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尊敬的投资者：

随着“十四五”战略的持续推进，公司发展已进入

新的历史时期，需要抓住优质路网的建设机会及大环

保行业难得的发展机遇，夯实发展基础，巩固行业第

一梯队的地位，持续为股东创造价值。

深高速目前总股本约21.8亿股，自上市以来，公司

坚持回报股东，已连续26年不间断派发现金股息，累

计超132亿元，是公司两地上市总融资额的5.7倍。公

司近五年现金分红比例约占合并报表净利润的50%，

占母公司报表净利润的80%。公司拟增发约6.54亿股A

股，若本次发行成功，公司投融资能力将大幅提升，

有助于公司抓住优势区域优质路网的投资建设机会及

国家“双碳”战略下的环保市场机遇，持续为股东创

造价值。此外，公司财务状况和资产负债结构将得到

有效改善，偿债能力和抵御风险能力将进一步增强，

有利于公司更健康发展。

公司会兼顾好长远发展与股东现时回报要求，相信

在大家的理解支持下，深高速会发展得越来越好！我

们期待与投资者共同成长，共享公司发展成果！

祝夏安。

执行董事兼总裁：廖湘文

开卷语

项目介绍

 A股定向增发

 外环三期

热点问题
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A股定向增发项目

项目简介

 发行规模：不超过6.54亿股A股，占发行前总股本30%，募集资金不超

过人民币65亿元

 定价基准日：为发行期首日

 发行底价：不低于定价基准日前（不含定价基准日当天，下同）20个

交易日公司A股股票交易均价的80%与本次发行前公司最近一期末经审

计的归属于母公司普通股股东的每股净资产值的较高者

 定价原则：发行价格不低于发行底价，最终发行价格将在符合相关流

程和规定要求后，根据市场竞价结果与保荐人（主承销商）协商确定

 发行对象：符合中国证监会规定条件的不超过35名特定对象（含大股

东），其中，公司控股股东深圳国际计划通过新通产认购部分股票，

认购金额不超过15.1亿元。认购完成后，深圳国际拟合计持股比例不

低于45.00%

 募集资金用途：1）外环三期建设（46亿）；2）偿还有息负债（19亿）

项目亮点

 比单纯发H股或A/H同配摊薄影响更小，融资效率更高

 基于本公司最新股价统计，A、H股比价率约为1.5倍

 即期摊薄有限，中期可实现恢复

 募投的外环项目路网优势明显，已通车路段营运表现良好
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A股定向增发项目

项目意义

 发行政策、市场条件成熟

 今年以来公司A股市净率约1.05-1.2倍，股价处于合理估值水平

 公司主业为国家支持性产业，未来发展空间较大

 外环三期前期工作准备就绪，符合国家产业政策和募投项目规范

要求

 发行有助于扩充优质公路资产规模，夯实核心公路主业优势

 部分核心路产剩余经营期不足5年，外环三期建设完成有助于项

目全段获批25年经营期，延长主业经营生命期

 发行有利于优化资本结构，提升股东长期回报

 公司处于“十四五”战略规划关键期，董事会批准的资本性支出

约人民币145亿元。发行可有效撬动财务杠杆，扩展投融资空间，

有助于缓解投资发展的资金压力

 自2001年A股上市以来，公司股本一直未得到有效扩充，发行有

利于改善财务结构，降低财务风险，增强市场综合竞争力
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外环项目

项目简介

 外环高速（深圳段）约76.8公里，西起沙井，东至坑梓，横跨深圳六个
区，双向六车道，是深圳横向重要高速通道

 外环一、二期共约60公里，分别于2020年12月底及2022年1月初建成通
车。

 外环三期途径坪山区和大鹏新区，约16.8公里，目前已完成前期规划，
计划于2023年下半年开工，2028年完工通车，估算总投资约人民币
84.47亿元

 此次发行的募集资金，46亿元拟用于外环三期建设
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外环项目

