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01
疫情影响下，公路企业利润弹性有限。

高速公路虽是重资产行业，但因平均利润率较高、多数企业采用车流量法折旧，利润对车流量变化敏感性较低。

02

03

投资要点（行业评级：中性）

免费政策有损股东利益，具体配套保障政策有待另行出台。

疫情防控期间，高速公路免费通行，客观上降低了公路股东回报。具体配套保障政策，有待交通部另行出台。

公路企业长期回报的来源依然是区位优势与再投资能力，维持行业中性评级。

公路行业收费管制，车流量与成本差异导致企业盈利分化显著，区位优势与再投资能力仍是公路企业长期股东回报的主要来源。
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01

公路企业利润对车流量变化弹性有限，两个原因：

1. 高利润率——公路行业平均营业利润率为约40%；

2. 车流量折旧法——当期车流量下降，折旧成本也随之下降（只有皖通高速、浙江沪杭甬采取直线折旧法）。

公路企业利润对车流量变化弹性有限01

年度车流量变化率
扣非归母净利润变化率（以2018年为基准）

粤高速 深高速 宁沪高速 皖通高速 福建高速 赣粤高速 浙江沪杭甬
30% 39% 51% 33% 51% 53% 68% 37%

20% 26% 34% 22% 34% 35% 45% 25%
10% 13% 17% 11% 17% 18% 23% 12%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

-10% -13% -17% -11% -17% -18% -23% -12%
-20% -26% -34% -22% -34% -35% -45% -25%
-30% -39% -51% -33% -51% -53% -68% -37%
-40% -52% -68% -45% -68% -70% -90% -49%

-50% -65% -85% -56% -85% -88% -113% -61%

数据来源：国泰君安证券研究
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主要路产与剩余期限

粤高速A——当期分红率最高的公路龙头2.1

主营业务收入占比

路段 持股比例 全长（公里） 剩余收费年限

广佛高速公路 75% 15.7 2

佛开高速公路 100% 80 17

京珠高速广珠段 75% 62.4 11

惠盐高速 33.33% 31.4 5

广肇高速 25% 48 13

广惠高速 30% 153.2 14

江中高速 15% 32.4 11

赣州康大高速 30% 56.6 19

赣州赣康高速 30% 52.7 21

佛开高速, 
41%

广佛高速, 
15%

京珠高速广

珠段, 41%

其他收入, 3%

粤高速主要路产所处的广东省是人口流入第一大省，区位优势显著。

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究
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历史估值情况

粤高速A——当期分红率最高的公路龙头2.1

PB bandPE band

高速公路属于有限期资产，PE、PB因路产生命周期变化而不同，参考价值有限。贴现价值对于长期投资者更具参考意义。

数据来源：Wind
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主要路产与剩余期限

深高速——客车占比最高的公路龙头2.2
各路产收入占比

路段 持股比例 全长（公里） 剩余收费年限

梅观高速 100% 5.4 8

机荷东段 100% 23.7 8

机荷西段 100% 21.8 8

盐坝高速 100% 29.1
7年 (A段)
9年 (B段)

16年 (C段)

盐排高速 100% 15.6 8

南光高速 100% 31 14

武黄高速 100% 70.3 3

长沙环路 51% 34.7 10

益常高速 100% 73.1 14

清连高速 76.37% 216 15

水官高速 50% 20 8

沿江高速（深圳） 100% 37 19

外环A项目 100% 60 2019年底通车

清连高速, 
17.89%

机荷东段, 
16.84%

机荷西段, 
14.66%

武黄高速, 8.86%

梅观高速, 2.92%

水官高速, 
14.50%

长沙环路, 3.18%

益常高速, 
10.26%

沿江高速, 10.9%

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究
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估值情况

深高速——客车占比最高的公路龙头2.2

PB bandPE band

高速公路属于有限期资产，PE、PB因路产生命周期变化而不同。资产期限也将影响估值，同行比较，深高速资产（包括新建）期限较

长。

数据来源：Wind



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 11

专题报告《公路行业疫情影响测算》

请参阅附注免责声明

主要路产与剩余期限

宁沪高速——累计分红比例最高的公路龙头2.3
各路产收入占比

路段 持股比例 全长（公里） 剩余收费年限

沪宁高速（江苏段） 100% 248.21 13

宁常高速 100% 87.26 13

镇溧高速 100% 65.66 13

宁连一级公路（南京段） 100% 29.8 10

广靖高速 85% 17.2 10

锡澄高速 85% 35 10

锡宜高速 85% 69.3 9

环太湖高速 85% 20 12

陆马一级公路 85% 10 9

镇丹高速 70% 21.6 2018年通车

常宜高速一期 60% 18 2020年通车

五峰山大桥及南北连接线 64.5% 35.92 2020年通车
宜长高速 60% 25.67 2020年通车

沪宁高速, 67%

宁常镇溧, 16%

广靖锡澄, 
12%

锡宜环太湖, 5% 镇丹高速, 1%

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究
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宁沪高速——累计分红比例最高的公路龙头2.3

