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山东高速（600350.SH） 

Q3 业绩大幅增长，路产业绩释放符合预期 

事件：山东高速发布 2020 年第三季度报告（采用调整后口径）。2020 前三

季度营业收入 75.85 亿元，同比下降 4.97%，归母净利润 13.36 亿元，同比

下降 37.92%，扣非净利润 12.10 亿元，同比下降 41.75%。2020Q3 营收

35.35 亿元，同比增长 9.80%，归母净利润 10.79 亿元，同比增长 100.99%，

扣非净利润 10.70 亿元，同比增长 102.80%。 

点评： 

免收通行费政策结束，路产业绩加速放量。2020Q3 公司通行费收入 22.93

亿元（未经审计运营数据），占总收入 64.85%；Q3 日均通行费收入 2492

万元，较 2019 年全年水平增长 32%。济青高速 Q3 日均收入 1235 万元，

占总通行费收入的 50%，较 2019 年增长 127%，改扩建效益卓越；京台高

速段 Q3 日均收入 346 万元，受改扩建影响较 2019 年下降 29%。Q3 粗略

测算子公司山东高速轨道交通集团实现营收 12 亿元，稳定延续上半年的良

好收益。 

利润中枢上移。2020Q3 公司投资净收益 5.02 亿元，较去年增加 3.58 亿元，

主要是今年恒大投资收益延迟到 Q3 体现导致；测算剔除恒大投资收益后，

公司归母净利润同比增长近 40%。Q3 公司毛利率同比上升 9.72pct 至

46.49%，主要系济青高速业绩释放，叠加额外投资收益，Q3 净利率同比上

升 13.85pct 至 30.52%。2020Q3 公司销售费用率同比上升 0.53pct 至

1.06%，主要因轨道交通集团销售费用增加；管理费用率同比降低 1.24pct

至 4.23%；研发费用率同比上升 0.87pct 至 1.08%，主要因轨道交通加大研

发投入；财务费用率同比上升 0.51pct 至 10.52%，主要系济青高速交付增

加利息导致。 

核心路产改扩建提升价值中枢，集团重组利好优质资产并入。济青高速于

2019 年底完成改扩建，业绩释放成果可观，京台高速分三段 2 至 3 年内先

后改扩建完成，叠加收费标准提升 25%，收益提升确定。受益山东省国企

混改，大股东山东高速集团吸收合并齐鲁交通，资产雄厚，资产证券化改革

加速。公司作为集团优质资产运作及整合唯一平台，未来优质资产并入空间

可期，2018 及 2020 年分别从集团收购湖北武荆高速 60%股权和轨道交通

集团 51%股权，资产收益表现可观。 

投资策略：我们预测山东高速 2020-2022 年归母净利润分别为 21.8 / 33.1 / 

35.2 亿元，同比-28.5% / +52.0% / +6.4%，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复风险；替代交通分流风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,829 7,445 10,973 14,173 15,324 

增长率 yoy（%） -7.5 9.0 47.4 29.2 8.1 

归母净利润（百万元） 2,944 3,044 2,176 3,308 3,520 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.3 3.4 -28.5 52.0 6.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.61 0.63 0.45 0.69 0.73 

净资产收益率（%） 12.4 8.9 6.5 9.4 9.6 

P/E（倍） 10.5 10.1 14.2 9.3 8.7 

P/B（倍） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 高速公路 

前次评级 买入 

最新收盘价 5.64 

总市值(百万元) 27,134.98 

总股本(百万股) 4,811.17 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 2.53 
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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 7441 9305 11311 12537 13207  营业收入 6829 7445 10973 14173 15324 

