办法》第十条和第四十一条所列明的各项要求，具体说明如下：

一、本次重大资产重组符合《重组办法》第十条关于实施重大资产重组的要求

（一）本次重大资产重组的实施符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断等法律和行政法规的规定

１

、本次交易符合国家产业政策

本公司的主营业务为公路、道路及桥梁的建设施工和经营管理，属交通运输业。交通运输行业是国民经济发展的基础行业。第十一届全

国人民代表大会第四次会议审议通过的《我国国民经济和社会发展十二五规划纲要》（“《十二五规划》”）指出要“构建综合交通运输体系”，

“按照适度超前原则，统筹各种运输方式发展，基本建成国家快速铁路网和高速公路网，初步形成网络设施配套衔接、技术装备先进适用、运

输服务安全高效的综合交通运输体系”；并明确“完善国家公路网规划，加快国家高速公路网剩余路段、瓶颈路段建设，加强国省干线公路改

扩建”；且指出“适应城市群发展需要，以轨道交通和高速公路为骨干，以国省干线公路为补充，推进城市群内多层次城际快速交通网络建

设。 建成京津冀、长江三角洲、珠江三角洲三大城市群城际交通网络，推进重点开发区域城市群的城际干线建设。 ”为贯彻落实《十二五规

划》，交通部组织编制《公路水路交通运输信息化“十二五”发展规划》。该文件进一步明确要“保障交通运输系统的畅通、高效，要求加强对交

通基础设施和运输装备的运行监测，提高其运营管理水平和运行效率”，“提供畅通高效的运输通道是交通运输行业的重要任务，也是全社

会对交通运输的基本要求；”并指出“十二五”期间，我国交通基础设施和运输装备仍将保持较快的发展速度，预计公路总里程将达到

４５０

万

公里，高速公路里程将接近

１１

万公里”。发改委颁布的《综合交通网中长期发展规划》指出综合交通网的发展目标是：到

２０２０

年基本建成各种

运输方式布局合理、结构完善、便捷通畅、安全可靠的现代化综合交通网。 根据广东省交通厅制定的《广东省高速公路网规划（

２００４～２０３０

年）》，到

２０２０

年，广东省高速公路通车里程达到

７

，

３００

公里左右，其中珠江三角洲达到

３

，

３００

公里，地级市与地级市之间（包括与相邻省份的

地级市之间）基本上接通高速公路，沿海重要港口基本上由高速公路连接，全省基本形成网格状的高速公路网络。 到

２０３０

年，广东省高速公

路通车里程达到

８

，

８００

公里左右，其中珠江三角洲达到

３

，

５００

公里，高速公路网络进一步完善，全省所有县城基本上能够在

３０

分钟内上高速

公路。

此外，《中华人民共和国公路法》、《中华人民共和国收费公路管理条例》及《广东省公路条例》等法律法规的出台，进一步理顺了公路管

理的法律制度，明确了公路相关收费政策，为我国经营性收费公路的规范发展和正常运营提供了切实保障。

因此，本公司拟抓住高速公路发展的有利时机实施本次重大资产重组符合国家产业政策和相关法律法规的要求。

２

、本次交易符合环境保护的法律和行政法规的规定

本次重大资产重组的交易标的为广珠交通

１００％

的股权，涉及经营业务为高速公路运营业务。 广东珠高速公司就广珠东高速的建设已

按照国家环境保护方面的法律、法规的规定，履行了相应的环境评价程序和环保设施竣工验收程序，并已获得相关环保主管部门的同意。综

上，本次交易符合环境保护等法律、行政法规和部门规章及规范性文件的规定。

３

、本次交易符合土地管理和反垄断等法律和行政法规的规定

本次重大资产重组的交易标的为广珠交通

１００％

的股权，涉及经营业务为高速公路运营业务，符合土地管理和反垄断等法律和行政法

规的规定。

综上，本次交易符合《重组办法》第十条第（一）款的规定。

（二）本次重大资产重组的实施不会导致本公司不符合股票上市条件的情况

根据《证券法》和《深圳证券交易所股票上市规则》对股票上市条件的规定，本次交易完成后，本公司仍具备上市条件：（

１

）本公司股票已

公开发行；（

２

）本次交易完成后，本公司股本总额将增至

１

，

８２３

，

４５２

，

８３９

股，股本总额不少于五千万元；（

３

）本次交易完成后，社会公众持有本

公司股份比例为

３８．８５％

，超过

１０％

；及（

４

）本公司在最近三年内无重大违法行为，财务会计报告无虚假记载。 因此，本次交易不会导致本公司

不符合股票上市条件，符合《重组办法》第十条第（二）款的规定。

（三）本次重大资产重组涉及的目标资产定价公允，不存在损害本公司及其股东合法权益的情形

１

、发行股份定价的公平合理性分析

根据《重组办法》等有关规定，“上市公司发行股份的价格不得低于本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前

２０

个交易日公司股票

交易均价”。 本次发行的定价基准日为本公司第六届董事会第十四次（临时）会议决议公告日，发行价格不低于定价基准日前二十个交易日

本公司

Ａ

股股票均价，定为

４．９３

元

／

股，符合《重组办法》的规定。

２

、交易标的定价的公平合理性分析

本公司已聘请中企华对本次重大资产重组的交易标的进行评估。 中企华是具有证券从业资格的评估机构， 评估机构具有充分的独立

性。 本次交易的评估基准日为

２０１１

年

４

月

３０

日，根据中企华出具的《资产评估报告》（中企华评报字（

２０１１

）第

１１７０－０１

号），交易标的账面价值

为

３２

，

１９８．４０

万元（母公司报表口径），评估价值为

２７９

，

２０３．２０

万元，评估增值率为

７６７．１３％

，该评估结果已经广东省国资委备案，本次交易价

格的定价原则符合相关法律法规的规定。

综上，本次交易符合《重组办法》第十条第（三）款的规定。 本次交易定价公允性的分析详见本预案第八章“本次交易定价依据及公允性

分析”。

（四）本次重大资产重组所涉及的目标资产权属清晰，资产过户或者转移将不存在法律障碍，不涉及债权债务处理事项

本次交易目标资产为建设公司持有的广珠交通

１００％

的股权，交易标的权属清晰，未发生过任何权属纠纷，该等资产之上未设置任何质

押及其他第三方权益，也不存在被查封、冻结、托管等限制其转让的情形及其他重大争议的情形，在约定期限内办理完毕权属转移手续不存

在法律障碍。 本次交易中广珠交通的股权转让不涉及债权、债务转移情况。 因此，本次交易符合《重组办法》第十条第（四）款的规定。

（五）有利于上市公司增强持续经营能力，不存在可能导致上市公司重组后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形

