公路行业2004年四季度投资策略报告

投资评级：推荐
报告日期：2004年9月27日

一、投资要点
1、前8个月公路货运量和货物周转量分别比去年同期增长13.2%和13.6%；客运量和周转量也比没有“非典”影响的2002年同比增长10%。预计2004、2005年公路客货运输将稳步增长，货运量和货运周转量的增长将保持在10%以上；

2、治理超载尚未引起运力紧张，货运价格合理回归；《收费公路管理条例》影响上市公司的后续发展；

3、A股公司的平均市盈率依然是5家H股公路上市公司的市盈率的2倍，但重点公司市盈率已接近，且H股市盈率稳中有升。由于市场的政策和投资环境相差较大，短期内估值差距缩小的可能性不大；

4、2004年中期推荐公司收益率基本符合预期；

5、中原高速下半年将安排更多的大中修支出，因此业绩不会比上半年好多少，加上明年由于新郑高速分流影响业绩的快速提高，因此我们调整前期投资评级，改为谨慎推荐A；

6、皖通高速主要路段合宁高速的改造工程已近完成，改造后的路面质量明显改善，明年业绩将会有较大幅度提高；福建高速和现代投资的业绩基本符合预期，由于股价已有一定的涨幅，改投资评级为谨慎推荐A。

二、重点公司盈利预测及投资建议
公司简称     04EPS     P/E     05EPS      评级           上次评级

中原高速     0.46     16.8     0.51     谨慎推荐—A     强烈推荐—A
福建高速     0.53     14.1     0.53     谨慎推荐—A     强烈推荐—A
现代投资     0.43     18.4     0.54     谨慎推荐—A     强烈推荐—A

皖通高速     0.25     21.8     0.30     谨慎推荐—A     谨慎推荐—A
宁沪高速     0.30     20.0     0.29     谨慎推荐—A     谨慎推荐—A
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