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业绩稳定增长，持续高股息率具有吸引力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.537 0.511 0.525 0.562 0.596 

每股净资产(元) 3.89 4.04 4.11 4.25 4.42 

每股经营性现金流(元) 0.61 0.61 0.65 0.91 0.70 

市盈率(倍) 10.38 14.28 14.51 13.56 12.79 

行业优化市盈率(倍) 9.93 16.09 21.41 17.27 17.27 

净利润增长率(%) 16.05% -4.91% 2.78% 6.95% 6.08% 

净资产收益率(%) 13.82% 12.65% 12.79% 13.22% 13.47% 

总股本(百万股) 5,037.75 5,037.75 5,037.75 5,037.75 5,037.75 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 “一主两辅”三大产业布局初步形成，核心路桥位于交通大动脉：公司以公

路收费业务为主，兼顾房地产开发与投资业务。公司控股及参股公路里程达

到 820 公里。核心路产沪宁高速，位于中国北部，西部进入长江三角洲重要

路段。 

 宏观经济放缓，分流影响导致原有路段业绩增长缓慢：2015 年公司收购前

原有路段年车流量增速达到 5.8%，由于货车比例下降，通行费收入下降

0.5%。货车比例下降原因是全国宏观经济增长速度放缓，同时宁常高速分流

沪宁高速西段车流量，部分路段限行货车也对沪宁高速货车车流量造成负面

影响。预计未来两年客车车流量增速保持稳定增长，达 10%，6%。货车分

流影响逐渐被释放，未来两年车流量增速达-3%和 2%。 

 收购宁常高速将带动业绩稳定持续增长：收购宁常高速将有效对冲沪宁高速

分流负面影响，宁常高速及沪宁高速合并路段 2015 年车流量增速达 12%，

通行费收入增速达 2%。截止 2015 年前三季度，宁常高速日均车流量同比

增加 40.51%，预计该增速 2016 年仍维持在 20%。收购后将为原稳定的通

行费收入带来增长动力。 

 低油价拉低配套服务收入，房产交付进入高峰：快速增长的交通流量难抵油

价降幅猛烈，导致 2015 年配套收入同比下降 17%。2015/16/17 公司迎来房

地产竣工高峰，现有 43%的地产项目将在未来两年集中交付。预计未来两年

房地产业务收入增幅将达到 100%-150%。 

 宁沪常年稳定高股息率使其成为具有吸引力熊市防御品种：公司业绩增长稳

定，现金流充沛，估值较低。以上公司经营特点使公司常年保持高股息率，

且从上市以来分红水平从未下降。2015 年预计股息支付率将超过 70%，每

股红利达 0.42 元。 

投资建议 

 公司主业盈利稳定上升，现金流充沛，估值低，是动荡市场中防御选择。 

估值 

 预计公司 15-17 年 EPS 为 0.525/0.562/0.596 元，对应当前股价 14.51X，

13.56X 和 12.79X。基于现金流贴现模型，目标价 9.43 元。 

风险 

 分流风险，经济增长持续低迷 
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公司股权架构 

“一主两辅”三大产业布局初步形成 

 江苏宁沪高速公路股份有限公司成立于 1992 年，公司实施“一主两辅”
战略，主要从事沪宁高速及其他江苏省境内收费路桥的收费业务和发展公
路沿线的配套服务业务，同时辅助发展地产与投资业务，以减少对收费业
务的依赖性，以多元的业务形式，寻找更多的商业机会。至 2015 年公司
通行费收入占营业收入的 73%，确定了该业务的领导地位。房地产开发收
入在公司营业收入中也逐渐产生影响，随着更多的房地产项目的交付，收
入成本的结转，房产收入的重要性将得以体现。投资业务以宁沪投资为主，
主要进行基础设施，实业与产业的投资，预计年贡献利润 8000 万元。 

图表 1：公司 2015 营业收入分布  图表 2：公司收入结构 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 

核心路桥位居交通大动脉，资产整合带来规模效应 

 公司核心路产为沪宁高速公路，是连接上海，苏州，常州，无锡，镇江及
南京的重要公路干线，是中国北部及西部进入长江三角洲你地区的重要陆
路通道。公司通过收购兼并其他公路，稳固在苏南路网中的主导地位。 

 公司控股及参股的收费公路运营里程增加至 820 公里。公司控股的路桥资
产有沪宁高速，宁连公路南京段，宁常高速公路，等 9 条公路。公司参股
的路段有江阴大桥及苏嘉杭高速。其中宁常高速公路，镇溧高速公路，锡
宜高速公路和无锡环太湖公路是于 2015 年上半年被收购以减小宁常高速
对沪宁高速分流的负面影响，同时积极稳固及拓展公司在高速收费主业上
的盈利机会。另外于 2015 年 9 月 16 日，公司的 312 国道沪宁段提前终止
收费经营权。该路段连年亏损，停止该路段的收费经营权有利于公司利润
的提升，同时公司将一次性获得约 13 亿的补偿，给予公司进行其他优质公
路资产进行投资的资金支持。 
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图表 3：公司资产分布 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 从通行费收入来看，沪宁高速公路为公司最主要通行费收入来源，约占总
通行费收入来源的 70%，占总通行费收入利润的 79%。由于 2015 年并购
盈利路段，312 国道亏损路段停止收费经营权，公司在通行费收入及利润
规模上将在未来进一步扩大。 