 外环高速路网优势明显，是公司可持续发展的重要基石：广东省“十二

纵八横两环”高速公路主骨架网的加密线、深圳市“八横十三纵”干线

道路网的重要组成部分, 与10条高速、8条一级公路互联互通

 投资外环三期有助于外环项目获批25年经营期（最终以政府批复为准）

 有利于发挥外环项目的整体效益，为公司其他收费公路带来交通流量

 外环三期已列为2023年省高速公路重点建设项目，对完善全省高速公路

布局、缓解深圳市交通压力有重要意义

项目投资亮点

 2022年，外环一、二期对公司收入和息税前利润的贡献分別在10%和
15%左右

 2023年上半年，外环一、二期日均路费收入超过310万元

 外环三期建成后，初步测算项目预计可获批25年收费期（最终以政府批
复为准）

 财务影响：

 外环项目全线建成后，经营期内可实现营业收入人民币414亿元、

经营活动现金流人民币287亿元

 全投资收益率（IRR）约6.76%，处于行业较高水平

（参考同行业收费公路项目资本金收益率，约在4.7-7.1%左右）

项目投资意义和必要性
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热点问题

1. 为什么本次A股定增后备考EPS测算与发行前的EPS相差3%左右，而股

本相差30%？

答：根据会计准则，摊薄每股收益计算所用股数为当期加权平均数，预案中

发行后备考EPS测算假设系以2023年11月完成发行，因此当期加权平均

股本较上年度增加较小，故发行备考后EPS降幅小于发行后股本增幅。

2. 公司本次采取定向增发股权融资而非可转债或配股等方式基于什么考虑？

答：公司采取定向增发股权融资主要出于两方面考虑。首先，公司负债率已

处于较高水平，战略期内项目投资额度较大，因此可转债对公司降低有

息负债效果不明显。其次，由于公司A、H股价差较大，配股存在较大难

度。因此，定向增发股权融资是最适合公司的方式。

3. 公司战略规划对负债水平上限要求是多少？若本次A股定增成功，对公司

财务状况将有什么改善？

答：公司资产负债率的要求是65%以下，目前，公司资产负债率约为61%。

若本次定增发行完成后，公司总资产与净资产规模将增加，资产负债率

相应下降，财务状况和资产负债结构将得到有效改善，资金实力、偿债

能力和抵御风险能力将进一步增强，为公司的持续发展提供良好的保障。
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4. 外环一、二期的项目实际车流量优于预期，已成为公司的核心公路资产，

但现在预计外环三期建成后，整个项目内部投资回报率预计6.76%，这

是什么原因？

答：本公司被确定为外环高速（深圳段）的项目业主，根据实际情况分三期

实施该项目。本公司围绕外环高速（深圳段）开展的所有工作，包括前

期工作、投融资模式磋商等，以及广东省政府部门对项目核准及收费年

限核定，均是基于外环项目全线进行的。根据广东省经营性公路收费年

限核定政策，政府部门会组织专业咨询机构综合考虑未来交通量预测、

收入预测、工程总造价、运营成本等因素，并以合理的投资回报标准核

定收费期限。若项目运营表现超预期，政府将在核定收费年限时予以考

虑。因此，项目的整体投资规模和预期收益是确定投融资方案的重要考

虑因素。外环一二期的投融资方案是2016年3月确定的，随着近年来社会

资金成本以及市场总体收益水平的下降，公司亦相应调整了预期收益目

标。外环项目全投资收益率预计为6.76%，在行业内仍属较高水平，为

不可多得的优质项目。

5. 外环三期的基本情况？建成后，将会为公司带来多少增量？

答：外环三期途径坪山区和大鹏新区，建成后将增加外环高速收费里程约

16.8公里。项目计划于2023年下半年开工，2028年完工通车。外环项目

是按整体经营及核定收费年限，因此经济效益测算须整体考虑。按外环

项目25年收费期计算，预计经营期内营业收入合计约414亿元，经营净现

金流近287亿元。
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6. 公司是否会在分红派息上给予承诺？

答：公司自上市以来坚持回报股东，已连续26年不间断派发现金股息，累计

约132亿元，近5年的现金分红额占合并报表口径归属母公司普通股股东

净利润的比例约为50%，占母公司净利润（单体财务报表口径）的比例

约为80%。尤其在经营环境非常困难的2022年，公司仍然保证了《2021

年－2023年股东回报规划》中超过55%的分红承诺。同时，2023年以来

公司A股股息率维持在5%以上，在同行业19家上市公司中排名前列，具

备良好的投资价值。在当前股东回报规划实施完毕后，公司将继续保持

分红政策的稳定性。

深高速会努力兼顾好公司长远发展和股东现时回报的要求，通过公司长

期业绩提升+较高比例的分红派息，使投资者共享公司发展成果。

7. 公司控股股东为何参与本次定增？

答：新通产参与本次定增，表明控股股东对公司未来的良好预期及对公司长

期发展的支持，有利于公司扩大资本规模，改善财务结构，提升长期发

展能力。

关于深高速

深高速成立于1996年12月30日，1997年3月在香港发行境外上市外资股（H股），并于同年3月12日在香港

联合交易所有限公司挂牌上市；2001年12月发行人民币普通股（A股），并于12月25日在上海证券交易所

挂牌上市，公司主要从事收费公路及大环保业务的投资、建设及经营管理。

如果您有任何建议或希望了解其他问题，请随时联系我们：

深圳高速公路集团股份有限公司

刘蓓蓓 女士 / 唐剑锋 先生
电话：(86 755) 8669 8069／8669 8065
传真：(86 755) 8669 8002
电邮：ir@sz-expressway.com


