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业绩优良收益稳定，低估值蓝筹酝酿复苏 
■优质高速公路经营商。山东高速是全国运营里程最长的路桥上市公

司，公路收费业务是公司主要收入与利润来源，近五年收入与净利润

增速稳定。2016 年，公司实现营业收入 84.61 亿元，归母净利润 30.89

亿元，每股收益 0.642 元，通行费收入与投资收益均创历史新高。 

■济青改扩建，增强可持续发展能力。2016 年公司核心路产济青高速

启动改扩建工程，完工后收费期限增加 14 年，从而有效促进公司的可

持续发展。目前市场普遍认为，未来 1-2 年济青改扩建会极大地影响

其车流量，但我们认为，限速限行尽管会导致一部分车流下降，但同

时其他车辆的通行效率也将大大提高，总体影响有限。 

■省内高速收费标准提升空间显著。山东省高速公路收费标准自 2006

年起未做调整，目前较周边沿海发达省份平均约低 25%-30%。我们判

断，未来公司所辖路段收费标准提价空间和概率较大，一旦落地有望

显著增厚公司业绩。 

■积极践行“资本驱动”发展战略。公司积极探索转型升级，开展资本运

作，稳妥推进股权投资和多元化发展。2016 年，发起设立首期 10 亿

规模的畅赢基金作为公司资本运作平台；成功竞购东兴证券 1.2 亿股

增发股份，成为其第二大股东，从而增加新的利润点。 

■基本面稳健，安全边际显著。山东高速业绩稳定，现金流充沛，净资

产收益率 12.93%，股息率 3.07%，在同行业公司中排名前列。但其市

盈率的倍数乘以市净率仅为 14.38，为高速公路板块最低。我们认为，

在当前重业绩看估值的市场风格下，山东高速作为低估值蓝筹，有望

迎来复苏契机。 

■投资建议：暂不考虑山东省高速公路收费标准提高，我们预计公司

2017 -2018 年 EPS 分别为 0.70 元和 0.73 元，给予“买入-A ”投资评级，

6 个月目标价为 7.50 元，相当于 2017 年 1.3 倍市净率。 

■风险提示：宏观经济持续低迷，车流量增速低于预期等 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 6,954.6 8,460.6 9,010.5 9,461.0 10,407.1 

净利润 2,757.9 3,089.4 3,362.0 3,507.9 3,885.1 

每股收益(元) 0.57 0.64 0.70 0.73 0.81 

每股净资产(元) 4.77 5.18 5.65 6.15 6.70 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 11.1 9.9 9.1 8.8 7.9 

市净率(倍) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 

净利润率 39.7% 36.5% 37.3% 37.1% 37.3% 

净资产收益率 12.0% 12.4% 12.4% 11.9% 12.1% 

股息收益率 2.8% 3.1% 3.6% 3.6% 4.0% 

ROIC 8.1% 10.3% 12.0% 7.9% 15.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      

Tabl e_Title 

2017 年 07 月 30 日 

山东高速（600350.SH） 

Tabl e_BaseInfo 

公司深度分析 
证券研究报告 

公路 

投资评级 买入-A 

维持评级 
 

6 个月目标价：       7.50 元 

股价（2017-07-28）  6.38 元  
 
Tabl e_Mar ketInfo 

交易数据 

总市值（百万元） 30,695.24 

流通市值（百万元） 30,695.24 

总股本（百万股） 4,811.17 

流通股本（百万股） 4,811.17 

12 个月价格区间 5.66/7.22 元 
 

Tab le_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 3.55 1.96 12.82 

绝对收益 5.59 5.09 22.01 
 
  

胡光怿 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450517040005 

hugy@essence.com.cn 

021-35082762  
 
Tab le_Report  

相关报告 
 

  

  

  

  

  
 
 

 

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

2016-08 2016-12 2017-04

山东高速 公路 上证指数 



 

2 

公司深度分析/山东高速 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

内容目录 

1. 优质高速公路经营商 ............................................................................................................... 4 

2. 坚守高速主业不动摇 ............................................................................................................... 6 

2.1. 成熟路产流量平稳，提供盈利稳定器 ............................................................................ 6 

2.2. 济青改扩建，增强可持续发展能力 ................................................................................ 8 

2.3. 省内高速收费标准提升空间显著 ................................................................................... 9 

3. 积极践行“资本驱动”发展战略........................................................................................... 10 

3.1. 逐步退出房地产业务.................................................................................................... 10 

3.2. 稳妥推进股权投资和多元化发展 ................................................................................. 11 

4. 业绩优良收益稳定，低估值蓝筹酝酿复苏 ............................................................................ 11 

4.1. 政策影响逐渐减弱，高速板块估值修复可期 ............................................................... 11 

4.2. 山东高速基本面稳健，安全边际显著 .......................................................................... 13 

5. 投资建议 ............................................................................................................................... 14 