本次交易为粤高速向建设公司定向发行股份购买建设公司持有的广珠交通

１００％

的股权。 本次重大资产重组完成后，本公司将拥有相

关目标资产。 目标资产注入后将提升本公司的资产规模和盈利能力，有利于增强本公司的持续经营能力。 本次交易不存在可能导致本公司

重组后主要资产为现金或者无具体经营业务的情形。 因此，本次交易符合《重组办法》第十条第（五）款的规定。

（六）有利于保持上市公司独立性

本次交易标的为建设公司持有的广珠交通

１００％

的股权。 本次交易前，本公司和广东交通集团的全资子公司建设公司分别持有广珠东

高速公司

２０％

和

５５％

的股权（其中，建设公司通过广珠交通持有广珠东高速公司

５５％

的股权），广珠东高速公司为广东交通集团的控股子公

司；本次交易完成后，本公司直接和间接持有广珠东高速公司

７５％

的股权（其中，本公司通过持有广珠交通

１００％

的股权间接持有广珠东高速

公司

５５％

的股权），广珠东高速公司将成为本公司的控股子公司。 此外，根据广东交通集团已出具的承诺函，承诺在本次交易完成后将继续

保证粤高速在业务、资产、财务、人员、机构等方面的独立性。 因此，本次交易完成后，将有利于粤高速在业务、资产、财务、人员、机构等方面

与控股股东及其关联人保持独立，符合中国证监会关于上市公司独立性的相关规定。 综上，本次交易符合《重组办法》第十条第（六）款的规

定。

（七）有利于上市公司形成或者保持健全有效的法人治理结构

本次交易前，本公司已按照《公司法》、《证券法》及中国证监会相关规定设立股东大会、董事会、监事会等组织机构并制定相应的议事规

则，具有健全的组织结构和完善的法人治理结构。本次交易完成后，广东交通集团仍为本公司控股股东，本公司将继续完善公司法人治理结

构，保证公司各项内部控制制度得到有效执行，保持公司的业务、资产、财务、人员以及机构独立，继续保持公司规范化运作。因此，本次交易

符合《重组办法》第十条第（七）款的规定。

二、本次重大资产重组符合《重组办法》第四十一条关于发行股份购买资产的规定

（一）本次重大资产重组有利于提高上市公司资产质量、改善公司财务状况、增强持续盈利能力和抗风险能力；有利于上市公司减少关

联交易和避免同业竞争，增强独立性

１

、有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能力

通过本次交易广东交通集团将目前具备上市条件且适合纳入上市公司的优质路产之一注入本公司，有利于提升本公司资产质量。根据

经立信羊城审计的本公司截至

２０１１

年

４

月

３０

日的备考合并资产负债表及

２０１１

年

１－４

月备考合并利润表， 本次交易后本公司资产质量得到提

升、财务状况得到改善，公司营业收入规模、每股收益水平亦有提升，粤高速持续盈利能力明显增强。

本次交易前后具体财务数据变化情况详见本预案第九章“管理层讨论和分析”之“四、本次交易完成后本公司财务状况、盈利能力及未

来趋势分析”。

２

、有利于本公司减少关联交易和避免同业竞争，增强独立性

（

１

）对同业竞争的影响

高速公路经营具有明显的区域性和方向性特征，根据公路实际运行中行驶车辆的选择情况看，只有起点和终点相同或相近，且在较近

距离内几乎平行的公路才存在实质性同业竞争。本次交易前，本公司控股股东广东交通集团及其控股子公司拥有的高速公路和本公司及其

控股子公司的公路之间不存在起点和终点相同，并且在较近距离内几乎平行的情况。 因此，本公司及控股子公司与广东交通集团及其控股

子公司之间在本次交易前不存在同业竞争。

广珠东高速位于北京至珠海线的最南端，起点从广州市番禺区至珠海市的金鼎，是国家规划的主干线骨架一部分，位于北京至珠海线

的最南端。 其周边有广东交通集团及其控股子公司正在建设的高速公路，但相关高速公路不存在与广珠东高速起点和终点相同，也不存在

较近距离内几乎平行的情况，所以本次交易完成后本公司及其控股子公司与广东交通集团及其控股子公司之间不存在同业竞争。

为了从根本上避免和消除广东交通集团及广东交通集团关联企业侵占本公司商业机会和形成实质性同业竞争的可能性， 维护本公司

及中小股东的合法权益，广东交通集团于

２００８

年

５

月

２８

日向本公司出具了《承诺函》，做出如下承诺：

“本公司作为你公司相对控股股东为支持你公司的发展，维护你公司及全体股东的合法权益，就本公司应对你公司承担的义务承诺如

下：

一、若广东交通集团及

／

或其下属除粤高速之外的其它控股子公司将其投资建设或经营管理的任何收费公路、桥梁、隧道及其有关附属

设施或权益向广东交通集团及其控股子公司以外的其他方转让，在有关法律法规允许的前提下，粤高速在同等条件下享有优先购买权；

二、 若广东交通集团及

／

或其下属控股子公司在粤高速控股的高速公路两侧各

２０

公里范围内投资建设与之平行或方向相同的高速公

路，在有关法律法规允许的前提下，除高速公路建设主管部门明确指定投资主体的项目外，粤高速相对于广东交通集团及其下属其它控股

子公司将享有优先投资权。 ”

（

２

）对关联交易的影响

本次交易涉及的目标公司主要经营高速公路资产，由于高速公路行业特点与公司历史原因，广珠东高速公司与广东交通集团之间存在

一定的关联交易，主要为工程劳务与股东贷款等。 发生该等关联交易既符合广珠东高速公司的实际情况，也有利于广珠东高速公司充分利

用广东交通集团优势资源、节约成本、提高效率，符合股东利益。本次交易完成后，

２０１０

年度及

２０１１

年

１－４

月本公司除归集于固定资产科目外

的工程劳务关联采购在同类交易中所占比例均有所下降。 详细分析请见本预案第十一章 “二、对关联交易的影响”。

（

３

）对公司独立性的影响

本次交易有利于粤高速保持独立性，具体分析详见本章 一、本次交易符合《重组办法》第十条的有关规定“（六）有利于保持上市公司独

立性”。

综上所述，本次交易符合《重组办法》第四十一条第（一）款的规定。

（二）本公司最近一年及一期财务会计报告是否被注册会计师出具无保留意见审计报告

立信羊城对本公司

２０１０

年财务会计报告和

２０１１

年

１－４

月财务报告分别出具了标准无保留意见审计报告，不存在最近一年及一期财务会

计报告被注册会计师出具非标准无保留意见的情形。

因此，本次交易符合《重组办法》第四十一条第（二）款的规定。

（三）本次发行股份购买的目标资产为经营性资产且权属清晰，能在约定期限内办理完毕权属转移手续

本次交易中本公司发行股份购买的目标资产为建设公司持有的广珠交通

１００％

的股权，为权属清晰的经营性资产，并能在约定期限内

办理完毕权属转移手续，符合《重组办法》第四十一条第（三）款的规定。

第八章 本次交易定价依据及公允性分析

一、本次交易的定价依据

（一）发行股份的定价依据

本次发行的定价基准日为本公司第六届董事会第十四次（临时）会议决议公告日，发行价格不低于定价基准日前二十个交易日本公司

Ａ

股股票均价，定为

４．９３

元

／

股。

本次重组的定价基准日至发行日期间，本公司如有派息、送股、资本公积金转增股本等除权除息事项，将按照深交所的相关规则对发行

价格进行相应调整。

（二）交易标的的定价依据

交易标的的评估基准日为

２０１１

年

４

月

３０

日为评估基准日。 根据中企华出具的《资产评估报告》（中企华评报字（

２０１１

）第

１１７０－０１

号），广珠

交通的账面价值为

３２

，

１９８．４０

万元（母公司报表口径），评估价值为

２７９

，

２０３．２０

万元，评估增值率为

７６７．１３％

。 以上评估结果已经广东省国资委

备案。 本次重大资产重组的交易标的的价格为其评估价值

２７９

，

２０３．２０

万元。

二、本次交易定价的公允性分析

（一）发行股份定价的公平合理性分析

根据《重组办法》等有关规定，“上市公司发行股份的价格不得低于本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前