PB bandPE band

高速公路属于有限期资产，PE、PB因路产生命周期变化而不同。由于再投资的不确定性，分红率是影响估值的另一重要因素。

数据来源：Wind
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主要路产与剩余期限

浙江沪杭甬——直线折旧的长三角公路龙头2.4
各路产收入占比

路段 持股比例 全长（公里） 剩余收费年限

沪杭高速公路

嘉兴段 99.9995% 88.1 9

余杭段 51% 11.1 9

杭州段 100% 3.4 9

杭甬高速公路

杭州至红垦段 100% 16 8

红垦至段塘段 100% 124 8

段塘至大朱家段 100% 5 8

上三高速公路 73.63% 142 11

甬金高速公路（金华段） 100% 69.7 11

杭徽高速公路

昌昱段 88.67% 36.7 10
昌杭段 88.67% 85.6 12

徽杭高速公路 100% 81.6 14

沪杭甬高速公路, 
63%

上三高速公路, 
19%

甬金高速公

路金华段, 6%

杭徽高速公

路, 9%

徽杭高速公路, 
2%

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究
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浙江沪杭甬——直线折旧的长三角公路龙头2.4

PB bandPE band

高速公路属于有限期资产，PE、PB因路产生命周期变化而不同。采用直线折旧法的企业，生命周期后期利润率提升更快。

数据来源：Wind
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国君交运相关系列报告
粤高速A：

《粤高速A：单位折旧下降，增厚年度利润》 2020.01.03
《粤高速A：短期业绩在低谷，安全边际仍充足——2019半年报点评》
2019.09.10
《粤高速A：盈利再超预期，股息率定价转向DCF定价》2019.04.01
《公路股的短期属性与长期回报》2019.01.03（文末有粤高速A更新报告）
《粤高速A：步步为营，再超预期》2018.10.31
《粤高速A：治理优良，稳中求进》2018.09.04
《粤高速A：高分红价值安好》2018.05.11
《高分红延续，确定性增加——粤高速2017年年报点评》 2018.03.28
《粤高速A：由DDM到DCF》2018.03.25
《安享高股息，静待再投资》2017.10.22
《中期业绩预告超市场预期》2017.07.18
《湾区投资退潮，长期机会重临》2017.04.28
《做时间的朋友，赚增长的钱》2017.04.03
《上调盈利预测，绝对收益机会再临》2017.01.02
《粤高速A：公路股龙头，业绩一再超预期》2016.08.21
《国企治理改革：立竿见影来日方长 — 粤高速上调目标价至7.52元》
2016.07.10
《公路国改龙头，价值成长慢牛 —— 粤高速股权多元化点评》2016.07.07
《粤高速A：绝对收益品种即将嫁接相对收益基因》2016.04.28
《价值股估值，并购式成长 ——粤高速A首次覆盖》2016.03.03

公路行业报告：

《公路股的短期属性与长期回报》2019.01.03

宁沪高速：

《宁沪高速更新报告：车流增长稳健，业绩略超预期——宁沪高速
三季报点评》 2019.11.11
《宁沪高速更新报告：车流增速平稳，估值修复完成》2019.02.04
《宁沪高速首次覆盖：车流稳步增长，分红逐步提升》2018.08.05

深高速：

《深高速（H股） :短期股息丰厚，长期贴现低估》2019.04.01
《深高速（H股） :区位优势、公司治理与地方政府契约精神》
2019.01.03
《深高速（H股）首次覆盖 :资产优质久期长,公司治理风险低》
2018.11.12

浙江沪杭甬：

《浙江沪杭甬更新报告：券商盈利有所恢复，整体价值仍被低估》
2019.11.11
《浙江沪杭甬首次覆盖:三个视角看沪杭甬》2019.01.04 联系人：皇甫晓晗（微信：hf86248）/郑武
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