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平安观点： 

 源自交通部，路产遍中国：公司前身为交通部下属的华建中心，持有多家

路桥公司的股权资产，控、参股路产合计近万公里，遍布全国 21 省。大

体量的参股路产为公司带来了持续稳定的投资收益，之前对于公司的认知

更偏向于国内收费路产的持股平台，类似于中国收费公路行业的 ETF。 

 守业与创业：公司共持有 A股其他 20 家公路上市公司中 12 家的股权，

且基本为第二或第三大股东，此外还参股非上市路桥公司 7家，投资收益

在税前利润中占比过半且波动较小。但公司并不满足于此，2011-2019九

年内通过收购使控股路产的运营里程、车流量、通行费收入分别增长了五、

七、六倍，是公用事业型公司中不多见的成长型标的。 

 转型主动管理：公司一方面通过收购不断扩大控股运营路产的规模，另一

方面对于现有路产持续进行配置优化。近年来，公司发挥自身行业龙头优

势和投资判断能力，以产业基金模式引入长线资金开展路产投资、以联合

舰队模式整合同业资源出海。未来，随着 REITS 试点的推进，有望进一

步放大公司的投资能力。 

 依托全产业链优势参与智慧公路建设：智慧公路是智慧交通的重点领域，

浙江和江苏已率先发布智慧高速建设指南，车路协同和自动驾驶均是重点

方向。未来 L2及以上级别驾驶辅助技术的推广应用结合 V2X等新型交通

基础设施的建设升级，有望大幅提高道路通行效率、提升车流量，路桥运

营商也可通过设备使用、差异化增值服务等方式增加单车收费水平。公司

旗下招商交科院具备全产业链优势，将深度参与智慧公路建设之中。 

 投资建议：预计公司 20/21/22年 EPS分别为 0.35/0.73/0.79元，对应 1

月 15日收盘价 PE分别为 20.9/9.9/9.2倍。公司一方面承接交通部丰厚资

产、另一方面依托招商局外延开拓，从中国公路 ETF向全球基建 PE转型；

未来还将进一步受益于 REITS 试点推进和智慧公路建设。考虑到公司尚

处于扩张阶段，给予 2021年 12倍 PE的估值，对应目标价 8.76元，首

次覆盖给予“推荐”评级。 

  
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6759 8185 7417 9490 10183 

YoY(%) 26.6 21.1 -9.4  28.0 7.3 

净利润(百万元) 3910 4327 2152 4533 4872 

YoY(%) 16.1 10.7 -50.3  110.6 7.5 

毛利率(%) 44.9 43.0 31.2 40.1 39.5 

净利率(%) 57.8 52.9 29.0 47.8 47.8 

ROE(%) 8.8 9.0 4.4 8.8 8.9 

EPS(摊薄 /元) 0.63 0.70 0.35 0.73 0.79 

P/E(倍) 11.5 10.4 20.9 9.9 9.2 

P/B(倍) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8   
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 风险提示：1、行业政策：国家宏观调控政策和税收政策的调整、变化将直接或间接地影响公司业务

收入，受特殊风险事件及免费通行影响，公司通行费收入面临着政策带来的经营风险。2、竞争格局：

区域经济发展的变化，具有替代效应的路桥、铁路的开通，可能影响公司运营和投资路产的收入。3、

路桥事故：在路桥运营过程中，可能因大型物体撞击、货车超载等多种原因引致路桥设施遭受毁损、

垮塌等事故，进而造成通行受阻、财产损失和人员伤亡等风险。4、自然灾害：高速公路运营易受不

可预见的自然灾害、突发的大规模公共卫生事件等因素影响。 
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一、 源自交通部，路产遍中国 

招商局公路网络科技控股股份有限公司的前身为1993年12月18日成立的华建交通经济开发中心，

是隶属于交通部的全民所有制企业。公司 1999年 3月整体划转进入招商局集团，2011年 6月 8日

改制为招商局华建公路投资有限公司，2016年 7月 26日变更为招商局公路网络科技控股股份有限

公司并引入五家战略投资者，其中招商局集团以招商交科院 100%股权增资入股。2017年 12月 25

日，公司完成吸收合并华北高速（000916.SZ）并在深交所上市交易，控股股东为招商局集团有限

公司。 

图表1 招商公路股权结构（3Q20），控股股东招商局集团持股 68.71% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

招商局集团是中央直接管理的国有重要骨干企业，被列为香港四大中资企业之一。目前，招商局业

务主要集中于综合交通、特色金融、城市与园区综合开发运营三大核心产业，并正实现由三大主业

向实业经营、金融服务、投资与资本运营三大平台转变。2019年，集团实现营业收入 7144亿元，

同比增长 9.9%；利润总额 1631亿元、净利润 1266亿元，同比分别增长 12.4%和 18.3%；截至 2019

年底，集团总资产 9.1万亿元，同比增长 14.6%。利润总额、净利润和总资产在央企中均排名第一。 

 

1.1 控股路产贡献六成收入、八成毛利 

公司的业务经营范围包括公路交通基础设施投资运营、交通科技、智能交通及其他公路相关产业等，

覆盖公路产业链重要环节，主营业务可分为投资运营和招商交科院两大板块。其中，前者包括收费

公路业务以及原华北高速留存的光伏发电业务，毛利率较高，基本在 50%以上；后者包括交通科技、

智慧交通、生态环保等公路配套业务，毛利率较低，约 15%左右。在 2016年完成与招商交科院重

组之后，收费公路业务在营收、毛利中的占比分别在六成、八成左右。 
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图表2 2014-2019年招商公路营业收入结构 

 

图表3 2014-2019年招商公路营业收入分项占比 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所  
 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表4 2014-2019年招商公路毛利润结构 

 

图表5 2014-2019年招商公路毛利润分项占比 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：2018、2019年公路和光伏业务的成本及利润拆分为测算值。 

 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：2018、2019年公路和光伏业务的成本及利润拆分为测算值。 

图表6 2014-2019年招商公路总体及分项业务毛利率 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：2018、2019年公路和光伏业务的成本及利润拆分为测算值。 

 

