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[Table_Title] 

皖通高速(600012.SH)/安徽皖通高速公路(00995.HK) 

扩建即将完工，静待价值回归 

[Table_Summary] 核心观点： 

 合宁高速扩建完工在即，年限核定有望推动公司迎来价值重估 

合宁高速周庄至陇西立交段扩建工程预计于 19Q4 建成通车。根据新

版《收费公路管理条例修订草案》中“收回投资并有合理回报的原则”，公

司改扩建工程或将获得较为公允的年限延长，有望推动公司迎来价值重估。 

 资本开支预计暂告一段落，分红额具备提升空间 

伴随合宁高速“四改八”扩建完工，公司近年来持续不断的新开工计

划预计将暂告一段落。公司 2018 年分红率为 36.9%，若无路产并购落地，

在充裕经营现金流的支持下，公司分红额存在提升空间。 

 公路主业布局逐步完善，增速释放未来可期 

截至 2018 年末，公司共控股 8 个公路项目，运营里程达 557 公里。

路产均为国家高速路网干线或省内高速干线，是省内重要的过境通道，区

位优势较为突出。伴随合宁高速扩建完工，高界、宣广高速的通道潜力稳

步释放，新路宁宣杭逐步培育成长，公司通行费收入将步入收获期。 

 盈利预测与投资建议 

合宁高速“四改八”扩建的经营年限延长核定是影响公司内在价值的

关键因素，并且受公司直线法折旧摊销处理影响，不同年限对转固后的利

润表现也会有不同程度的扰动。考虑完工后年限延长申请核定通常需要一

定时间，短期内若按照不延期进行计提处理，成本冲击会相对较大，盈利

端存在下滑压力。合宁未获年限延长情形下，2019-2021 年 A 股 EPS 分别

为 0.64、0.51、0.57 元/股，对应 PE 为 10.0、12.6、11.4 倍。据 DCF 估

值，A/H 股合理价值约为 7.31 元/股、5.20 港元/股，均给予“增持”评级。 

若经营年限延长 5 或 18 年，则 A/H 股的合理价值分别为 8.03、8.86

元/股，5.71、6.30 港元/股。（除非特别注明，本文所提及货币均为人民币） 

 风险提示：宁宣杭高速二、三期经营年限核定不及预期，合宁高速改

扩建投资额超出预期，宏观经济增速放缓导致车流量增长不及预期。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,861 2,967 3,013 3,177 3,294 

增长率(%) 14.5 3.7 1.5 5.5 3.7 

EBITDA(百万元) 2,256 2,298 2,362 2,518 2,620 

净利润(百万元) 1,091 1,123 1,069 847 938 

增长率(%) 16.9 2.9 -4.8 -20.8 10.7 

EPS（元/股） 0.66 0.68 0.64 0.51 0.57 

市盈率（P/E） 16.72 8.91 9.99 12.61 11.39 

市净率（P/B） 1.95 0.99 0.99 0.96 0.91 

EV/EBITDA 8.05 4.11 4.84 3.82 3.04 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 增持-A/增持-H 

当前价格 6.44 元/4.96 港元 

合理价值 7.31 元/5.20 港元 

前次评级 买入/未评级 

报告日期 2019-07-12 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据 
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总市值（百万） 10,681（元） 8,044（港元） 

一年内最高/低价 7.24-4.98（元） 5.39-4.25（港元） 

30 日日均成交量（百万股） 2.61 0.70 

30 日日均成交额（百万） 17（元） 3（港元） 

近 3 个月涨跌幅（%） -9.30 -2.71 
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核心观点：合宁扩建即将完工，年限重估有望打开上行

空间 

基于业绩稳定性强、经营风险较低的特征，高速公司投资价值主要由稳定可观

的股息回报和主业再投资带来的价值创造这两方面驱动。 

皖通高速业务结构简明清晰，2018 年通行费盈利占比近 98%，是一只较为纯

粹的高速标的。公司上市以来稳步扩充自身路产储备，随着合宁高速扩建工程 19Q4

通车在即，当前其投资看点主要有以下 3 点： 

1、合宁高速扩建工程完工在即，经营年限或将重新核定，有望推动公司迎来价

值重估。19Q4合宁高速全段扩建完成后，将相应申请经营年限的重新核定。根据新

版《收费公路管理条例修订草案》中“收回投资并有合理回报的原则”，公司有望

获得较为公允的年限延长。 

我们对合宁高速的经营年限延长进行情景假设测算，对A股合理价值采用DCF

方法估计，对H股合理价值根据A股合理价值及历史A/H溢价均值（60%）计算。未

获年限延长情形下，A股合理价值约为7.31元/股；若经营年限延长5或18年，则A/H

股的合理价值分别为8.03、8.86元/股，5.71、6.30港元/股。具体测算如下： 

1）情形1，“四改八”扩建工程未获年限延长，则合宁高速经营期至2026年8

月终止，周庄至陇西立交段扩建工程收费经营权按7年摊销计提，公司每股DCF价值

为7.31元； 

2）情形2，参考其他上市公司扩建年限延长情况，假设“四改八”扩建工程获5

年延长，则合宁高速经营期至2031年终止，合宁高速剩余资产净值按12年摊销计提，

公司每股DCF价值为8.03元； 

3）情形3，参考公司2016年《关于合宁高速公路四改八扩建工程的公告》，假

设“四改八”自开通之日起重新核定25年经营期，即经营年限延长18年至2044年终

止，合宁高速剩余资产净值按25年摊销计提，公司每股DCF价值为8.86元。 

表 1：皖通高速 DCF 测算（百万元） 

情形 1 2019E 2020E 2025E 2030E 2035E 2040E 2047E  现值 归母股东权益 

营业收入 2,807 2,975 3,623 1,069 725 856 275  12,370 12,173 

息前税后利润 1,087 916 1,414 278 289 356 144  A 股合理价值 H 股合理价值 

FCFF -586 2,301 2,480 279 363 358 142  7.31 元/股 5.20 港元/股 

           

情形 2 2019E 2020E 2025E 2030E 2035E 2040E 2047E  现值 归母股东权益 

营业收入 2,807 2,975 3,623 2,133 725 856 275  13,516 13,319 

息前税后利润 1,109 1,045 1,551 479 290 358 140  A 股合理价值 H 股合理价值 

FCFF -616 2,145 2,434 923 362 358 143  8.03 元/股 5.71 港元/股 

           