 

 

经营特点：低负债，高盈利，充沛现金流 

 就资产规模，宁沪高速 2015 年第三季度总资产达到 373.45 亿元，位于公
路行业前三甲，同时资产负债率约为 44%，处于行业较低水平。由于本期
进行收购致使负债水平上升，公司积极调整债务结构，以降低融资成本。
公司高资产，低负债体现公司实力，及较低的营运成本。 

 公司每股收益处行业前列，2015 年预计达到 0.59 元每股，反映公司财务
稳健盈利能力良好。同时高现金流量净额/营业收入表示公司有充足的现金
流，为进一步发展或红利分提配供了有利的保障。 

图表 4：公司各路段业务收入  图表 5：公司各路段业务毛利 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 6：EPS 对比  图表 7：资产对比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表 8：负债率对比  图表 9：经营活动产生的现金流量净额/营业收入对比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

股权结构 

 江苏宁沪高速公路股份有限公司为江苏交通控股有限公司直属企业，实际
控股人为江苏省国有资产监督委员会，是目前江苏省唯一在沪，港，美上
市的交通基础设施类公司。第一大股东江苏交通控股有限公司持有 54.44%
股份。 

 公司于 1997 年 6 月在 H 股市上市，2000 年 12 月在 A 股上市。公司现有
总股本 5,037,747,500 股，其中 A 股股本 38.15 亿股，H 股股本 12.22 亿
股。其中 A 股股本中 37.97 亿股为流通股，1776.6 万股为限售流通股。 
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图表 10：公司股权结构 

 
来源：公司 2014 年年报，国金证券研究所 

 

传统路段车流量增速明显，货车比例下降导致通行费收入放缓 

客车流量维持平稳上身，货车流量出现负增长 

 2015 年宁沪高速收购前原有收费公路路段车流量继续实现稳定增长。其中
车流量比重占比较大的沪宁高速，广靖高速，及锡澄高速日均车流量同比
均速均超过 5%。312 国道沪宁段日均车流量下降的原因是从 9 月 16 日开
始停止公司对该路段的经营收费权，所以该路段全年日均收费流量下降。
但根据公司车流量比重，2015 年公司整体车流量（除新收购路段）同比增
长 5.8%。 

图表 11：2015 年公司各路段日均车流量同比增速  图表 12：公司原路段车流量 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 但由于车流结构的变化，使公司原路段通行费收入有所下降。预计 2015
年公司各原路段通行费收入增速均低于日均车流量增速。其中大部分路段
通行费收入均出现了负增长。2015 年公司整体通行费收入（除新收购路段）
同比下降约 0.5%。 

 公司原路段出现流量稳定增长，通行费收入增长缓慢主要原因是货车比例
下降。2015 年原路段上货车比例由 2014 年 27%下降至 24%。其中客车日
均流量增速保持高速增长 2015 年增速达到 10%。货车日均流量则呈现负
增长。 
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图表 13：2015 各路段通行费同比增速  图表 14：货车比例 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

图表 15：客车日均流量  图表 16：货车日均流量 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

经济发展促使车流量增长放缓，分流影响拉低货车流量 

 客车车流量的高增长主要是得益于江苏省人均 GDP 的上升，居民可支配收
入的提高，致使汽车保有量及居民出行次数上升。2015 年江苏省 GDP 同
比增速 8.5%，虽较历年有所下降，但在全国属于较高水平。在保持高速增
长的同时，居民人均可支配收入及居民人均消费支出均呈现高速增长，
2015 年前 3 季度分别达到 8.8%和 8%，致使江苏省汽车保有量有较快增
长，及出行频率也随之上升。宏观经济发展良好，带动了客运交通需求的
上升。 

图表 17：江苏省及全国 GDP 增速  图表 18：江苏省公路旅客周转量 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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 货车车流量的变化受到宏观经济增速减缓影响明显，虽然宏观经济仍呈正
增长，但是增长速度明显放缓，尤其是第一，第二产业发展速度减缓严重，
2015 年三大产业 GDP 增长率分别为 3.9%，6% 和 8.3%，为货车车流量
增速带来了严重负面影响。而且货车车流量在前两年经历了高速发展，结
合近期宏观经济放缓，车流量才有微幅下降。同时货车车流量变化也受江
苏省内其他公路及其他运输方式的竞争格局影响。公路方面，江苏省高速
公路里程 2015 年末突破 4570 公里，新增约 100 公里。其中 2013 年通车
的溧马高速将安徽到苏南地区的车辆从沪宁高速公路分流至宁常高速。同
时货车限行也对货车车流量造成严重的负面影响。2015 年南京绕城公路以
内及南京二桥限行外地货车，导致以其相连的沪宁高速及宁连公路交通流
量受到影响。但分流及限制货车对货车车流量的影响力度在 2015 年已经
有所减缓，所以此两因素的影响已经逐步平稳。 