0

20

40

60

80

100 亿元

营业收入-投资运营-收费公路 营业收入-投资运营-光伏

营业收入-交通科技 营业收入-智慧交通

营业收入-生态环保

0%

20%

40%

60%

80%

100%

营业收入-投资运营-收费公路 营业收入-投资运营-光伏

营业收入-交通科技 营业收入-智慧交通

营业收入-生态环保

0

10

20

30

40 亿元

毛利润-投资运营-收费公路 毛利润-投资运营-光伏
毛利润-交通科技 毛利润-智慧交通
毛利润-生态环保

0%

20%

40%

60%

80%

100%

毛利润-投资运营-收费公路 毛利润-投资运营-光伏

毛利润-交通科技 毛利润-智慧交通

毛利润-生态环保

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

毛利率-投资运营-收费公路 毛利率-投资运营-光伏 毛利率-交通科技

毛利率-智慧交通 毛利率-生态环保 毛利率



招商公路﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  8 / 30 

 

1.2 路产遍及过半国土，投资收益占利润三分之二 

截至 2019年底，公司投资经营的公路、桥梁、隧道总里程达 9820公里，覆盖全国 21个省、自治

区和直辖市，在经营性高速公路行业中稳居第一；权益里程达 3074公里，参股多家优质收费公路公

司，其中 A股公路上市公司共 12家，覆盖沪深 A股近三分之二的业内公司；管理的收费公路项目

共计 24条，管理里程达 1824公里，分布于 15个省、自治区和直辖市。 

图表7 招商公路运营及投资路产分布 

 

资料来源:公司官网，平安证券研究所 

大体量的参股路产为公司带来了持续稳定的投资收益，2014-2019 年均值近三十亿元，在税前利润

总额中的占比约三分之二。直至 2019年，各项主营业务的毛利之和才首次超过投资收益。因此之前

对于公司的认知更偏向于一个国内收费路产的持股平台，类似于中国收费公路行业的 ETF。 

图表8 2014-2019年招商公路税前利润结构 

 

图表9 2014-2019年招商公路税前利润占比 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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二、 守业与创业 

2.1 参股路产收益稳健 

公司作为原交通部下属单位，因历史原因持有多家路桥公司的股权资产，包括通过交通部无偿划转、

与交通部资产置换、利用路权资产分红再投资、发起设立合营公司等方式陆续进入公司体系内，也

有控股股东招商局集团与地方合营的项目。截至 2020年三季度末，公司共持有 A股其他 20家公路

上市公司中 12家的股权，且基本为第二或第三大股东；此外，公司还参股非上市公路公司 7家，合

计管控高速 18条、大桥 1座。 

 非上市路产：截至 2019年底，包括新收购的广西中铁在内，合计控股收费里程 1584公里；以

股权比例测算，全年实现投资收益约 7.74 亿元，在总投资收益中占比约 22.5%；2014-2019

年年均实现投资收益约 7亿元。 

 上市路产：截至 2019年底，包括 2020年初由其他权益工具投资转为长期股权投资的现代投资

（000900.SZ）在内，合计控股收费里程 6122公里、管理收费里程 8090公里；以股权比例测

算，全年实现投资收益约 23.49亿元（不含现代投资），在总投资收益中占比约68.2%；2014-2019

年年均实现投资收益约 19亿元。 

图表10 招商公路投资参股的路桥资产（截至 3Q20） 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：贵黄公司依据中外合作经营企业法设立，由中外双方股东实施共同控制，确认为合营企业不并表。 

2019年公司参股路产共实现投资收益 31.23亿元，高于控股路产约 29亿元的毛利润；在总投资收

益中的占比约 90.7%、在税前利润中占比过半。另一方面，参股路产分布的分散特性有利于减少单

一地区或单一路桥因政策、车流量等因素变化导致的波动，2015-2019年参股路产投资收益 CAGR

为 7.0%且波动较小。 
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图表11 2014-2019年招商公路投资收益结构 

 

图表12 2011-2019年招商公路参股路产投资收益 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：部分公司投资收益根据净利润及股权比例估算。 

 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：部分公司投资收益根据净利润及股权比例估算。 

图表13 2014-2019年招商公路参股非上市路产投资收
益结构 

 

图表14 2014-2019年招商公路参股上市路产投资收益
结构 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：部分公司投资收益根据净利润及股权比例估算。 

 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：部分公司投资收益根据净利润及股权比例估算。 

图表15 2019年招商公路参股非上市路产里程结构 

 

图表16 2019年招商公路参股上市路产里程结构 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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2.2 外延收购实现阶跃式成长 

在 2010年，公司自有路产仅有一条原华北高速旗下的京津冀高速。而到 2019年末，公司已经拥有

京津冀地区的京津塘高速，长三角地区的浙江甬台温（温州段）、宁波北仑港、安徽亳阜高速，中部

地区的江西九瑞、广西桂兴、广西桂阳、广西阳平、广西灵三、重庆渝黔、重庆沪渝、湖北鄂东大

桥共计 12个项目，合计里程 880公里；此外，公司还有 1个控股在建项目重庆曾家岩大桥 PPP项

目。2011-2019九年之中，公司控股路产的运营里程、车流量、通行费收入分别增长了五倍、七倍、

六倍，CAGR分别达到了 22.4%、26.6%、24.0%，是公用事业型公司中不多见的成长型标的。 

图表17 招商公路控股及管理的路桥资产 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：贵黄公司依据中外合作经营企业法设立，由中外双方股东实施共同控制，确认为合营企业不并表。 

