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[table_main] 行业点评报告模板 
收费公路政策支撑中国实现全球

第一大规模高速公路网 

 交通运输行业 

  推荐 
核心观点（08.20-08.26）：   

1．上周行业热点 

2018 年 8 月 24 日（周五）上午 10 时，交通运输部举行 8月份

例行新闻发布会，通报了 2017 年收费公路统计公报相关情况。 

2．最新观点 

上周，交通运输板块上涨 1.27%，子行业中航空、铁路、高速

公路板块涨幅相对较大，分别为 3.01%、2.35%、1.6%。 

铁路：交通运输结构调整深化推进，交通运输部运输结构调整

三年行动方案和中国铁路总公司货运增量三年行动方案逐步推进

落地。同时进入 2018 年秋冬季后，大气污染治理压力进一步加大，

绿色交通发展进一步强化提升铁路货运量的要求，推荐大秦铁路。

建议关注广深铁路。 

公路： 2017 年收费公路统计公报正式公布，中国高速公路里

程达 13.65 万公里，位居全球第一。起始于 1984 年的收费公路政

策对我国公路交通的跨越式发展起到了至关重要的作用。我们认为

收费公路政策仍将在一定时期内持续实施，为高速公路上市公司发

展提供了相对稳定政策环境。近期推荐招商公路，关注宁沪高速。 

物流快递：快递板块具有较好的成长性，具有较大的市场空间，

推荐圆通速递，顺丰控股。 

航空机场：航空方面，受油价、汇率波动影响，具有一定的波

动性；机场方面，重要区位机场具有天然稀缺性，推荐深圳机场。 

航运港口: 航运方面，受中美贸易战等因素影响，具有较大的

不确定性，建议审慎观望。港口方面，建议关注粤港澳大湾区、自

贸区相关政策带来的投资机会。 

3．核心组合表现 
证券代码 证券简称 加入组合时间 累计涨幅 

601006.SH 大秦铁路 2018/8/20 2.39% 

001965.SZ 招商公路 2018/8/20 2.45% 

000089.SZ 深圳机场 2018/8/20 1.11% 

600233.SH 圆通速递 2018/8/20 4.21% 

002352.SZ 顺丰控股 2018/8/20 2.07% 

4．风险提示 

交通运输需求下滑风险，政策执行不达预期的风险。 
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最新研究观点 

一、上周热点动态跟踪 

表 1 热点事件及分析 

重点政策和事件 我们的理解 

2018年8月24日（周五）上午10时，交通运输部举行8月份

例行新闻发布会，通报了2017年收费公路统计公报相关情

况。截至2017年底：1.收费公路总里程下降。全国收费公

路里程16.37万公里，占公路总里程477.35万公里的3.4%，

同比减少7356公里。2.收费公路收支缺口依然较大。全国

收费公路通行费收入5130.2亿元，支出总额9156.7亿元，

通行费收支缺口4026.5亿元。3.八成支出用于偿还债务本

金和利息。4.全年减免车辆通行费821.7亿元。 

1.收费公路政策对中国公路交通的跨越式发展起到了至

关重要的作用。2017年末，高速公路达到13.65万公里，

里程规模居世界第一。 

2.我国将继续按照“两个公路体系（以高速公路为主体的

收费公路体系和以普通公路为主体的非收费公路体系）”