6. 风险提示 ............................................................................................................................... 14 

 

图表目录 

图 1：山东高速股权结构 ............................................................................................................. 4 

图 2：近五年收入与净利润增速稳定 ........................................................................................... 4 

图 3：车辆通行费收入占比达 74.8%........................................................................................... 5 

图 4：公路收费业务贡献毛利占比达 96.0% ................................................................................ 5 

图 5：公司整体规模持续增长 ...................................................................................................... 5 

图 6：公司每股盈利不断走高 ...................................................................................................... 5 

图 7：山东省人均 GDP 逐年升高 ................................................................................................ 6 

图 8：山东省民用汽车保有量逐年增加 ....................................................................................... 6 

图 9：2016 两处路产通行费收入占比 73.2% .............................................................................. 7 

图 10：山东高速各路产通行费收入 ............................................................................................ 7 

图 11：济青高速路线图 ............................................................................................................... 8 

图 12：德泰高速路线图 ............................................................................................................... 8 

图 13：济青高速改扩建项目收入利润预测.................................................................................. 8 

图 14：济青高速 2017 年 1 季度车辆通行量回升 ....................................................................... 9 

图 15：高速板块市盈率位于行业估值末端................................................................................ 12 

图 16：高速板块市盈率 vs 沪深 300 市盈率比率 ...................................................................... 12 

图 17：高速公路上市公司股息率对比 ....................................................................................... 13 

图 18：高速公路上市公司市盈率╳市净率对比 .......................................................................... 13 

 

表 1：公司资产负债率及总资本化比例走势 ................................................................................ 5 

表 2：公司主要收费公路及桥梁信息 ........................................................................................... 6 

表 3：公司主要收费公路及桥梁的通行费收入及通行量 .............................................................. 7 

表 4：山东省及相邻省份通行费收费标准.................................................................................... 9 

表 4：山东省及相邻省份计重收费通行费收费标准 ..................................................................... 9 



 

3 

公司深度分析/山东高速 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

表 5：山东高速多家房地产开发经营子公司业绩不佳 ............................................................... 10 

表 6：公司房地产项目 ............................................................................................................... 10 

表 7：公司股权投资类子公司 .................................................................................................... 11 

表 8：近年收费公路行业相关政策及主要内容 .......................................................................... 11 

表 9：高速公路上市公司对比 .................................................................................................... 13 

 

 

  



 

4 

公司深度分析/山东高速 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

1. 优质高速公路经营商 

山东高速于 1999 年 11 月成立，2002 年 3 月在上交所上市，公司主要从事交通基础设施的

投资运营，以及高速公路产业链上相关行业、金融、环保等领域的股权投资，是山东省唯一

的收费公路上市公司。实际控制人山东省国资委拥有公司大股东山东高速集团有限公司 100%

股权。 

 

图 1：山东高速股权结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公路收费业务是公司主要收入与利润来源。截至2016年末，山东高速运营管理公路合计2103

公里，是全国运营里程最长的路桥上市公司。其中公司所辖自有路桥资产里程 1070 公里，

包括 G20 青银高速山东段、G3 京台高速山东段、G2 京沪高速济南至莱芜段等 7 条高速公

路，1 条一级公路及济南桥、滨州桥、平阴桥、利津桥和济南黄河二桥 5 座桥梁。2016 年，

公路收费业务收入与毛利占比分别为 74.8%和 96.0%。 

 

图 2：近五年收入与净利润增速稳定 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 3：车辆通行费收入占比达 74.8%  图 4：公路收费业务贡献毛利占比达 96.0% 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

盈利能力良好，财务结构稳健。 公司收费公路主业表现不俗，资产盘活策略卓有成效，转

型升级战略稳步推进；以此为基础，公司整体规模持续增长，盈利能力良好。2016 年，公

司实现营业收入 84.61 亿元，归属于母公司净利润 30.89 亿元，每股收益 0.642 元，通行费

收入与投资收益均创历史新高。 

公司过去三年资产负债率和总资本化比例分别为 48.96%、45.56%、44.56%和 41.10%、

37.53%、37.11%；1Q2017，两项指标略有下降，分别为 43.56%和 36.51%，总体杠杆水

平适中，财务结构稳健。 

 

图 5：公司整体规模持续增长  图 6：公司每股盈利不断走高 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 1：公司资产负债率及总资本化比例走势 

指标名称 2012 2013 2014 2015 2016 1Q2017 

资产负债率 41.61% 46.87% 48.96% 45.56% 44.56% 43.56% 

总资本化比例 29.91% 37.49% 41.10% 37.53% 37.11% 36.51% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2. 坚守高速主业不动摇 