２０

个交易日公司股票

交易均价”。 本次发行的定价基准日为本公司第六届董事会第十四次（临时）会议决议公告日，发行价格不低于定价基准日前二十个交易日

本公司

Ａ

股股票均价，定为

４．９３

元

／

股，符合《重组办法》的规定。

市盈率指标是中国

Ａ

股市场和判断高速公路上市公司估值水平的常见指标。 按照粤高速本次定向发行股票价格

４．９３

元

／

股计算， 对应

２０１０

年每股收益市盈率为

１５．９５

倍。 根据

２０１１

年

３

月

１４

日粤高速重大资产重组停牌时可比公司各自收盘价计算，

Ａ

股可比公司对应

２０１０

年市

盈率均值为

１８．６０

倍；对应

２０１０

年市盈率中值为

１５．１２

倍。

Ａ

股高速公路上市公司市盈率

序号 股票代码 公司名称 股票价格 市盈率
１ ６００３７７．ＳＨ

宁沪高速
６．５６ １３．３０

２ ６００３５０．ＳＨ

山东高速
４．８３ １２．９８

３ ６０１１０７．ＳＨ

四川成渝
６．７９ １８．１３

４ ６００２６９．ＳＨ

赣粤高速
５．５８ １０．３３

５ ６０００３３．ＳＨ

福建高速
３．６０ １８．６８

６ ６００５４８．ＳＨ

深高速
５．１７ １５．１２

７ ６０００１２．ＳＨ

皖通高速
６．２２ １３．１８

８ ６０００２０．ＳＨ

中原高速
３．７０ １５．０４

９ ０００９００．ＳＺ

现代投资
２１．８２ １０．９９

１０ ６０００３５．ＳＨ

楚天高速
５．５２ １２．８４

１１ ６００３６８．ＳＨ

五洲交通
７．６５ ２０．１３

１２ ６０１５１８．ＳＨ

吉林高速
３．６７ ３３．３６

１３ ６０１１８８．ＳＨ

龙江交通
３．６８ ４５．７７

１４ ０００９１６．ＳＺ

华北高速
４．２７ １９．４１

１５ ０００８２８．ＳＺ

东莞控股
６．６７ １９．６９

均值
１８．６０

中值
１５．１２

粤高速
４．９３ １５．９５

注

１

：股票价格为可比公司于粤高速停牌日

２０１１

年

３

月

１４

日的收盘价；

注

２

：市盈率

＝

股票价格

／

可比公司

２０１０

年度每股收益，可比公司

２０１０

年每股收益数据源自于

Ｗｉｎｄ

资讯。

从上表可以看出，本次发行股份的发行市盈率为

１５．９５

倍，与

Ａ

股可比公司市盈率水平基本相当，因此本次发行股份定价公平合理，不存

在损害上市公司股东合法权益的情形。

（二）交易标的定价的公平合理性分析

本公司已聘请中企华对本次重大资产重组的交易标的进行评估。 中企华是具有证券从业资格的评估机构，评估机构具有充分的独立

性。 本次交易的评估基准日为

２０１１

年

４

月

３０

日，根据中企华出具的《资产评估报告》（中企华评报字（

２０１１

）第

１１７０－０１

号），广珠交通的账面价

值为

３２

，

１９８．４０

万元（母公司报表口径），评估价值为

２７９

，

２０３．２０

万元，评估增值率为

７６７．１３％

。 以上评估结果已经广东省国资委备案，本次交

易价格的定价原则符合相关法律法规的规定。

１

、评估机构的独立性分析

中企华为具有证券业务资格的评估机构，与本公司、建设公司和广东交通集团以及本次交易目标公司不存在关联关系，也不存在现实

的及预期的利益或冲突，具有独立性，其出具的评估报告符合客观、独立、公正和科学的原则。

２

、评估假设前提的合理性分析

中企华本次评估的假设前提符合国家有关法规和规定，遵循市场通用惯例或准则，符合评估对象的实际情况，本次评估的假设前提具

有合理性。

３

、评估方法与评估目的的相关性

企业价值评估方法主要有成本法、收益法和市场法。 进行评估时需根据评估目的、价值类型、评估对象、资料收集情况等相关条件，恰

当选择一种或多种资产评估方法。

本次评估未采用市场法。 市场法是指将评估对象与参考企业、在市场上已有交易案例的企业、股东权益、证券等权益性资产进行比较

以确定评估对象价值的评估思路。 由于高速公路的价值会受到众多因素的影响，比如公路所处地域的经济发展、产业规划、路网结构以及

公路本身的路面质量等，在选取参考企业方面存在较大难度，采用市场法将难以取得客观公正的评估结果，因此本次交易采用成本法和收

益法进行评估。

４

、从可比公司相对估值的角度分析交易标的定价公平合理性

在进行交易标的定价公平合理性分析时采用可比公司相对估值法，

Ａ

股高速公路上市公司市盈率如下：

Ａ

股高速公路上市公司市盈率

序号 股票代码 公司名称 股票价格 市盈率
１ ６００３７７．ＳＨ

宁沪高速
６．８５ １３．１７

２ ６００３５０．ＳＨ

山东高速
４．７６ １３．６８

３ ６０１１０７．ＳＨ

四川成渝
６．６６ １８．７３

４ ６００２６９．ＳＨ

赣粤高速
５．５０ １１．４６

５ ６０００３３．ＳＨ

福建高速
３．５９ １６．２０

６ ６００５４８．ＳＨ

深高速
５．１７ １５．２１

７ ６０００１２．ＳＨ

皖通高速
６．１２ １０．６９

８ ６０００２０．ＳＨ

中原高速
３．６５ １９．９７

９ ０００９００．ＳＺ

现代投资
１９．１９ ９．９９

１０ ６０００３５．ＳＨ

楚天高速
５．３３ １０．２５

１１ ６００３６８．ＳＨ

五洲交通
７．４７ １６．９８

１２ ６０１５１８．ＳＨ

吉林高速
３．６２ １１．３１

１３ ６０１１８８．ＳＨ

龙江交通
３．６９ ５１．２５

１４ ０００９１６．ＳＺ

华北高速
４．２２ ２６．３８

１５ ０００８２８．ＳＺ

东莞控股
６．４０ １３．８８

均值
１７．２８

中值
１３．８８

注

１

：股票价格为可比公司于评估基准日

２０１１

年

４

月

３０

日的收盘价；

注

２

：市盈率

＝

股票价格

／

可比公司

２０１１

年度预测每股收益，可比公司

２０１１

年度预测每股收益数据源自于

Ｗｉｎｄ

资讯。

以可比公司评估基准日

２０１１

年

４

月

３０

日收盘价计算，可比公司对应

２０１１

年市盈率均值中值分别为

１７．２８

和

１３．８８

。 根据中企华出具的评

估报告，交易标的的评估价值约为

２７．９２

亿元，交易标的

２０１１

年预计实现净利润约

３．４８

亿元，对应市盈率为

８．０２

倍，低于可比公司

２０１１

年市盈

率均值和中值。 因此，本次交易标的定价公平合理，不存在损害上市公司股东合法权益的情形。

三、董事会对本次资产交易评估事项的说明

公司董事会就资产评估相关问题发表意见如下：

“（一）评估机构的独立性和胜任能力

一、在公司调查了解目标资产的基础之上，公司委托北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“评估机构”）作为本次交易目标资产

评估机构。 评估机构具有证券从业资格和有关部门颁发的评估资格证书，并拥有较为丰富的业务经验。

二、评估机构及签字评估师与公司、建设公司和广东交通集团以及广珠交通不存在关联关系，亦不存在现实的及预期的利益或冲突，具

有较好的独立性，其出具的评估报告符合客观、独立、公正和科学的原则。

三、（二）评估假设前提的合理性

四、评估机构本次评估的假设在执行国家有关法规和规定的前提下，遵循了市场通用的惯例和准则，符合评估对象的实际情况，评估假

设前提具有合理性。

五、（三）评估方法与评估目的的相关性

六、企业价值评估方法主要有成本法、收益法和市场法。 进行评估时需根据评估目的、价值类型、评估对象、资料收集情况等相关条件，

恰当选择一种或多种资产评估方法。

七、本次评估未采用市场法。 市场法是指将评估对象与参考企业、在市场上已有交易案例的企业、股东权益、证券等权益性资产进行比

较以确定评估对象价值的评估思路。由于高速公路的价值会受到众多因素的影响，比如公路所处地域的经济发展、产业规划、路网结构以及

公路本身的路面质量等，在选取参考企业方面存在较大难度，采用市场法将难以取得客观公正的评估结果。

八、因此本次发行股份购买资产采用成本法和收益法对目标资产进行了评估，并以收益法评估价值作为本次评估结果，该评估方法与

公司所处行业特性和评估目的相适应，符合相关法律法规的要求。

九、（四）评估定价的公允性

十、评估机构本次实际评估的资产范围与委托评估的资产范围一致。评估机构在评估过程中实施了相应的评估程序，遵循了客观性、独

立性、公正性、科学性原则，运用了合规且符合评估对象实际情况的评估方法，选用的参照数据、资料可靠，评估价值公允、准确。评估方法选

用恰当，评估方法与评估目的具有较好的相关性，评估结论合理。

十一、本次评估的相关评估结果已经广东省国资委备案。 因此，本次交易价格的定价原则也符合法律法规的规定，本次交易定价公开、

公平、合理。 ”

四、独立董事对本次资产交易评估事项的意见

公司独立董事就资产评估相关问题发表意见如下：

“（一）评估机构的独立性和胜任能力

十二、在公司调查了解目标资产的基础之上，公司委托北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“评估机构”）作为本次交易目标资