铁路竞争方面，公司经营区域内三条铁路包括京沪高铁，沪宁城际铁路及
宁杭高铁已运营一段时间，与公司的竞争格局基本趋于稳定，对公司未来
客货运分流影响将很微小。 

图表 19：全国分产业 GDP 增速（%）  图表 20：江苏省公路货运量 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 由于江苏省宏观经济平稳上升，汽车保有量及出行频率上升，致使公司客
车车流量稳速上升，未来两年江苏省宏观经济情况将维持稳定发展，同时
受益于 16 年 6 月迪士尼开园，作为上海周边省市进入上海的主要公路道路，
公司客车流量将呈现短期剧烈上涨。预计 2016-2017 客车日均客车车流量
上涨 10%，6%。 

江苏省主要公路干线于 2015 年基本建设完成，预计今后主要发展公路密
度建设，分流及货车限行影响也将逐步减小，所以对货车车流量的负面影
响将逐渐放缓。同时得益于近几年，快递业务发展，及周边地区宏观经济
发展，货车车流量将在未来两年呈现回暖状态，预计 2016-2017 货车日均
车流量上涨-3%，2%。 

综合客车与货车车流量发展趋势，预计未来两年公司原有路段车流量总增
长速度将达到 5%-6%，虽然货车车流量下降速度将放缓，但其增长速度远
远低于客车流量，所以货车比例将进一步下降至 22%-23%。所以原有路段
通行费收入将保持稳定，或有微量上升。 

收购优质路段，实现主业提升 

宁常高速分流压力得到释放 

 2015 年，公司以现金 5.02 亿收购宁常镇溧公司 100%股权，子公司广靖
锡澄公司以现金 6.62 亿收购锡宜公司 100%股权。两项收购均于 2015 年
上半年完成，公司取得了对宁常高速公路，镇溧高速公路，锡宜高速公路
及无锡环太湖公路的最终控制。 
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 宁常高速公路连接南京与常州，全长 87.259 公里。2013 年年末，安徽溧
马高速公路通车，该线路连接溧水与马鞍山，与宁常公路相交。该线路的
开通，缩短了有安徽进入苏州南部地区的时间。同时也将大部分进入苏南
地区的车辆分流至宁常公路。2014 年沪宁高速西段日均流量 57904 辆，
其中货车同比下降 10.41%。且分流影响从 2014 年下半年开始显露，2014
下半年沪宁高速西段货车降幅约为 16.38%。至 2015 年上半年，该路段货
车流量同比减少 12.24%。2015 年第三季度，货车流量降幅放缓，至
6.54%。沪宁高速受宁常高速分流影响已经逐步趋于稳定。 

 受货车车流量下降影响，沪宁高速 2014 年日均车流量上升 3.73%，日均
收费额下降 0.68%，通行费收入减少约 3000 万。2015 年前三季度，日均
车流量同比增长 6.64%，货车流量同比下降 4.57%，日均收费额下降
0.04%。根据公司官网发布的沪宁高速日均车流量数据，从 2014 年开始，
客车日均车流量一直保持稳定增速，2014 开始货车车流量维持负增长。
2014 年下降速度逐渐加快至 2015 年初，降幅逐步收窄，至 2015 年末部
分种类货车流量同比保持稳定，可见宁常高速的分流影响至 2015 年末大
部分已经被释放。 

 预计未来两年沪宁高速西段货车车流量将惯性持续小幅度下降。但从整体
来看，客车车流量将维持稳定增长，其他路段货车流量将小幅增长，沪宁
高速日均收费额将转为正增长，增长幅度约为 1%-2%。 

图表 21：沪宁西段货车流量降幅 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 22：沪宁公路各车种日均车流量增速 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

合并宁常高速，有效对冲分流影响 

 宁常高速受溧马高速分流影响，从 2014 年开始日均车流量及日均收入呈
高速发展。仅 2014 年，日均车流量同比增速 65%，日均收入增速 85%,实
现毛利 1.14 亿。 2015 年虽然增速有所下降，但仍维持在较高水平，截止
到 2015 年第三季度，宁常高速日均车流量增速 40.51%，日均收入同比增
长 34.83%。预计未来两年，该路段车流量任然保持较高增速，预计 2016-
17 年同比车流连增速保持在 20%。 

 合并沪宁高速西段与宁常高速形成的沪宁西部走廊弥补了宁常高速对沪宁
高速的分流效应，同时吸收了宁常高速的高速增长的交通量。该两路段合
并路段 2014 及 2015 年车流量增速均维持在 12%，收入增速也恢复了沪宁
高速未受分流前影响的 2%-4%。所以收购宁常高速有效的减少了沪宁高速
由于分流所造成的损失。 

图表 23：宁常高速日均车流量  图表 24：宁常高速日均收入 

 

 

 
来源：公司官网 ，国金证券研究所  来源：公司官网 ，国金证券研究所 
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图表 25：合并路段表现 