的思路，推进公路运输事业发展。 

3.收费公路政策在一定时期内仍将持续实施的可能性较

大，为高速公路上市公司发展提供了相对稳定政策环境。 

资料来源：交通运输部，中国银河证券研究院整理 

二、最新观点 

上周，上证综指上涨 2.27%，沪深 300 上涨 2.96%。交通运输板块上涨 1.27%，子行业中

航空、铁路、高速公路板块涨幅居前三，分别为 3.01%、2.35%、1.6%。 

铁路：交通运输结构调整深化推进，交通运输部运输结构调整三年行动方案和中国铁路

总公司货运增量三年行动方案逐步推进落地。同时进入 2018 年秋冬季后，大气污染治理压力

进一步加大，绿色交通发展进一步强化提升铁路货运量的要求，推荐大秦铁路。此外，中国

铁路总公司陆东福总经理在公开活动中表示将坚持市场化改革方向，大力推进铁路优质资产的

资本化、股权化、证券化，吸引更多优质社会资本参与铁路改革发展。京沪高铁、京津高铁陆

续回归时速 350 时代，广深港高铁开通在即，高铁客运在中国出行市场中将具有更强的吸引力

和竞争力，建议关注铁路客运标的广深铁路。 

公路： 根据交通运输部《2017 年收费公路统计公报》及解读材料数据显示，中国高速公

路里程达 13.65 万公里，位居全球第一。起始于 1984 年的收费公路政策对我国公路交通的跨

越式发展起到了至关重要的作用。我们认为收费公路政策仍将在一定时期内持续实施，为高速

公路上市公司发展提供了相对稳定政策环境。近期推荐招商公路，建议关注宁沪高速。后续

积极跟踪《收费公路管理条例》对收费标准等关键内容的修订最终结果。 

物流快递：根据国家邮政局统计数据显示，2018 年上半年，全国快递业务量完成 220.8

亿件，同比增长 27.5%；快递业务收入完成 2745 亿元，同比增长 25.8%。我们认为快递板块

具有较好的成长性，推荐圆通速递，顺丰控股。 

航空机场：航空方面，受油价、汇率波动影响，具有一定的波动性；机场方面，重要区

位机场具有天然稀缺性，推荐深圳机场。 

航运港口:  航运方面，受中美贸易战等因素影响，具有较大的不确定性，建议审慎观望。

港口方面，建议关注粤港澳大湾区、自贸区相关政策带来的投资机会。 
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大秦铁路推荐理由： 

1.货运行业是中国交通运输减排的关键重点领域，铁路货运相比公路货运具有显著的绿色

比较优势。中国交通运输能耗和碳排放持续增长态势，中国货运行业能耗占交通运输行业比例

高达 75%。公路、铁路运输能耗占比分为 71%和 5%。相比而言，铁路单位货物周转量能耗为

公路运输的 1/7，铁路运输相比公路运输更加低碳清洁。 

2.多部委联合深化推进交通结构性减排措施，京津冀“公转铁”政策实施成效略显。自

2017 年 4 月以来，生态环境部、交通运输部出台系列促进交通结构调整政策措施。根据数据

显示，大秦铁路核心资产大秦线货运量波动中逐步上升， 2018 年 7 月当月货运量为 3885 万

吨，同比增加 6.91%。 

图 1 大秦线货运量变化趋势 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

3.大秦铁路货物运价相比公路货运具有相对优势，竞争线路货运提量仍需时间。经测算显

示，大秦线路铁路运费相比公路运费低 8.04%。且 2015 年以来，国家给予铁路运输企业更多

的自主定价权，建立了更加灵活的运价上下浮动机制，增加了价格弹性。同时瓦日线、蒙冀线

的货运量提升仍需要时间，短期替代作用有限。 

三、重点推荐组合 

表 2 投资组合建议（截止 2018 年 8 月 24 日） 

证券代码 证券简称 加入组合时间 累计涨幅 

601006.SH 大秦铁路 2018/8/20 2.39% 

001965.SZ 招商公路 2018/8/20 2.45% 

000089.SZ 深圳机场 2018/8/20 1.11% 

600233.SH 圆通速递 2018/8/20 4.21% 

002352.SZ 顺丰控股 2018/8/20 2.07% 
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图 2 核心组合推荐以来表现情况 

 

数据来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、国内外行业及公司估值情况 

1.国内交通运输行业估值及溢价分析 

截止 2018 年 8 月 24 日，交通运输行业市盈率为 15.02 倍（TTM 整体法，剔除负值），上

证综指为 12.26 倍。交通运输行业相对于上证综指的溢价水平为 122.5%.目前交通运输行业估

值处于 2017 年以来的较低水平。 

图 3 国内外交通运输行业估值及对比及溢价情况 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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2.与国外（境外）估值比较 