2.1. 成熟路产流量平稳，提供盈利稳定器 

山东省地处胶东半岛，成为沿黄河经济带与环渤海经济区的交汇点、华北地区和华东地区的

结合部，经济发达、文化资源丰富，是我国主要沿海省市之一。2016 年，山东省实现国内

生产总值 6.7 万亿元。自 2006 年至 2016 年，山东省国内生产总值均占全国国内生产总值的

9%以上，反映出山东省在全国各行政省份中的综合经济地位。截至 2016 年年底，山东省民

用汽车拥有量 1,754.3 万辆，同比增长 12.9%。良好的区域经济环境，为公司收费路桥业务

提供有效支撑。 

2016 年，山东省高速公路通车里程新增 362 公里，截至年底达 5,710 公里；2017 年，省内

力争新建成通车里程 90公里，总里程突破 5800公里。公路路网的不断完善将产生路网效应，

提高道路使用率，增加整体车流量，助力公司主业健康发展。 

 

图 7：山东省人均 GDP 逐年升高  图 8：山东省民用汽车保有量逐年增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司核心路桥资产均为山东省高速公路网的中枢干线，也是全国高速公路网的重要组成部分。

路产质量良好，路网完善，协同效益逐渐显现，车流量和通行费收入稳步增长，为公司快速

发展提供了充足的现金流。 

 

表 2：公司主要收费公路及桥梁信息 

路段名称 长度 经营期限 到期年月 

济南至青岛高速公路(“济青高速”) 318.3 公里 30 年 2029 年 11 月 

京福高速公路德齐北段(“德齐北段”) 52.2 公里 25 年 2022 年 11 月 

京福高速公路德齐南段(“德齐南段”) 39.08 公里 25 年 2022 年 11 月 

京福高速齐河-济南高速公路(“齐济段”) 39.47 公里 25 年 2024 年 10 月 

京福高速济南-泰安高速公路(“济泰段”) 60.61 公里 25 年 2024 年 10 月 

国道主干线京沪线(辅线)济南至莱芜段高速公路(“济莱高速”) 76.3 公里 30 年 2034 年 10 月 

潍坊-莱阳高速公路(“潍莱高速”) 140.64 公里 25 年 2024 年 07 月 

湖南衡邵高速公路(“衡邵高速”) 138.611 公里 30 年 2040 年 12 月 

许昌至禹州高速公路(“许禹高速”) 39.5 公里 30 年 2036 年 08 月 

威海-乳山高速公路(“威乳高速”) 79.60 公里 25 年 2032 年 12 月 

泰安至曲阜一级公路(“泰曲路”) 64.1 公里 26 年 2025 年 11 月 

济南黄河大桥(“济南桥”) 2.023 公里 18 年 2017 年 11 月 

济南黄河二桥(“济南二桥”) 5.750 公里 30 年 2032 年 04 月 

滨州黄河大桥(“滨州桥”) 2.932 公里 18 年 2017 年 11 月 

平阴黄河大桥(“平阴桥”) 1.013 公里 18 年 2017 年 11 月 

利津黄河大桥(“利津大桥”) 3.171 公里 28 年 2029 年 09 月 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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其中，济青高速和德泰高速（京福高速相关路段：德齐段+齐济段+济泰段）作为我国第一批

兴建的高速公路，区位优良，是公司众多路产中的核心路产。2016 年两处路产通行费收入

分别为 27.07 亿元和 19.26 亿元，两者共占比 73.2%。 

 

表 3：公司主要收费公路及桥梁的通行费收入及通行量 

 通行费收入(亿元)  通行量(万辆) 

路段名称 2012 2013 2014 2015 2016 1Q2017  2012 2013 2014 2015 2016 1Q2017 

济青高速 23.23 25.07 25.68 26.53 27.07 5.51  3,220 3,666 4,006 3,345 3,670 821 

京福高速相关路段 16.30 17.73 17.72 17.31 19.26 4.02  3,038 3,414 3,673 4,113 4,657 1,110 

济莱高速 1.81 2.01 2.25 2.38 2.91 0.76  352 429 487 526 648 160 

潍莱高速 2.24 2.50 2.60 2.70 2.83 0.63  329 403 428 496 553 127 

衡邵高速 - - 1.61 1.81 2.02 0.60  - - 135 187 253 78 

许昌-禹州高速公路 1.02 1.21 1.29 1.23 1.22 0.36  392 261 250 265 262 75 

威海-乳山高速公路 0.95 1.00 1.05 1.09 1.21 0.27  309 363 396 442 503 121 

104 国道-泰曲段 0.04 0.04 0.05 0.25 0.17 0.05  36 31 33 146 97 30 

济南黄河大桥 0.38 0.32 0.28 0.23 0.17 0.04  345 275 175 200 135 25 

济南黄河二桥 3.45 3.78 3.95 3.98 4.36 0.99  - - - - - - 

滨州黄河大桥 0.50 0.31 0.09 0.08 0.09 0.02  336 264 85 74 81 17 

平阴黄河大桥 0.69 0.63 0.71 0.92 1.00 0.06  343 313 341 428 433 41 

利津黄河公路大桥 - - - 0.67 1.00 0.27  - - - 526 624 158 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 9：2016 两处路产通行费收入占比 73.2% 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 10：山东高速各路产通行费收入 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 
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图 11：济青高速路线图  图 12：德泰高速路线图 