 
来源：公司官网 ，国金证券研究所 

 

整合优质路段，提升业绩收入 

 宁常镇溧公司主要从事宁常（S38）和镇溧（G4011）两条高速公路的建
设，经营与管理。其中宁常高速起于宁杭高速桂庄枢纽，经溧水、句容、
金坛和武进，与沿江高速相接，是江苏省“四纵四横四联”中“联三”的重要组
成部分；镇溧高速北连润扬大桥，南经丹徒、金坛，至溧阳新昌枢纽，与
宁杭高速相连，是江苏省“四纵四横四联”中“联二”的重要组成部分。 

宁常镇溧公司主要业务为高速公路收费业务，占业务收入的 97.7%，几乎
提供 100%毛利。2015 年，两条公路日均车流量为 33967 量/日，货车比
例约为 26%，2015 年通行费收入约为 7.37 亿元，同比增加 12%，毛利率
为 47%，创造毛利约 3.24 亿。 

 锡宜公司，主要负责锡宜高速公路、环太湖高速公路、陆马公路、苏锡连
接线无锡段 4 条公路的营运管理及相关配套服务。 锡宜高速公路是江苏
“四纵四横四联”高速公路网络中的第四联，东接沪宁高速无锡北出口，
西与宁杭高速公路相接,是长三角又一南北大通道，全长 63.787 公里。环
太湖高速公路起自沪宁高速硕放枢纽，向南穿过沪宁铁路、京杭大运河，
经新安镇、华庄镇至南泉。 

锡宜公司高速公路收费业务占业务收入的 98.5%。2015 年两条公路日均车
流量分别为 17453 量/日,6417 量/日，实现通行费收入约 2.55 亿，与上期
收益保持稳定。 

 收购合并完成后，公司在江苏南部收费公路业务上稳固主导地位，也表示
公司战略重心继续专注于区域内收费公路业务的运营与拓展。被收购公司
近些年车流量增速增长迅速，将为公司提供客观的业绩贡献。 

虽然宁常镇溧公司与锡宜公司体量较小，但其高速公路收费业务为主要业
务，该业务毛利较高，合并后收费业务比例增大，使公司整体毛利水平上
升 2%。同时由于新收费公路的注入，使公司 2015 年通行费收入快速上升。
公司 2015 年通行费收入同比上涨 18%，总日均流量同比上涨 34%。
（2014 年增速分别为 1%，10%）。 
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图表 26：公司总日均车流量及增速  图表 27：公司通行费收入增速 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 公司原有路段受经济增长速度放缓及货车分流影响，日均车流量及日均收
入均保持低速稳定增长。新收购宁常高速，受益于近几年道路开通正面影
响，车流量及收入有较快增长，预计成为公司未来几年业绩增长的主要贡
献者。同时受益于本期递延所得税影响（一次性减少所得税 3.1 亿元），
2015 年净利润将有大幅提升。其中宁常高速预计贡献 7000-8000 万净利
润。 

 

低油价拉低配套业务收入，房产交付迎来高峰 

车流量增速难抵低油价拉动配套服务收入下滑 

 公司配套业务主要是沪宁高速公路服务区的油品销售，餐饮，商品零售及
其他服务，配套收入主要与服务区的客流量变化有关，所以间接与高速公
路流量变化相关。 

 其中油品销售收入约占配套收入 90%。所以油品价格也直接影响配套收入
与成本。2015 年由于收购新公路，公司整体日均车流量呈现高增速，达到
29%，配套服务提供量随日均流量的增高而增高。但 2015 年，配套服务
主要提供产品汽油价格下降约 20%，使配套服务收入与成本总体下降 17%。 

 未来两年国内汽油价格将维持在现有低价稳步下降至平稳，日均车流量增
速在本期收购影响释放后，将归于平稳，主要车流量增速将得益于宁常高
速的增长，其他路段将维持 5%左右车流量上升。配套服务收入在 16 年预
计继续受低油价影响，产生-5%的负增长，17 年油价平稳后，陪她服务收
入应与 16 年持平或有微量上升。 

 

 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

 -

 50,000.00

 100,000.00

 150,000.00

 200,000.00

 250,000.00

 300,000.00

2011 2012 2013A 2014A 2015E

日均车流量 日均车流量增速

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

 -

 1,000,000,000.00

 2,000,000,000.00

 3,000,000,000.00

 4,000,000,000.00

 5,000,000,000.00

 6,000,000,000.00

 7,000,000,000.00

2011 2012 2013A 2014A 2015E

通行费收入 通行费收入增速

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 28：配套服务收入影响因素 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

地产业务蓄势待发，将迎来利润结转高峰 

 公司于 2009 年起，为开发多远业务，开始进行房地产投资，主要投资地
块集中在苏州，昆山，句容及南京市。开发楼盘多为住宅，仅花桥国际商
务城 C5，C7 项目为酒店和办公楼。 