产评估机构。 评估机构具有证券从业资格和有关部门颁发的评估资格证书，并拥有较为丰富的业务经验。

十三、评估机构及签字评估师与公司、建设公司和广东交通集团以及广珠交通不存在关联关系，亦不存在现实的及预期的利益或冲突，

具有较好的独立性，其出具的评估报告符合客观、独立、公正和科学的原则。

十四、（二）评估假设前提的合理性

十五、评估机构本次评估的假设在执行国家有关法规和规定的前提下，遵循了市场通用的惯例和准则，符合评估对象的实际情况，评估

假设前提具有合理性。

十六、（三）评估方法与评估目的的相关性

十七、企业价值评估方法主要有成本法、收益法和市场法。 进行评估时需根据评估目的、价值类型、评估对象、资料收集情况等相关条

件，恰当选择一种或多种资产评估方法。

十八、本次评估未采用市场法。 市场法是指将评估对象与参考企业、在市场上已有交易案例的企业、股东权益、证券等权益性资产进行

比较以确定评估对象价值的评估思路。由于高速公路的价值会受到众多因素的影响，比如公路所处地域的经济发展、产业规划、路网结构以

及公路本身的路面质量等，在选取参考企业方面存在较大难度，采用市场法将难以取得客观公正的评估结果。

十九、因此本次发行股份购买资产采用成本法和收益法对目标资产进行了评估，并以收益法评估价值作为本次评估结果，该评估方法

与公司所处行业特性和评估目的相适应，符合相关法律法规的要求。

二十、（四）评估定价的公允性

二十一、评估机构本次实际评估的资产范围与委托评估的资产范围一致。 评估机构在评估过程中实施了相应的评估程序，遵循了客观

性、独立性、公正性、科学性原则，运用了合规且符合评估对象实际情况的评估方法，选用的参照数据、资料可靠，评估价值公允、准确。 评估

方法选用恰当，评估方法与评估目的具有较好的相关性，评估结论合理。

二十二、本次评估的相关评估结果已经广东省国资委备案。 因此，本次交易价格的定价原则也符合法律法规的规定，本次交易定价公

开、公平、合理。 ”