 

 

 

资料来源：高德地图，安信证券研究中心  资料来源：高德地图，安信证券研究中心 

 

 

2.2. 济青改扩建，增强可持续发展能力 

 

济青高速公路全长 318 公里，西起济南市大桥路，东至青岛市北郊的西袁庄，横贯山东半岛

17 个市、县（区）连接济南、淄博、潍坊、青岛等重要工业城市，穿越 5 条国道、15 条省

道，承担着全省近 15%的高速公路通行量，是名副其实的“黄金大通道”。然而，作为山东

省第一条高速公路，1994 年年初建成通车的济青高速全线日平均交通量已达 5.6 万辆，是原

设计交通量的两倍，处于严重饱和状态。 

 

为缓解济青高速公路交通压力，山东高速启动济青改扩建工程，采用“双侧拼宽为主、单侧

拼宽、单侧分离和双侧分离为辅”扩建方式，由双向四车道拓宽至双向八车道，拓宽里程

309.172 公里，工期 42 个月，预计 2019 年 6 月底建成通车。项目估算总投资 308 亿元，其

中自有资金约占 25%。济青高速改扩建项目自达标通车之日（2019 年）起收费，收费期限

为 25 年，即在原先的收费期限上增加 14 年，促进公司可持续发展。 

 

据山东省交通规划设计院的测算，该项目经济内部收益率为 12.8％，经济净现值为 159 亿元

（i=8%），投资回收期为 13.3 年（动态，不含建设期），效益费用比为 1.64。 

 

图 13：济青高速改扩建项目收入利润预测 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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目前济青高速改扩建工程已全面展开，自 2016 年 12 月 22 日起，全线限速 80 公里/小时，

同时危险物品运输车、车辆运输车、不可解体物品超限运输车禁止通行。而从 2017 年 1 季

度数据看，济青高速完成通行量达 821 万辆(+3.66%)，同比不降反升。我们认为，这主要是

由于限速限行尽管会导致一部分车流的下降，但同时其他车辆的通行效率也大大提高了。目

前市场普遍认为，未来 1-2 年济青改扩建会极大地影响车流量，但我们认为其总体影响有限。 

 

图 14：济青高速 2017 年 1 季度车辆通行量回升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.3. 省内高速收费标准提升空间显著 

山东省高速公路收费标准自 2006 年起未做调整，目前普遍低于相邻的天津、河北、安徽、

江苏四省 25%-30%。全国物价水平经过这么多年来的不断上涨，相较之下山东省高速公路

收费标准确已偏低。虽然目前并未出台成型的方案，但我们判断未来公司所辖路段收费标准

提价空间和概率较大，一旦落地将显著增厚公司业绩。 

 

表 4：山东省及相邻省份通行费收费标准 

车型 标准 山东高速 江苏主要高速 天津主要高速 安徽主要高速 河北主要高速 

元/公里 客车 / 货车 客车/货车 客车/货车   元/公里 

一型车 ≤7 座 / ≤2 吨 0.40 0.55 / 0.83 0.55 0.40 0.40-0.50 

二型车 8-19 座 / 2-5 吨(含) 0.50 / 0.72 0.83 / 1.10 0.95 0.70 0.70-1.00 

三型车 20-39 座 / 5-10 吨(含) 0.60 / 1.00 1.10 / 1.38 1.55 1.00 1.10-1.50 

四型车 ≥40 座 / 10-15 吨(含） 0.75 / 1.20 1.10 / 1.65 1.75 1.20 1.36-1.80 

五型车 - / >15 吨以上 - / 1.4 - / 1.93 1.90 1.40 0.07-0.09(元/吨公里) 

资料来源：公开资料，安信证券研究中心 

 

表 5：山东省及相邻省份计重收费通行费收费标准 

 类别 山东高速 江苏主要高速 天津主要高速 安徽主要高速 河北主要高速 

 元/吨公里      

正常装载 第一档 0.08 0.09 0.10 0.08 0.07 

 第二档 0.08 

线性递减到 

0.03265 

0.09 

线性递减到 0.05 

0.10 

线性递减至 0.04 

0.08 

线性递减到 0.04 
0.07 线性递 

减到 0.0385 

(55%基准费率) 

 第三档 - 0.05 0.04 0.04 0.0385 

超限装载 超限率≤30% 基准费率 1-3 倍 基准费率 0.10 基准费率 0.09 基准费率 

 30%<超限率 ≤100% 基准费率 3-6 倍 基准费率 2-3 倍 0.10-0.20 基准费率 3 至 6 倍 基准费率 1-6 倍 

 超限率>100% 基准费率 6 倍 基准费率 4 倍 0.40 基准费率 6 倍 基准费率 6 倍 

资料来源：公开资料，安信证券研究中心 
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3. 积极践行“资本驱动”发展战略 

