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宁沪高速（600377.SH） 

高速龙头，股息分红稳定上乘 

路产覆盖国内经济领先城市群。公司是江苏唯一交通基建类上市公司，高

速公路资产位于中国经济最具活力的长江三角洲地区，集中在苏南。所在

江苏省 GDP 全国第二，民用汽车保有量十年 CAGR 14.88%，支撑公司路

产业绩表现。2019 年公司营收 100.78 亿元，其中通行费收入 78.33 亿元，

占比 77.72%。公司整体毛利率 2016-2019 年维持在 54%高水平，通行费

毛利率稳定在 70%，具备长期稳定的高收益。 

沪宁高速为绝对核心路产，路网趋于完善，迸发新增长动力。沪宁高速江

苏段贡献整个收费公路业务约 70%的收入和毛利，沿线覆盖上海、苏州、

南京等全国 GDP 头部城市，区域经济和汽车保有量稳定增长，为路产车流

量源源不断地提供需求和支撑。客车具备消费属性，受经济刺激不断增长；

货车受益于超限治理，有望稳步提升交通量。宁常、镇溧高速是安徽往返

上海、浙江往返苏南的主要通道，2015 年并入后，车流量、通行费收入和

毛利 5 年 CAGR 分别为 17.76%、10.95%、15.55%，远高于其他路产，贡

献收费公路的利润增长。 

看好服务区流量变现蓝图。沪宁高速沿线六个服务区“3+3”升级转型工

作全面完成，消费型服务区正在起步。以阳澄湖服务区为例，测算改造后

日人均消费 5.6 元。认为沪宁高速服务区具备高车流量和客流量通行储备，

且区域经济发达，多高水平消费群群体，服务区软硬件升级将大大增强旅

客消费意愿和消费水平，预计下一阶段外包周期迎来较大的收益跨度。参

考日本服务区和浦东机场免税店销售等测算，2035 年总收入获 6 倍成长。 

稳定高分红率、高股息率，防御属性显著。公司在同行业中具备较低资产

负债率和较高净资产收益率，2019 年分别为 41.24%和 14.71%。受业务

属性影响，公司现金流充裕，且积极开展投资补充现金流，资金管理能力

强。公司分红率稳定在 50%以上，近四年平均 57.81%，行业领先；股息

率维持在 4%以上，处于行业较高水平，且稳定性显著，防御属性强，可长

期持有。 

投资策略：预测宁沪高速 2020-2022 年归母净利润分别为 30.92 / 47.05 / 

49.64 亿元，同比分别-26.4% / +52.2% / +5.5%。区域高经济和公司优质

的路产稳定公司业绩增长，疫情后居民偏好私家车出行提高公司竞争力。

根据相对估值法，给予宁沪高速 2021 年 13.02 元目标价，首次覆盖给予“增

持”评级。 

风险提示：车流量恢复不及预期风险、政府补偿不及预期风险、替代交通

分流风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,969 10,078 8,113 10,657 11,115 

增长率 yoy（%） 5.4 1.1 -19.5 31.4 4.3 

归母净利润（百万元） 4,377 4,200 3,092 4,705 4,964 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.0 -4.0 -26.4 52.2 5.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.87 0.83 0.61 0.93 0.99 

净资产收益率（%） 15.2 13.2 9.4 13.3 13.1 

P/E（倍） 11.5 11.9 16.2 10.7 10.1 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5899 6027 6182 9266 7417  营业收入 9969 10078 8113 10657 11115 

现金 650 503 2028 2664 2779  营业成本 4574 4576 4541 5060 5213 

应收票据及应收账款 323 224 216 362 241  营业税金及附加 169 127 73 117 145 

其他应收款 38 51 20 74 25  营业费用 38 36 16 37 42 

预付账款 29 27 18 41 21  管理费用 212 228 162 234 256 

存货 4046 4165 2843 5069 3296  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 814 1056 1056 1056 1056  财务费用 525 464 486 603 639 

非流动资产 42264 49598 55041 59617 63397  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 5702 6939 8958 10537 12194  其他收益 2 7 6 8 8 

固定资产 1814 1907 5171 8466 11491  公允价值变动收益 158 71 68 64 61 

无形资产 20280 18928 18594 16952 15392  投资净收益 1057 886 1053 1419 1625 

其他非流动资产 14467 21824 22318 23661 24319  资产处置收益 -8 -70 -9 -7 -8 

资产总计 48163 55625 61224 68883 70814  营业利润 5661 5542 3952 6090 6507 

流动负债 6845 13121 17003 21793 22538  营业外收入 22 32 30 30 30 

短期借款 1580 1973 6587 10199 10878  营业外支出 30 53 30 30 30 

应付票据及应付账款 1091 1262 1073 1529 1152  利润总额 5653 5522 3952 6090 6507 

其他流动负债 4175 9886 9344 10065 10508  所得税 1177 1221 790 1279 1431 

非流动负债 11964 9821 10693 11018 9447  净利润 4476 4300 3161 4811 5075 

长期借款 11669 9333 10205 10530 8959  少数股东损益 99 101 70 106 112 

其他非流动负债 294 488 488 488 488  归属母公司净利润 4377 4200 3092 4705 4964 

负债合计 18809 22942 27697 32812 31985  EBITDA 7965 7808 6034 8804 9754 

少数股东权益 3217 4136 4205 4311 4423  EPS（元/股） 0.87 0.83 0.61 0.93 0.99 

股本 5038 5038 5038 5038 5038        

资本公积 10428 10502 10502 10502 10502  主要财务比率      

留存收益 9833 11715 13034 15101 17341  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 26137 28547 29321 31760 34406  成长能力      

负债和股东权益 48163 55625 61224 68883 70814  营业收入（%） 5.4 1.1 -19.5 31.4 4.3 

       营业利润（%） 19.8 -2.1 -28.7 54.1 6.8 

       归属母公司净利润（%） 22.0 -4.0 -26.4 52.2 5.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 54.1 54.6 44.0 52.5 53.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 43.9 41.7 38.1 44.2 44.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 15.2 13.2 9.4 13.3 13.1 

经营活动现金流 5715 5763 5322 3882 8009  ROIC（%） 12.9 11.3 7.4 9.7 9.9 

净利润 4476 4300 3161 4811 5075  偿债能力      

折旧摊销 1465 1566 1539 1934 2369  资产负债率（%） 39.1 41.2 45.2 47.6 45.2 

财务费用 525 464 486 603 639  净负债比率（%） 44.4 42.8 51.8 59.3 53.6 

投资损失 -1057 -886 -1053 -1419 -1625  流动比率 0.9 0.5 0.4 0.4 0.3 

营运资金变动 427 174 1247 -1989 1604  速动比率 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 

其他经营现金流 -120 145 -59 -57 -53  营运能力      

投资活动现金流 -4774 -7392 -5870 -5032 -4470  总资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 