我们选择[SP500]GICS 运输指数、[HK]GICS 运输指数与交通运输指数进行对比，截止 2018

年 8 月 24 日，分别为 11.8 倍、13.6 倍、15.1 倍。自 2016 年以来，A 股交通运输行业估值水

平逐步下降，港股估值水平比较平稳，美股估值水平整体相对较低。 

图 4 国内外交通运输行业估值对比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

3.国内外重点公司分析比较 

我们选择了美股中市值大于 100 亿美元、港股中市值大于 300 亿港元、A 股中 350 亿元的

的交通运输上市公司进行对比分析。总体而言，美股中具有较高市值的交通运输上市公司主要

聚焦在铁路、航空和物流板块。市盈率处于 8 倍-28 倍的区间。 

表 3 美股交通运输行业重点跟踪公司业绩增速与估值（市值单位：亿美元；截止 2018.8.24） 

序

号 
证券代码 证券简称 子行业 

营业收入同比增速

（%） 

净利润同比增速

（%） 
市值 市盈率 市净率 

每股 

收益 

2018Q1 2017Y 2018Q1 2017Y （亿美元） （PE） （PB） （EPS） 

1 UNP.N 联合太平洋 铁路 6.68 6.51 22.20 153.06 1,110.20 9.83 4.47 15.26 

2 UPS.N 联合包裹服务 
航空货运

与物流 
10.34 8.15 15.35 43.11 1,055.99 20.35 105.60 6.03 

3 CNI.N 加拿大国家铁路 铁路 -0.37 8.34 -16.18 50.66 652.89 15.76 4.92 7.19 

4 FDX.N 联邦快递 
航空货运

与物流 
- 8.51 - 52.55 651.57 14.27 3.36 17.17 

5 CSX.O CSX 运输 铁路 0.24 3.06 91.99 219.19 641.10 10.39 4.36 7.18 

6 NSC.N 诺福克南方 铁路 5.51 6.71 27.48 223.98 489.66 8.54 2.99 20.46 

7 DAL.N 达美航空 航空公司 9.53 4.05 -2.50 -18.20 395.30 11.62 2.84 4.92 

8 LUV.N 西南航空 航空公司 1.85 3.65 36.58 55.44 349.48 9.71 3.35 6.28 

9 CP.N 加拿大太平洋铁 铁路 107.36 5.17 61.48 50.41 294.35 17.12 5.75 15.79 
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序