2011-2019这九年中，公司自有路产经历了三次阶跃式的成长： 

 第一次阶跃：2011、2012年先后收购了位于浙江省的甬台温高速温州段和宁波北仑港共 2条

高速，运营里程、车流量、通行费收入均实现翻倍式增长。 

 第二次阶跃：2015年前后依次收购了江西省的九瑞和广西省的桂兴、桂阳、阳平、灵三（桂林

绕城）共 5条高速，运营里程、车流量、通行费收入 CAGR分别为 20.8%、14.4%、12.0%。 

 第三次阶跃：2018年前后收购了湖北省的鄂东大桥、重庆市的渝黔和沪渝、安徽省的亳阜共 3

条高速和 1座大桥，运营里程、车流量、通行费收入 CAGR分别为 22.3%、32.2%、26.4%。 

就关键的通行费收入结构来看，2019年浙江的 2条路产依然占据了最大的份额，接近 37%；重庆

的 2条路产占比接近 20%；广西的 4条路产接近 15%，已经超过了公司起家的京津塘。广西和江西

地区的路产增速优异，未来份额有望进一步提升。此外，考虑到广西中铁资产包的股权结构（招商

公路、中铁交通各占 49%，工银投资占 2%），不排除未来待项目盈利能力提高后择机实现控股并表

的可能，届时公司的控股运营里程和通行费收入将再一次出现阶跃。 
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图表18 2010-2019年招商公路控股路产运营里程结构 

 

图表19 2010-2019年招商公路控股路产运营里程占比 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表20 2010-2019年招商公路控股路产车流量结构 

 

图表21 2010-2019年招商公路控股路产车流量占比 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表22 2010-2019年招商公路控股路产通行费结构 

 

图表23 2010-2019年招商公路控股路产通行费占比 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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三、 转型主动管理 

3.1 持续优化资产配置 

公司一方面通过收购不断扩大控股运营路产的规模，另一方面对于持有的路产持续进行配置优化。

具体案例有二： 

 3.1.1 出售广西桂柳公路 40%股权 

早在 2014年，广西交通运输管理部门即已提出对 1997年通车的省内第一条高速公路——桂柳高速

进行改扩建；2019年 12月 19日，“四改八”改扩建工程正式开工，项目估算总投资约 165.5亿元，

计划建设工期 4年。考虑到建设期间大量的资金支出和对运营及收益的影响，公司提前在 2018年

底完成对桂柳公路合营公司 40%股权的转让工作。 

图表24 桂柳公路改扩建工程规划 

 

资料来源:南宁新闻网，平安证券研究所 

 

图表25 2011-2017年桂柳公路营业收入 

 

图表26 2014-2018年招商公路参股桂柳公路投资收益 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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 3.1.2 扬子大桥 21.64%股权、广靖锡澄高速 15%股权和宁靖盐高速 53.08% 股权资产置换 

2018年 11月公司发布公告，计划以持有的扬子大桥公司和广靖锡澄公司全部股权等价置换宁靖盐

高速 53.08%的股权，从而实现对宁靖盐高速的控股并表。如果置换成功，公司控股运营里程将一次

性增加 268公里至 1148公里。虽然因盐靖高速计划进行改扩建而在 2019年 10月终止，但此次方

案体现了公司对于路产未来流量的预判和选择。 

 江阴大桥及其连接线广靖锡澄高速通行量日渐饱和，常态化拥堵造成通行效率下降；且随着五

峰山大桥及江宜高速即将在 2021年前后通车，其作为 G2京沪高速初始规划的过江通道，必

然将对现有通道江阴大桥及其连接线广靖锡澄高速的车流量造成分流影响。 

 宁靖盐高速下辖的 G1515（原 S29）盐靖高速位于G2京沪高速和 G15沈海高速这两条南北向

大动脉之间，且处于江阴大桥及广靖高速的北向延伸，持续获益于对两者的分流作用；下辖的

S28启扬高速与长江以南的 G4221沪武高速上海至常州段（沿江高速）基本平行，双向四车道

的沿江高速同样存在通行量饱和的问题，随着苏中、苏北和浦东地区的连接日益紧密，目的地/

始发地在上海浦东的部分车流同样可能分流至启扬高速。 

图表27 2011-2019年江阴大桥营业收入 

 

图表28 2011-2019年招商公路参股江阴大桥投资收益 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：部分年份投资收益根据净利润及股权比例估算。 

 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：部分年份投资收益根据净利润及股权比例估算。 

图表29 2011-2019年广靖锡澄高速营业收入 

 

图表30 2011-2019年招商公路参股广靖锡澄投资收益 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：部分年份投资收益根据净利润及股权比例估算。 

 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：部分年份投资收益根据净利润及股权比例估算。 
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图表31 2011-2019年宁靖盐高速营业收入 

 

图表32 2014-2019年宁靖盐高速净利润 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：部分年份投资收益根据净利润及股权比例估算。 

 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：部分年份投资收益根据净利润及股权比例估算。 

 

3.2 产业基金模式开展路产投资 

2019年 12月 27日，公司发布公告，拟与招商公路股权投资基金管理（天津）有限公司并联合平安

基础产业投资基金管理有限公司共同投资招商平安基础设施股权投资基金。基金的投资方向为以高

速公路、收费桥梁为主的基础设施项目，其中高速公路、收费桥梁资产的投资比例不低于 80%，原

则上不投资新建、在建项目。基金管理人是平安产业基金公司，投资顾问是招商公路与招商资本按

照 49%：51%股比合资组建的招路投资。基金总体规模不超过 50亿元人民币，其中基金管理人出

资 490万元人民币、投资顾问出资 510万元人民币，公司出资 9.9亿元人民币，剩余 40亿元出资

由基金管理人向保险机构投资者、产业机构投资者及其他合格机构投资者资金募集。 

基金存续期限为十五年，备案后的前三年为投资期，投资期届满后剩余期限为退出期。从基金的决

策角度看，投委会的 8名成员中，基金管理人占 4名、投资顾问占 2名，招商公路占 2名；顾问委

员会的 4名成员中，基金管理人、投资顾问、其他投资者和招商公路各占 1名。由此可见，公司在

基金的运作管理和投资决策中具有举足轻重的地位。截至 2020年 6月，基金已经通过中国保险资

产管理业协会的注册，并完成 50亿元的资金募集。 

图表33 招商平安基础设施一期股权投资基金股权结构 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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3.3 联合舰队模式出海 