资本支出 3545 4850 3424 2996 2123  应收账款周转率 31.5 36.8 36.8 36.8 36.8 

长期投资 -1313 -2987 -2019 -1579 -1657  应付账款周转率 4.5 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 -2542 -5529 -4466 -3615 -4004  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -690 1563 -1949 -1313 -4719  每股收益（最新摊薄） 0.87 0.83 0.61 0.93 0.99 

短期借款 -2019 393 592 513 -615  每股经营现金流（最新摊薄） 1.13 1.14 1.06 0.77 1.59 

长期借款 3825 -2336 872 325 -1572  每股净资产（最新摊薄） 5.19 5.67 5.82 6.30 6.83 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 74 0 0 0  P/E 11.5 11.9 16.2 10.7 10.1 

其他筹资现金流 -2496 3433 -3413 -2151 -2532  P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 

现金净增加额 252 -66 -2498 -2463 -1180  EV/EBITDA 8.3 8.7 11.8 8.5 7.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、国内高速公路龙头，业绩稳步增长 

1.1 江苏唯一交通基建类上市公司，实际控制人为江苏省国资委 

江苏宁沪高速公路股份有限公司成立于 1992 年 8 月，注册资本人民币 50.38 亿元，是

江苏省唯一的交通基建类上市公司。主营业务为江苏省境内收费路桥的投资、建设、经

营及管理，并开发高速公路沿线的服务区配套经营业务。公司深耕主业，多元化发展业

务。 

 
公司以 A+H 模式上市，两地上市、三地交易。1997 年 6 月 27 日集团发行的 12.22 亿

股Ｈ股在联交所上市。2001 年 1 月 16 日集团发行的 1.5 亿股 A 股在上交所上市。2002

年 12 月 23 日集团建立一级美国预托证券凭证计划（ADR），在美国场外市场进行买卖。

在境内外拥有稳定的投资者基础和良好的市场形象，融资结构多元化，融资能力强。 

 

公司控股股东为江苏交通控股有限公司，实际控制人为江苏省国有资产监督管理委员会。

截至 2020 年半年报，江苏交通控股有限公司持股比例 54.44%，该公司由江苏省国资

委 100%持有；第二大股东招商公路持股比例 11.69%，该公司从事经营性收费公路的

投资及专业化运营管理。 

 

图表 1：股权结构(2020H1) 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.2 深耕收费公路主业务，稳定高毛利率 

利润增长高于营收。2019 年公司实现营收 100.78 亿元，同比增长 1.1%；实现扣非归

母净利润 41.86 亿元，同比增长 8.63%。2015 年并入宁常、镇溧高速后，为公司引入

新的利润增长，扣非归母净利润增速超过收入增长，前者 5 年 CAGR 11.66%，而营收

对应为 3.56%。 
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图表 2：业绩稳定增长  

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

毛利率稳定高位，2016-2019 年维持在 54%上下。净利润率在 2015 年投入新路产

后逐步提升，2019 年达到 43%。除了依仗业绩的稳定增长外，还得益于成本的控制，

5 年 CAGR 负增长。 

 

图表 3：新增路产带来较大成本变动  图表 4：保持较高毛利率和净利润率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

收费公路是公司核心业务，通行费收入占总营收比例常年维持 70%以上，2019 年的

毛利占比更是达 90%。配套服务收入占比呈下降趋势，源于油品销售的下降。房地产

收入受项目交付时间影响，波动较大。 
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图表 5：分业务营收占比  图表 6：分业务毛利占比（2019） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：公司主要盈利指标五年复合增速（单位：亿元） 

 2015 2016 2017 2018 2019 
五年

CAGR 

营业总成本 57.00  52.69  53.20  55.17  54.31  -1.20% 

营业总收入 87.61  92.01  94.56  99.69  100.78  3.56% 

扣非归母净利润 26.93  33.16  35.66  38.54  41.86  11.66% 

通行费收入 64.38  66.52  71.04  74.60  78.33  5.03% 

配套服务收入 18.85  16.87  17.80  14.42  13.48  -8.05% 

房地产销售收入 3.89  8.11  5.10  10.04  8.25  20.69% 

广告及其他收入 0.49  0.51  0.61  0.62  0.72  10.08% 

通行费毛利 41.61  45.25  48.03  48.46  49.57  4.47% 

配套服务毛利 -0.07  0.13  0.51  0.80  1.06  24.00% 

房地产销售毛利 1.61  2.71  2.30  4.31  3.93  24.90% 

广告及其他业务毛利 0.30  0.28  0.38  0.37  0.47  11.54% 

销售费用 0.16 0.27 0.12 0.38 0.36 22.47% 

管理费用 2.13 1.82 1.88 2.12 2.28 1.72% 

财务费用 7.79 5.02 4.8 5.25 4.64 -12.15% 

资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

受疫情影响，业绩短期严重下滑。2020 年 2 月 17 日至 5 月 6 日，受疫情影响全国收

费公路车辆通行费施行免收政策，对公司业绩造成重大影响。2020 年上半年，公司实

现营收 26.68 亿元，同比下降 44.82%；实现归母净利润 4.86 亿元，同比下降 78.72%。 

 

二、区位优势显著，享受江苏优质资源 

2.1 坐落长三角，路产均为省中枢干线 

公司高速公路资产位于中国经济最具活力的长江三角洲地区，集中在苏南，是连接江苏

省东西及南北陆路交通大走廊。区域经济活跃，人流密集，交通繁忙，为公司优质的路
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网资源输送流量。除沪宁高速江苏段外，公司还拥有宁常高速、镇溧高速、广靖高速、

锡澄高速、锡宜高速、镇丹高速、江阴大桥以及苏嘉杭等位于江苏省内的收费路桥全部

或部分权益。 

 

公司核心路产均为江苏省高速公路网的中枢干线。从分布上看，沪宁高速连接上海和南

京，沿途覆盖苏州、无锡、常州、镇江，均为江苏省主要城市。而其余高速公路多呈网

状以沪宁高速为主干道延展，对苏南地区进行覆盖形成规模效应和协同效应。 

 

图表 8：路产分布图 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

截至 2020 年半年报，公司控股路产 8 个，参股项目 4 个，合计路桥里程已超过 840 公

里。各路产收费截止年限基本在 2030 年附近（常嘉高速为 2041 年），剩余年限较充足

（东部高速公路经营年限最长为 25 年）。 

 

图表 9：拥有和参股的主要路产（2020H1） 

 公司 权益比例 经营路产 

归属母公司  100% 沪宁高速公路江苏段  

控股公司 

江苏宁常镇潥高速公路有限公司  100% 宁常、镇潥高速 

江苏广靖锡澄高速公路有限公司  85% 
广靖、锡澄高速，锡宜

高速及无锡环太湖公路  

江苏镇丹高速公路有限公司  70% 镇丹高速  

参股公司 

苏州苏嘉甬高速公路有限公司  22.77% 常嘉高速  

苏州高速公司 30% 苏嘉杭高速  

江苏扬子大桥股份有限公司  26.66% 江阴长江公路大桥  

江苏沿江高速公路有限公司  25% 沿江高速  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  *2020 年公司吸收合并了下属全资子公司宁常镇溧公司 
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图表 10：路产信息汇总（2019） 