号 
证券代码 证券简称 子行业 

营业收入同比增速

（%） 

净利润同比增速

（%） 
市值 市盈率 市净率 

每股 

收益 

2018Q1 2017Y 2018Q1 2017Y （亿美元） （PE） （PB） （EPS） 

路 

10 UAL.N 联合大陆航空 航空公司 7.19 3.23 47.00 -5.83 232.10 11.37 2.64 7.49 

11 AAL.O 美国航空 航空公司 5.92 5.04 -45.29 -28.29 178.77 12.18 4.55 3.18 

12 ZTO.N 中通快递 
航空货运

与物流 
35.56 33.42 10.57 53.84 153.65 25.50 4.68 5.06 

13 JBHT.O JB 亨特运输服务 陆运 19.59 9.67 15.03 58.82 135.37 17.92 7.36 6.90 

14 CHRW.O 罗宾逊全球物流 
航空货运

与物流 
14.94 13.12 16.56 -1.65 133.70 23.32 9.38 4.13 

15 EXPD.O 康捷国际物流 
航空货运

与物流 
20.01 13.49 45.49 13.59 128.49 22.80 6.45 3.23 

16 XPO.N 
XPO LOGISTICS 

INC 

航空货运

与物流 
18.42 5.21 240.85 393.04 134.14 29.83 3.72 3.54 

17 ODFL.O 
OLD DOMINION 

FREIGHT LINE 
陆运 22.67 12.25 66.18 56.80 120.26 21.01 5.28 6.98 

18 KSU.N 堪萨斯南方铁路 铁路 4.77 10.65 -1.43 101.21 116.17 11.93 2.55 9.52 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

港股方面，重点交通运输上市公司的市盈率处于 5 倍至 15 倍的区间，涉及铁路、航空机

场、港口等板块。A 股方面，重点交通运输上市公司的市盈率处于 9 倍至 37 倍之间，其中物

流板块估值高于其他交通运输子版块估值。 

表 4 港股交通运输行业重点跟踪公司业绩增速与估值（市值单位：亿港元；截止 2018.8.24） 

序

号 
证券代码 证券简称 子行业 

营业收入同比增速

（%） 

净利润同比增速

（%） 
市值 市盈率 市净率 

每股 

收益 

2018Q1 2017Y 2018Q1 2017Y （亿港元） （PE） （PB） （EPS） 

1 0066.HK 港铁公司 铁路 - 24.08 - 64.12 2,435.36 14.82 1.46 2.69 

2 0753.HK 中国国航 航空公司 9.22 7.53 79.23 6.39 1,006.57 9.59 0.98 0.58 

3 0670.HK 
中国东方航

空股份 
航空公司 9.07 3.61 -29.63 41.00 719.04 10.46 1.09 0.38 

4 0144.HK 招商局港口 海港与服务 - 8.98 - 9.72 513.32 8.52 0.70 1.81 

5 1055.HK 
中国南方航

空股份 
航空公司 10.06 11.10 64.13 18.18 544.76 6.28 0.91 0.69 

6 0177.HK 
江苏宁沪高

速公路 
公路与铁路 20.50 4.00 15.76 7.23 481.61 10.36 1.71 0.74 

7 0694.HK 
北京首都机

场股份 
机场服务 - 6.59 - 46.01 378.95 12.18 1.48 0.60 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 5  A 股交通运输行业重点跟踪公司业绩增速与估值（市值单位：亿人民币元；截止 2018.8.24） 

序

号 
证券代码 证券简称 子行业 

收入同比增速

（%） 

净利润同比增速

（%） 
市值 

（亿元） 

市盈率 

（PE） 

市净率 

（PB） 

每股 

收益（EPS） 
2018Q1 2017Y 2018Q1 2017Y 

1 002352.SZ 顺丰控股 物流Ⅱ 32.96 23.68 28.38 14.21 1,830.70 35.75 5.41 1.16 

2 601006.SH 大秦铁路 铁路运输Ⅱ 44.35 24.68 31.21 85.07 1,339.50 9.38 1.39 0.96 

3 600018.SH 上港集团 港口Ⅱ 8.15 19.34 31.42 58.83 1,300.04 10.79 1.93 0.52 

4 600009.SH 上海机场 机场Ⅱ 20.35 15.98 27.65 30.06 1,099.52 28.12 4.39 2.03 

5 601111.SH 中国国航 航空运输Ⅱ 9.11 7.71 75.66 11.26 1,071.93 12.76 1.24 0.58 

6 600115.SH 东方航空 航空运输Ⅱ 9.04 3.21 -27.68 37.36 775.46 14.06 1.42 0.38 

7 600029.SH 南方航空 航空运输Ⅱ 10.10 11.05 55.54 16.03 672.88 9.74 1.30 0.68 

8 002120.SZ 韵达股份 物流Ⅱ 40.44 35.86 41.05 34.36 556.31 32.45 6.05 1.00 

9 601018.SH 宁波港 港口Ⅱ 33.24 11.38 12.82 14.79 533.50 19.45 1.48 0.21 

10 001965.SZ 招商公路 高速公路Ⅱ 19.45 5.69 -0.46 12.61 516.50 15.01 1.21 0.56 

11 601919.SH 中远海控 航运Ⅱ 9.06 27.13 3.42 153.08 427.04 16.60 2.12 0.25 

12 600377.SH 宁沪高速 高速公路Ⅱ 22.95 2.76 15.17 7.21 435.77 11.69 1.85 0.74 

13 600221.SH 海航控股 航空运输Ⅱ 15.62 47.26 30.82 13.83 361.33 9.45 0.62 0.23 

14 600233.SH 圆通速递 物流Ⅱ 52.88 18.82 14.58 5.46 357.24 24.15 3.82 0.52 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

五、风险提示 

交通运输需求下滑风险，政策执行不达预期的风险。 
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附录 

行业跟踪-行业行情 

图 5 交通运输行业与其他行业行情情况 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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行业跟踪-子行业行情 