2019年 12月 23日，公司与招商局联合发展有限公司（CMU）、浙江沪杭甬高速公路股份有限公司、

江苏宁沪高速公路股份有限公司、四川成渝高速公路股份有限公司、安徽皖通高速公路股份有限公

司以其各自在香港设立的特殊目的公司（SPV）共同出资设立联合体香港 SPV，以联合体香港 SPV

或联合体香港 SPV下设的其他 SPV收购位于土耳其的 ICA公司 51%股权及 ICA公司原股东 51%

股东借款、位于香港的 Eurasia OpCo公司 51%股权。标的公司 100%股权（含股东借款及利息）

的评估值为 13.63亿美元，标的资产的交易价格为 6.885亿美元。其中，公司在联合体 SPV中持股

31%，为第一大股东，凸显其在国内高速公路公司中的旗舰地位。 

图表34 土耳其北马尔马拉高速公路 Odayeri-Paşaköy部分计划股权结构 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

ICA 公司拥有位于土耳其伊斯坦布尔的北马尔马拉高速公路 Odayeri-Paşaköy部分（包括博斯普鲁

斯第三大桥），Eurasia OpCo公司控制负责对其进行运营维护的实体公司。伊斯坦布尔是土耳其经

济中心城市，伊斯坦布尔第三大桥及北环高速公路横跨博斯布鲁斯海峡，是连接欧亚大陆的唯一陆

路货运通道，且紧邻土耳其最大的国际机场，是机场高速公路的重要组成部分。截至 2020年 9月，

此次境外投资已取得中国商务部颁发的《企业境外投资证书》和发改委颁发的《境外投资项目备案

通知书》。 

2020年 4月 24日，证监会、国家发改委联合发布《关于推进基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）

试点相关工作的通知》；7月 31日，国家发改委发布《关于做好基础设施领域不动产投资信托基金

(REITs)试点项目申报工作的通知》。收费公路作为 REITS试点重点聚焦行业之一，未来将对盘活存

量资产、加快资金回收、提高投资能力等将带来促进作用。而公司具备丰富的路产投资经验，有望

率先获益。 
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四、 依托全产业链优势参与智慧公路建设 

2016年 4月 19日，交通运输部印发《交通运输信息化“十三五”发展规划》，要求大力推进智慧交

通建设，不断提高交通运输信息化发展水平。规划提出，在高速公路和中心城市开展新一代交通控

制网示范应用，实现交通运输网络化、智能化控制，提高运行效率和交通运输安全水平。推进智慧

公路示范应用，实现路网管理、车路协同和出行信息服务的智能化。智慧交通之中，智慧公路是重

点领域，相关政策接连不断。 

图表35 智慧公路相关政策 

政策  发布时间 发布单位 关键内容 

交通运输信息化“十三五”
发展规划 

2016/4/19 交通运输部 

1、大力推进智慧交通建设，不断提高交通运输信息化发展水平。 

2、推进智慧公路示范应用，实现路网管理、车路协同和出行信息服务的智能
化。  

推进智慧交通发展行动计

划（2017-2020年）的通知 
2017/1/22 交通运输部 明确近期智慧交通发展的工作思路、主要目标和重点任务。 

关于加快推进新一代国家
交通控制网和智慧公路试

点的通知 

2018/2/27 交通运输部 

1、选取北京、河北、吉林、江苏、浙江、福建、江西、河南、广东 9个省（市）

进行试点。 

2、将基础设施数字化、路运一体化车路协同、北斗高精度定位综合应用、基

于大数据的路网综合管理、“互联网+”路网综合服务、新一代国家交通控制网

6个方向作为重点。 

数字交通发展规划纲要 2019/7/25 交通运输部 

1、到 2025年，交通运输基础设施和运载装备全要素、全周期的数字化升级迈
出新步伐，数字化采集体系和网络化传输体系基本形成。 

2、到 2035年，交通基础设施完成全要素、全周期数字化，天地一体的交通控

制网基本形成，按需获取的即时出行服务广泛应用。 

交通强国建设纲要 2019/9/19 
中共中央、国务

院  

1、推动大数据、互联网、人工智能、区块链、超级计算等新技术与交通行业
深度融合。 

2、推进数据资源赋能交通发展，加速交通基础设施网、运输服务网、能源网

与信息网络融合发展，构建泛在先进的交通信息基础设施。 

3、构建综合交通大数据中心体系，深化交通公共服务和电子政务发展。 

4、推进北斗卫星导航系统应用。 

关于推动交通运输领域新

型基础设施建设的指导意

见  

2020/8/6 交通运输部 

1、推动先进信息技术应用，逐步提升公路基础设施规划、设计、建造、养护、

运行管理等全要素、全周期数字化水平。 

2、深化高速公路电子不停车收费系统（ETC）门架应用，推进车路协同等设

施建设，丰富车路协同应用场景。 

3、推动公路感知网络与基础设施同步规划、同步建设，在重点路段实现全天

候、多要素的状态感知。 

4、应用智能视频分析等技术，建设监测、调度、管控、应急、服务一体的智

慧路网云控平台。 

5、依托重要运输通道，推进智慧公路示范区建设。 

6、鼓励应用公路智能养护设施设备，提升在役交通基础设施检查、检测、监

测、评估、风险预警以及养护决策、作业的快速化、自动化、智能化水平，提
升重点基础设施自然灾害风险防控能力。 

7、建设智慧服务区，促进融智能停车、能源补给、救援维护于一体的现代综

合服务设施建设。 

8、推动农村公路建设、管理、养护、运行一体的综合性管理服务平台建设。 

资料来源：国务院，交通运输部，平安证券研究所 

截至目前，首批试点 9省市中，浙江和江苏已经率先发布了自己的智慧高速公路建设指南。值得注

意的是，在浙江和江苏的建设指南中，车路协同和自动驾驶均占据了较大篇幅。在以特斯拉为代表

的车企中，具备 L2及以上级别的驾驶辅助技术已经得到大面积的推广应用。未来结合 V2X等相关

新型交通基础设施建设，有望大幅提高道路通行效率、提高车流量水平；路桥运营商也可通过提供

设备使用、差异化增值服务等方式增加单车收费水平。 
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图表36 智慧高速总体架构图 

 

资料来源:江苏省交通运输厅，平安证券研究所 

 

图表37 2020年特斯拉国产Model3累计销量近 14万辆 

 