路段 权益比例 路段范围 
里程 

（公里） 

收费

站数 

服务

区数 

收费截止

时间 

控股 

沪宁高速 100% 
上海至 

南京高速公路江苏段 
248 24 6 2032/6 

宁常高速 100% 
溧水桂庄枢纽至 

常州南互通  
87 7 2 2032/9 

镇潥高速 100% 
丹徒枢纽至 

溧阳前马枢纽 
66 4 2 2032/9 

广靖高速 85% 
江阴长江公路大桥北接

线，广陵至靖江段 
17 1 1 2029/9 

锡澄高速 85% 
江阴长江公路大桥南接

线，江阴至无锡段 
35 4 1 2029/9 

锡宜高速 85% 无锡北至宜兴西坞枢纽  69 5 1 2028/9 

无锡环太湖

公路 
85% 

无锡硕放枢纽至 

无锡南泉互通 
20 5 0 2031/10 

镇丹高速  70% 镇江至丹阳 50 3 1 2032/9 

参股 

常嘉高速 23% 
常熟至嘉兴高速，昆山

至吴江段 
28 4 1 2041/12 

苏嘉杭高速 30% 
苏州至嘉兴、杭州高速

公路江苏段 
100 10 2 2032/12 

江阴长江公

路大桥 
27%  3 1 1 2029/9 

沿江高速 25% 常州至太仓高速 135 12 3 2034/8 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2.2 区域经济发达，汽车保有量支撑路产车流量增长 

江苏省 GDP 全国第二，人均 GDP 领先全国。 

 

➢ 2019 年江苏省 GDP 99632 亿元，是全国省级行政区 GDP 平均值的三倍多，仅次

于广东，且远高于第三名山东。 

➢ 从人均 GDP 看，江苏省仅次于北京、上海两个超级都市，在全国省份中排名第一。 

➢ 从增速看，在江苏省总体和人均 GDP 在处于高基数的基础上，增速仍与全国保持

一致，2019 年同比增速分别为 6.89%和 7.4%。预计未来江苏省的经济地位仍将保

持高位。 
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图表 11：2019 年 GDP 前十省级行政区（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：2019 年人均 GDP 前十省级行政区（单位：万元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：江苏省 GDP 增速  图表 14：江苏省人均 GDP 增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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江苏省民用汽车保有量稳定增长，客车占比高。江苏省 2019 年民用汽车保有量 1919

万辆，同比增长 8.03%，十年 CAGR 14.88%。随着民用车持有基数不断扩大，增长速

度趋缓，但民用车的新增数量仍保持在 150 万辆上下，需求仍较高。客车保有量占据绝

大比例，2018 年为 93%，在经济头部省份中第一，体现地区的高消费水平。区域内汽

车保有量越高越能够发挥公路在中短途运输中的竞争优势，从而提高抵御其他交通方式

分流影响的能力。 

 

图表 15：江苏省民用汽车保有量持续增长（单位：万辆）  图表 16：新增民用汽车保持较大基数 

 

 

 
资料来源：江苏省统计局，国盛证券研究所  *2019 年暂无分车型数据 

 
资料来源：江苏省统计局，国盛证券研究所 

 

图表 17：各省民用车保有量客车占比（2018） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

铁路分流效应趋缓。以客运为主的高速公路主要的分流来自铁路，尤其是城际铁路的开

通，对中短程为优势的高速公路产生较大冲击。对沪宁高速造成分流的铁路主要是京沪

高铁，沪宁城际铁路和宁杭高速。2014 年开始江苏省公路旅客周转量维持负增长， 2017

年被铁路超越。从增速趋势看，近三年公路旅客周转量下降收窄，一方面区域内汽车保

有量基数的不断增长，抵御铁路分流；另一方面铁路市场增速放缓。受新冠疫情影响，

预计未来私人交通工具出行偏好将增强，客车高速出行有望快速恢复。 
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图表 18：江苏省铁路对公路的旅客周转分流放缓（单位：亿人公里） 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

除受经济驱动的自然增长外，刺激出行的政策和通行效率提高也是业绩的助力因素。 

 

➢ 重大节假日小型客车免费通行、鲜活农产品运输“绿色通道”等通行费减免政策 、

“运政苏通卡”的 ETC 货运车辆通行费优惠的政策、“港优车”查验政策持续执

行；2019 年 7 月 1 日起实行安装 ETC 车辆 95 折通行费优惠政策，有效拉动

通行量的增长。 

➢ ETC 的全面使用有效缓解出入口车辆拥堵情况；2019 年公司全线实施清障超 2 万

起，实现 20 分钟内到达率约 99%，大流量保畅水平保持国内领先；2020 年 1 月 

1 日，全国高速公路收费系统从封闭式切换成开放式，高速正式进入自由流收费模

式，有利于降本提速，提高通行效率。 

 

2019 年末江苏省收费标准调整，费率未上升，取消最低收费，货车按轴收费。 

 

图表 19：江苏省联网高速收费标准（2019.12.25） 

客车类别 核定载人数 收费标准（元/公里） 

1 类 ≤9 0.45 

2 类 10~19 0.675 

3 类 20~39 0.9 

4 类 ≥40 0.9 

货车类别 总轴数（含悬浮轴） 

1 类 2 0.45 

2 类 2 1.05 

3 类 3 1.57 

4 类 4 1.9 

5 类 5 1.94 

6 类 6 2.32 

资料来源：江苏省交通运输厅，国盛证券研究所   *1 类货车车长小于 6 米且最大允许总质量小于 4.5 吨，2 类货
车车长不小于 6 米或最大允许总质量不小于 4.5 吨 
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三、收费质量同业上乘，路网趋于完善 

3.1 路产表现高收益水平 

区域经济发展和汽车保有量的增长为公司路产通行量提供保障，旗下路产 2019 年日均车流

量约 63 万辆，5 年 CAGR 9.44%。分路产看，车流量在通行繁忙的路产中分布较均匀，体现

了路网的协同效应。控股路产中，沪宁高速、锡澄高速、广靖高速、宁常高速车流量较多，

2019 年日均车流量在 10 万左右。 

 

图表 20：分路产日均车流量（单位：辆/日） 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

通行费收入随车流量水涨船高，毛利增长趋缓。2019 年宁沪高速通行费收入 78.33 亿

元，同比增长 4.99%，5 年 CAGR 5.03%；通行费毛利为 49.57 亿元，同比增长 2.3%，

5 年 CAGR 4.47%。通行费收入和毛利增长均低于车流量，系通行费减免政策的施行，

单车收入略降，但收费公路成本却随车流量水涨船高，导致毛利增幅较小。分路产看，

沪宁高速贡献绝对的通行费收入和毛利，沪宁高速和广靖、锡澄高速的单公里盈利水平

远高于其他路产。 

 