第九章 管理层讨论和分析

一、本次交易前本公司财务状况和经营成果的讨论与分析

（一）财务状况分析

１

、资产构成情况分析

单位：万元

资产 ２０１１

年
４

月
３０

日
２０１０

年
１２

月
３１

日
２００９

年
１２

月
３１

日
金额 占比1 金额 占比 金额 占比

流动资产
：

货币资金
５３

，

１９３．４５ ４．７７％ ２５

，

８８８．１３ ２．４６％ ２１

，

８７５．５０ ２．４５％

应收账款
３

，

０６６．１５ ０．２８％ １

，

８０４．３５ ０．１７％ １

，

１８７．３７ ０．１３％

应收股利
２０

，

９８７．９０ １．８８％ － － － －

预付款项
１７

，

５４３．９０ １．５７％ １９

，

５６５．３５ １．８６％ ２９

，

２４３．５３ ３．２８％

其他应收款
３

，

１８６．８７ ０．２９％ ３

，

１３６．３６ ０．３０％ ３

，

１３９．５１ ０．３５％

存货
３５．７６ ０．００％ ２７．９９ ０．００％ ２２．０１ ０．００％

流动资产合计
９８

，

０１４．０３ ８．８０％ ５０

，

４２２．１９ ４．７９％ ５５

，

４６７．９３ ６．２２％

非流动资产
：

可供出售金融资产
９１

，

６８０．００ ８．２３％ ９５

，

０４０．００ ９．０３％ － －

长期股权投资
２６２

，

１７８．３２ ２３．５３％ ２６４

，

９８６．７２ ２５．１７％ ２８１

，

３２８．４５ ３１．５６％

投资性房地产
５８５．０５ ０．０５％ ６００．５３ ０．０６％ ６５０．８７ ０．０７％

固定资产
４３２

，

４１６．９２ ３８．８１％ ３７８

，

２７７．１２ ３５．９４％ ４０７

，

５２５．１７ ４５．７１％

在建工程
２２３

，

５１１．４３ ２０．０６％ ２５７

，

３８５．８１ ２４．４５％ １３８

，

８９５．３１ １５．５８％

无形资产
５

，

６７０．７１ ０．５１％ ５

，

９２４．４７ ０．５６％ ６

，

６３４．２８ ０．７４％

长摊待摊费用
７．５７ ０．００％ ９．５８ ０．００％ １５．６４ ０．００％

递延所得税资产
－ － １

，

０００．００ ０．１１％

非流动资产合计
１

，

０１６

，

０５０．０１ ９１．２０％ １

，

００２

，

２２４．２２ ９５．２１％ ８３６

，

０４９．７２ ９３．７８％

资产总计
１

，

１１４

，

０６４．０４ １００．００％ １

，

０５２

，

６４６．４１ １００．００％ ８９１

，

５１７．６５ １００．００％

1

此表格占比为对应项目占负债总额的比例。

截至

２０１１

年

４

月

３０

日，本公司的资产主要为长期股权投资、固定资产及在建工程，三者合计占公司资产总额的

８２．４１％

，其中长期股权投

资

２６２

，

１７８．３２

万元，固定资产净值

４３２

，

４１６．９２

万元，在建工程

２２３

，

５１１．４３

万元，分别占资产总额的

２３．５３％

、

３８．８１％

及

２０．０６％

。

报告期内，公司主要资产变动如下：

（

１

）货币资金

２０１１

年

４

月底的货币资金较

２０１０

年底大幅增加

１０５．４７％

，主要是由于佛开高速扩建工程借款及小股东进资所致；

（

２

）应收账款

２０１１

年

４

月底的应收账款较

２０１０

年底增加

６９．９３％

，主要是由于广东联合电子收费有限公司对

４

月份部分联网收费收入未拆分划账所致；

（

３

）预付款项

２０１０

年底预付款项较

２００９

年底下降

３３．１０％

，主要是由于

２０１０

年佛开高速公路扩建，预付材料款投入工程中所致；

（

４

）可供出售金融资产

２０１０

年底新增可供出售金融资产项目主要是因为中国光大银行股份有限公司于

２０１０

年

８

月上市， 本公司对其所持有的股份在限售期

内，故将对光大银行的投资从长期股权投资转至可供出售金融资产；

（

５

）长期股权投资

２０１０

年底长期股权投资较

２００９

年底下降

５．８１％

，主要是因为将对中国光大银行股份有限公司的投资

５．２８

亿元从长期股权投资转至可供

出售金融资产；同时，

２０１０

年新增对赣康公司、广乐公司投资共计

３．７１

亿元；

（

６

）固定资产

２０１０

年底固定资产较

２００９

年底下降

７．１８％

，主要由于

２０１０

年收到九江大桥重建工程赔款冲减固定资产以及计提折旧所致；

（

７

）在建工程

２０１１

年

４

月底的在建工程较

２０１０

年底减少

１３．１６％

，主要是由于佛开扩建工程其中

８．０８

公里完工通车结转固定资产；

２０１０

年底在建工程较

２００９

年大幅增加

８５．３１％

，主要由于

２０１０

年佛开高速扩建工程尚未完工，导致在建工程增加。

２

、负债构成情况分析

单位：万元

负债 ２０１１

年
４

月
３０

日
２０１０

年
１２

月
３１

日
２００９

年
１２

月
３１

日
金额 占比1 金额 占比 金额 占比

流动负债
：

短期借款
８８

，

１００．００ １４．１６％ ５０

，

０００．００ ８．７３％ ６５

，

４００．００ １３．３４％

应付账款
１５

，

２７８．９３ ２．４６％ １２

，

１２２．３３ ２．１２％ １５

，

９０１．８０ ３．２４％

预收款项
６２４．６１ ０．１０％ ６４４．１２ ０．１１％ ７４５．６３ ０．１５％

应付职工薪酬
１９５．６０ ０．０３％ ９４．９８ ０．０２％ ４７６．５８ ０．１０％

应交税费
－８４．６３ －０．０１％ １７０．２５ ０．０３％ ４１５．９１ ０．０８％

应付利息
５

，

２８５．７９ ０．８５％ １

，

７５７．１４ ０．３１％ １

，

６５２．３９ ０．３４％

应付股利
１

，

８７３．３１ ０．３０％ １

，

８９９．７３ ０．３３％ １

，

３２０．５２ ０．２７％

其他应付款
３４

，

８４５．０７ ５．６０％ ２３

，

７７８．１６ ４．１５％ １６

，

５００．５２ ３．３７％

一年内到期的非流动负债
２８

，

１００．００ ４．５２％ ３２

，

７００．００ ５．７１％ １５

，

０００．００ ３．０６％

流动负债合计
１７４

，

２１８．６８ ２８．００％ １２３

，

１６６．７０ ２１．５１％ １１７

，

４１３．３５ ２３．９５％

非流动负债
：

长期借款
３５５

，

９９６．４８ ５７．２１％ ３５７

，

５９６．４８ ６２．４５％ ２８２

，

０８７．４８ ５７．５５％

应付债券
７９

，

２２６．６７ １２．７３％ ７９

，

１５２．４４ １３．８２％ ７８

，

９３７．６４ １６．１０％

长期应付款
２０２．２２ ０．０３％ ２０２．２２ ０．０４％ ２０２．２２ ０．０４％

递延所得税负债
１２

，

６２１．８３ ２．０３％ １２

，

５３１．０５ ２．１９％ １１

，

５３５．２６ ２．３５％

非流动负债合计
４４８

，

０４７．２０ ７２．００％ ４４９

，

４８２．１９ ７８．４９％ ３７２

，

７６２．６０ ７６．０５％

负债合计
６２２

，

２６５．８９ １００．００％ ５７２

，

６４８．９０ １００．００％ ４９０

，

１７５．９５ １００．００％

1

此表格占比为对应项目占负债总额的比例。

截至

２０１１

年

４

月

３０

日，本公司的负债主要包括银行借款、应付债券等付息负债占公司负债总额的

８８．６２％

。

报告期内，公司主要负债变动如下：

（

１

）短期借款

２０１１

年

４

月底的短期借款较

２０１０

年底增加

７６．２０％

，主要是由于本公司参控股的佛开高速扩建及广乐高速新建所需资本金增加，从而导

致相应的短期借款增加；

（

２

）应交税费

２０１１

年

４

月底的应交税费为

－８４．６３

万元， 主要是由于

２０１０

年度佛开高速扩建过程中共拆除五座互通立交， 由于其属于整体资产部分报

废，税务处理为

２０１０

年暂不列支该部分资产损失；固定资产报废损失于整体资产全部报废的当年度（

２０１１

年）予以税前列支，导致

２０１１

年

４

月

底应交企业所得税大幅减少；

（

３

）其他应付款

２０１１

年

４

月底的其他应付款较

２０１０

年底增加

４６．５４％

，主要是由于从广东广惠高速公路有限公司借入委托贷款

１．０５

亿元；

２０１０

年底其他应

付款较

２００９

年底增加

４４．１１％

，主要由于佛开高速公路扩建，相应的工程质保金、履约保证金、投标保证金等增加所致；

（

４

）长期借款

２０１０

年底长期借款较

２００９

年底增加

２６．７７％

，主要由于新增银行贷款，用于佛开高速公路扩建工程。

３

、偿债能力分析

项目
２０１１

年
４

月
３０

日
２０１０

年
１２

月
３１

日
２００９

年
１２

月
３１

日
资产负债率

① ５５．８６％ ５４．４０％ ５４．９８％

流动比率
② ０．５６２６ ０．４０９４ ０．４７２４

速动比率
③ ０．５６２４ ０．４０９２ ０．４７２２

项目
２０１１

年
１－４

月
２０１０

年度
２００９

年度
利息保障倍数

④ ２．６９ ４．０２ ４．２６

上述财务指标的计算公式为：

①

资产负债率

＝

总负债

／

总资产；

②

流动比率

＝

流动资产

／

流动负债；

③

速动比率

＝

（流动资产

－

存货）

／

流动负债；

④

利息保障倍数

＝

（利润总额

＋

利息支出）

／

利息支出。

２０１１

年

４

月底公司流动比率及速动比率较

２０１０

年底上升，主要是由于佛开高速公路扩建借入长期借款及小股东进资所致，也显示公司

的短期偿债能力有所提升。 尽管利息保障倍数有所下降，但公司经营活动产生的现金流保持稳定，且高速公路每日收取稳定现金的行业特

性，保障了公司在当前略低的利息保障倍数下仍处于财务状况安全水平，且随着佛开高速扩建完成，增加的通行费收入可用于偿还银行贷