 截止 2015 年前三季度，公司房地产销售收入达到 3.62 亿，同比增长
76.53%。本年度房地产收入得以大幅上升主要原因：1.2015 年降息 5 次，
降准 5 次，营业税 5 改 2，二套房首付比例下调，房贷利率由 6.15%降至
4.9%，各种房产利好政策的出台，刺激住宅销售量提升，同时交易价格也
较上年有所上升。2.2015 年 6 月，花桥国际商务城 B4 同城光明捷座项目
完工交付，使得收入得以结转。 

 同时本期房地产业务毛利率将由上期 22%升至约 29%，主要得益于本期交
付项目拿地成本较低。随着庆园及浦江大厦等高售价，高利润项目的销售，
毛利有望进一步上升。得益于房产宽松政策，房价也存在上升空间。为房
地产业务的利润实现提供良好环境。 

图表 29：公司累计房地产收入 
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来源：公司年报，国金证券研究所 

 截止 2015 年，公司仅开发完成现有地块的 27%。剩余未竣工地块 31%将
于 2016 年竣工交付，17%于 2017 年交付。同时已竣工项目截止 2015 年
6 月还有将近 13 亿房地产开发产品未销售，该产品销售预计将在未来 2-3
年内销售完成。考虑到近期国家房地产去库存决心，及公司房地产项目的
竣工预期和销售预计，未来 2 年内是公司房地产业务的主要收获期。保守
估计 2016 年，2017 年房地产销售业务收入将增长 100%-150%。随着各
项目的销售逐步完成，前期单位销售成本也将得到稀释，毛利率将进一步
提升，将在未来贡献较多利润。 

 

图表 30：公司房地产交付时间占比 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 31：公司地产项目列表 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

稳定收益，充沛现金流，成就高股息率 

高股息率是成熟市场中的重要指标 

 股息率是衡量上市公司是否有投资价值的重要参考指标。在现有宏观经济
放缓的环境中，公司更倾向于发放股利而非进行再投资。同时持续高分红

已交工

27%

2016
31%

2017
12%

2018以后

30%

地 块 拿 地 时 间 面 积 （ 平 方 米 ） 成 本 （ 千 元 ） 项 目 性 质 开 工 时 间 竣 工 时 间

C4同 城 虹 桥 公 馆 住 宅 201 2年 8月

C7浦 江 大 厦 办 公 楼 201 4年 6月

B4同 城 光 明 捷 座 住 宅 201 5年 6月

C5御 富 豪 酒 店 201 6年 4月

C3 住 宅 201 7年 12月

B1 8 住 宅 201 7年 3月

B1 9光 明 馨 座 住 宅 201 6年 12月

苏 州 新 市 路 地 块 200 9 . 1 1 . 5 2 2 , 0 5 0 . 0 0         4 5 0 , 3 1 7 . 0 0  苏 州 庆 园 住 宅 201 3年 12月

苏 州 南 门 路 G25地 块 201 3 . 6 . 2 1 3 0 , 6 6 4 . 5 0         5 5 1 , 9 6 0 . 0 0  住 宅 201 5年 5月 20 1 7年 3月

B地 块 1期 同 城 世 家 住 宅 201 4年 4月

B地 块 2期 同 城 世 家 住 宅 201 6年 6月

A地 块 1期 同 城 世 家 住 宅 201 8年 4月

A地 块 2期 同 城 世 家 住 宅 201 9年 4月

南 京 南 部 新 城 商 业 区 2号 地 201 4年 8月 17 , 5 9 5 . 0 2         5 0 0 , 0 0 0 . 0 0  

花 桥 国 际 商 务 城 200 9 . 9 . 2 9 1 2 9 , 1 2 9 . 0 0        2 9 5 , 4 0 4 . 0 0  

句 容 宝 华 鸿 堰 200 9 . 9 . 9 3 3 3 , 0 8 8 . 0 0        6 8 6 , 5 0 0 . 0 0  

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 16 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

也是公司实力的体现。持续高分红表现公司已进入到成熟阶段，业绩持续
稳定，且现金流充沛。同时高股息股票通常体现估值低，且股票价格波动
小，是熊市中防御选择。 

业绩稳中有升，现金生成能力强 

 宁沪高速是高股息率股票的典型代表。公司业绩稳定，公司过去五年每年
归属母公司净利润约 25 亿，年复合增长率为 5%。江苏省宏观经济表现一
直处于全国各省市前列，随着江苏省经济水平的提升，高速公路的车流量
将持续稳定上升。2016 年上海迪士尼的开幕也为公司通行费收入提供了巨
大的增长空间。同时本期公司收购近两年受益于溧马公路的开通交通流量
增速极快的宁常高速，结合原有路段稳中有升的盈利，预计公司未来几年
业绩增速会持续稳定在 5%-6%的增速，甚至在暂时性利好的刺激下，或有
短暂的急速业绩上升。 

 

图表 32：公司净利润累计值（百万元） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 作为路桥公司，宁沪高速有很强的现金生成能力，现金流充沛。路桥公司
典型特点是前期资本集中后期回流。现宁沪高速主要路段均很早就建设完
成，处于资本回流阶段。近五年公司经营性净现金流基本保持稳定在 30-
35 亿之间。2015 年宁沪高速经营净现金流/营业收入达到 48%，体现公司
强现金生成能力。 
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图表 33：公司经营性净现金流 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