引入优质路产完善路网，持续注入增量。2015 并入宁常、镇溧、锡宜高速后，整体车

流量、通行费收入、通行费毛利分别同比增长 6.68%、19.84%和 11.29%，其中宁常

和镇溧高速的三个指标近 5 年 CAGR 均处于 10%-20%，远高于其他路产，为路产带来

持续利润增长。2018 年 9 月，江苏首条绿色循环低碳示范公路镇丹高速通车，当年完

成并表。预计 2021 年五峰山大桥和常宜高速建成通车，为公司带来新的业绩增长。 
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图表 21：分路产通行费收入（单位：亿元）  图表 22：分路产通行费毛利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 23：宁沪高速主要路产单公里收费毛利（2019，单位：百万元） 

 

资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 24：主要路产经营数据 5 年 CAGR 

 日均车流量 通行费收入 通行费毛利 

路产 9.44% 5.03% 4.47% 

沪宁高速公路 6.51% 3.89% 1.89% 

宁常高速及镇溧高速 17.76% 10.95% 15.55% 

广靖锡澄高速公路 7.33% 4.46% 0.73% 

锡宜高速及无锡环太湖公路 7.74% 6.08% 3.90% 

资料来源：bloomberg，wind，国盛证券研究所 

2019 年收费公路业务成本 28.76 亿元，同比增长 10%，5 年 CAGR 6%。折旧摊销

为收费公路主要成本，2019 年占比 49.38%。折旧主要来自路产的投入，未来随着五

峰山大桥、常宜高速、宜长高速等完工，折旧费用会显著提高。摊销成本、人工成本和

养护成本随着车流量的增加也提升。在大车流量压力下，公司集中养护以确保通行效率，

首次在不中断交通的情况下，仅用时 6 个工作日完成了平时 28 个工作日的养护工作

量，2018 和 2019 年养护成本同比分别增长 76.44%和 46.39%。 
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图表 25：收费公路业务成本（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

路产收益水平业内领先。与可比公司对比，2019 年宁沪高速路产平均单公里毛利 7.9

亿元，仅次于广东省的两家高速公司（广东省高速收费标准较高）。通行费毛利率整体

呈现下滑趋势，而宁沪高速稳定于行业头部位置，保持 60%以上，路产盈利水平较高。 

 

图表 26：单公里通行费毛利较高（2019，单位：百万元）  图表 27：通行费毛利率领先同行 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

3.2 核心路产沪宁高速：长三角同城化纽带 

核心资产实至名归。沪宁高速江苏段为国道主干道沪蓉高速的重要组成部分，连接上海

和南京，全线 248.21 公里，双向八车道，1996 年投入使用，是江苏省第一条高速公路。

沿线江苏五市区域内的交通发生量占其总交通量的 55%左右，是长三角地区同城化纽

带。2019 年沪宁高速贡献收费公路业务 67%的收入和 72%的毛利。 
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图表 28：沪宁高速通行费收入贡献近 70%（2019）  图表 29：沪宁高速通行费毛利贡献超 70%（2019） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

沪宁高速沿线城市带处于全国经济领先地位。2019年沿线 6市中上海市GDP全国第一；

苏州、南京、无锡列于全国前 20，江苏前 3，GDP 超一万亿元，高于江苏市均值。沿

线江苏 5 个城市 GDP 总量占江苏省全部 13 市的 56.86%，区域经济高度集中。从 GDP

增速看，除镇江的五个城市均超过江苏省市均水平，上海、苏州更是遥遥领先。 

 

图表 30：路产覆盖城市 GDP 地位（2019） 

 GDP（亿元） 全国排名 省内排名 

上海市 38155 1  

苏州市 19236 6 1 

南京市 14030 11 2 

无锡市 11852 13 3 

常州市 7401 26 5 

镇江市 4127 55 10 

江苏市均 7664   

资料来源：wind，国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 31：路产覆盖城市 GDP 发展（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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区域经济和汽车保有量为车流量增长提供稳固支撑。沿线江苏五市民用汽车保有量占江

苏省总量的 58.37%，和 GDP 占比高度一致。从增速看，区域汽车保有量和 GDP 5 年

和 10 年 CAGR 保持在 10%左右，支撑车流量 6%以上的增速。 

 

图表 32：区域经济和汽车保有量增长推动车流量增长 

 5 年 CAGR 10 年 CAGR 

沪宁高速日均车流量 6.51% 6.81% 

6 市 GDP 9.21% 9.37% 

6 市民用车保有量 10.76% 12.85% 

江苏 GDP 9.18% 10.24% 

江苏民用车保有量 11.52% 14.88% 

资料来源：国家统计局，wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

相关系数测算显示，沪宁高速车流量变化和区域 GDP 和汽车保有量呈高度相关，相关

系数接近 1。 

 

图表 33：沪宁高速车流量与 GDP、民用车保有量高度相关 

 相关系数 

6 市 GDP  0.9972 

6 市民用车保有量 0.9969 

江苏 GDP 0.9991 

江苏民用车保有量 0.9968 
资料来源：国家统计局，wind，国盛证券研究所  *选取十年数据 

 

客车主力贡献车流量增长，货车较稳定。2013-2019 年沪宁高速客车增速维持在

5%-10%，2019 年客车流量占比 80%，货车基本维持在日均 2 万辆。 

 

图表 34：沪宁高速客车车流稳定增长  图表 35：沪宁高速小客车和大型货车占比提升 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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3.3 宁常镇溧贡献毛利增长，广靖锡澄收益稳定 

宁常高速和镇溧高速由公司 100%控股，于 2015 年完成收购。 

 

➢ 镇溧高速起自润扬长江大桥南线与沪宁高速交叉，向南延伸至广德高速，65.56 公

里，双向六车道，是江苏省高速公路规划“纵三”线的重要组成部分，连接浙江省

和苏南地区。 

➢ 宁常高速起自溧水止于常州南，87.26 公里，双向六车道。宁常高速与镇溧高速十

字交叉，与沪宁高速西端基本平行，是安徽往返苏南和上海的最便捷通道。 

 

图表 36：宁常、镇溧高速是安徽往返苏南和上海的最便捷通道 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

并入后车流量和通行费收入表现良好。合计车流量、通行费收入和毛利 5 年 CAGR 分别

为 17.76%、10.95%、15.55%，远高于其他路产。2019 年贡献总体通行费收入和毛利

分别 25.24%和 12.27%。宁常、镇溧高速作为安徽往返上海、浙江往返苏南的主要通

道，进一步完善路网功能，效益正逐渐显现。 

 

图表 37：宁常、镇溧高速日均车流量（单位：辆/日）  图表 38：宁常、镇溧高速业绩变化（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

广靖、锡澄高速业绩稳定增长。广靖、锡澄高速是黑龙江至三亚国道主干线和北京至上

海高速公路的共线路段，全长共计 52 公里，双向六车道。广靖、锡澄高速车流量和业

绩增长在路产中处于中游水平。2019 年广靖、锡澄高速合计贡献通行费收入和毛利占

比分别是 12.27%和 11.88%。日均车流量和通行费收入 5 年 CAGR 分别为 7.33%和

4.46%，2019 年广靖锡澄高速公路大修，道路养护成本大幅增加，导致毛利率同比减

少 7.63 个百分点。工程结束后毛利有望回升。 
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图表 39：广靖、锡澄高速分布 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 40：广靖、锡澄高速日均车流量稳步增长（单位：辆/日）  图表 41：广靖、锡澄高速毛利短期受损（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3.4 在建路产稳定推进，加强路网协同 