情形 3 2019E 2020E 2025E 2030E 2035E 2040E 2047E  现值 归母股东权益 

营业收入 2,807 2,975 3,623 2,133 1,835 1,985 275  14,898 14,701 

息前税后利润 1,124 1,139 1,651 531 784 835 153  A 股合理价值 H 股合理价值 
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FCFF -638 2,031 2,400 853 1,141 1,128 139  8.86 元/股 6.30 港元/股 

           

贴现假设 
        

现值调整项  

股权 Beta 1.03  无风险利率 Rf 3.23% 风险溢价 7.40% 
WACC 9.48%  

净现金 314 

股票贴现率 Ke 10.86% 债务利率 Kd 5.00% 目标负债率 19.00%  少数股东权益 511 

数据来源：公司财报，wind，广发证券发展研究中心 

注：beta 由 2013 年以来公司个股年度收益率与上证综指回归所得； 

风险溢价选取 2002 年以来上证综指年回报率−十年期国债收益率的均值； 

无风险利率取 10 年期国债收益率；债务利率参考皖通高速公司债利率水平；目标债务比例参考 2019 年预期有息债务率确定。 

 

表 2：上市公司扩建年限延长情形 

公司名称 路产名称 位置 里程（公里） 扩建完工通车时点 原收费期限 新收费期限 延长期限（年） 实际投资金额（亿元） 

宁沪高速 沪宁高速 江苏 248 2006 年 1 月 2027 年 6 月 2032 年 6 月 5 年 105.4 

福建高速 泉厦高速 福建 82 2010 年 9 月 2029 年 6 月 2035 年 9 月 6 年 54.86 

福建高速 福泉高速 福建 166 2011 年 1 月 2031 年 10 月 2036 年 1 月 4.2 年 71.95 

吉林高速 长平高速（四平至长春） 吉林 110 2015 年 10 月 2029 年 7 月 2040 年 10 月 11 年 51.97 

赣粤高速 昌樟高速 江西 103 2015 年 9 月 2029 年 7 月 2044 年 3 月 14.8 年 40.77 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

2、新开工计划暂告一段落，资本开支减少有望推动分红水平提升。公司上市以

来先后收购连霍公路安徽段、高界高速、宣广高速，新建宁淮高速天长段、宁宣杭

高速，并扩建了合宁高速大蜀山至陇西立交段、周庄至陇西立交段，资本开支对现

金流的占用导致公司分红水平较低，2018 年分红率为 36.9%。伴随合宁扩建完工，

预计未来中短期内暂无新开工计划，若无路产并购落地，在充裕经营现金流的支持

下，公司分红额存在提升空间。 

3、公司路产区位优势较为突出，通行费收入有望保持平稳较快增长。公司路产

项目均为国家高速路网干线或安徽省内高速干线，是省内重要的过境通道，区位优

势较为突出。其中，核心路产合宁高速作为连接合肥、南京的重要国网通道，经营

表现较为稳定，“四改八”扩建预计 19Q4 完工，未来有望实现较快增长；高界高

速、宣广高速均为皖南横向过境通道，是公司近年来的主要增长驱动，周边路网贯

通完善带动其车流潜力稳步释放；新建高速宁宣杭受益江浙地区往来密切，车流前

景较为看好，有望为公司盈利持续增长提供重要支撑。伴随合宁高速扩建完工，高

界、宣广高速的通道潜力稳步释放，新路宁宣杭逐步培育成长，公司通行费收入将

步入收获期。 

综合看，合宁高速扩建工程的经营年限延长核定是目前决定公司长期内在价值

的关键因素，而短期内在公司直线法的折旧摊销处理下，转固后的折旧摊销成本会

导致公司 2019-2020 年的利润表现受到一定冲击。考虑完工后的年限延长申请核定

通常需要一定时间，短期内若按照不延期进行计提处理，成本冲击会相对较大，盈

利端存在下滑压力。由于高速公司股价走势主要由盈利驱动，我们认为该标的的短

期表现或会承压，但长期价值重估可期。 
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一、省内唯一公路上市平台，资产干净业务清晰 

皖通高速隶属安徽省交通控股集团有限公司，是安徽省内唯一公路上市平台，

其业务主要分为收费公路业务、典当业务、路段委托业务三部分。 

收费公路业务是公司的核心主业，通行费收入整体保持稳定增长，盈利占比保

持在 90%以上。公司所持收费路产均为安徽省内主要过境通道，连接长三角和中西

部地区，长三角经济发展相应对公司通行车流增长有所贡献。从业绩表现看，

2011-2018 年，公司收费公路收入由 21.82 亿元扩张至 27.25 亿元，年均复合增长

3.22%。2017、2018 年收费公路收入占比分别为 93.48%、91.83%，毛利占比分别

为 97.74%、96.67%，归母净利占比分别为 97.76%、97.81%。 

典当业务由 2012 年 6 月公司与华泰集团合资成立的合肥皖通典当有限公司展

开，旨在尝试多元化业务经营。近年来在金融风险加剧的宏观背景下，公司金融业

务以稳为主，典当规模逐步收缩，18 年业务收入占比仅 0.2%，业绩影响十分有限。 

路段委托业务则来源于公司与母公司安徽交通控股公司及其子公司签订的委托

管理部分路段协议。委托代管路产主要基于区域化管理优化成本的原则，由母公司

委托公司对公司自有路产周边的部分路产进行统一维护，业务收入基本根据成本投

入来进行确定，不产生实质性利润。 

图1：公司收入结构及增速变化  图2：公司各业务营业收入占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图3：公司各业务毛利占比  图4：公司各业务归母净利润占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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二、区位优势较为突出，核心路产增速释放未来可期 