款。

４

、资产经营效率分析

报告期内，公司总资产周转率如下：

项目
２０１１

年
１－４

月1

２０１０

年度
２００９

年度
总资产周转率

０．０９ ０．１０ ０．１２

高速公路行业具有建设投资大、回收期长的特点，因此总资产周转率通常较低。

1

此处为简单年化数据。

（二）盈利能力分析

１

、总体经营情况分析

报告期内，公司实现的营业收入、营业利润和归属于母公司股东的净利润情况如下：

单位：万元

项目 ２０１１

年
１－４

月
２０１０

年度
２００９

年度
金额 占比1 金额 占比 金额 占比

营业收入
３３

，

９５５．９８ １００．００％ １００

，

２２１．９５ １００．００％ ９３

，

６８８．２２ １００．００％

营业成本
１６

，

２３５．２９ ４７．８１％ ５１

，

８３２．１０ ５１．７２％ ４７

，

８５９．２８ ５１．０８％

投资收益
１０

，

８６９．１７ ３２．０１％ ３４

，

１５１．５２ ３４．０８％ ２６

，

２９３．０１ ２８．０６％

营业利润
１６

，

６７０．５９ ４９．０９％ ５０

，

７５８．６０ ５０．６５％ ４４

，

１３６．８７ ４７．１１％

利润总额
１１

，

２５４．９８ ３３．１５％ ４９

，

４４０．４４ ４９．３３％ ４３

，

６２２．３９ ４６．５６％

归属于母公司股东
的净利润 ９

，

３５７．９７ ２７．５６％ ３８

，

８４７．８０ ３８．７６％ ３３

，

２０４．０４ ３５．４４％

1

此表格占比为对应项目占营业收入比例。

报告期内，主要变动如下：

（

１

）营业收入

２０１０

年度营业收入同比增长

６．９７％

，主要是由于通行费收入增加所致。

（

２

）营业成本

２０１０

年度营业成本同比上升

８．３０％

，主要由于

２００９

年

６

月九江大桥修复完工通车及

２００９

年末广佛高速扩建完工通车，高速公路路产原值

增加及车流量的增加，导致本公司车流量法计提的折旧增加所致。

（

３

）投资收益

２０１０

年度投资收益同比增长

２９．８９％

，主要原因是合营及联营企业净利润增加，本公司按权益法核算的投资收益增加。

（

４

）利润总额

２０１１

年

１－４

月简单年化利润总额较

２０１０

年度下降较大，主要是由于佛开扩建过程中需要拆除陈山立交和龙山立交，导致

２０１１

年

１－４

月出

现较大的非流动资产处置损失。

２

、主营业务收入构成分析

本公司属基础设施行业，主营高速公路和特大桥梁的商业开发和经营，是广东省高速公路开发高速公路和特大桥梁的主要机构之一。

高速公路行业属国家重点扶持行业，本公司经营受益于国家产业政策扶持，主要来源高速公路及特大桥梁的商业收费，具体构成情况如下：

单位：万元

项目 ２０１１

年
１－４

月
２０１０

年度
２００９

年度
金额 占比1 金额 占比 金额 占比

通行费收入
３３

，

７７５．３６ ９９．６９％ ９８

，

６９８．２０ ９９．３１％ ９２

，

１９２．７８ ９９．４４％

其中
：

广佛高速
９

，

６８２．６５ ２８．５８％ ２７

，

６４７．８７ ２７．８２％ ２４

，

３３１．２６ ２６．２４％

佛开高速
２２

，

６２４．８０ ６６．７８％ ６６

，

５１７．６８ ６６．９３％ ６５

，

２３１．３１ ７０．３６％

九江大桥
１

，

４６７．９１ ４．３３％ ４

，

５３２．６４ ４．５６％ ２

，

６３０．２１ ２．８４％

其他收入
１０５．３７ ０．３１％ ６８１．５４ ０．６９％ ５１９．０８ ０．５６％

主营业务收入合计
３３

，

８８０．７３ １００．００％ ９９

，

３７９．７４ １００．００％ ９２

，

７１１．８６ １００．００％

注：其他收入主要指本公司控股子公司广东高速科技投资有限公司收入。

公司主营业务收入主要来源于控股的广佛高速、佛开高速和九江大桥的通行费收入，占比

９９％

以上，且保持稳定增长。 随着

２００９

年底北

环高速大修工程及广佛高速公路扩建工程的完工， 广佛高速在

２０１０

年的通行费收入有

１３．６３％

的恢复性增长； 佛开高速扩建工程仍在进行

中，通行费收入有小幅的增长；九江大桥于

２００９

年

６

月恢复通车，故

２０１０

年通行费收入同比增幅较大。

３

、主营业务成本构成分析

单位：万元

项目 ２０１１

年
１－４

月
２０１０

年度
２００９

年度
金额 占比2 金额 占比 金额 占比

折旧及摊销
１１

，

８２４．６１ ７２．９７％ ２４

，

０２１．３８ ４６．６３％ １８

，

７３９．７２ ３９．４２％

路产养护支出
９８５．８９ ６．０８％ １５

，

１４９．７０ ２９．４１％ １８

，

４６２．５１ ３８．８４％

征收业务成本
２

，

８３３．８２ １７．４９％ ９

，

１９９．７７ １７．８６％ ８

，

４８５．２１ １７．８５％

其他
５６０．１０ ３．４６％ ３

，

１４３．７２ ６．１０％ １

，

８４６．７１ ３．８９％

主营业务成本合计
１６

，

２０４．４２ １００．００％ ５１

，

５１４．５７ １００．００％ ４７

，

５３４．１５ １００．００％

广佛扩建

２００９

年底完工转增固定资产，该部分在

２０１０

年度开始计提折旧，故

２０１０

年度折旧额较

２００９

年度有较大幅度的增加。 路产养护

支出里包括公路日常养护支出和公路专项支出， 日常养护支出历年较平稳， 但公路专项支出则视公司路面状况及计划而定， 故

２０１０

年较

２００９

年变化主要由于各年公路专项支出不同所造成。

1

此表格占比为对应项目占主营业务收入总额比例。

2

此表格占比为对应项目占主营业务成本总额比例。

４

、期间费用分析

单位：万元

项目 ２０１１

年
１－４

月
２０１０

年度
２００９

年度
金额 占比1 金额 占比 金额 占比

管理费用
４

，

０３３．３６ ３７．７１％ １２

，

０５３．３０ ４２．６７％ １１

，

１１９．４１ ４５．５７％

财务费用
６

，

６６１．１４ ６２．２９％ １６

，

１９２．９６ ５７．３３％ １３

，

２８０．６０ ５４．４３％

合计
１０

，

６９４．５０ １００．００％ ２８

，

２４６．２６ １００．００％ ２４

，

４００．０１ １００．００％

管理费用及财务费用为公司期间费用。 财务费用

２０１１

年

１－４

月简单年化较

２０１０

年度上升主要是由于佛开扩建工程其中

８．０８

公里完工通

车，原资本化核算的利息转为费用化核算；财务费用

２０１０

年较

２００９

年上升是因为粤高速

２００９

年

９

月发行公司债券，

２０１０

年度对比上年同期增

加了公司债券计提的财务费用所致。

1

此表格占比为对应项目占合计总额比例。

５

、主要盈利能力指标分析

项目
２０１１

年
１－４

月
２０１０

年度
２００９

年度
毛利率

５２．１９％ ４８．２８％ ４８．９２％

净利率
２７．５６％ ３８．７６％ ３５．４４％

基本每股收益
（

元
／

股
）

０．０７ ０．３１ ０．２６

２０１１

年

１－４

月净利率较

２０１０

年有所下降。

２０１０

年度公司净利率较

２００９

年度均略有上升，基本每股收益增幅明显，达到

１７．００％

。

（三）现金流量分析

报告期内，公司各项活动的现金流量情况如下：

单位：万元

项目
２０１１

年
１－４

月
２０１０

年度
２００９

年度
经营活动产生的现金流量

１８

，

１２６．４０ ５９

，

０２９．３８ ２２

，

５９９．３１

投资活动产生的现金流量
－３２

，

１２７．０３ －９９

，

８０１．１０ －１４６

，

２９６．４３

筹资活动产生的现金流量
４１

，

３０６．６５ ４４

，

７８５．７７ １１０

，

８５５．５４

现金及现金等价物增加额
２７

，

３０５．３１ ４

，

０１２．６３ －１２

，

８４１．６２

２０１０

年度较

２００９

年度经营活动产生的现金流量净流入增长

１６１．２０％

，增长的主要原因是

２００９

年归还大额关联方往来款，从而导致

２００９

年经营活动产生的现金流量净额较小。

２０１０

年度较

２００９

年度投资活动产生的现金流量净流出减少

３１．７８％

， 减少的主要原因是

２００９

年度公司对外投资中国光大银行股份有限

公司

５．２８

亿元，以及对江中公司、赣康公司、广乐公司合计投入

９

，

４５０

万元，而

２０１０

年度公司对外投资赣康公司、广乐公司合计

３．７１

亿元，比

２００９

年度大幅下降。

２０１０

年度较

２００９

年度筹资活动产生的现金流量净流入减少

５９．６０％

，减少的主要原因是，

２００９

年度公司发行

０９

粤高债

８

亿元，而

２０１０

年度

则通过自身积累、对外借款来解决投资所带来的资金缺口。

二、交易标的行业特点及经营情况讨论分析

（一）高速公路行业概况

高速公路最早出现于

２０

世纪

３０

年代的西方，一般指双向

２

条车道以上、双向分隔行驶、完全控制出入口、全部采用两旁封闭和立体交叉

桥梁与匝道，时速限制比普通公路高的行驶道路，具有高速、交通量大和运输经济效益及社会效益较高等特点。 高速公路的出现，是面上运

输网络布局得以优化，在限定时间内到达或往返区域内任意地点的“小时或数小时交通圈”规划目标得以实现的关键。由此而产生的快速运

输服务和物流管理不仅改变了制造业和流通领域的经营方式，提高了经济效率，而且对产业结构及分布、城市结构和规模、中小城镇的发

展，以至在提高居民生活水平缩小城乡差别方面起着重要的作用，具有意义深远的社会效益。

尽管我国高速公路发展比发达国家晚半个世纪，但发展进程举世瞩目。 根据交通部公布的《

２０１０

年公路水路交通运输行业发展统计公

报》，截至

２０１０

年底，全国高速公路达

７．４１

万公里，居世界第二位，比“十一五”规划目标增加

９

，

１０８

公里。 其中，国家高速公路

５．７７

万公里，比上

年末增加

０．５４

万公里。 “五纵七横”