持续完善路网，五峰山大桥和常宜高速临近竣工。截至 2020 年上半年，常宜高速和五

峰山大桥投资进度分别完成 88%和 78%，预计 2022 年前内完工，将贡献新的增长点。 

 

➢ 五峰山公路大桥是国家交通运输部规划的长江三角洲高速公路网和江苏省规划“五

纵九横五联”高速公路网的组成部分，也是京津地区与长江三角洲地区之间南北向

交通最便捷的过江通道，同时是江苏中部最直接的南北向高速公路通道。全长 2.88

公里，双向八车道，2017 年开工建设。 

➢ 常宜高速全长 18 公里，起自常州西绕城高速公路，止于宜兴境内与锡宜高速交叉，

于 2017 年开工建设。 

➢ 宜长高速是江苏省高速公路网规划中的“纵四”线路连云港经南京至宜兴高速公路

的重要组成部分，起点接宁杭高速公路，向南至苏浙省界接已建成的浙江杭州至长
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兴高速公路，是江苏省与浙江省之间的重要省际通道。全长 26 公里，2017 年开工

建设。 

➢ 2019 年公司建设龙潭过江通道项目，龙潭大桥串联起沪宁、沪陕等多条重要的高

速公路，并连接龙潭港和南京禄口国际机场，项目区位优势较为明显。 

 

图表 42：在建项目稳定推进 
 

权益比例 收费里程

（公里） 

车道 累计投资

（亿元） 

投资进度

（2020H1） 

五峰山大桥 64.5% 2.88 8 100.45 81.70% 

常宜高速 60% 18.09 * 33.31 87.67% 

宜长高速 60% 26 6 27.31 68.68% 

龙潭大桥 53.62% 4.96 6 13.16 21.05% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  *7 公里八车道，11 公里六车道 

 

四、油品销售争取较高毛利，看好服务区流量变现蓝图 

4.1 具备强势油品采购议价权 

配套服务业务主要包括沪宁高速沿线六个服务区的租赁、油品销售及其他相关业务。

2019 年配套服务收入 13.47 亿元，同比下降 6.53%，5 年 CAGR -8.05%。油品销售贡

献主要收入，常年占比 80%以上。受加油站双层油罐改造工程施工等影响， 2018、2019

油品销售收入分别同比下降 31.74%、9.4%，2019 年收入 10.82 亿元。2020 半年报显

示油罐改造工作已经完成，预计下半年开始油品销售会有较大恢复。配套业务成本中，

原材料成本占比最高（2019 年为 72%），主要为油品购买费用，与油品销售量趋势一

致。 

 

图表 43：配套业务收入情况（单位：亿元）  图表 44：配套业务成本情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

带动配套服务业务毛利率增长，抵抗市场下行风险。公司不断加强油品采购竞价力度，

积极与供油商谈判，争取更高利润，降低原材料购买成本。2016-2019 年，配套服务毛

利率从 0.79%稳健上升 7.84%，增加 7.05 个百分点，主要由油品销售毛利率的增长贡

献，其毛利率累计增加 12.15 个百分点。即使是处于疫情期间的 2020 年上半年，油品

销售毛利率仍同比上升了 6.1 个百分点，配套服务业务毛利率达到 14.2%。公司凭借较

高的油品采购议价权，保证了毛利率的提升，使利润增长具有较大的弹性。 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

其他 油品销售收入 服务区租赁收入

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2016 2017 2018 2019

其他成本 人工成本 折旧及摊销 原材料



 2020 年 09 月 25 日 

P.22                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 45：油品销售毛利率持续拉升 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司其他业务主要包括子公司的广告经营，扬子江管理公司的管理服务及宁沪置业公司

的物业服务等。 

 

4.2 服务区：消费转型，流量储备巨大 

4.2.1 服务区转型有望提高下一阶段租赁收益 

六大服务区升级完成，流量变现是高速未来获取额外收益途径之一。截至 2019 年末，

沪宁高速沿线服务区“3+3”升级转型工作全面完成，梅村、仙人山、黄栗墅服务区实

行“外包+监管”，阳澄湖、窦庄、芳茂山服务区实行“平台拓展”。投入运营后，沪宁

全线服务区日均进区人次同比增长 26.09%，充裕的流量能够引出潜在的消费人群，

商业服务区产能将逐步释放。 

 

 

年均租赁收入 1.56 亿元，未来收租具备较大弹性。自 2018 年 9 月窦庄服务区完成租

赁合同后，沪宁高速线上的 6 个服务区均完成外包，租赁期限 6-9 年，年均租赁收益

1.56 亿元。截至 2019 年末 6 个服务区均完成升级改造，软硬件升级助力高速公路车流

量向服务区客流量转化，从而提升消费客流量和可消费水平，预计下一阶段的租赁收益

会有所提高。 
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图表 46：服务区租赁情况 

服务区 租赁方 租赁起始 租赁终止 
租赁收益

（亿元） 

年均收益

（亿元） 

梅村服务区 
嘉兴市凯通投资有限公

司 
2017/1/10 2023/1/9 2.80 0.47 

仙人山服务区 
嘉兴市同辉高速公路服

务区经营管理有限公司 
2017/6/16 2023/6/15 1.44 0.24 

黄栗墅服务区 
桐乡市银通高速公路服

务区经营管理有限公司 
2017/7/1 2023/6/30 1.33 0.22 

阳澄湖服务区 
嘉兴市凯通投资有限公

司 
2018/5/15 2027/5/14 1.85 0.21 

芳茂山服务区 
龙城旅游控股集团有限

公司 
2018/5/11 2026/5/10 1.85 0.23 

窦庄服务区 
南京百盛商业管理有限

公司 
2018/9/21 2026/9/20 1.60 0.20 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

对标日本高速服务区，可期待服务区收入具备弹性成长空间。中日本高速公路是日本唯

一一家高速公路上市公司，主要经营日本本州中部地区的高速公路和自动车道的管理运

营。截至其 2018 财年（2017/4/1-2018/3/31），营业公路总长 2132 公里，通行费收入

6934 亿日元；设有服务区 181 处，服务区收入 326 亿日元，是通行费收入的 4.7%。

而 2018 年江苏省高速公路通行费收入 411.85 亿元，服务区收入 5600 万元，仅仅是通

行费收入的 0.14%，增长空间巨大。 

 

图表 47：中日本高速公路经营路产图 

 
资料来源：中日本高速公路官网，国盛证券研究所 
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高速公路通行费收费标准较固定，因此收入主要受车流量驱动，而出行需求又直接受区