常年维持高股息具有吸引力 

 凭借平稳业绩，充沛的现金流，公司常年保持较高的股息率，是唯一一家
上市以来分红水平从未下降过的上市收费公路运营商。2014 年宁沪高速股
息率位于交通运输板块第三位，达到 4.99%。股息支付率达到 76.5%。由
于本期公司不再需要提取 10%法定盈余公积，预计本期股息支付率会继续
维持在 70%以上，每股收益预计达到每股 0.42 元。 

图表 34：2014 交通运输行业股息率对比（%）  图表 35：公司每股股利及股息支付率 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

盈利预测 

主营业务收入预测： 

 通行费收入：客车部分，江苏省汽车保有量保持高速增长，受益于区域经
济发展，人均收入水平提高，导致出行频率有所上升。客车客流量在未来
三年将保持稳定高速发展。由于 2015 年合并 2 家公司，所以 2015 年客车
车流量上涨 40%，16/17 年增速维持在 8%。 

货车部分，本年度货车车流量继续受宁常高速分流影响，同时南京绕城公
路以内及南京二桥限行外地货车，导致以其相连的沪宁高速及宁连公路交
通流量受到影响。全国宏观经济发展速度放缓，也导致货车车流量整体下
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降。收购完成后，为整体货车车流两增速注入新的活力，预计 2015/16/17
货车流量增速为 18%，-1%和 4%。 

由于客车车流量增速较货车快，所以货车占比连年减少，导致通行费收入
增速降低。预计 2015/16/17 通行费收入同比增加 18%，3%和 2%。 

图表 36：各路段车流量增速预测 

 
来源：国金证券研究所 

 配套服务收入：收入水平取决于车流量增速及国内油价涨幅。车流量增速
2015/16/17 年预计为 29%/7%/8%。国内油价增速预计为-20%，-15%，
0%。预计 2015/16/17 配套服务增速为-18%，-5%和 0%。 

 房地产收入：2015，16，17 年为公司房地产项目交付的集中年份，也是
完工项目销售释放的主要期间，所以结转收入将大幅度上升。预计增速达
到 110%，100%和 80%。 

成本预测 

 通行费收入业务成本主要为：折旧与摊销与交通流量相关，预计 2015-17
年增速为 31%，6%和 7%。养护成本，一般按定额计算，公司路产质量较
好，单位养护成本波动不大，15 年新增 4 条公路，需养护路段增长，预计
2015-17 年增速为 25%，2%和 2%。征收成本，主要与收费站与人员数量
有关，预计 2015-17 增速为 28%，6%和 6%。 

车 流 量 增 长 率 2 0 1 4 A 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

沪 宁 高 速 公 路 4 % 4 % 4 % 5 %

客 车 7 % 1 0 % 7 % 7 %

货 车 -4 % -1 4 % -7 % -4 %

3 1 2国 道 沪 宁 段 -5 % -3 7 % -1 0 0 %

客 车 -6 % -3 7 % -1 0 0 %

货 车 -4 % -3 7 % -1 0 0 %

宁 连 公 路 南 京 段 -1 2 % -2 % 1 % 3 %

客 车 -3 % 1 5 % 7 % 7 %

货 车 -2 2 % -2 4 % -1 0 % -5 %

广 靖 高 速 公 路 9 % 1 2 % 9 % 8 %

客 车 1 0 % 1 5 % 1 0 % 9 %

货 车 6 % 3 % 4 % 3 %

锡 澄 高 速 公 路 9 % 1 0 % 9 % 8 %

客 车 1 0 % 1 1 % 1 0 % 8 %

货 车 6 % 6 % 7 % 8 %

宁 常 高 速 公 路 n /a n /a 2 4 % 1 5 %

客 车 n /a n /a 2 7 % 1 7 %

货 车 n /a n /a 1 5 % 1 0 %

镇 溧 高 速 公 路 n /a n /a 7 % 6 %

客 车 n /a n /a 7 % 6 %

货 车 n /a n /a 7 % 6 %

锡 宜 高 速 公 路 n /a n /a 5 % 4 %

客 车 n /a n /a 5 % 4 %

货 车 n /a n /a 5 % 4 %

无 锡 环 太 湖 公 路 n /a n /a 4 % 2 %

客 车 n /a n /a 4 % 2 %

货 车 n /a n /a 4 % 2 %

总 日 均 车 流 量 6 % 3 4 % 6 % 7 %

客 车 8 % 4 0 % 8 % 8 %

货 车 0 % 1 8 % -1 % 4 %
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 财务费用：本期由于新收购 2 家公司，吸收债务约 93 日，公司为降低财务
费用进行债务结构调整，减少长期借款，新发行 20 亿中期票据。预计
2015-17 年财务费用为 7.9 亿，6.6 亿和 5.3 亿。 