资料来源:中汽协，平安证券研究所 

公司目前主要依托招商交科院这一业内王牌开展智慧交通相关业务。招商交科院成立于 1965年，前

身为交通部交通科学研究院重庆分院。招商交科院是行业领先的交通科技综合服务商，拥有各级各

类从业资质近 40项，建有国家级、省部级等各类研究开发平台 21个，培育出交通科技、智慧交通、

生态环保三大业务板块，与投资运营板块协同，形成了涵盖勘察、设计、咨询、特色施工，到投资、
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运营、养护、服务等公路全产业链业务形态。招商交科院旗下拥有从事特殊路面材料研制及铺装业

务的智翔公司，从事智慧高速系统集成及智能产品开发业务的华驰公司，从事索缆产品研发及安装

业务的万桥公司，从事工程监理业务的中宇公司，从事 PPP 等大型建设工程管理业务的全通公司，

从事生态环保、景观建筑技术开发及建设运营业务的招商生态，从事道路监测、路产管理及交通物

联网数据服务业务的招商路信，从事公路建设、养护全过程检测、咨询及科研业务的招商检测，从

事机动车辆质检、试验及咨询业务的重庆车检院等企业。 

目前全国规模最大、场景最全的智慧高速公路——G5021石渝高速公路（原沪渝南线高速）涪陵至

丰都段车路协同项目，即是由重庆车检院参与建设。 

图表38 2019年招商公路交通科技及智慧交通板块营业
收入同比增长 43.2% 

 

图表39 2019年招商公路交通科技及智慧交通板块毛利
润同比增长 34.6% 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：2016年前为合并招商交科院后追溯值。 

 
资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

注：2016年前为合并招商交科院后追溯值。 

 

五、 投资建议 

5.1 盈利预测 

对于公司 2020-2025年的盈利预测，我们根据控股路产、交通科技等其他主营业务、投资收益共三

个项目分别进行假设和测算分析。 

 5.1.1 主营业务：控股路产 

公司控股收费公路业务的关键假设如下： 

 车流量：东部地区的路产及重庆渝黔维持在现有水平上并以 0%-5%的低速增长；中、西部地区

路产以 5%-10%的较高增速成长 5-10年后，再以 0%-5%的低增速成长。 

 单车收入：考虑到 ETC全面推广的进度，假设 2020年在运路桥的单车收入下降约 1-3%，此

后维持不变。 

 成本：特许经营权摊销参照车流量；其他成本的增速约 2%-5%，并考虑路产收费到期的影响。 

据此，得到公司 2020-2025年控股路产的预测如下： 
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图表40 2020-2025年招商公路控股路产业务测算 

控股路产 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

日均流量（万辆/日） 22.18 23.37 29.16 31.04 33.09 35.02 37.03 

YoY 6.3% 5.4% 24.8% 6.4% 6.6% 5.8% 5.7% 

全年流量（万辆） 8095.15 8553.19 10644.73 11330.60 12076.03 12815.52 13515.31 

YoY 6.3% 5.7% 24.5% 6.4% 6.6% 6.1% 5.5% 

日均收入（万元/日，含增值税） 1367.95 1407.22 1534.78 1618.28 1704.67 1790.08 1878.72 

YoY 4.3% 2.9% 9.1% 5.4% 5.3% 5.0% 5.0% 

日均单车收入（元/辆，含增值税） 61.68 60.22 52.63 52.13 51.52 51.12 50.74 

YoY -1.8% -2.4% -12.6% -0.9% -1.2% -0.8% -0.8% 

日均单位里程单车收入 

（元/(辆*km)，含增值税） 
0.79 0.77 0.78 0.78 0.78 0.78 0.78 

YoY -0.8% -2.4% 0.6% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

销售收入-通行费 

（亿元，含增值税） 
49.93 38.78 56.02 59.07 62.22 65.52 68.57 

营业收入-其他（亿元） 2.39 2.09 2.09 2.09 2.09 2.09 2.09 

营业收入（亿元） 50.86 39.74 56.48 59.44 62.50 65.70 68.67 

YoY 15.2% -21.9% 42.1% 5.2% 5.2% 5.1% 4.5% 

营业成本（亿元） 21.58 22.40 24.68 25.81 27.05 28.32 29.53 

YoY 15.3% 3.8% 10.2% 4.6% 4.8% 4.7% 4.3% 

毛利（亿元） 29.29 17.34 31.80 33.63 35.45 37.38 39.13 

YoY 15.1% -40.8% 83.4% 5.7% 5.4% 5.5% 4.7% 

毛利率 57.6% 43.6% 56.3% 56.6% 56.7% 56.9% 57.0% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：1、根据 2020年中报，假设疫情免费通行对通行费收入的影响为 12.72亿元。 

2、2019年营业成本按照剔除光伏发电业务的营业成本测算。 

 

 5.1.2 其他主营业务：光伏发电、交通科技、智慧交通、生态环保 

其他板块业务的关键假设如下： 

 光伏发电：营收、成本、毛利率参照现有情况。 

 交通科技：营收增速自 10%逐步放缓至 0%，毛利率自 10%逐步放缓至 8%。 

 智慧交通：营收增速自 20%逐步放缓至 0%，毛利率维持在 15%。 
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 生态环保：营收、成本、毛利率参照现有情况。 

据此，得到公司 2020-2025年其他板块业务的预测如下： 

图表41 2020-2025年招商公路光伏发电业务测算 

光伏发电 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 3.72 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 

YoY 2.9% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本（亿元） 1.52 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 

YoY -0.9% 5.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利（亿元） 2.20 2.09 2.09 2.09 2.09 2.09 2.09 

YoY 5.7% -4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 59.0% 56.6% 56.6% 56.6% 56.6% 56.6% 56.6% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：2019年营业成本参照历史数据测算。 

 

图表42 2020-2025年招商公路交通科技业务测算 

交通科技 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 16.75 18.42 20.27 22.29 23.41 24.58 25.81 

YoY 18.2% 10.0% 10.0% 10.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业成本（亿元） 14.72 16.58 18.24 20.29 21.30 22.61 23.74 