域 GDP 影响；高速公路服务区收入主要取决于消费客流量和消费水平，主要受服务区

消费属性强弱、高速车流量和区域 GDP 影响。因此认为服务区收入与通行费收入的比

值可以体现高速公路服务区将车流量转化消费客流量的能力和消费水平的高低。以中日

本高速公路较成熟的服务区经营做参照，近五年服务区收入占通行费比例稳定在 4.5%

以上，五年平均值为 4.77%。以沪宁高速 2019 年通行费收入 52.31 亿元计算，在该水

准上服务区收入将达到 2.5 亿元，考虑到沪宁高速服务区位于全国经济高度发达的长三

角，沿线城市群经济全国领先，该服务区收入估计较保守。 

 

图表 48：中日本高速公路服务区收入占通行费收入比例 

 

资料来源：中日本高速公路官网，国盛证券研究所 

 
4.2.2 诗画江南--阳澄湖服务区 

沪宁高速公路阳澄湖服务区位于江苏苏州工业园区唯亭镇，2019年5月完成升级改造，

通过大型水景、粉墙黛瓦、圆形拱门等元素还原“诗画江南”意境，被中国公路学会授

予“最美园林文化服务区”称号。综合楼总建筑面积 3.9 万平方米，园林面积 1 万平方

米，是目前全国体量最大的服务区。服务区以“一街三园”为操作路径，完美呈现了“梦

里水乡诗画江南”的改造主题。 

 

图表 49：阳澄湖服务区景观（1）  图表 50：阳澄湖服务区景观（2） 

 

 

 

资料来源：图片来自网络，国盛证券研究所 
 

资料来源：图片来自网络，国盛证券研究所 

 

据新华日报，阳澄湖服务区 2019年 7月 18日正式营业后，日均营业额同比增加近 70%，

平均单车消费由约 13 元上升至约 28 元。据中国江苏网交汇点，5 月 19 日试营业以来，

日营业额上升至 60 余万元。因此可以估算出营业后阳澄湖服务区日均入区车流量约
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2.14 万辆，人均消费约 5.6 元。 

 

日本自 2005 年开始实施道路公团民营化，按区域成立 4 家高速公路株式会社后，经营

效益成为重点内容之一，高速公路的服务质量和经济效益获得了明显提升。服务区的经

营民营化也大大提高服务水平，从经过停留点向旅游消费目的地转变，经济效益大大提

高。据 2018 年服务区经理的采访报道，位于东北高速公路羽生的服务区年旅客流量达

400 万人次，营业额达 22 亿日元，仅 4 名职员管理。当年羽生服务区所在的东北高速

公路日均车流量 325762 辆，服务区收入 416 亿日元。以此测算羽生服务区断面车流量

向客流量的转化比例为 8.14%，人均消费 34元人民币。 

 

图表 51：中日本高速公路服务区功能 

设备 购物 服务 医疗 车辆服务 儿童区 
身 障 人

士服务 

货币服

务 

特 别

服务 

platpark 停车场

（从一般道路也

可以进入、使用） 

美食餐厅 
住宿、洗浴、

自助洗衣 

自动体外

除颤器 
加油站 

出 借 婴

儿车 

无 障 碍

停车场 
ATM 温泉 

进出 ETC 商店 化妆间  急速充电

站 

销 售 婴

儿用品 

无 障 碍

洗手间 

外币兑

换机 

游 乐

场 

公园 
免税店（截至 2019

年 4 月 33 家） 
按摩  洗车 哺乳区 

免 费 出

借轮椅 
  

  旅游介绍       

资料来源：中日本高速公路官网，国盛证券研究所 

 

图表 52：阳澄湖、羽生服务区人均消费水平对比 

 日均客流量（万人） 日营业额（万元） 人均消费（元） 

阳澄湖服务区 10.71  60.00  5.60  

羽生服务区 1.10  37.73 34.43 
资料来源：中国经济网，公司官网，国盛证券研究所 

 
4.2.3 服务区具备较大盈利空间 

沪宁高速沿线服务区所在区域经济发达，具备高客流储备和高水平消费群体。2019 年

沪宁高速沿线除了镇江的 5 个城市人均 GDP 都超过 15 万元，是全国人均的两倍多，消

费能力全国领先。因此如何提高服务，进而增强旅客消费意愿，将流量转化为实际收入

是关键，这也是服务区转型的目的之一。 
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图表 53：沪宁高速沿线 6 市人均 GDP（2019，单位：万元） 

 

资料来源：国家统计局，wind，国盛证券研究所 

机场非航空性收入中的免税收入也是流量变现的典型，以浦东国际机场作参照。2016

年浦东机场免税店改造后，直接带动 2017 和 2018 免税店人均销售额超 30%的同比增

长，2019 年为 377.96 元/人。而浦东机场近年的旅客吞吐量增速呈缓慢下降趋势，与

沪宁高速未来预计车流量趋势相近。 

图表 54：浦东国际机场免税店人均消费   图表 55：浦东国际机场旅客吞吐量 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所   
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

从消费属性上看，阳澄湖服务区和梅村服务区更具有综合商业区+旅游文化属性，且接

纳游客体量大，将主要贡献服务区收入。日均客流量增长由现有客流量、沪宁高速车流

量预测、所处服务区发展期测算；人均消费由现有数值、城市人均 GDP 增速预测、浦

东机场免税店人均消费趋势、所处服务区发展期测算。2020 年由于疫情，收入不稳定，

对数据调整后以 2021 年作为发展周期的起点。 

图表 56：服务区发展期模拟 

 时间 成长期属性 
日均客流

量增速 

人均消

费增速 

适应期 2021-2025 
服务区品牌建设初期，商业区、旅游、接待等服务水平提高，吸引更多入区客

流量，消费客流量培养中。 
15% 4% 

成长期 2025-2030 
服务区品牌建设完善，软硬件设施进一步优化，消费大众已适应高速服务区消

费环境，服务区由路过经停地点向目的地转变，消费人群和消费水平较快增长。 
8% 6% 

成熟期 2030-2035 

据转型已过 10 年，服务区品牌建设成熟，消费常态化，受限于服务区可接纳

体量和消费品价值，客流量和人均消费增速放缓。新一轮扩建改造和高消费商

店如免税店的引进有望创造新的利润增长空间。 

5% 4% 

资料来源：国家统计局，公司官网，公司公告，国盛证券研究所 
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相对测算显示至 2035 年，头部服务区人均消费超 10 元，服务区总体收入获 5 倍成长

达到 32 亿元。潜在增长驱动还包括： 

 

➢ 服务区为高速公路必经之地，停车场、餐饮、卫生间、加油站等服务又使其成为停

留休憩的必须之地，因此有最低客流量和最低消费保障。 

➢ 相对于机场实体店，高速服务区消费群体自备有交通工具，方便购买商品的运输；

相对于市内实体店，沪宁高速服务区设施包括商店几乎 24 小时开放，且始终保持

有客流量，使用效率更高。 

➢ 服务区扩建和免税店投入提前施行。 

 

测算风险包括：1、高速服务区售卖商品价格较市内实体店和网购竞争力较弱，销售业

绩不及预期。2、24 小时营业的商业区经营成本高，利润增长受阻碍。 

 