2.1 面临收费经营年限限制，公司近年持续进行投资扩张 

由于收费路产具有经营年限约束，主业投资扩张是公司维持可持续经营的重要

手段。收费公路投资扩张的方式通常有收购、新建、改扩建三种方式，公司 A 股上

市以来先后收购连霍公路安徽段、高界高速、宣广高速，新建了宁淮高速天长段与

宁宣杭高速，并扩建了合宁高速大蜀山至陇西立交段，2016 年 11 月开工的合宁高

速周庄至陇西立交段四改八扩建工程目前仍在建设中，预计于今年四季度完工。 

表 3：皖通高速 A 股上市以来投资的路产 

路产名称 投资方式 开工时间 完工时间 里程数（公里） 项目预算（亿元） 实际投资金额（亿元） 

连霍公路安徽段 收购及续建 1998.12 2003.07 54.11 收购 9.06 亿元，续建工程投资 2.1 亿元 

合宁高速 改建 2003.02 2004.11 133.3 8.80 7.62 

宁淮高速天长段 新建 2004.11 2006.12 13.99 5.59 4.76 

宣广高速 改建 2005.08 2006.10 61.45 3.80 4.09 

合宁高速大蜀山至陇西立交段 扩建 2006.08 2009.09 42.64 19.64 19.78 

宣广高速公路南环线 改建 2007.06 2013.12 16.98 1.39 1.62 

高界高速 改建 2007 2009.06 110.0 9.70 8.25 

宁宣杭高速宣城至宁国段 新建 2009.09 2013.09 44.0 31.34 20.10 

205 国道天长段新线 改建 2011.03 2012.07 30.0 2.53 2.39 

宁宣杭高速宁国至千秋关段 新建 2011.03 2015.12 40.0 29.28 20.87 

宁宣杭高速狸桥至宣城段 新建 2015.01 2017.12 31.0 21.33 13.31 

合宁高速周庄至陇西立交段 扩建 2016.11 预计 2019Q4 87 63.75 - 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

截至 2018 年末，公司共控股 8 个收费公路项目，运营公路里程达到 557 公里，

其中包含 7 条高速公路、1 条一级公路，路产项目均为国家高速路网干线或安徽省

内高速干线，区位优势较为突出。 

表 4：皖通高速旗下管控路产 

路产 持股比例 起止区间 里程 经营起始日 经营到期日 所属干道 车道标准 

合宁高速 100% 大蜀山-周庄 134 1996.08 2026.08 
G40 沪陕高速 

G42 沪蓉高速 
双向四、八车 

高界高速 100% 高河-界子墩 110 1999.10 2029.09 G50 沪渝高速 双向四车 

宁淮高速天长段 100% 汊涧镇-釜山镇 14 2006.12 2032.06 G25 长深高速 双向六车 

宣广高速 55.47% 宣州-广德 67 1999.01 2028.12 G50 沪渝高速 双向四车 

宣广高速南环段 55.47% 龟岭岗-双桥 17 2003.09 2028.12 G50 沪渝高速 双向四车 

宣广高速广祠高速 55.47% 广德-祠山岗 14 2004.07 2029.07 G50 沪渝高速 双向四车 

连霍高速安徽段 100% 
皖苏交界老山口-皖豫交界

朱大场 
54 2003.01 2032.06 G30 连霍高速 双向四车 

205 国道天长段 100% 于洼-平安乡 30 1997.01 2026.12 205 国道 双向四车 

宁宣杭高速一期宣宁段 51% 宣城-宁国 46 2013.09 2043.09 S55 宁宣高速 双向四车 

宁宣杭高速二期宁千段 51% 宁国市平兴村-皖浙交界的 40.36 2015.12 
 

S55 宁宣高速 双向四车 
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千秋关 

宁宣杭高速三期狸宣段 
51% 狸桥段-丁店枢纽互通 27.1 2017.12 

 S55 宁宣高速 
双向四车 

51% 皖苏狸桥主线段至狸桥段 3.5 
  

双向四车 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图5：皖通高速旗下路产区位示意图 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

截至 2019 年 6 月底，公司控股路产平均剩余收费年限为 11.49 年，毛利加权

剩余收费年限为 8.67 年。其中，合宁高速剩余 7.08 年，改扩建完成后，经营年限

尚待重新核定；宁宣杭一期于 2013 年通车，于 2018 年正式获得 30 年特许经营权

批准；二期、三期分别于 2015、2017 年通车，收费年限暂定为自通车起 5 年，正

式期限尚未批复。 
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图6：皖通高速旗下路产剩余期限（单位：年）  图7：皖通高速旗下路产路龄（单位：年） 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

2.2 通行费收入表现稳定，增长潜力有待释放 

公司通行费收入保持低速平稳增长。2011-2018 年，公司控股路产通行费收入

年均复合增长 3.63%，车流年均内生复合增长 10.07%。整体看，2014 年以来受益

周边路网贯通完善，公司通行费收入保持平稳向好增长；2008、2012 及 2018 年公

司通行费收入的负向波动主要由合宁高速两次改扩建施工及六武高速开通对高界高

速分流造成。 

图8：皖通高速控股路产通行费收入保持稳定增长  图9：皖通高速控股路产车流增长情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

从路产毛利贡献看，合宁高速是公司路产盈利的首要来源，作为安徽省内核心

横向国网通道，该路经营表现稳定，2018 年通行费毛利占比达 33.13%。高界高速、

宣广高速是近年来公司通行费增长的主要驱动力，随着路产培育成熟，尤其是铜南

宣高速公路通车带来路网贯通效应，收入端推动高界、宣广高速通行费毛利占比不

断提高，2018 年占比分别达 31.81%、23.49%。而宁宣杭高速公路建成通车以来，

由于其浙江、江苏段尚未开通，车流增长有待培育，目前尚处于亏损状态。 
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图10：皖通高速控股通行费毛利占比 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

2.2.1合宁高速：国网共线枢纽，改扩建完工在即，车流增长有望加快 

合宁高速是江苏、上海方向去往中西部地区的重要交通纽带，是安徽中部的核

心横向动脉，也是南京来往合肥线路规划最优、距离最短的高速通道。该路产位于

安徽省内，起自大蜀山，终于周庄，是国网沪陕高速（G40）、沪蓉高速（G42）

的共线部分，全长134公里。其中，大蜀山至陇西立交段四车道扩建八车道工程已于

2009年完工，周庄至陇西立交段四车道改八车道自2016底正式动工，预计将于

2019Q4完工通车。 

2018年合宁高速的通行费收入、日均车流量占比分别为31.99%、16.16%，

2011-2018年该路段的通行费收入、日均车流量年均复合增速分别为-0.57%和

2.33%，增速较低主要受2016-2018年的扩建工程影响。受益于合肥和南京两个省会

城市间的居民往来，合宁高速主要以私人出行需求为主，客车占比稳步增长，2018

年达75%。 

图11：合宁高速通行费收入及增速  图12：合宁高速各类车型流量分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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合宁高速是公司最早拥有的全资路产，也是公司最优质、核心的路产资源。从