YoY 20.8% 12.6% 10.0% 11.2% 5.0% 6.2% 5.0% 

毛利（亿元） 2.03 1.84 2.03 2.01 2.11 1.97 2.06 

YoY 2.1% -9.2% 10.0% -1.0% 5.0% -6.7% 5.0% 

毛利率 12.1% 10.0% 10.0% 9.0% 9.0% 8.0% 8.0% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表43 2020-2025年招商公路智慧交通业务测算 

智慧交通 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 8.97 10.76 12.91 14.85 17.08 18.79 20.67 

YoY 137.0% 20.0% 20.0% 15.0% 15.0% 10.0% 10.0% 
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营业成本（亿元） 7.56 9.15 10.98 12.62 14.52 15.97 17.57 

YoY 134.9% 21.0% 20.0% 15.0% 15.0% 10.0% 10.0% 

毛利（亿元） 1.41 1.61 1.94 2.23 2.56 2.82 3.10 

YoY 148.8% 14.7% 20.0% 15.0% 15.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 15.7% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表44 2020-2025年招商公路生态环保业务测算 

生态环保 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 0.72 0.58 0.69 0.73 0.76 0.80 0.84 

YoY 16.1% -20.0% 20.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业成本（亿元） 0.25 0.24 0.25 0.26 0.28 0.29 0.31 

YoY -1.0% -5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利（亿元） 0.47 0.34 0.44 0.46 0.49 0.51 0.54 

YoY 28.0% -28.1% 30.6% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 65.1% 58.5% 63.7% 63.7% 63.7% 63.7% 63.7% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 5.1.3 投资收益：参股路产 

公司的投资收益主要分为两块：权益法核算的长期股权投资、以公允价值计量的权益工具。其中，

长期股权投资重点测算参股的路桥资产。考虑到经营期限问题，对参股路产的测算，可分为非上市

的单体项目公司和上市公司两块。 

参股非上市路产的关键假设如下： 

 广西中铁：11条高速均按照 30年收费期测算；车流量/营业收入自然增速为 0%-5%；正常年

份净利润率从 0%逐步提升至 15%。 

 贵黄公路：贵黄公路和机场高速分别在 2021、2027年到期；车流量/营业收入自然增速为0-3%；

正常年份净利润率为 50%。 

 浙江上三：2030年到期；车流量自然增速为 1%；浙商证券营业收入增速为 3%-25%；公路及

其他业务净利润率为 60%，证券业务净利润率为18%。 

 江苏扬子大桥&广靖锡澄：参照《宁沪高速首次覆盖报告：坐拥宝地，成长可期》。 

 江苏宁靖盐：盐靖高速和启扬高速分别在 2032、2040 年到期；车流量/营业收入自然增速为

3-10%；正常年份净利润率从 5%逐步提升至30%。 
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 重庆成渝：2024年到期；车流量/营业收入参照资产评估报告；正常年份净利润率为 55%。 

据此，得到公司 2020-2025年参股非上市路产的投资收益预测如下： 

图表45 2020-2025年招商公路参股非上市路产投资收益测算 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入-广西中铁（亿元） 29.33 21.64 30.80 32.34 33.96 35.65 37.44 

净利润-广西中铁（亿元） -1.38 -7.37 0.00 0.32 0.68 1.07 1.50 

投资收益-广西中铁（亿元） 
 

-3.61 0.00 0.16 0.33 0.52 0.73 

营业收入-贵州贵黄（亿元） 2.29 1.69 1.35 0.83 0.85 0.88 0.91 

净利润-贵州贵黄（亿元） 1.16 0.73 0.68 0.41 0.43 0.44 0.45 

投资收益-贵州贵黄（亿元） 0.50 0.44 0.41 0.25 0.26 0.26 0.27 

营业收入-浙江上三（亿元） 68.44 79.52 89.80 96.15 100.47 105.04 109.76 

净利润-浙江上三（亿元） 16.53 15.37 21.20 22.39 23.22 24.11 24.99 

投资收益-浙江上三（亿元） 2.38 2.26 3.12 3.29 3.41 3.54 3.67 

营业收入-江苏扬子大桥（亿元） 15.15 11.28 13.73 12.21 11.01 11.11 11.59 

净利润-江苏扬子大桥（亿元） 7.71 5.64 6.18 4.88 3.30 3.33 3.48 

投资收益-江苏扬子大桥（亿元） 1.67 1.22 1.34 1.06 0.71 0.72 0.75 

营业收入-江苏广靖锡澄（亿元） 9.61 7.16 9.92 10.16 10.41 10.70 10.93 

净利润-江苏广靖锡澄（亿元） 5.83 4.27 5.93 6.08 6.24 6.43 6.58 

投资收益-江苏广靖锡澄（亿元） 0.87 0.64 0.89 0.91 0.94 0.96 0.99 

营业收入-江苏宁靖盐（亿元） 9.32 6.87 10.25 11.27 12.17 13.15 13.81 

净利润-江苏宁靖盐（亿元） 0.15 -2.06 0.51 0.90 0.97 1.31 1.38 

投资收益-江苏宁靖盐（亿元） 0.02 -0.22 0.05 0.09 0.10 0.14 0.15 

营业收入-重庆成渝（亿元） 7.66 5.65 8.50 8.84 9.13 9.60 
 

净利润-重庆成渝（亿元） 4.69 2.54 4.68 4.86 5.02 5.28 
 

投资收益-重庆成渝（亿元） 2.30 1.25 2.29 2.38 2.46 2.59 
 

投资收益-收费公路-非上市（亿元） 7.74 1.98 8.09 8.15 8.22 8.74 6.56 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

参股上市路产的关键假设如下： 

 营业收入：宁沪高速参照《宁沪高速首次覆盖报告：坐拥宝地，成长可期》；其他公司均采用永

续增长模型；按照免费通行期和通行费收入占比测算对 2020年营业收入的影响。 
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 净利润：宁沪高速参照《宁沪高速首次覆盖报告：坐拥宝地，成长可期》；其他公司参照各自的

历史净利润率和归母权益比例。 

 投资收益：均按照股权比例与归母净利润测算。 

据此，得到公司 2020-2025年参股上市路产的投资收益预测如下： 

图表46 2020-2025年招商公路参股上市路产投资收益测算 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