图 6  2018 年初以来交通运输子行业走势 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

行业跟踪-个股行情 

表 6  本周交通运输板块涨幅前十名                      表 7 本周交通运输板块跌幅前十名 

序号 公司 涨跌幅 

1 澳洋顺昌 -7.81%  

2 密尔克卫 -7.55%  

3 音飞储存 -7.23%  

4 中储股份 -4.27%  

5 原尚股份 -4.17%  

6 畅联股份 -3.51%  

7 恒通股份 -2.92%  

8 宏川智慧 -2.90%  

9 保税科技 -2.88%  

10 海峡股份 -2.88%  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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交通运输(申万) 港口Ⅱ(申万) 航空运输Ⅱ(申万) 机场Ⅱ(申万) 

高速公路Ⅱ(申万) 航运Ⅱ(申万) 铁路运输Ⅱ(申万) 物流Ⅱ(申万) 

序号 公司 涨跌幅 

1 德新交运 61.10% 

2 普路通 17.01% 

3 西部创业 14.21% 

4 海汽集团 9.84% 

5 天顺股份 8.26% 

6 吉祥航空 6.46% 

7 春秋航空 6.32% 

8 粤高速 A 5.89% 

9 德邦股份 5.35% 

10 外运发展 5.26% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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行业动态 

《2017 年收费公路统计公报》 

（交通运输部 2018 年 8 月 24 日） 

根据《政府信息公开条例》的有关规定，经汇总各省（区、市）已公布的收费公路统计数

据，现将 2017 年全国收费公路统计汇总结果公报如下：  

一、收费公路总体情况  

（一）里程构成。  

2017 年末，全国收费公路里程 16.37 万公里，占公路总里程 477.35 万公里的 3.4%。其中，

高速公路 13.26 万公里，一级公路 2.07 万公里，二级公路 0.95 万公里，独立桥梁及隧道 883

公里，占比分别为 81.0%、12.6%、5.8%和 0.5%。 

全国收费公路里程比上年末净减少 7356 公里。其中，高速公路净增加 8130 公里，一级公

路、二级公路、独立桥梁及隧道分别净减少 2846 公里、12399 公里、240 公里。  

（二）主线收费站。 

2017 年末，全国收费公路共有主线收费站 1338 个，比上年末净减少 237 个。其中，高速

公路 759 个，一级公路 373 个，二级公路 143 个，独立桥梁及隧道 63 个，占比分别为 56.7%、

27.9%、10.7%和 4.7%。 

（三）建设投资。 

2017 年末，全国收费公路累计建设投资总额 82343.9 亿元，较上年末净增加 6486.4 亿元，

增长 8.6%。其中，累计资本金投入 25614.2 亿元，资本金比例 31.1%；累计债务性资金投入

56729.8 亿元，债务性资金比例 68.9%。  

（四）债务余额。  

2017 年末，全国收费公路债务余额 52843.5 亿元，比上年末增加 4288.8 亿元，增长 8.8%。

其中，年末银行贷款余额 45674.2 亿元，年末其他债务余额 7169.3 亿元，占比分别为 86.4%和

13.6%。 

（五）收入支出。 

2017 年度，全国收费公路通行费收入 5130.2 亿元，比上年增加 581.7 亿元，增长 12.8%；

支出总额 9156.7 亿元，比上年增加 465.0 亿元，增长 5.3%；通行费收支缺口 4026.5 亿元，比

上年减少 116.8 亿元，下降 2.8%。 

2017 年度支出总额中，偿还债务本金 4952.8 亿元，偿还债务利息 2495.7 亿元，养护支出

533.9 亿元，公路及附属设施改扩建工程支出 153.7 亿元，运营管理支出 627.6 亿元，税费支出

359.9 亿元，其他支出 32.9 亿元，占比分别为 54.1%、27.3%、5.8%、1.7%、6.9%、3.9%和 0.4%。 

二、政府还贷公路情况  
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2017 年末，全国政府还贷公路里程 9.10 万公里，累计建设投资总额 41487.4 亿元，债务