3.1. 逐步退出房地产业务 

2015 年之前，房地产业务曾是公司最大的多元化方向。然而，经过几年的发展，下属多家

房地产子公司业绩不佳，没有实现预期效益，因此公司决定通过存量盘活的方式加快回笼资

金，同时集中贡献利润，也为下一步多元化发展打好基础。 

 

表 6：山东高速多家房地产开发经营子公司业绩不佳 

子公司名称 注册资本 持股比例 总资产 净资产 净利润 

 亿元 % 亿元 亿元 亿元 

山东高速章丘臵业发展有限公司 1.0 60 28.59 1.08 -0.96 

山东高速济南投资建设有限公司 10.0 60 53.81 4.44 -2.37 

济南盛邦臵业有限公司 0.2 60 7.09* -1.69* -0.44* 

山东高速西城臵业有限公司 0.5 60 49.15* 0.31* 0.30* 

济南汇博臵业有限公司 0.2 60 4.66* -0.18* -0.07* 

济南璞园臵业有限公司 0.5 60 9.01* 0.49* 0.00* 

烟台合盛房地产开发有限公司 1.0 已挂牌转让 100%股权 11.93* -1.16* -0.85* 

山东高速火山岛(漳州)臵业有限公司 0.1 51 0.06* -0.06* -0.09* 

山东高速绿城莱芜雪野湖开发有限公司 0.5 已处臵 41，余 10 6.17* 0.25* -0.04* 

山东财富纵横臵业有限公司 0.5 已处臵全部 51 9.92* 0.17* -0.08* 

青岛绿城华景臵业有限公司 20.0 已处臵全部 60 74.93* 18.95* -0.21* 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

*为 2015 年年报数据，2016 年未披露 

 

2016 年，公司公开挂牌转让青岛绿城华景臵业有限公司 60%股权、山东财富纵横臵业有限

公司 51%股权及山东高速绿城莱芜雪野湖开发有限公司 41%股权，以及三家控股子公司全

部债权，实现转让收益 5.13 亿元；畅和苑项目 B3、B6 住宅地块，实现收益约 2.36 亿元。 

 

表 7：公司房地产项目 

项目名称 开工时间 预计竣工时间 预计总投资(亿) 2016 年末余额(亿) 

完工待售部分     

玉兰花园项目  2015-08-01  3.71 

文化中心项目  2015-11-01  0.82 

雪野湖一期住宅项目  2012-10-01  2.30 

正在开发部分     

绿城华景项目 2011-04-01 
 

74.08 0.00 

东舍坊项目 2012-01-01 
 

21.08 0.00 

腊山河东居项目 2014-01-01 2018-02-01 50.00 4.37 

雪野湖二期住宅项目 2012-01-01 
 

4.49 0.00 

园博园项目 2014-04-01 2021-12-01 10.00 5.55 

玉兰花园项目 2013-01-01 2017-10-01 5.80 2.82 

上下河项目 2014-01-01 2025-09-01 25.80 8.72 

尚未开发部分     

盛邦臵业项目 尚未开工 尚未开工 13.00 7.08 

滨州住宅项目 尚未开工 尚未开工 暂无 1.27 

夹河岛项目 尚未开工 尚未开工 42.50 11.87 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3.2. 稳妥推进股权投资和多元化发展 

在继续做大做强路桥运营主业的同时，积极探索转型升级，开展资本运作，稳妥推进股权投

资和多元化发展。 

 

1、公司参与东兴证券股份有限公司定向增发项目，成功竞得东兴证券增发的 1.2 亿股，持

股比例为增发后总股本的 4.35%。有利于公司完善资产结构，增加新的利润点。 

2、公司通过投资公司，联合北京荣坤厚德投资咨询有限公司合作设立了山东高速畅赢股权

投资管理有限公司，注册资本 1000 万元，投资公司出资 500 万元，持股 50%；荣坤厚德出

资 500 万元，持股 50%。畅赢公司设立后，公司以投资公司作为投资主体，联合建银国际（中

国）有限公司合作发起设立青岛畅赢金鹏股权投资合伙企业（有限合伙），总规模 10.01 亿

元人民币，其中，投资公司出资 9 亿元，建银国际的全资子公司天津诺德投资有限公司出资

1 亿元，畅赢公司出资 100 万元。畅赢金鹏主要投资高速公路及相关延伸产业链，如信息、

新材料等；金融（证券、保险、银行）；高精尖制造业；其他战略新兴产业，如环保、医药、

医疗、消费升级等行业。 

 