１２

条国道主干线提前

１３

年全部建成。

１１

个省份的高速公路里程超过

３

，

０００

公里。

虽然我国高速公路近年来发展迅速，高速公路主干线已初具规模，但高速公路密度仍然不足，网络还未完全形成。我国一些人口和经济

总量已达到相当规模的地级城市与省会城市之间以及地级城市之间还没有高速公路直接有效衔接。随着我国国民经济的不断增长，社会运

行对高速公路的需求不断增加，未来我国高速公路仍然具有较大的发展空间。

（二）高速公路行业的发展规划

１

、《国家高速公路网规划》

《国家高速公路网规划》于

２００４

年经国务院审议通过，提出国家高速公路网规划方案。 该规划采用放射线与纵横网格相结合的布局方

案，形成由中心城市向外放射以及横贯东西、纵贯南北的大通道，由

７

条首都放射线、

９

条南北纵向线和

１８

条东西横向线组成，简称为“

７９１８

网”，总规模约

８．５

万公里，其中：主线

６．８

万公里，地区环线、联络线等其他路线约

１．７

万公里。

２

、《综合交通网中长期发展规划》

《综合交通网中长期发展规划》于

２００７

年由发改委会颁布，主要内容为规划

２０２０

年综合交通网总规模为

３３８

万公里以上（不含空中、海上

航线、城市内道路和农村公路村道里程）。综合交通网构成为：公路网总规模达到

３００

万公里以上（不含村道），其中二级以上高等级公路

６５

万

公里，高速公路

１０

万公里左右。 铁路网总规模达到

１２

万公里以上，复线率和电气化率分别达到

５０％

和

６０％

，其中铁路客运专线和城际轨道交

通线路

１．５

万公里以上。城市轨道交通线路

２５００

公里。内河航道里程达到

１３

万公里，其中国家高等级航道

１．９

万公里，五级以上航道

２．４

万公里。

民用机场数量达到

２４４

个。 沿海主要港口

２５

个。 输油气管道达到

１２

万公里。 到

２０２０

年，将基本建成空间布局合理，结构层次清晰，能力负荷充

分，功能衔接顺畅的现代综合交通网络。

３

、《我国国民经济和社会发展十二五规划纲要》

《我国国民经济和社会发展十二五规划纲要》于

２０１１

年公布，该规划纲要指出国家将按照适度超前原则，统筹各种运输方式发展，基本

建成国家快速铁路网和高速公路网，初步形成网络设施配套衔接、技术装备先进适用、运输服务安全高效的综合交通运输体系。

４

、《公路水路交通运输信息化“十二五”发展规划》

《公路水路交通运输信息化“十二五”发展规划》于

２０１１

年由交通运输部颁布，旨在通过加快交通运输行业信息化建设，充分发挥信息化

在转变交通运输发展方式、提升交通运输管理能力和服务水平、促进现代交通运输业发展的支撑和保障作用，全面提高交通运输智能化、现

代化水平。

５

、《泛珠江三角洲区域合作公路水路交通基础设施规划纲要》

《泛珠江三角洲区域合作公路水路交通基础设施规划纲要》于

２００５

年由交通部颁布，旨在构建一个高效的交通运输服务系统，为泛珠三

角区域合作提供坚实的交通保障。 该纲要规划

２０２０

年，基本建成区域高速公路网络以及区域公路运输枢纽系统。 区域高速公路网络里程达

到

３．７３

万公里，其中珠江三角洲地区达到

３

，

３００

公里。 建成以高速公路为载体，以公路运输枢纽为依托，以区域内大中城市为节点的区域快

速公路客货运输网络。

泛珠江三角洲区域高速公路网由国家高速公路和部分地方高速公路组成，规划总里程约

３．７３

万公里，其中国家高速公路约

２．８５

万公里，

地方高速公路约

８

，

８００

公里。 珠江三角洲地区形成城际高速公路网，里程为

３

，

３００

公里。 泛珠江三角洲区域高速公路网布局形态归纳为“十

射、六纵、五横、六条国际通道及三个环线”。

６

、《广东省交通运输行业“十二五”科技发展规划（征求意见稿草稿）》

《广东省交通运输行业“十二五”科技发展规划（征求意见稿草稿）》于

２０１０

年广东省交通厅组织编制，总体发展目标是不断深化“科教兴

粤”和“科技兴交”战略，完善政府推动与市场推动相结合的科技创新体系，在交通基础设施建设与养护、综合运输与现代物流、资源节约与

环境保护、 交通安全与应急保障等方面取得一批拥有自主知识产权和具有重大影响的科技研发成果， 全面提升广东省交通发展的科技含

量，为推进我省交通运输全面可持续发展提供技术支撑。

（三）高速公路行业的监管体系、技术水平

１

、行业监管体系

在行业监管结构上，全国人民代表大会负责公路交通基本法的立法；国务院负责行政法规的制定及全国公路交通发展规划的审批；交

通部负责统筹全国公路管理工作，制定部门规章及制定公路发展规划和具体实施方针；各省、自治区、直辖市均设交通厅、交通委员会等交

通行政主管部门，作为省级人民政府主管本地公路、水路等交通事业的职能部门，在省级人民政府和交通运输部领导及指导下统筹本地区

公路管理工作、制定公路发展规划和具体实施方针，以及负责全国及省级公路的发展、建设、养护和管理。此外，交通运输部除负责制定政策

及监管外，也直接参与若干重要的全国公路项目的建设和投资。收费公路及桥梁的收费标准的制定及调整由交通厅会同同级价格主管部门

审核后，报本级人民政府审查批准。

２

、行业技术水平

（

１

）发展现状

我国高速公路行业十分注重自身技术水平的提高，在高速公路建设与运营等方面取得快速发展的同时，技术水平也不断得到提升。

在数字化交通管理技术方面，我国以公众出行交通信息服务平台、交通电子政务畅通工程、交通监控中心建设、交通政务服务平台建

设、城市智能交通试点建设为载体，通过信息技术、管理技术和计算机技术的集成，在交通规划、设计、管理、监控、运输组织、决策支持以及

交通公众信息发布等领域广泛应用，全面推进交通信息化进程，大大提升了管理效能。

在基础设施建养技术方面，有关部门结合我国的自然环境条件和基础设施建设需求，在交通基础设施建设与养护技术领域开展系列科

技攻关，在公路勘测设计、路基路面修筑、路面材料与结构与质量检测等各个方面进行专项研发，取得了显著的效果。同时，针对我国新建公

路路面存在一定程度的早期损坏以及早期修建的公路大量进入大修期、路面质量下降较快的实际，组织开展“提高路面质量对策研究”，对

以往路面建设经验进行总结与提炼，取得了大量的科技成果。

（

２

）发展趋势及目标

以重大工程（科研）项目、科技示范工程为依托，力争在交通基础设施建设与养护、综合运输、现代物流、交通运输安全与应急保障、资源

节约与环境友好、智能化交通运输、交通科学决策支持等领域取得一批拥有自主知识产权和具有重大影响的科技研发成果，进一步提升我

国交通运输的科技进步水平；同时，集中优势力量，在交通基础设施建养、综合运输、现代物流、智能交通等领域取得重大突破，创建我国交

通科技创新品牌。

（四）高速公路行业的经营模式及主要特征

１

、经营模式

高速公路行业的经营模式： 具有经营性公路资产的企业通过对取得特许经营权的高速公路进行综合开发经营、 提供高速公路各种服

务，并对其运营的高速公路进行养护、维修、路政及交通安全管理以保证高速公路的通行质量，并按照行业监管部门制定的收费标准对过往

车辆收取车辆通行费来回收投资并获取效益的模式。

２

、主要特征

由于高速公路具有不可移动的特征，因此其他区域的公路对该公路的替代性较弱；高速公路运输需求与当地区域经济发展、工业化进

程、消费升级等因素关系密切，进而不同区域内相同建设标准的高速公路，其车流量也有所不同，因此高速公路行业体现了较强的区域性特

征。

受经济运行周期的影响，交通基础设施建筑施工行业的发展亦呈现一定的周期性，这种周期性可能会造成公司主营业务波动，进而影

响企业利润。但是较其他行业来说，高速公路行业受经济运行影响的敏感性较其他行业低。原因是大部分高速公路运输需求还是刚性需求。

此外，高速公路行业经营收入以现金收入为主，同时不存在商品积压的情况，所以现金流充沛，从而保障了高速公路行业经营和财务的稳定

安全。 因此高速公路公司具有抗风险能力较强、投资收益稳定等特点。

高速公路的建设与营运管理容易受到强降雨、暴风雪、冰雹等自然天气情况的影响，严重时一定范围内高速公路系统可能出现瘫痪，而

自然天气情况具有一定的季节性，如冬季容易出现暴风雪、冰雹，夏季容易出现强降雨，因此高速公路行业具有一定的季节性特征。

（五）影响高速公路行业发展的有利因素

１

、宏观经济环境的支持

国民经济持续稳定的发展是公路车流量增长的原动力，交通增长率与

ＧＤＰ

增长率之间存在着一定程度的正相关。我国经济蓬勃发展的

势头及

ＧＤＰ

在今后相当长的时期内仍将持续稳定增长的预期将为高速公路车流量的增长提供坚实基础。

２０１０

年我国实现

ＧＤＰ

约

３９．８

万亿人

民币，同比增长

１０．３％

。

２

、汽车保有量快速增长

公路运输量和汽车保有量有非常高的正相关性。多年来我国经济保持快速稳定增长，人民生活水平提高带动的汽车消费使得汽车保有