 2015 年年末确定 312 国道停止经营收费权提前补偿 13 亿，根据 312 国道
资产账面价值，处置资产损失近 6.2 亿。 

 我们预计未来三年公司收入增速分别为 10.9%、6.94%、11%，净利润增
速分别为 2.78%、7%、6. %。 

 

 

估值及投资评级 

估值方法选择 

 相对估值法 

目前市场持续在低位震荡，前景不明朗；路桥企业周期性不明显，收益稳定。
使用 PE 估值方法较为妥当。 

EV/EBITDA 估值法波动较小，特别是路桥公司净利润出现亏损时可采用，宁沪
高速常年盈利，所以该方法不适用。 

PB 估值主要用于周期性较强的企业，并且在熊市或行业不景气时，通过对于重
置成本判定来确定公司的估值底线。该方法主要依据账面价值进行定价，弊端
在于对盈利能力反映不足。相对而言，路桥行业周期性较弱，使用 PB 估值法
不妥当。 

 绝对估值法  

路桥企业线路经营期有限制，所以适合用 DCF 估值。 

PE 比较 

 纵向比较自 2015 年 6 月开始宁沪高速平均 PE 为 14.33 倍，当前为 12.9
倍，处于历史低位。 

 横向比较，自 2015 年 6 月，宁沪高速市盈率一直低于可比 A 股路桥公司。
目前 A 股路桥板块主要上市公司 PE 平均为 14.61。 

图表 37：A 股可比路桥公司 PE 值对比 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 38：A 股可比上市公司 

 
来源：wind，国金证券研究所（股价为 2016 年 2 月 29 日收盘价） 

估值及投资评级 

 预计宁沪高速 2015/16/17 年 EPS 为 0.525/0.562/0.596 元/股，当前股价
对应的 PE 为 13.51/14.56/12.79 倍，我们认为 PE 处于历史低位，同时宁
沪高速整体盈利水平及经营情况好于同板块其他公司，估值水平有望进一
步修复，给予宁沪 16.5X PE 估值，对应目标价为 8.66 元。由于路桥板块
整体 PE 偏低，所以我们更偏向使用现金流贴现模型，得到目标价 9.43 元。
当前股价为 7.62 元，评级为“买入”。 

 

风险 

经济增长持续低迷 

 宏观经济增长速度直接关系到货车车流的变化，若宏观经济持续低迷，货
车车流量，及货车占比将直接下降，负面影响通行费收入。其次间接影响
人均消费水平，导致汽车保有量及人们出行频率下降，导致客车流量下降。 

分流影响 

 平行公路或铁路网可能会对现有公路交通方式进行替代，影响公司路桥车
流量。同时部分路段货车限行政策，也可导致公司相邻路段货车流量间接
受到影响。  

1 4 A 1 5 E 1 6 E 1 7 E 1 4 A 1 5 E 1 6 E 1 7 E

1 6 0 0 3 5 0 山 东 高 速 4 .8 2          0 .5 4          0 .5 7          0 .6 4          0 .7 1          8 .9 3          8 .4 6          7 .5 3 6 .7 9         

2 6 0 0 5 4 8 深 高 速 8 .2 1          1 .0 0          0 .8 1          0 .5 5          0 .6 2          8 .2 1        1 0 .1 4        1 4 .9 3 1 3 .2 4       

3 6 0 0 1 0 6 重 庆 路 桥 7 .2 9          0 .2 7          0 .2 8          0 .2 9          0 .3 1        2 7 .0 0        2 6 .0 4        2 5 .1 4 2 3 .5 2       

4 6 0 0 0 3 3 福 建 高 速 3 .1 5          0 .2 2          0 .2 4          0 .2 4          0 .2 5        1 4 .3 2        1 3 .1 3        1 3 .1 3 1 2 .6 0       

平 均 1 4 .6 1       1 4 .4 4       1 5 .1 8       1 4 .0 4       

排 名 代 码 证 券 简 称
股 价

（ 元 ）

E P S （ 元 ） P E（ 倍 )
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 7,796 7,614 7,879 8,738 9,343 10,387  货币资金 686 409 598 900 967 967 

增长率  -2.3% 3.5% 10.9% 6.9% 11.2%  应收款项 1,240 1,279 1,321 2,033 1,457 1,619 

主营业务成本 -4,055 -3,694 -4,020 -4,290 -4,697 -5,547  存货 1,945 2,845 3,091 3,174 3,474 4,104 

%销售收入 52.0% 48.5% 51.0% 49.1% 50.3% 53.4%  其他流动资产 368 221 542 327 344 371 

毛利 3,741 3,920 3,859 4,447 4,647 4,839  流动资产 4,240 4,754 5,552 6,433 6,242 7,061 

%销售收入 48.0% 51.5% 49.0% 50.9% 49.7% 46.6%  %总资产 16.4% 17.7% 20.2% 17.0% 17.0% 19.2% 

营业税金及附加 -209 -202 -241 -262 -280 -312  长期投资 3,800 5,114 5,500 5,772 5,874 5,976 

%销售收入 2.7% 2.7% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  固定资产 1,159 1,227 1,445 1,438 1,249 1,075 