路程规划优势来看，南京到合肥若取道其他路线，从合巢芜高速、马芜高速通行，

路程将增加40公里。从区域往来来看，合宁高速连接的省会城市合肥、南京以及沿

途城市滁州2010-2017年民用汽车保有量年均复合增速分别为27.58%、16.31%、

31.52%。 

预计合宁高速“四改八”扩建完成后将释放一定的增长潜力，通行费收入有望

实现平稳较快增长，为公司经营表现提供稳定助力。从以往表现看，此前通行费表

现波动主要由区域路网的贯通变化造成。2014年，受到马鞍山长江公路大桥、马鞍

山至巢湖段高速公路开通的影响，合宁货车流量同比下降9.73%，导致通行费收入

同比下降9.81%。2018年，受合宁高速公路“四改八”工程施工、部分路段“单幅

双行”、“限速80”等影响，车流量、通行费收入分别同比下降8.73%、8.75%。参

考2006-2009年合宁高速大蜀山至陇西立交段的改扩建影响，彼时道路车流在施工

完成后于2009-2010年经历了较大幅度的改善，带动通行费分别年度同比上涨

13.28%、26.16%，我们预计此次“四改八”扩建在2019Q4通车后，通行能力的大

幅提升，叠加周边路网变化趋于平稳，合宁高速车流量有望实现平稳较快增长。 

图13：合宁高速区位示意图  图14：合宁高速途经城市民用汽车保有量及增速 

 

 

 

数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

2.2.2高界高速：皖西南重要横向通道，周边路网完善带动车流潜力逐步释放 

高界高速是连接中西部地区与东南沿海地区的重要干线公路，是合肥、杭州至

武汉、重庆、成都的便利通道。高界高速是国网沪渝高速（G50）、京台高速（G3）

的共线部分，位于安徽省内，靠近安徽、湖北、江西三省交界处，起自怀宁县，终

于宿松县界子墩，双向四车道，全长约110公里。 

2018年高界高速的通行费收入、日均车流量占比分别为24.66%和11.13%，

2011-2018年通行费收入与日均车流量年均复合增速分别为4.35%、6.85%。高界高

速南接鄂、皖、赣三省交界地，相比于合宁高速，其通道属性更加明显，客车占比

近年来保持在60%左右。 
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图15：高界高速通行费收入及增速  图16：高界高速各类车型流量分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

高界高速是皖南的主要横向过境通道，主要服务于皖南、浙江与中南部省份的

车流往来。从平行道路对比来看，高界高速位于平行路六武高速的南侧，高界南端

更靠近江西九江、安徽安庆、湖北黄石等城市，对皖南、浙江前往湖北、江西、广

东等中南部省市的路程规划更具优势。以具体线路为例，合肥至武汉的通道主要有

合六叶-六武高速、合安-高界高速两条，前者全程376.4公里，后者全程481.4公里；

而杭州至武汉的通道主要有杭瑞高速-济广高速、宣广高速-高界高速-杭长高速两条，

前者全程747公里，后者全程733公里。 

高界高速地处中部腹地，沿途发达城市较少，相比合宁高速其通道属性更为明

显，预计受益国网共线通道引流作用，其收入表现有望保持稳定。从以往表现看，

此前受制于六武高速开通（2011年）及相连道路九江大桥检修（2013年），高界车

流增速连续下滑。而2014年以来，周边路网的完善贯通逐步带动高界高速释放其增

长潜力。随着九江二桥通车（2013年底），部分原本取道六武高速的车辆开始转道

高界；而铜南宣高速公路通车（2015年底），则正式打通高界-京台（G3）-沪渝（G50）

-铜南宣这一皖南横向通道，相应吸引上海、浙江地区南下至武汉、广州等地的车辆。 

图17：高界高速与六武高速区位示意图  图18：铜南宣高速通车后高界高速连接浙江区域 

 
  

数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心  数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心 
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2.2.3宣广高速：皖东南重要横向通道，受益浙、沪车流往来 

宣广高速是中西部城市途径安徽省通向江、浙、沪方向的交通动脉，是安徽省

内东南部的重要横向通道。该路位于国网沪渝高速（G50）线上，起自安徽省宣州，

止于安徽省广德界牌附近，分为宣州—广德段和宣州南环段两部分，全长约84公里。 

2018年宣广高速的通行费收入、日均车流量占比分别为19.62%和16.47%，

2011-2018年通行费收入与日均车流量年均复合增速分别为3.75%、7.66%。该路段

客车占比逐年增加，2018年达74%。 

图19：宣广高速通行费收入及增速  图20：宣广高速各类车型流量分布 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

宣广高速东侧与浙江省相接，对浙北前往安徽、湖北方向的车流具有较好的引

流优势，得益于发达城市的居民出行带动，该路段的客车占比也相对较高，近年的

通行费增长趋于稳定。2012年申苏浙皖高速全线贯通、2015年铜南宣高速开通，二

者与宣广相接，使得皖南、湖北方向往来浙江、上海路程有所缩短。2016年，溧广

高速通车与宣广相接，使得宣广高速对江苏方向南下的车流也具备一定的引流能力。 

预计伴随长三角区域车流往来增长，毗邻江浙沪的宣广高速通行费表现将得到

较好支撑。2012年以前宣广高速通行费波动较大主要源于宏观经济波动对其货车流

量影响较大，随着连接浙江方向的申苏浙皖高速、连接湖北方向的铜南宣高速、连

接南京方向的溧广高速相继贯通，宣广客车流量快速增长，收入表现稳定性增强。 

图21：铜南宣与宣广高速相接  图22：宣广高速南端靠近三省交界 

 

  

数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心  数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心 
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2.2.4宁宣杭高速：皖东重要纵向通道，增长潜力有待释放 