量迅速上升。 根据中国国家统计局的统计，我国民用汽车保有量由

２００６

年的约

４

，

９８５

万辆增长至

２０１０

年的约

９

，

０８６

万辆，年复合增长率约为

１６．２％

；私人汽车保有量由

２００６

年的约

２

，

９２５

万辆增长至

２０１０

年的约

６

，

５３９

万辆，年复合增长率约为

２２．３％

。 在此期间，私人汽车保有量的增长

占民用汽车保有量增长总额的

８８．１％

。 “十二五”期间，由于受到能源、环境和交通等因素的制约和高基数减速效应的影响，汽车产销增速会

比“十一五”期间有所放缓。 然而，从中国人均汽车保有量和人均

ＧＤＰ

的增长情况来看，中国汽车市场特别是二、三线市场和农村市场仍有较

大的发展空间。 高速公路快捷、舒适的通行特点决定了高速公路仍将是汽车出行的首选。

３

、路网效应逐步体现

高速公路具有突出的网络化特征，当网络布局合理，高速公路将形成显著的运输效益优势。

２０１０

年，随着《国家高速公路网规划》“

７９１８

网”高速公路网络的逐步建成，我国高速公路网络效应将不断得到增强，车流量将不断受益于路网贯通效应而呈现快速增长的态势。 此外，

随着高速公路网络建设的不断向前推进，许多目前收益不甚理想的高速公路个体将逐步释放出其潜能。“网络效应”将是未来我国高速公路

车流量高速增长的重要推动力，也是高速公路行业快速增长的重要驱动因素。

４

、行业自身优势

首先，从行业特性分析，高速公路运营成本中固定成本所占比重较高，只有车流量达到一定规模才能保障盈利，而决定车流量大小的主

要因素是地区经济发展水平。 因此从根本上讲，只要地区经济持续保持较高的增长速度，区内高速公路公司的利润就有保障。

其次，高速公路行业经营收入即期收取，现金流充沛，且不存在商品积压、赊销等问题，从而保障了高速公路行业经营和财务的稳定安

全。

再次，与其他行业相比，高速公路行业受宏观经济波动影响较小，具有抗风险能力较强、现金流量充裕、投资收益稳定等特点。

最后，目前我国除珠三角地区外其余地区高速公路基本已实行了计重收费的政策，而珠三角地区也预计在未来实行该收费政策，该收

费政策按照“标准车型、标准装载、标准收费；标准车型、超额装载、超额收费”的原则实施，更加充分地体现了通行费收取的公平性、合理性

和科学性，对高速公路行业健康发展具有重要的意义。

（六）影响高速公路行业发展的不利因素

１

、受政策性因素影响较大

高速公路前期投入巨大，投资效益增长缓慢，投入产出存在明显滞后效应。 国家政策的支持是高速公路行业持续、快速发展的重要因

素。 国家政策的变化，直接影响到公司的主要业务收入和经营目标的实现。 根据国务院令第

４１７

号颁布的《中华人民共和国收费公路管理条

例》，我国经营性公路的收费期限，最长不得超过

３０

年。因此，在现有公路收费期限届满前，高速公路公司只有通过新建及收购等形式不断取

得新的具有较好经济效益的高速公路和桥梁的收费经营权，才能化解这种政策风险，实现资金和项目的滚动发展。 同时，近年实施的“绿色

通道免费政策”、各省市政府还贷二级公路的收费的取消、未来收费体制改变及收费标准调整等，均会对公路的通行费收入造成一定的影

响。

２

、其他运输方式产生替代效应

作为同样具有满足社会客货运需求功能的行业，高速公路无可避免地与铁路、航空、水路等其他运输方式形成了竞争关系。从替代品的

角度来看，未来随着铁路、航空、水路运输系统的不断发达与完善，尤其是城际轨道交通的建成，高速公路将面临客户分流的情况。

３

、建设及培育问题突出

高速公路行业是资本密集型行业，建设周期长、初始投资大、要求的配套设施多，需要一定时期的培育期，且培育期多为亏损状态。如果

高速公路公司通过资本市场进行融资，将筹集的资金收购成熟的高速公路资产，则可以大大提高资金的运用效率，提升公司盈利水平。

（七）进入高速公路行业的主要限制因素

高速公路行业属于资本密集型行业，投资规模大，建设回收期长。 高速公路规划决策、立项审批、征地拆迁等环节都需要政府部门严格

审批，地方政府通常以特许经营的方式控制当地公路企业的数量，因此高速公路企业在一定区域内处于垄断经营地位，行业有一定的政策

性壁垒。

高速公路投资主体并没有法律上的明文规定，但是高速公路建设属国家规划，一般由政府相关部门等主导进行公开招标，通过标书对

投标人的资产状况、资信能力、纳税情况、项目管理能力等进行设定，选择有实力的投资主体。

三、交易标的核心竞争力及行业地位

本次交易标的的主要资产为广珠东高速。

（一）地区经济快速发展为广珠东高速提供稳定的需求增长

地区经济是影响高速公路车流量的重要因素。 广珠东高速均位于广东省境内，沟通珠三角西部地区广州、中山和珠海。

１

、广州

广州位于东经

１１３°１７＇

，北纬

２３°８＇

，地处中国大陆南部，广东省中南部，珠江三角洲北缘。 广州濒临南海，邻近香港特别行政区和澳门特

别行政区，是中国通往世界的南大门。 广州是广东省的省会，

２００９

年末，全市常住人口数

１

，

０３３．４５

万人，比上年末增加

１５．２５

万人，增长

１．５％

。

２００９

年，广州市实现地区生产总值（

ＧＤＰ

）

９

，

１１２．７６

亿元，按可比价格计算，比上年（下同）增长

１１．５％

。 广州市历年经济增长情况如下：

年份 地区生产总值年均增长率
１９９０～１９９５ ２０．１７％

１９９５～２０００ １３．０８％

２０００～２００５ １３．７９％

２００５～２００９ １３．５９％

注：资料来源于《广州市统计年鉴》、《广东统计年鉴》；增长率按可比价计算。

２

、中山

中山市位于广东省中南部，珠江三角洲中部偏南的西、北江下游出海处，北接番禺区和顺德区，西邻江门市和珠海斗门区，南与珠海市

毗邻，东隔珠江口伶仃洋与深圳市和香港相望。

２００９

年生产总值（

ＧＤＰ

）

１

，

５６６．４１

亿元，按可比价格计算，比上年（下同）增长

１０．２％

，总量继续居全省第五位。中山市历年经济增长情况如

下：

年份 地区生产总值年均增长率
１９９０～１９９５ ２７．３２％

１９９５～２０００ １２．６４％

２０００～２００５ １９．３９％

２００５～２００９ １３．７６％

注：资料来源于《中山市统计年鉴》、《广东统计年鉴》；增长率按可比价计算。

３

、珠海

珠海是我国重要的口岸城市。 设有拱北、九洲、高栏、万山、横琴等国家一类口岸

６

个，二类口岸

７

个。 珠海区位位置优越，东邻香港，南与

澳门陆路相接，将成为连接我国西南地区与港澳间的交通枢纽和珠三角区域性中心城市。

２００９

年全市完成国内生产总值

１

，

０３７．６９

亿元，比

２００８

年增加

６．６％

。 珠海市历年经济增长情况如下：

年份 地区生产总值年均增长率
１９９０－１９９５ ２９．６０％

１９９５－２０００ １０．８６％

２０００－２００５ １３．８９％

２００５－２００９ １２．０９％

注：表中数据来源于《广东统计年鉴》和《珠海统计年鉴》，

２００９

年数据来源《

２００９

珠海市国民经济和社会统计公报》，增长率按可比价计

算。

（二）广珠东高速是重要交通走廊

广珠东高速是国家高速公路网北京放射线———京港澳高速公路的重要组成部分，同时也是广东省高速公路网规划“十纵五横”主骨架

中第“五纵”的重要组成部分。 该项目是沟通珠三角西部地区广州、中山、珠海的重要交通走廊，同时由于该项目连接虎门大桥，也成为沟通

珠江东西两岸高速公路网的重要组成部分。 广珠东线主线北起广珠东线北段亭角互通，经广州南沙、中山，至珠海，全长

６２．４

公里（含匝道），

虎门大桥连接线为广州东线主线坦尾立交至虎门大桥，全长

８．６

公里。

（三）广珠东高速路产质量良好

高速公路的路况质量是决定其经营绩效的重要因素。广珠东高速建成通车时间较早，为保证其通行质量，

２００９

年以来，广珠东高速进入

大中修养护期，养护工程已于

２０１０

年完工。通过

２０１１

年全国干线公路养护与管理检查，广珠东高速公司对养护工程设置了较高的标准，以保

证广珠东路产质量与相关技术指标处于良好的水平。

（四）计重收费政策将在未来实行

目前我国除珠三角地区外其余地区高速公路都基本实行了计重收费的政策，而珠三角地区预计将于未来几年内开始实行该收费政策，

该收费政策按照“标准车型、标准装载、标准收费；标准车型、超额装载、超额收费”的原则实施，更加充分地体现了通行费收取的公平性、合

理性和科学性。 高速公路路面、桥梁等可得到有效保护。 按实载收费后，将可迫使运输业户减少装载重量，起到了公路路面免遭不断增长的

超载运输车辆过度损坏的作用， 同时也提高了车辆行驶的安全性。 同时高速公路运营公司可将超载超限车辆多缴的通行费用用于公路路

面、桥梁的养护及公路技术等级的提高，这对高速公路行业健康发展具有重要的意义。 （下转D 16版）
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