营业费用 -9 -10 -14 -10 -10 -11  %总资产 4.5% 4.6% 5.3% 3.8% 3.4% 2.9% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 16,638 15,723 14,898 23,606 22,790 22,116 

管理费用 -178 -176 -180 -192 -206 -229  非流动资产 21,610 22,080 21,893 31,516 30,563 29,767 

%销售收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2%  %总资产 83.6% 82.3% 79.8% 83.0% 83.0% 80.8% 

息税前利润（EBIT） 3,346 3,532 3,424 3,983 4,151 4,288  资产总计 25,849 26,834 27,445 37,949 36,805 36,828 

%销售收入 42.9% 46.4% 43.5% 45.6% 44.4% 41.3%  短期借款 3,752 3,222 3,861 7,783 5,734 4,563 

财务费用 -333 -293 -312 -762 -672 -574  应付款项 581 960 1,139 1,334 1,445 1,661 

%销售收入 4.3% 3.8% 4.0% 8.7% 7.2% 5.5%  其他流动负债 1,412 1,291 743 2,298 2,304 2,315 

资产减值损失 1 1 0 0 0 0  流动负债 5,744 5,472 5,743 11,414 9,483 8,538 

公允价值变动收益 -1 2 3 -2 0 0  长期贷款 453 271 270 2,670 2,670 2,671 

投资收益 161 315 352 600 400 400  其他长期负债 496 992 496 2,505 2,500 2,497 

%税前利润 5.1% 8.7% 10.2% 18.7% 10.3% 9.7%  负债 6,694 6,736 6,508 16,589 14,652 13,706 

营业利润 3,173 3,557 3,467 3,820 3,878 4,114  普通股股东权益 18,689 19,596 20,348 20,690 21,404 22,290 

营业利润率 40.7% 46.7% 44.0% 43.7% 41.5% 39.6%  少数股东权益 467 502 588 670 749 832 

营业外收支 -28 70 -12 -610 0 0  负债股东权益合计 25,849 26,834 27,445 37,949 36,805 36,828 

税前利润 3,146 3,627 3,455 3,210 3,878 4,114         

利润率 40.4% 47.6% 43.9% 36.7% 41.5% 39.6%  比率分析       

所得税 -764 -852 -808 -481 -970 -1,028   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 24.3% 23.5% 23.4% 15.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 2,381 2,776 2,647 2,728 2,909 3,085  每股收益 0.463 0.537 0.511 0.525 0.562 0.596 

少数股东损益 48 68 73 82 79 83  每股净资产 3.710 3.890 4.039 4.107 4.249 4.425 

归属于母公司的净利润 2,333 2,708 2,575 2,646 2,830 3,002  每股经营现金净流 0.633 0.612 0.614 0.647 0.906 0.699 

净利率 29.9% 35.6% 32.7% 30.3% 30.3% 28.9%  每股股利 0.360 0.380 0.380 0.420 0.420 0.420 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.49% 13.82% 12.65% 12.79% 13.22% 13.47% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 9.03% 10.09% 9.38% 6.97% 7.69% 8.15% 

净利润 2,381 2,776 2,647 2,728 2,909 3,085  投入资本收益率 10.62% 10.99% 10.26% 9.87% 9.42% 9.79% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 977 964 998 968 945 788  主营业务收入增长率 5.33% -2.33% 3.48% 10.90% 6.94% 11.16% 

非经营收益 193 -102 -75 448 337 241  EBIT 增长率 -1.20% 5.56% -3.05% 16.33% 4.20% 3.30% 

营运资金变动 -362 -553 -479 -885 374 -592  净利润增长率 -3.97% 16.05% -4.91% 2.78% 6.95% 6.08% 

经营活动现金净流 3,189 3,084 3,092 3,260 4,565 3,522  总资产增长率 1.87% 3.81% 2.28% 38.27% -3.01% 0.06% 

资本开支 -120 -156 -342 -10,579 60 60  资产管理能力       

投资 -1,330 -967 -180 -264 -101 -102  应收账款周转天数 3.1 3.2 3.4 4.8 4.8 4.8 

其他 139 158 161 598 400 400  存货周转天数 173.9 236.6 269.4 270.0 270.0 270.0 

投资活动现金净流 -1,310 -965 -361 -10,245 359 358  应付账款周转天数 29.5 35.6 49.6 50.0 50.0 50.0 

股权募资 0 0 60 0 0 0  固定资产周转天数 52.8 52.7 55.0 27.5 17.2 8.3 

债权募资 173 -212 -361 8,322 -2,049 -1,170  偿债能力       

其他 -2,172 -2,185 -2,258 -1,035 -2,808 -2,710  净负债/股东权益 20.87% 20.17% 19.05% 56.25% 44.69% 37.76% 

筹资活动现金净流 -1,999 -2,397 -2,560 7,287 -4,857 -3,880  EBIT 利息保障倍数 10.0 12.1 11.0 5.2 6.2 7.5 

现金净流量 -120 -277 171 302 67 0  资产负债率 25.90% 25.10% 23.71% 43.71% 39.81% 37.22%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

  
 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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