宁宣杭高速是安徽省高速公路网「四纵、八横」的重要组成部分，是沟通皖、

浙，连接南京、杭州两大经济区的纽带。宁宣杭高速连接苏交界金山口与皖浙交界

千秋关，双向四车道，全长约 122 公里。该路段整体建设分为三期，一期为宣城至

宁国段，全长约44公里，于2009年9月开工新建，2013年投入运营；二期为宁国至

千秋关段，全场约40公里，于2012年7月开工新建，2015年建成通车；三期为狸桥

至宣城段，全场31.5公里，于2015年开工新建，2017年底建成通车。宁宣杭高速一

期收费经营年限已获批30年，二期与三期均暂定五年，待暂定经营期满将获得正式

收费年限核准。 

宁宣杭高速自2013年陆续通车以来，尚处于盈利培育阶段，通行费收入与车流

量增长都相对较快，2014-2018年通行费收入与日均车流量年均复合增速分别为

63.55%、24.25%，2018年通行费收入、日均车流量占比分别为4.02%和2.56%。该

路段通车以来主要以客车通行为主，2018年客车占比达80%。 

图23：宁宣杭高速通行费收入及增速  图24：宁宣杭高速各类车型流量分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

注：由于宁宣杭三期开通，18年日均全程车流量口径有所调整 

 数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

宁宣杭高速建成通车对公司现有路网布局实现了较好补充。2015年宁绩高速、

溧芜高速江苏段、铜南宣高速公路通车都有利于宁宣杭高速吸引江苏西部往来浙江

西部、江西东部的车辆，长三角区域发展将对其产生积极、密切影响。考虑目前公

司旗下其他路产经营期限均已过半，路龄仅5.9年的宁宣杭高速未来有望成为公司盈

利持续增长的重要支撑。 
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图25：宁宣杭高速区位示意图 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

三、回归主业思路清晰，多元化业务审慎发展 

此前为应对收费公路行业政策的负面变化，在通行费收入增长空间受限的背景

下寻求公司多元化发展，进而提升资本运营能力和培育新的利润增长点，公司在严

控投资和经营风险的前提下，尝试性探索金融投资等多元化发展项目，先后投资设

立皖通典当、新安金融、新安资本、皖通小贷、交控招商基金、交控金石基金等金

融类公司。 

表 5：皖通高速旗下金融项目 

项目名称 设立方式 成立时间 持股比例 累计出资额（亿元） 主要业务 

皖通典当 投资设立 2012 年 6 月 71.43% 1.463 
动产质押典当业务、财产权利质押典当业务、房地

产抵押典当业务 

新安金融 投资设立 2011 年 7 月 6.62% 1.258 金融投资、股权投资、管理咨询 

新安资本 投资设立 2015 年 6 月 6.62% 0.742 互联网金融服务、网络信息服务、典当等业务 

皖通小贷 投资设立 2012 年 8 月 10% 0.150 发放小额贷款、小企业管理咨询、财务咨询 

交控招商产业基金 投资设立 2017 年 4 月 6.64% 0.996 交通、服务、节能环保等领域的投资 

交控金石并购基金 投资设立 2017 年 12 月 6.64% 0.996 股权投资、资产管理、企业管理咨询 

交控招商基金管理公司 投资设立 2017 年 3 月 2.50% 0.004 交控招商产业基金的日常管理和投资咨询 

交控金石基金管理公司 投资设立 2017 年 11 月 2.50% 0.004 交控金石并购基金的日常管理和投资咨询 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

但是受行业经营环境不利、市场竞争加剧和行业本身固有的高风险等因素影响，

近几年的金融类项目风险逐渐加大，公司所投资设立的皖通典当、新安金融等盈利

表现不甚理想，甚至出现亏损情况。公司近年相应严格控制金融类业务的规模，并

宁宣杭高速一期 
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适当收缩，我们预计在未来较长时间内公司对金融类业务的投资规模会维持在较低

水平，主要利润来源仍然来自于所持路产的通行费收入。 

图26：皖通典当近年来盈利能力较弱  图27：金融类公司净资产盈利率相对较低 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

 

四、财务分析：盈利能力接近龙头，成长能力有待释放 

从公司盈利能力来看，公司毛利率、净利率、资产周转率水平均好于行业中位

水平，甚至接近龙头公司水平，如宁沪高速，主要源于公司核心路产造价相对较低，

盈利压力相对较轻。 

从ROE杜邦拆解来看，公司现阶段ROE表现弱于行业同类龙头，主要源于公司

负债率相对偏低，未能完全发挥财务杠杆效应。 

表6：公司毛利率、净利率、资产周转率接近行业龙头水平 

盈利能力及杜邦分析 皖通高速 招商公路 宁沪高速 深高速 山东高速 福建高速 行业中位数 

毛利率  
      

2016 57.49% 44.22% 52.57% 44.11% 51.83% 65.99% 54.65% 

2017 58.60% 43.72% 54.16% 48.34% 56.76% 60.59% 48.34% 

2018 56.76% 44.93% 54.11% 50.78% 49.48% 61.17% 51.72% 

期间费用率               

2016 7.02% 14.51% 7.73% 17.58% 11.41% 14.07% 17.58% 

2017 3.93% 13.13% 7.19% 15.60% 12.29% 12.68% 13.13% 

2018 4.63% 19.24% 7.76% 22.11% 19.45% 10.66% 18.86% 

净利率               

2016 36.37% 70.63% 37.35% 29.05% 34.45% 35.09% 30.41% 

2017 37.94% 75.25% 38.97% 31.96% 38.98% 34.89% 27.45% 

2018 36.96% 64.67% 44.90% 61.63% 53.10% 35.99% 35.99% 

资产周转率               

2016 19.79% 9.56% 25.29% 14.15% 18.83% 13.94% 14.15% 

2017 20.97% 8.86% 23.99% 13.85% 15.33% 13.90% 16.21% 
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2018 20.49% 9.06% 21.98% 14.78% 11.44% 15.24% 14.78% 

资产负债率               

2016 28.20% 21.83% 36.77% 54.57% 44.56% 43.18% 44.98% 

2017 29.25% 28.86% 39.12% 57.91% 46.75% 40.19% 44.37% 

2018 28.41% 40.77% 39.05% 52.46% 57.26% 36.05% 42.69% 

ROE（加权）               

2016 11.16% 9.65% 16.06% 9.35% 12.93% 8.14% 8.80% 

2017 12.12% 8.64% 16.06% 10.88% 10.29% 7.66% 10.29% 

2018 11.56% 8.73% 17.71% 22.85% 10.38% 8.25% 8.25% 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