图表 57：服务区收入测算 

 2020E 2021E 2025E 2030E 2035E 

阳澄湖服务区      

日均客流量（万人） 9.3  10.8  18.9  25.7  31.2  

人均消费（元） 5.6  6.0  7.0  8.8  10.4  

日均收入（万元） 52.1  64.7  132.4  227.4  323.4  

梅村服务区      

日均客流量（万人） 10.0  11.0  19.2  26.2  31.8  

人均消费（元） 5.6  6.0  7.0  8.8  10.4  

日均收入（万元） 56.0  65.9  134.9  231.6  329.4  

仙人山服务区      

日均客流量（万人） 4.7  5.1  8.9  12.1  14.8  

人均消费（元） 2.1  2.2  2.6  3.3  3.9  

日均收入（万元） 9.9  11.5  23.4  40.3  57.3  

黄栗墅服务区      

日均客流量（万人） 4.0  4.4  7.7  10.5  12.7  

人均消费（元） 2.1  2.2  2.6  3.3  3.9  

日均收入（万元） 8.4  9.9  20.2  34.7  49.4  

芳茂山服务区      

日均客流量（万人） 5.0  5.5  9.6  13.1  15.9  

人均消费（元） 2.1  2.2  2.6  3.3  3.9  

日均收入（万元） 10.5  12.4  25.3  43.4  61.8  

窦庄服务区      

日均客流量（万人） 5.0  5.5  9.6  13.1  15.9  

人均消费（元） 2.1  2.2  2.6  3.3  3.9  

日均收入（万元） 10.5  12.4  25.3  43.4  61.8  

      

年总收入（亿元） 5.4  6.4  13.2  22.7  32.2  

资料来源：国家统计局，公司官网，公司公告，国盛证券研究所  *2020 年为剔除疫情影响的情形 
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4.3 地产经营以去库存为基调 

积极去库存，实现资金快速回笼。宁沪置业是公司经营地产销售的子公司，2015-2020H1

累计结转销售收入 37.6 亿元。2018 年公司合并瀚威公司，2019 -2020H1 累计预售销

售收入 2.98 亿元。受房产项目竣工交付时间影响，销售收入波动较大，2020 上半年收

疫情影响地产销售下滑明显。 

 

图表 58：房地产销售业绩（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 59：在建地产项目 

项目名称 开工时间 预计竣工时间 
预计总投资

（亿元） 

宝华镇鸿堰社区 A 地 2018/9 

同城世家 1 期： 

2022/12 
24.6 

同城世家 2 期： 

2024/12 

花桥镇核心区项目 2012/12 

御富豪项目： 

2021/10 
30.9 

B18 项目： 

2014/7 

苏州市南门路 G25 二期 2019/12 2021/6 11.5 

瀚瑞中心 2016/10 2020/6 22.0 

合计   88.9 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

4.4 持续投资，服务主业 

 

2019 年公司投资收益 8.9 亿元，各联营、合营公司贡献投资收益 6.5 亿元，占总投资

收益的 73%，十年 CAGR 13%，增长稳定。苏嘉甬公司收益为负系与苏嘉杭公司采用

增资扩股、同股同权方式进行吸收合并，原苏嘉甬公司资产并入存续的苏嘉杭公司。 
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图表 60：近十年投资收益（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 61：主要参股公司投资收益（2019） 

公司名称 主要负责经营 
投资成本 

（亿元） 

权益占

比％ 

投资收益

（亿元） 

占净利

润％ 

同比增

减% 

苏州高速公司  苏嘉杭、常嘉高速 5.26  30.01 2.14  4.99 - 

苏嘉甬公司 常嘉高速 4.32  22.77 -0.05  - - 

扬子大桥公司 江阴大桥 6.31  26.66 2.05  4.78 17.48 

沿江公司 沿江高速 14.66  25.15 1.77  4.11 -5.94 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

金融投资稳健拓展。2019 年，集团已出资洛德房地产母基金二期 3.00 亿元、国创开

元基金二期近 1.23 亿元，认购富安达资管计划 11.40 亿元，投资规模稳健增长。增资

入股财务公司，保障主业获得长期稳定的低成本资金并创造新的利润增长点。 

 

积极寻找优质路产，项目投资延伸至海外。2019 年出资 0.5 亿元设立扬子江管理公司，

完成对扬子大桥公司等 5 家路桥公司的职能整合，实行一体化管理，降低了营运管理

成本，扩大区域规模优势。批准出资 1.3 亿美元在中华人民共和国香港特别行政区设

立全资子公司宁沪国际公司，参与中资联合体收购土耳其 ICA 公司收费路桥项目。 

 

 

五、现金充沛分红高，优质防御性投资标的 

5.1 较低资产负债，高资产利用 

资产结构健康，收益良好稳定。自 2015 年收购宁常、镇溧、锡宜高速后，公司资产负

债率稳定在 40%，仍在同业中处于较低位置。净资产收益率近年维持在 15%上下，在

同业中处于领先地位，优质资产价值凸显。 
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图表 62：并入路产大幅提高资产负债率  图表 63：ROE 稳中有升 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 64：高速公路板块重点公司资产负债率（2019） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 65：高速公路板块重点公司 ROE（摊薄）（2019） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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5.2 长期投资价值显著 

经营现金流充沛。收费公路的路费收入均以现金收取，成本大头路产折旧为非现金成本，

故拥有良好稳定的现金流。2019 年公司经营活动产生的现金流量净额 57.63 亿元，十

年 CAGR 6%，经营活动现金流/营收为 57%。充裕的现金流也得益于公司良好的融资

及资金管理能力。 

 

图表 66：保持充裕经营现金流  图表 67：经营活动现金流/营业收入 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

分红率稳定 50%以上，行业领先。从近四年分红表现看，宁沪高速分红率保持在行业

头部水平，4 年平均值为 57.81%，仅次于粤高速 A，远高于其他可比公司。 

 

图表 68：高速公路行业重点公司分红率 

股票简称 2016 2017 2018 2019 4 年平均 

宁沪高速 63.23% 61.78% 52.95% 55.18% 57.81% 

山东高速 30.53% 32.36% 36.11% 60.22% 40.04% 

深高速 41.04% 45.87% 45.02% 45.38% 44.72% 

粤高速 A 64.62% 70.28% 70.25% 70.33% 69.17% 

四川成渝 32.13% 34.42% 36.01% 31.07% 33.21% 

赣粤高速 34.09% 40.48% 20.00% 31.25% 30.98% 

中原高速 42.11% 41.83% 53.12% 10.13% 30.47% 

皖通高速 40.87% 34.95% 36.92% 34.76% 36.73% 

东莞控股 37.62% 29.30% 26.76% 29.04% 30.33% 

福建高速 61.32% 50.19% 56.12% 16.58% 44.65% 

资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

股息率稳定 4%以上，极具防御属性。公司股息率始终处于行业较高水平，离散度分析

得出其股息率在可比公司中也是最稳定的，具备类债券属性，防御属性优越，适合长期

持有。 
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图表 69：高速公路行业重点公司股息率 

股票简称 2015 2016 2017 2018 2019 

宁沪高速 4.57% 4.91% 4.47% 4.69% 4.10% 

山东高速 2.52% 3.02% 2.97% 4.85% 7.74% 

深高速 3.47% 2.59% 3.34% 7.91% 4.52% 

粤高速 A 2.17% 4.91% 6.24% 6.70% 5.11% 

四川成渝 1.34% 2.17% 2.43% 2.87% 2.61% 

赣粤高速 2.64% 2.98% 3.32% 2.56% 3.63% 

中原高速 2.34% 1.96% 3.46% 2.97% 1.32% 

皖通高速 1.72% 1.39% 2.09% 4.15% 3.91% 

东莞控股 2.36% 2.38% 2.25% 3.61% 3.64% 

福建高速 2.35% 4.34% 3.29% 5.05% 1.63% 

资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

股价表现具备超额收益。对比近十年宁沪高速和公路板块、沪深 300 指数涨幅，公司基

本跑赢大盘，尤其是大盘下跌时期也依然表现稳定。2016 年之后公司股价表现稳健上

升，与大盘差距逐步拉大，具备超额收益属性。 

 