表 8：公司股权投资类子公司 

公司名称 注册资本 持股比例 总资产 净资产 净利润 

 亿元 % 亿元 亿元 亿元 

山东高速投资发展有限公司 40.0 100 85.70 49.95 2.45 

山东高速章丘臵业发展有限公司 1.0 60 28.59 1.08 -0.96 

山东高速济南投资建设有限公司 10.0 60 53.81 4.44 -2.37 

山东高速（深圳）投资有限公司 10.0 100 5.75 5.70 0.14 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 业绩优良收益稳定，低估值蓝筹酝酿复苏 

4.1. 政策影响逐渐减弱，高速板块估值修复可期 

2009 年以来，国家相继出台燃油税费改革、绿色通道、清理违规收费行为、重大节假日小

型客车免费等多项收费公路相关政策。一系列政策虽然一定程度上减轻了部分公路使用者的

负担，但对收费公路企业的经营业绩产生了一定负面影响，致使高速路企净利润走低。 

 

表 9：近年收费公路行业相关政策及主要内容 

政策名称 实施日期 主要内容 

《成品油价税费改革方案》 2009.01 逐步有序取消政府还贷二级公路收费。 

《关于促进农业稳定发展农

民持续增收的若干意见》 

2009.01 长期实行并逐步完善农产品运销绿色通道政策，推进在全国范围内免收整车合法装载鲜活农产品车辆

的通行费。2010 年 12 月 1 日起，绿色通道扩大到全国所有收费公路，而且减免品种进一步增加，主

要包括新鲜蔬菜、水果、鲜活水产品，活的畜禽，新鲜的肉、蛋、奶等。 

《关于开展收费公路专项清

理工作的通知》 

2011.06 要求各省在 2012 年 5 月底之前重点清理收费公路行业存在的超标准、超期限和超范围收费现象，并

对全行业的经营与信贷偿付等情况进行摸底，要求相关部门或公司坚决撤销收费期满的收费项目，取

消间距不符合规定的收费站点，纠正各种违规收费行为，进一步减轻公路使用者的负担。 

《重大节假日小型客车通行

费实施方案》 

2012.07 收费公路将在春节、清明节、劳动节、国庆节等四个国家法定节假日（共 20 天）免费通行，免费车

辆为 7 座以下的小型客车。 

《物流业发展中长期规划

（2014-2020）》 

2014.01 加强和规范收费公路管理，加大对公路乱收费、乱罚款的清理整顿力度，减少不必要的收费点，全面

推进全国高速公路不停车收费系统建设。 

《收费公路管理条例》修订征

求意见稿 

2015.07 对收费公路性质的表述进行变更，并提高收费公路的设臵门槛；将统借统还的主体由省级交通主管部

门修改为省、自治区、直辖市政府；收费公路的偿债期限或者经营期限做出调整，并新增养护收费期。 

《地方政府收费公路专项债

券管理办法(试行)》 

2017.07 专项债券必须专项用于政府收费公路项目建设，优先用于国家高速公路项目建设，重点支持“一带一

路”、京津冀协同发展、长江经济带三大战略规划的政府收费公路项目建设；专项债券资金不得用于

经营性收费公路，也不得用于非收费公路项目建设，不得用于经常性支出和公路养护支出，也不得用

于偿还存量债务；原则上单次发行不超过 15 年。 

资料来源：公开资料，安信证券研究中心 
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从最近几年的情况看，我国高速公路已逐步走完建设高潮时期，未来高速公路行业逐步走向

偏重运营的发展阶段。政策对收费公路运营企业的影响已逐渐减弱，在自然增长的拉动下，

全国收费公路通行费收入仍保持了持续增长态势。而国内高速公路行业上市公司经营的路段

多为通车时间较长且较为成熟的路段，车流量相对较大，公司业绩较为稳定。 

 

通过数据横向比较，在最新各行业的估值中，高速板块市盈率仅 16.00x，位于行业估值末端，

远低于平均水平。而从最近 5 年的数据来看，高速板块市盈率相较沪深 300 市盈率，同样位

于底部区域。我们认为，在当前重业绩看估值的市场风格下，低估值、且拥有稳健现金流的

高速公路企业有望迎来估值修复。 

 

图 15：高速板块市盈率位于行业估值末端 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 16：高速板块市盈率 vs 沪深 300 市盈率比率 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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4.2. 山东高速基本面稳健，安全边际显著 

 

山东高速业绩稳定，现金流充沛。2016 年公司营业收入 84.61 亿元，归属于母公司净利润

30.89 亿元，净资产收益率 12.93%，在同行业公司中均排名前列。按照目前 6.38 元的价格

计算，2016 年每股现金分红 0.196 元，其税前股息收益率为 3.07%，是全市场股息收益率

较高的公司之一。 

 

而在估值方面，公司落后于行业平均水平，扣非市盈率(TTM)11.50X，市净率(LF)1.25 倍，

而市盈率的倍数乘以市净率仅为 14.38，为高速公路板块最低。从估值和基本面的匹配度看，

山东高速的比较优势十分突出。 

 