从公司成长能力来看，近年尽管受合宁高速施工影响，在周边路网完善贯通的

带动下，公司盈利保持稳定增长，增速位于行业中位水平。 

表7：公司成长能力表现位于行业中位水平 

成长能力指标分析 皖通高速 招商公路 宁沪高速 深高速 山东高速 福建高速 行业中位数 

营业收入增速  
     

  

2016 2.97% 83.06% 5.02% 32.50% 21.31% -1.93% 5.02% 

2017 14.50% 5.69% 2.76% 6.72% -12.78% -2.13% 11.23% 

2018 3.69% 26.56% 5.43% 11.45% -15.98% 7.61% 3.69% 

归母净利增速               

2016 -0.49% -5.13% 33.49% -24.69% 14.58% 21.85% 21.85% 

2017 16.94% 14.62% 7.23% 21.98% -14.41% -2.23% 16.53% 

2018 2.90% 16.09% 21.98% 148.56% 8.91% 11.78% 11.07% 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

从公司偿债能力来看，受益安徽省内公路造价成本偏低、投资存在政策贷款支

持，公司此前进行主业投资的债务负担相对较小。流动及速动资产充足宽裕，债务

覆盖率宽松，若未来再投资告一段落，看好公司提高分红派息水平。 

表8：公司偿债能力明显强于行业整体 

偿债能力指标分析 皖通高速 招商公路 宁沪高速 深高速 山东高速 福建高速 行业中位数 

流动比率  
      

2016 2.41 0.91 0.61 1.67 1.91 0.66 1.57 

2017 1.93 1.19 0.53 0.58 1.73 0.32 1.19 

2018 1.88 1.70 0.86 1.25 0.67 0.94 1.16 

速动比率  
      

2016 2.40 0.77 0.18 1.53 1.24 0.66 0.88 

2017 1.92 1.05 0.18 0.49 1.21 0.32 0.79 

2018 1.88 1.49 0.27 1.15 0.52 0.93 0.89 

EBITDA/带息债务  
      

2016 1.12 0.92 0.57 0.48 0.38 0.33 0.33 

2017 1.30 0.55 0.46 0.34 0.29 0.37 0.34 

2018 1.19 0.28 0.45 0.48 0.20 0.48 0.28 
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EBITDA/利息费用  

      
2015 24.12 14.87 13.04 6.19 10.21 7.07 4.85 

2016 66.30 19.77 14.14 6.06 11.11 8.16 4.84 

2017 47.53 8.97 15.51 7.81 7.62 10.19 5.46 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

 

五、资本开支预计暂告一段落，分红额具备提升空间 

伴随19Q4合宁高速周庄至陇西立交段“四改八”扩建完工，公司近年来持续不

断的大额资本开支预计将暂告一段落。 

2006年以来，公司先后完成合宁高速大蜀山至陇西立交段扩建、宣广高速南环

段改建、高界高速改建、205国道天长段改建、宁宣杭高速1-3期新建等项目投资。

2006~2018年期间，每年的资本开支基本维持在7~12亿元的水平，资本开支占经营

现金流净额比重普遍在60%以上，分红率相应降至2018年的36.9%。 

2019年，考虑合宁高速截至2018年底累计完成投资19.3亿，项目总投资预计不

超过50亿元，今年Q4扩建完工意味着2019年内或将投入20亿元以上金额，预计相

应伴随一定的负债规模扩张。 

此后公司暂无新开工计划，未来的资本开支预计将主要围绕路产项目的外延收

购展开。若无路产并购落地，在充裕经营现金流的支持下，公司分红额存在提升空

间。 

图28：受资本开支影响，皖通高速近年分红率逐步下

行 

 图29：皖通高速资本开支占经营现金流净额比重普遍

在60%以上 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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六、盈利预测与投资建议 

皖通高速作为安徽省内唯一高速公路上市平台，路产项目均为国家高速路网干

线或安徽省内高速干线，路产整体质量相对较好。 

考虑核心路产合宁高速周庄至陇西立交段“四改八”扩建工程完工在即，车流

增长潜力有望释放；高界高速、宣广高速受益铜南宣高速开通带来的路网完善，将

持续受益上海、浙江途径安徽南部至武汉及广州方向的车辆往来增长；连霍高速、

宁淮高速2018年均受到周边平行路段开通造成分流影响，预计将于2019-2020年逐

步恢复——未来3年公司收费公路业务收入有望实现平稳较快增长，受合宁扩建工程

转固冲击（按年限平均法折旧摊销），毛利率预计将有所下滑。 

具体盈利预测假设如下： 

表 9：皖通高速主要业务拆分及假设 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

收费公路 

收入（百万元） 2,725 2,807 2,975 3,091 

增长率 1.86% 3.04% 5.96% 3.91% 

成本（百万元） 1,097 1,213 1,625 1,625 

毛利（百万元） 1,628 1,594 1,349 1,466 

毛利率 59.75% 56.78% 45.36% 47.42% 

路段委托及其他业务 

收入（百万元） 236 202 203 203 

增长率 26.97% -14.37% 0.24% 0.24% 

成本（百万元） 186  161  161  161  

毛利（百万元） 50 41 42 42 

毛利率 21.09% 20.50% 20.50% 20.50% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

长期看，公司旗下路产受益国网枢纽作用及江浙沪发达省市车流带动，预计营

收表现较为平稳。参考宁宣杭一期30年经营期限及公司对二、三期按30年计的摊销

处理，我们假设宁宣杭高速二、三期将顺利实现30年经营期限核定，并审慎假设公

司合宁高速扩建完成未获年限延长，则公司A股2019-2021年归母净利润分别为10.7、

8.5、9.4亿元人民币，同比增长-4.6%、-20.9%、10.7%，EPS分别为0.64、0.51、

0.57人民币元/股，最新收盘价（7月12日）对应PE为10.0、12.6、11.4倍，估值与

同类公司相比处于合理区间。公司A股每股价值基于DCF测算，得到合理价值约为

7.31元/股，给予“增持”评级。 

在上述假设下，预计公司H股2019-2021年归母净利润分别为10.5、8.2、8.8亿

元人民币，同比增长-6.3%、-21.7%、7.8%，EPS分别为0.63、0.49、0.53人民币

元/股，最新收盘价（7月12日）对应PE为6.9、8.8、8.2倍，估值与同类公司相比处

于合理区间。公司H股每股价值基于A/H股溢价测算，参考以往A/H股溢价均值（60%），

得到合理价值为5.20港元/股，给予“增持”评级。 
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表 10：不考虑合宁高速经营延期，皖通高速 A 股 DCF 估值敏感性测算（元/股） 