投资收益-宁沪高速（亿元） 4.91 2.87 4.94 5.34 5.83 6.23 6.59 

投资收益-山东高速（亿元） 4.88 3.61 5.29 6.15 6.91 7.25 7.61 

投资收益-皖通高速高速（亿元） 3.29 2.25 4.15 4.67 5.00 5.25 5.51 

投资收益-福建高速（亿元） 1.47 0.71 1.46 1.53 1.61 1.69 1.78 

投资收益-四川成渝（亿元） 2.62 0.56 2.18 2.24 2.31 2.38 2.45 

投资收益-中原高速（亿元） 2.25 0.38 2.03 2.09 2.15 2.22 2.28 

投资收益-楚天高速（亿元） 0.99 0.61 0.97 0.99 1.02 1.06 1.09 

投资收益-五洲交通（亿元） 1.22 0.75 1.23 1.26 1.30 1.34 1.38 

投资收益-龙江交通（亿元） 0.60 0.38 0.70 0.72 0.37 0.38 0.39 

投资收益-吉林高速（亿元） 0.27 0.08 0.28 0.29 0.30 0.31 0.32 

投资收益-深高速（亿元） 1.00 0.63 1.02 1.09 1.16 1.21 1.28 

投资收益-现代投资（亿元）  0.55 0.87 0.96 1.01 1.06 1.11 

投资收益-收费公路-上市（亿元） 23.49 13.38 25.11 27.35 28.97 30.38 31.79 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

综上测算，得到公司 2020-2025年主要财务指标如下： 

图表47 2020-2025年招商公路主要财务指标测算 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 81.85 74.17 94.90 101.83 108.23 114.31 120.38 

YoY 0.0% -9.4% 28.0% 7.3% 6.3% 5.6% 5.3% 

净利润（亿元） 43.27 21.52 45.33 48.72 50.70 53.83 55.01 

YoY 10.7% -50.3% 110.6% 7.5% 4.1% 6.2% 2.2% 

毛利率 43.0% 31.2% 40.1% 39.5% 39.2% 38.9% 38.7% 

净利率 52.9% 29.0% 47.8% 47.8% 52.7% 53.0% 51.4% 

ROE 9.0% 4.4% 8.8% 8.9% 8.7% 8.8% 8.5% 

EPS（元） 0.70 0.35 0.73 0.79 0.82 0.87 0.89 

P/E 10.4 20.9 9.9 9.2 8.9 8.3 8.2 

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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5.2 估值分析 

 5.2.1 相对估值 

首先从同业对比的角度分析公司在 A股的相对估值水平。 

 公路运营上市公司：宁沪高速、山东高速、深高速、粤高速 A、皖通高速； 

 交运其他板块头部上市公司：上海机场、上港集团、大秦铁路、京沪高铁、中远海控。 

对应 1月 15日的收盘价，5家公路运营上市公司 2019、2020、2021年 PE均值分别为 9.4、15.9、

8.6倍，5家交运其他板块头部上市公司 2019、2020、2021年 PE均值分别为 18.7、182.0、20.1

倍。而公司同期 PE为 10.4、20.9、9.9倍。 

图表48 招商公路与 A股同业公司估值对比 

代码  简称  
股价  EPS 市盈率  

2021/1/15 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

001965.SZ 招商公路 7.27 0.70 0.35 0.73 0.79 10.4 20.9 9.9 9.2 

 

均值 

（公路） 
     9.4 15.9 8.6 8.1 

600377.SH 宁沪高速 9.28 0.83 0.49 0.84 0.91 11.1 19.0 11.1 10.2 

600350.SH 山东高速 5.79 0.63 0.46 0.67 0.81 9.2 12.6 8.6 7.1 

600548.SH 深高速 8.61 1.15 0.70 1.13 1.21 7.5 12.3 7.6 7.1 

000429.SZ 粤高速 A 6.03 0.60 0.27 0.70 0.64 10.1 22.3 8.6 9.4 

600012.SH 皖通高速 5.98 0.66 0.45 0.83 0.94 9.1 13.3 7.2 6.4 

 

均值 

（其他） 
     18.7 182.0 20.1 16.5 

600009.SH 上海机场 71.94 2.61 0.09 1.80 3.05 27.6 799.3 40.0 23.6 

600018.SH 上港集团 4.84 0.39 0.36 0.41 0.44 12.4 13.4 11.8 11.0 

601006.SH 大秦铁路 6.65 0.92 0.72 0.89 0.91 7.2 9.2 7.5 7.3 

601816.SH 京沪高铁 5.59 0.28 0.09 0.23 0.26 20.0 62.1 24.3 21.5 

601919.SH 中远海控 14.41 0.55 0.56 0.85 0.76 26.2 25.7 17.0 19.0 

资料来源：Wind，平安证券研究所  注：除招商公路和宁沪高速外，均采用Wind一致预期。 

综上，我们认为公司 A股估值相对合理。考虑到公司在高速公路行业内的全国性龙头地位，给予 2021

年 12-15倍 PE的估值水平，对应 2021年 EPS的股价为8.76-10.95元人民币/股。 

 

 5.2.2 绝对估值 

考虑到在运、在建路产剩余收费运营期情况下，按照到期停止收费模式测算，采用 DCF法进行估值。

假设第二阶段过渡期增长率为 0.0%、永续增长率为 0.0%，其他关键假设如下，测算得到公司每股

价值为 11.33元。 

图表49 估值参数设定（WACC与永续增长率） 

贝塔值（β） 0.90  股权资本成本（Ke） 10.25% 

无风险利率（%） 3.50%  债务成本 Kd（%） 4.27% 

市场收益率（%） 11.00%  目标负债率 36.72% 
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WACC 8.05%  第二阶段增长率/永续增长率(%) 0%/0% 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表50 招商公路 DCF估值敏感性分析(每股价值) 