现金 1475 1682 2003 1987 1972  营业成本 3450 3497 7158 8033 8845 

应收票据及应收账款 7 61 85 90 120  营业税金及附加 102 66 219 283 306 

其他应收款 2752 4766 6316 7997 7478  营业费用 0 0 88 92 97 

预付账款 18 47 24 54 32  管理费用 459 337 549 709 766 

存货 1683 1555 2582 2207 3504  研发费用 2 5 52 52 52 

其他流动资产 1505 1193 300 200 100  财务费用 866 1087 1340 1278 1199 

非流动资产 61156 71055 78657 76241 83091  资产减值损失 217 0 0 0 0 

长期投资 9849 10757 12151 13665 15309  其他收益 2 7 3 3 4 

固定资产 4539 6390 10372 9915 9417  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 19666 41258 41069 49599 53961  投资净收益 3290 1621 1702 1287 1352 

其他非流动资产 27102 12650 15065 3062 4404  资产处臵收益 0 -6 0 0 0 

资产总计 68596 80360 89968 88778 96298  营业利润 5024 4201 3272 5016 5413 

流动负债 11157 11942 22228 22305 24296  营业外收入 80 88 93 98 102 

短期借款 28 505 1446 1229 676  营业外支出 791 166 389 466 453 

应付票据及应付账款 2319 4448 3271 6456 4827  利润总额 4313 4124 2976 4648 5063 

其他流动负债 8810 6990 17511 14620 18792  所得税 687 1058 714 1162 1266 

非流动负债 28124 34030 36619 33612 34261  净利润 3626 3066 2262 3486 3797 

长期借款 26289 32140 33712 31726 32382  少数股东损益 683 22 86 177 277 

其他非流动负债 1835 1890 2907 1885 1880  归属母公司净利润 2944 3044 2176 3308 3520 

负债合计 39281 45972 58847 55916 58557  EBITDA 7402 7832 7454 9958 10898 

少数股东权益 2054 2266 2352 2529 2807  EPS（元） 0.61 0.63 0.45 0.69 0.73 

股本 4811 4811 4811 4811 4811        

资本公积 3274 4160 4160 4160 4160  主要财务比率      

留存收益 19170 21141 22023 23382 24863  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 27261 32121 28769 30333 34934  成长能力      

负债和股东权益 68596 80360 89968 88778 96298  营业收入(%) -7.5 9.0 47.4 29.2 8.1 

       营业利润(%) 12.2 -16.4 -22.1 53.3 7.9 

       归属于母公司净利润(%) 11.3 3.4 -28.5 52.0 6.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 49.5 53.0 34.8 43.3 42.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 43.1 40.9 19.8 23.3 23.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.4 8.9 6.5 9.4 9.6 

经营活动现金流 3891 5501 5837 4138 7779  ROIC(%) 8.6 6.8 5.1 6.9 7.3 

净利润 3626 3066 2262 3486 3797  偿债能力      

折旧摊销 1397 1606 2166 2767 3031  资产负债率(%) 57.3 57.2 65.4 63.0 60.8 

财务费用 866 1087 1340 1278 1199  净负债比率(%) 102.5 100.6 125.2 112.0 107.0 

投资损失 -3290 -1621 -1702 -1287 -1352  流动比率 0.7 0.8 0.5 0.6 0.5 

营运资金变动 568 892 1883 -2148 1079  速动比率 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 

其他经营现金流 724 472 -112 43 25  营运能力      

投资活动现金流 -8369 -9006 -10288 904 -8560  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

资本支出 7315 8738 6957 2223 5576  应收账款周转率 494.4 218.6 149.9 161.3 145.4 

长期投资 -2898 -2009 -1394 -1514 -1644  应付账款周转率 1.7 1.0 1.9 1.7 1.6 

其他投资现金流 -3953 -2277 -4725 1613 -4628  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2996 3713 6161 -4486 -1547  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.63 0.45 0.69 0.73 

短期借款 -2372 477 941 -217 -553  每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.14 1.21 0.86 1.62 

长期借款 9215 5852 1572 -1986 655  每股净资产(最新摊薄) 5.67 6.26 6.33 6.78 7.25 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1348 886 0 0 0  P/E 10.5 10.1 14.2 9.3 8.7 

其他筹资现金流 -2499 -3502 3648 -2283 -1649  P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 -1482 207 321 -16 -15  EV/EBITDA 8.5 8.6 10.3 7.5 7.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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