Beta  \ 风险溢价 6.40% 6.90% 7.40% 7.90% 8.40% 

0.83  8.23 8.05 7.88 7.71 7.55 

0.93  7.96 7.77 7.59 7.41 7.24 

1.03  7.70 7.50 7.31 7.12 6.95 

1.13  7.45 7.25 7.05 6.85 6.67 

1.23  7.22 7.00 6.80 6.60 6.41 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

表 11：可比公司估值对比 

 Table_Excel1  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

代码 公司简称 评级 
股价 

（元/股） 

EPS（元/股） PE（LYR） 
PB（LF） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600548.SH 深高速 买入 9.63 1.58 0.97 1.08 5.69 9.93 8.92 1.29 

600377.SH 宁沪高速 买入 10.35 0.87 0.83 0.88 11.28 12.45 11.72 2.04 

001965.SZ 招商公路 买入 8.17 0.63 0.70 0.78 12.69 11.73 10.48 1.10 

均值       9.89 11.37 10.38 1.47 

00548.HK 深圳高速公路股份  9.61 1.80 1.13 1.24 4.79 8.50 7.77 1.01 

00177.HK 江苏宁沪高速公路  10.82 0.99 0.95 1.02 11.01 11.36 10.63 1.68 

00576.HK 浙江沪杭甬  8.16 0.91 0.99 1.11 7.42 8.23 7.38 1.26 

均值       7.74 9.36 8.60 1.32 

600012.SH 皖通高速 增持 6.44 0.68 0.64 0.51 8.91 9.99 12.61 1.03 

00995.HK 安徽皖通高速公路 增持 4.96 0.77 0.72 0.56 6.10 6.91 8.83 0.68 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

注：股价取2019年07月12日数值，港股股价、EPS单位为港元/股，可比公司盈利预测均取wind一致预期数据。 

 

风险提示 

宁宣杭高速二、三期经营年限核定不及预期，合宁高速改扩建投资额超出预期，

宏观经济增速放缓导致车流量增长不及预期。 
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附录 

皖通高速历史沿革 

安徽皖通高速股份有限公司于 1996 年 8 月注册成立，并于同年 11 月在 H 股上

市，成为国内第一家 H 股上市的公路类公司；2003 年 1 月在 A 股上市，成为安徽

省内唯一公路上市公司。公司主要业务为经营及开发中国安徽省境内收费公路。 

截至 2018 年 12 月 31 日，公司目前拥有 8 条高速公路路产，营运公路里程达

557 公里，总资产约 147.80 亿元。同时公司也为母公司安徽交控集团代管部分高速

路段，目前代管的高速公路总里程达 711 公里。 

表 12：皖通高速历史沿革 

时间 事件 具体内容 

1996 年 8 月 公司成立 
皖通高速注册成立，并于同年 11 月发行 H 股 4.93 亿股，成为国内第一家在香港发行 H 股的公路类

公司 

1997 年 1 月 收购 收购 205 国道天长段新线，经营期自一九九七年起计为期三十年。 

1997 年 5 月 新建 与总公司订立合营协议，成立高界公司新建高河至界子墩高速公路，公司占 30%的股权 

1998 年 7 月 收购 
与宣城地区高等级公路建设管理有限公司签订合营协议，并注册成立宣广公司，公司占 51%的权益，

经营宣州至广德高速公路。 

2000 年 11 月 收购 
与总公司订立股权转让协议，获得其持有的高界公司 21%股权，公司拥有高界公司 51%股权，高界

公司成为本公司的控股子公司。 

2003 年 1 月 A 股上市 在上交所挂牌上市，发行 A 股 2.5 亿股收购总公司连霍公路安徽段。 

2003 年 2 月 改建 
对合宁高速公路进行全路段路面升级，由水泥路面升级为沥青路面，总投资额 7.62 亿元，于 2004

年年度完工。 

2003 年 8 月 收购 对宣广公司增资扩股，公司持有权益由 51%提高到 55.47%。 

2004 年 11 月 新建 
投资新建宁淮高速天长段，全长 14 公里，采用双向六车道高速公路标准，于 2006 年 12 月底完工。

总投资额为 4.76 亿元。收费经营期限为 25 年 6 个月，从 2006 年 12 月 18 日至 2032 年 6 月 17。 

2005 年 3 月 收购 
收购总公司所持有的安徽高界高速公路有限公司 49%权益，使高界公司成为全资控股子公司。并于

2006 年 5 月注销法人资格，其资产及负债并入皖通高速核算 

2005 年 8 月 改建 改建宣广高速公路，于 2006 年 10 月完工通车，总投资额为 4.09 亿元。 

2006 年 4 月 股权分置 
进行股权分置改革，安徽省高速公路总公司和华建交通经济开发中心，分别向公司流通 A 股股东作现

金和股票对价安排。A 股可流通股份从 25000 万股增加至 30000 万股。 

2006 年 8 月 扩建 
启动合宁高速大蜀山至陇西立交段四车道扩建八车道工程，路段 42.64 公里，于 2009 年 9 月完工，

总投资额 19.78 亿元。 

2007 年 6 月 改建 
宣广高速南环线改建，于 2013 年 12 月完工，总投资额 1.62 亿元；高界高速公路改建，于 2009 年

6 月完工，总投资 8.25 亿元。 

2009 年 4 月 限售解禁 股权分置后的全部限售股份流通上市。 

2009 年 9 月 新建 
投资建设宁宣杭高速公路一期宣城至宁国段，全长 44 公里，于 2013 年 9 月建成，总投资额 20.10

亿元。收费经营年限为 30 年。 

2011 年 3 月 新建 
建设宁宣杭高速公路二期宁国至千秋关段，双向四车道，全长 40 公里，于 2015 年 10 月完工，总投

资额 20.87 亿元，收费经营年限暂定 5 年。 
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2012 年 2 月 收购 收购安徽高速集团和宣城交投公司所持有的广祠公司共 55.47%股权 