 永续增长率（g）  

Ke 

 -2.00% -1.50% -1.00% -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 

6.36% 16.95 17.04 17.15 17.27 17.42 17.58 17.78 18.02 18.31 

7.00% 15.66 15.73 15.80 15.89 15.98 16.10 16.23 16.38 16.57 

7.70% 14.45 14.50 14.55 14.60 14.67 14.74 14.83 14.93 15.05 

8.47% 13.32 13.35 13.38 13.42 13.46 13.51 13.57 13.63 13.70 

9.32% 12.26 12.28 12.30 12.33 12.36 12.39 12.42 12.46 12.50 

10.25% 11.27 11.29 11.30 11.32 11.33 11.35 11.38 11.40 11.42 

11.28% 10.36 10.37 10.38 10.38 10.40 10.41 10.42 10.43 10.45 

12.40% 9.51 9.51 9.52 9.52 9.53 9.54 9.54 9.55 9.56 

13.64% 8.72 8.72 8.72 8.73 8.73 8.74 8.74 8.74 8.75 

15.01% 7.99 7.99 7.99 7.99 8.00 8.00 8.00 8.00 8.01 

16.51% 7.31 7.31 7.32 7.32 7.32 7.32 7.32 7.32 7.32 

资料来源：平安证券研究所 

5.3 投资建议 

预计公司 20/21/22年 EPS分别为 0.35/0.73/0.79元，对应 1月 15日收盘价 PE分别为 20.9/9.9/9.2

倍。公司一方面承接交通部丰厚资产、另一方面依托招商局外延开拓，从中国公路 ETF向全球基建

PE转型；未来还将进一步受益于 REITS试点推进和智慧公路建设。综合可比公司相对估值和公司

自身绝对估值，得到合理股价区间为 8.76-11.33元，对应 2021年动态 PE水平为 12.0-15.5倍。考

虑到公司尚处于扩张阶段，给予 2021年 12倍 PE的估值，对应目标价 8.76元，首次覆盖给予“推

荐”评级。 

 

六、 风险提示 

 行业政策 

国家宏观调控政策和税收政策的调整、变化将直接或间接地影响公司业务收入，受特殊风险事件及

免费通行影响，公司通行费收入面临着政策带来的经营风险。 

 竞争格局 

区域经济发展的变化，具有替代效应的路桥、铁路的开通，可能影响公司运营和投资路产的收入。 

 路桥事故 

在路桥运营过程中，可能因大型物体撞击、货车超载等多种原因引致路桥设施遭受毁损、垮塌等事

故，进而造成通行受阻、财产损失和人员伤亡等风险。 

 自然灾害 

高速公路运营易受不可预见的自然灾害、突发的大规模公共卫生事件等因素影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10880 11074 12609 11899 

现金  6612 6704 6639 6760 

应收票据及应收账款 1619 1316 2440 1590 

其他应收款 417 1088 838 1229 

预付账款 166 50 226 70 

存货  1846 1695 2246 2030 

其他流动资产 220 220 220 220 

非流动资产 80033 82000 84967 87742 

长期投资 36116 38202 42672 47372 

固定资产 2756 2559 2952 2711 

无形资产 38284 36872 38036 36352 

其他非流动资产 2876 4366 1307 1307 

资产总计 90913 93074 97576 99641 

流动负债 11181 14379 16842 16710 

短期借款 2510 6010 5510 7010 

应付票据及应付账款 1819 1531 2198 1848 

其他流动负债 6852 6838 9135 7852 

非流动负债 25794 24066 22738 21310 

长期借款 21782 20054 18726 17298 

其他非流动负债 4012 4012 4012 4012 

负债合计 36975 38445 39580 38020 

少数股东权益 4496 4764 5328 5935 

股本  6178 6178 6178 6178 

资本公积 29037 29037 29037 29037 

留存收益 13795 14270 17283 20469 

归属母公司股东权益 49442 49865 52668 55687 

负债和股东权益 90913 93074 97576 99641  
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 4310 1852 5571 3631 

净利润 4865 2420 5098 5479 

折旧摊销 1594 1675 1818 1934 

财务费用 949 972 966 924 

投资损失 -3444  -1602  -3574  -3803  

营运资金变动 226 -1614  1263 -902  

其他经营现金流 119 0 0 0 

投资活动现金流 -2313  -2040  -1211  -905  

资本支出 835 -119  -1503  -1925  

长期投资 -2624  -2086  -4868  -4699  

其他投资现金流 -4101  -4244  -7583  -7529  

筹资活动现金流 -2481  280 -4425  -2605  

短期借款 1893 3500 -500  1500 

长期借款 -1590  -1728  -1328  -1428  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 254 0 0 0 

其他筹资现金流 -3038  -1492  -2596  -2677  

现金净增加额 -478  92 -65  121  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8185 7417 9490 10183 

营业成本 4669 5105 5681 6164 

营业税金及附加 55 50 64 69 

营业费用 60 54 69 74 

管理费用 430 389 498 534 

研发费用 139 126 162 173 

财务费用 949 972 966 924 

资产减值损失 -8  -8  -8  -8  

其他收益 23 23 23 23 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资净收益 3444 1602 3574 3803 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 5343 2353 5654 6078 

营业外收入 84 427 100 100 

营业外支出 90 90 90 90 

利润总额 5337 2689 5664 6088 

所得税 472 269 566 609 

净利润 4865 2420 5098 5479 

少数股东损益 539 268 564 607 

归属母公司净利润 4327 2152 4533 4872 

EBITDA 7915 5336 8448 8945 

EPS（元）  0.70 0.35 0.73 0.79  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 21.1 -9.4  28.0 7.3 

营业利润(%) 10.3 -56.0  140.3 7.5 

归属于母公司净利润(%) 10.7 -50.3  110.6 7.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 43.0 31.2 40.1 39.5 

净利率(%) 52.9 29.0 47.8 47.8 

ROE(%) 9.0 4.4 8.8 8.9 

ROIC(%) 7.6 4.2 7.5 7.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 40.7 41.3 40.6 38.2 

净负债比率(%) 35.9 40.7 35.5 33.5 

流动比率 1.0 0.8 0.7 0.7 

速动比率 0.8 0.6 0.6 0.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 

应收账款周转率 5.1 5.1 5.1 5.1 

应付账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.70 0.35 0.73 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 0.30 0.90 0.59 

每股净资产(最新摊薄) 7.87 7.94 8.39 8.88 

估值比率 - - - - 

P/E 10.4 20.9 9.9 9.2 

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 8.7 13.5 8.4 8.0  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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