图表 70：宁沪高速涨幅领先大盘 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所  注：截至 2020.9.22 

 

六、盈利预测与估值分析 

6.1 分业务盈利预测 

根据宁沪高速往年交通据模拟正常状况下 2020 年车流量数据，并根据交通部披露的全

国高速公路网车流量和公路旅客、货物运输数据假设疫情对车流量的影响。认为疫情下

货车的恢复快于客车，2021 年整体恢复较正常水平。 

 

预测宁沪高速 2020-2022 年营业总收入分别为 81.13 / 106.57 / 111.15 亿元，同比分

别-19.5% / +31.36% / 4.3%。2020 年疫情对公司业绩影响较大，2 月 17 日至 5 月 6

日免收高速通行费使公司通行费收入大幅度下降，疫情对房地产销售也冲击较大；加油

站双层油罐改造工作完成帮助油品销售恢复增长。 
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图表 71：宁沪高速收入预测（单位：亿元） 

收入项  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

通行费收入 74.60 78.33 59.84 80.46 83.34 

yoy   5.00% -23.61% 34.45% 3.58% 

配套服务  14.42 13.48 14.28  15.04  15.63  

   -6.52% 5.97% 5.27% 3.96% 

 油品销售 11.94 10.82 11.69 12.39 12.88 

 Yoy  -9.38% 8.00% 6.00% 4.00% 

 服务区租赁 1.83 2.23 2.32 2.37 2.46 

 Yoy  21.86% 4.00% 2.00% 4.00% 

 其他 0.65 0.43 0.28 0.29 0.29 

yoy Yoy  -33.85% -35.00% 2.00% 2.00% 

房地产销售 10.04 8.25 5.78 9.24 9.42 

yoy   -17.83% -30.00% 60.00% 2.00% 

广告及其他 0.62 0.72 1.22 1.84 2.75 

yoy   16.13% 70.00% 50.00% 50.00% 

营业总收入 99.69  100.78  81.13  106.57 111.15 

yoy   1.09% -19.50% 31.36% 4.30% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

预测宁沪高速 2020-2022 年营业总成本分别为 45.41 / 50.60 / 52.13 亿元，同比分别

-0.77%/+11.42%/+3.04%。 

 

图表 72：宁沪高速成本预测（单位：亿元） 

成本项  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收费公路  26.14 28.76 29.75 30.61 31.37 

yoy  
 

10.03% 3.42% 2.91% 2.49% 

 折旧和摊销 13.27 14.20 13.84 15.06 14.75 

 养护成本 3.63 5.31 5.95 5.76 6.19 

 系统维护成本 0.79 0.36 0.38 0.42 0.54 

 征收成本 1.62 1.70 1.56 1.75 1.80 

 人工成本 6.83 7.19 8.02 7.63 8.09 

配套服务 - 13.62 12.42 11.75 13.83 14.34 

yoy  
 

-8.79% -5.39% 17.72% 3.65% 

 原材料 10.27 8.90 8.01 9.72 10.01 

 折旧及摊销 0.50 0.54 0.57 0.61 0.64 

 人工成本 2.09 2.02 2.08 2.12 2.17 

 其他成本 0.76 0.96 1.08 1.38 1.52 

地产销售  5.73 4.32 3.42 5.55 5.66 

yoy  
 

-24.54% -20.81% 61.93% 2.00% 

其他  0.25 0.25 0.49 0.61 0.77 

总成本 
 

45.74 45.76 45.41 50.60 52.13 

yoy 
  

0.04% -0.77% 11.42% 3.04% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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销售费用率和管理费用率保持稳定，财务费用率由于贷款利息增加而上升明显。预测公

司 2020-2022 年归母净利润分别为 30.92 / 47.05 / 49.64 亿元，同比分别-26.4% / 

+52.2% / +5.5%。 

 

图表 73：宁沪高速费用率预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率  0.38% 0.36% 0.20% 0.35% 0.38% 

管理费用率  2.13% 2.26% 2.00% 2.20% 2.30% 

财务费用率  5.27% 4.60% 5.99% 5.66% 5.75% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

6.2 估值分析 

选取宁沪高速可比公司山东高速、深高速、粤高速 A，各公司经营模式类同，估值较稳

定且接近。由于 2020 年受疫情影响净利润大幅下降，因此对 2021 年进行估值，可比

公司 2021 年平均估值为 9 倍。考虑宁沪高速业绩受益区域经济率先恢复基本面，估值

修复叠加明年大概率的新建路产投入，给予宁沪高速龙头溢价，2021 年目标价 13.02

元，对应 14 倍估值。 

 

图表 74：宁沪高速相对估值法 
  

股价（元） EPS 
    

PE 
    

股票代码 公司简称 
 

18A 19A 20E 21E 22E 18A 19A 20E 21E 22E 

600350.SH 山东高速 5.85 0.61 0.63 0.47 0.66 0.77 10  9  13  9  8  

600548.SH 深高速 8.97 1.58 1.15 0.69 1.12 1.19 6  8  13  8  8  

000429.SZ 粤高速 A 6.92 0.8 0.6 0.34 0.71 0.64 9  12  21  10  11  

平均 
       

8  10  15  9  9  

600377.SH 宁沪高速 9.51 0.87 0.83 0.61 0.93 0.95 11  11  16  10  10  

资料来源：wind，国盛证券研究所  注：截至 2020/9/22 

 

风险提示 

车流量恢复不及预期风险。当前国内疫情已经控制稳定，高速公路车流量持续恢复，但

国外疫情依旧没有完全控制，仍然有疫情渗入风险，影响高速通行的恢复。 

 

政府补偿不及预期风险。疫情期间高速免收通行费对公司收入产生重大影响，恢复收费

后政府仍未推出相关补偿政策，补偿程度也未知。 

 

替代交通分流风险。传统高速公路行业竞争激烈，市场规模增长空间有限，具有替代效

应的路桥开通，可能降低市场份额及收入增长速度；随着江苏省内铁路网络的延伸，高

铁出行方式的便捷，也会造成高速通行的分流。 
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