2012 年 8 月 增资扩股 
对宁宣杭公司增资扩股，宁宣杭公司注册资本由人民币 1 亿元增加至人民币 3 亿元，皖通高速占股

51%。 

2014 年 12 月 股权变动 
控股股东安徽省高速集团和安徽省交通投资集团合并重组，变更登记为安徽省交通控股集团有限公

司，注册资本 160 亿元。 

2015 年 1 月 新建 
安徽高速集团累计多次增持皖通高速股份，增持后占股 31.63%；投资建设宁宣杭高速公路三期狸桥

至宣城段，于 2017 年底建成通车，总投资额 13.31 亿元。收费经营年限暂定五年。 

2016 年 11 月 扩建 
扩建合宁高速周庄至陇西立交段，全长 89.35 公里，将四车道扩建到八车道，预计 2019 年年底完工。

总投资预计不超过 50 亿元。 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

皖通高速股权结构 

公司目前总股本 16.58 亿股，其中 A 股 11.65 亿股，占比 70.27%，H 股 4.93

亿股，占比 29.7%。第一大股东为安徽省交通控股集团有限公司，持有公司 31.63%

股份，原为安徽省高速公路控股集团有限公司，后在 2014 年 12 月与安徽省交通投

资集团合并重组，变更登记为安徽省交通控股集团有限公司，是安徽国资委全资子

公司。公司第二大股东为招商局公路网络科技控股股份有限公司，占股 29.94%，是

招商局集团有限公司的控股子公司。 

图30：截至2018年报，皖通高速股权结构图 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,340 2,694 2,726 4,033 5,476  经营活动现金流 1,883 1,808 1,991 2,484 2,314 

货币资金 1,829 2,513 2,373 3,659 5,089  净利润 1,086 1,097 1,070 875 994 

应收及预付 1 1 1 1 1  折旧摊销 687 723 840 1,246 1,236 

存货 7 5 7 9 9  营运资金变动 64 -30 -37 260 -6 

其他流动资产 503 174 345 364 377  其它 46 18 119 103 90 

非流动资产 11,836 12,087 13,718 12,615 11,532  投资活动现金流 -1,477 -714 -2,497 -114 -123 

长期股权投资 125 129 129 129 129  资本支出 -1,219 -1,112 -2,530 -143 -153 

固定资产 945 825 2,108 1,908 1,737  投资变动 -200 - - - - 

在建工程 48 128 129 130 131  其他 -59 398 34 29 30 

无形资产 9,935 10,246 10,653 9,750 8,836  筹资活动现金流 -477 -469 365 -1,085 -761 

其他长期资产 783 759 699 699 699  银行借款 94 134 1,250 -225 -225 

资产总计 14,176 14,780 16,444 16,648 17,009  股权融资 - - -0 -0 -0 

流动负债 1,214 1,432 1,494 1,462 1,469  其他 -571 -604 -885 -860 -536 

短期借款 - - - - -  现金净增加额 -71 624 -140 1,286 1,430 

应付及预收 773 634 751 976 976  期初现金余额 1,901 1,829 2,513 2,373 3,659 

其他流动负债 442 798 743 486 493  期末现金余额 1,829 2,453 2,373 3,659 5,089 

非流动负债 2,932 2,768 3,701 3,475 3,250        

长期借款 1,667 1,563 2,813 2,588 2,363        

应付债券 - - - - -        

其他非流动负债 1,265 1,205 888 888 888    

 

 

 

 

 

   

负债合计 4,146 4,199 5,194 4,937 4,719        

股本 1,659 1,659 1,659 1,659 1,659        

资本公积 281 281 281 281 281  主要财务比率      

留存收益 

 

7,391 8,145 8,800 9,232 9,755  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 9,379 10,070 10,739 11,171 11,694  成长能力(%)      

少数股东权益 651 511 511 540 595  营业收入增长 14.5 3.7 1.5 5.5 3.7 

负债和股东权益 14,176 14,780 16,444 16,648 17,009  营业利润增长 23.9 0.4 -3.2 -18.8 11.9 

       归母净利润增长 16.9 2.9 -4.8 -20.8 10.7 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 58.6 56.8 54.4 43.8 45.8 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  净利率 37.9 37.0 35.5 27.6 30.2 

营业收入 2,861 2,967 3,013 3,177 3,294  ROE 11.6 11.2 10.0 7.6 8.0 

营业成本 1,185 1,283 1,374 1,786 1,786  ROIC 11.6 11.1 9.1 8.6 10.6 

营业税金及附加 25 25 25 26 27  偿债能力(%)      

销售费用  - - - - - 资产负债率 29.2 28.4 31.6 29.7 27.7 

管理费用 83 84 91 93 97  净负债比率 12.3 13.2 19.0 15.5 13.9 

研发费用  - - - - - 流动比率 1.93 1.88 1.82 2.76 3.73 

财务费用 30 53 60 87 56  速动比率 1.92 1.88 1.82 2.75 3.72 

资产减值损失 26 - 2 - -  营运能力      

公允价值变动收益  - - - - - 总资产周转率 0.21 0.20 0.19 0.19 0.20 

投资净收益 24 25 34 29 30  应收账款周转率 — — — — — 

营业利润 1,540 1,547 1,497 1,215 1,361  存货周转率 186.79 206.08 206.08 206.08 206.08 

营业外收支 0 1 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 1,540 1,548 1,497 1,216 1,361  每股收益 0.66 0.68 0.64 0.51 0.57 

所得税 455 451 428 340 367  每股经营现金流 1.14 1.09 1.20 1.50 1.40 

净利润 1,086 1,097 1,070 875 994  每股净资产 5.65 6.07 6.47 6.74 7.05 

少数股东损益 -6 -26 0 28 56  估值比率      

归属母公司净利润 1,091 1,123 1,069 847 938  P/E 16.72 8.91 9.99 12.61 11.39 

EBITDA 2,256 2,298 2,362 2,518 2,620  P/B 1.95 0.99 0.99 0.96 0.91 

EPS（元） 0.66 0.68 0.64 0.51 0.57  EV/EBITDA 8.05 4.11 4.84 3.82 3.04 
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[Table_ResearchTeam] 广发证券交通运输仓储研究小组 

关 鹏 ： 首席分析师，上海财经大学数量经济学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

孙 瑜 ： 联系人，新加坡国立大学金融工程硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

曾 靖 珂 ： 联系人，上海交通大学管理科学与工程硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120  
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