表 10：高速公路上市公司对比 

证券名称  营业收入 归属于母公司所

有者净利润 

资产总计 归属于母公司所

有者权益合计 

净资产收益率% PE(TTM,扣非) PB(LF) 

        

皖通高速 24.99 9.33 131.21 86.79 11.16 21.86 2.46 

中原高速 39.34 7.48 483.58 122.58 5.42 13.89 1.51 

福建高速 25.28 6.71 179.63 84.46 8.14 15.91 1.37 

楚天高速 12.73 3.90 88.87 43.27 9.30 22.87 1.73 

赣粤高速 45.55 10.37 320.18 141.99 7.71 23.38 0.97 

山东高速 84.61 30.89 454.31 249.19 12.93 11.50 1.25 

五洲交通 12.90 2.22 114.19 29.93 7.47 27.18 1.86 

宁沪高速 92.01 33.46 362.83 222.10 16.06 14.12 2.30 

深高速 45.32 11.69 323.85 126.74 9.35 18.22 1.58 

四川成渝 82.66 10.47 363.79 133.24 8.10 15.59 1.12 

龙江交通 4.99 2.89 54.19 37.57 7.83 21.29 1.64 

吉林高速 7.75 1.92 70.84 26.55 7.45 23.84 1.80 

粤高速 A 28.25 10.01 160.72 82.89 14.18 18.49 2.35 

东莞控股 12.52 8.29 89.14 51.01 17.12 16.21 2.68 

现代投资 95.24 8.22 220.17 77.26 11.20 12.05 1.22 

华北高速 10.21 3.00 59.40 46.49 6.58 31.83 2.14 

均值 39.02 10.05 217.31 97.63 10.00 19.26 1.75 

中值 26.77 8.25 170.18 83.68 8.72 18.35 1.69 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 17：高速公路上市公司股息率对比  图 18：高速公路上市公司市盈率╳市净率对比 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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5. 投资建议 

山东高速基本面夯实，股息率高，估值低，具有一定的安全边际，在当前重业绩看估值的市

场风格下，有望迎来复苏契机。暂不考虑山东省高速公路收费标准提高，我们预计公司

2017-2018 年 EPS 分别为 0.70 元和 0.73 元，给予“买入-A ”投资评级，6 个月目标价为

7.50 元，相当于 2017 年 1.3 倍市净率。 

 

 

6. 风险提示 

宏观经济持续低迷，车流量增速低于预期等 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,954.6 8,460.6 9,010.5 9,461.0 10,407.1  成长性      
减:营业成本 2,423.8 4,075.8 3,469.0 3,712.8 4,182.9  营业收入增长率 9.4% 21.7% 6.5% 5.0% 10.0% 
营业税费 316.6 194.9 341.6 335.8 334.5  营业利润增长率 13.8% 9.0% 9.1% 5.3% 10.2% 
销售费用 36.5 26.0 47.4 42.8 44.6  净利润增长率 7.1% 12.0% 8.8% 4.3% 10.8% 
管理费用 407.3 374.3 487.4 494.8 522.6  EBITDA 增长率 -2.3% 14.4% 9.3% 4.5% 9.9% 
财务费用 50.4 564.8 644.5 636.5 751.7  EBIT 增长率 0.6% 22.7% 9.7% 4.4% 11.2% 
资产减值损失 128.8 15.0 47.9 63.9 42.3  NOPLAT 增长率 0.3% 22.9% 9.7% 4.4% 11.2% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -3.4% -5.9% 58.1% -44.0% 73.9% 
投资和汇兑收益 77.8 788.8 391.2 419.3 533.1  净资产增长率 7.7% 4.1% 8.4% 8.3% 8.4% 
营业利润 3,669.0 3,998.6 4,363.7 4,593.6 5,061.7        
加:营业外净收支 55.3 34.0 78.7 56.0 56.2  利润率      
利润总额 3,724.4 4,032.6 4,442.4 4,649.6 5,117.9  毛利率 65.1% 51.8% 61.5% 60.8% 59.8% 
减:所得税 1,038.0 1,117.8 1,232.6 1,291.6 1,420.1  营业利润率 52.8% 47.3% 48.4% 48.6% 48.6% 
净利润 2,757.9 3,089.4 3,362.0 3,507.9 3,885.1  净利润率 39.7% 36.5% 37.3% 37.1% 37.3% 

       EBITDA/营业收入 71.4% 67.2% 69.0% 68.6% 68.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 53.5% 53.9% 55.6% 55.3% 55.9% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 2,193.0 5,728.3 720.8 4,455.4 832.6  固定资产周转天数 419 319 281 248 206 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 535 272 504 459 416 
应收帐款 3,624.5 2,996.7 6,212.6 3,107.2 6,570.5  流动资产周转天数 969 693 869 811 741 
应收票据 - 3.9 0.8 1.2 1.7  应收帐款周转天数 207 141 184 177 167 
预付帐款 73.5 63.8 263.9 21.7 264.2  存货周转天数 628 378 544 523 473 
存货 12,907.2 4,855.0 22,394.9 5,105.4 22,250.4  总资产周转天数 2,289 1,912 2,087 1,914 1,729 
其他流动资产 83.2 53.8 221.8 119.6 131.7  投资资本周转天数 1,694 1,328 1,561 1,421 1,270 
可供出售金融资产 - 5.2 1.7 2.3 3.1        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 1,449.8 3,889.9 3,889.9 3,889.9 3,889.9  ROE 12.0% 12.4% 12.4% 11.9% 12.1% 
投资性房地产 56.5 180.6 180.6 180.6 180.6  ROA 6.0% 6.4% 5.4% 8.1% 6.3% 
固定资产 7,750.8 7,260.8 6,787.0 6,254.2 5,662.3  ROIC 8.1% 10.3% 12.0% 7.9% 15.7% 
在建工程 4,770.0 6,517.9 6,517.9 6,517.9 6,517.9  费用率      
无形资产 10,240.2 10,013.6 9,782.1 9,550.6 9,319.1  销售费用率 0.5% 0.3% 0.5% 0.5% 0.4% 
其他非流动资产 1,280.9 3,861.1 2,042.6 2,392.5 2,762.1  管理费用率 5.9% 4.4% 5.4% 5.2% 5.0% 
资产总额 44,429.5 45,430.5 59,016.8 41,598.6 58,386.2  财务费用率 0.7% 6.7% 7.2% 6.7% 7.2% 
短期债务 - - 4,825.7 - 1,958.9  三费/营业收入 7.1% 11.4% 13.1% 12.4% 12.7% 
应付帐款 2,954.2 3,879.7 3,959.8 3,969.0 4,497.2  偿债能力      
应付票据 9.9 3.0 16.6 4.1 16.0  资产负债率 45.6% 44.6% 53.7% 29.0% 45.1% 
其他流动负债 4,688.3 3,277.0 4,275.6 4,025.3 4,154.5  负债权益比 83.7% 80.4% 116.2% 40.8% 82.3% 
长期借款 7,198.2 10,719.9 14,255.2 - 12,130.3  流动比率 2.47 1.91 2.28 1.60 2.83 
其他非流动负债 5,391.1 2,364.2 4,388.5 4,047.9 3,600.2  速动比率 0.78 1.24 0.57 0.96 0.73 
负债总额 20,241.7 20,243.9 31,721.5 12,046.3 26,357.1  利息保障倍数 73.74 8.08 7.77 8.22 7.73 
少数股东权益 1,241.8 267.6 123.1 -24.3 -207.5  分红指标      
股本 4,811.2 4,811.2 4,811.2 4,811.2 4,811.2  DPS(元) 0.18 0.20 0.23 0.23 0.25 
留存收益 18,108.6 20,100.9 22,361.1 24,765.5 27,425.4  分红比率 31.2% 30.5% 32.7% 31.5% 31.6% 
股东权益 24,187.8 25,186.7 27,295.3 29,552.3 32,029.1  股息收益率 2.8% 3.1% 3.6% 3.6% 4.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 2,686.4 2,914.8 3,362.0 3,507.9 3,885.1  EPS(元) 0.57 0.64 0.70 0.73 0.81 
加:折旧和摊销 1,249.5 1,121.2 1,205.3 1,264.3 1,323.3  BVPS(元) 4.77 5.18 5.65 6.15 6.70 
资产减值准备 128.8 15.0 - - -  PE(X) 11.1 9.9 9.1 8.8 7.9 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 
财务费用 12.6 658.4 644.5 636.5 751.7  P/FCF 33.2 3.7 -5.7 5.9 -16.8 
投资损失 -77.8 -788.8 -391.2 -419.3 -533.1  P/S 4.4 3.6 3.4 3.2 2.9 
少数股东损益 -71.5 -174.6 -152.2 -149.9 -187.3  EV/EBITDA 8.7 6.4 8.3 4.3 6.3 
营运资金的变动 744.2 -4,110.5 -16,485.8 19,939.6 -21,008.0  CAGR(%) 7.7% 8.3% 9.6% 7.7% 8.3% 
经营活动产生现金流量 3,306.3 6,693.4 -11,817.3 24,779.2 -15,768.2  PEG 1.4 1.2 1.0 1.1 1.0 
投资活动产生现金流量 -46.5 -3,343.4 -260.6 22.2 15.1  ROIC/WACC 1.0 1.2 1.5 1.0 1.9 
融资活动产生现金流量 -3,193.4 175.7 7,070.4 -21,066.7 12,130.3  REP 1.4 1.0 0.7 1.1 0.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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