余额 28279.8 亿元，年通行费收入 2004.4 亿元，年支出总额 3961.2 亿元，分别占全国收费公

路的 55.6%、50.4%、53.5%、39.1%和 43.3%。 

（一）里程构成。  

政府还贷公路总里程 9.10 万公里。其中，高速公路 6.97 万公里，一级公路 1.61 万公里，

二级公路 0.50 万公里，独立桥梁及隧道 156 公里，占比分别为 76.7%、17.7%、5.5%和 0.2%。

政府还贷高速公路占收费高速公路里程的 52.6%。 

二）建设投资。 

政府还贷公路累计建设投资总额 41487.4 亿元。其中，高速公路 37993.4 亿元，一级公路

2832.0 亿元，二级公路 272.5 亿元，独立桥梁及隧道 389.5 亿元，占比分别为 91.6%、6.8%、

0.7%和 0.9%。  

政府还贷公路累计建设投资总额中，累计资本金投入 12091.2 亿元，资本金比例 29.1%；

累计债务性资金投入 29396.2 亿元，债务性资金比例 70.9%。 

（三）债务余额。 

2017 年末，政府还贷公路债务余额 28279.8 亿元。其中，高速公路 26462.5 亿元，一级公

路 1537.0 亿元，二级公路 63.6 亿元，独立桥梁及隧道 216.6 亿元，占比分别为 93.6%、5.4%、

0.2%和 0.8%。 

（四）收入支出。 

2017 年度政府还贷公路通行费收入 2004.4 亿元。其中，高速公路 1876.3 亿元，一级公路

79.9 亿元，二级公路 15.1 亿元，独立桥梁及隧道 33.2 亿元， 占比分别为 93.6%、4.0%、0.8%

和 1.7%。  

2017 年度政府还贷公路支出总额 3961.2 亿元。其中偿还债务本金 1923.9 亿元，偿还债务

利息 1394.6 亿元，养护支出 278.6 亿元，公路及附属设施改扩建工程支出 27.1 亿元，运营管

理支出 274.3 亿元，税费支出 60.9 亿元，其他支出 1.8 亿元，占比分别为 48.6%、35.2%、7.0%、

0.7%、6.9%、1.5%和 0.1%。 

2017 年度政府还贷公路通行费收支缺口 1956.8 亿元。其中，高速公路缺口 1791.8 亿元，

一级公路缺口 161.9 亿元，二级公路缺口 13.1 亿元，独立桥梁及隧道盈余 10.0 亿元。 

三、经营性公路情况  

2017 年末，全国经营性公路里程 7.28 万公里，累计建设投资总额 40856.5 亿元，债务余

额 24563.7 亿元，年通行费收入 3125.8 亿元，年支出总额 5195.4 亿元，分别占全国收费公路

的 44.4%、49.6%、46.5%、60.9%和 56.7%。 

（一）里程构成。 

经营性公路总里程为 7.28 万公里。其中，高速公路 6.29 万公里，一级公路 0.46 万公里，

二级公路 0.46 万公里，独立桥梁及隧道 727 公里，分别占经营性公路里程的 86.4%、6.3%、
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6.3%和 1.0%。经营性高速公路占收费高速公路里程的 47.4%。  

（二）建设投资。  

经营性公路累计建设投资总额 40856.5 亿元。其中，高速公路 38342.4 亿元，一级公路 871.5

亿元，二级公路 201.1 亿元，独立桥梁及隧道 1441.5 亿元，占比分别为 93.8%、2.1%、0.5%

和 3.5%。 

经营性公路累计建设投资总额中，累计资本金投入 13522.9 亿元，资本金比例 33.1%；累

计债务性资金投入 27333.6 亿元，债务性资金比例 66.9%。 

（三）债务余额。 

经营性公路债务余额 24563.7 亿元。其中，高速公路 23404.8 亿元，一级公路 409.1 亿元，

二级公路 72.3 亿元，独立桥梁及隧道 677.5 亿元，占比分别为 95.3%、1.7%、0.3%和 2.8%。  

（四）收入支出。 

2017 年度，经营性公路通行费收入 3125.8 亿元。其中，高速公路 2876.4 亿元，一级公路

45.0 亿元，二级公路 27.0 亿元，独立桥梁及隧道 177.3 亿元，占比分别为 92.0%、1.4%、0.9%

和 5.7%。 

2017 年度经营性公路支出总额为 5195.4 亿元。其中偿还债务本金 3028.9 亿元，偿还债务

利息 1101.1 亿元，养护支出 255.3 亿元，公路及附属设施改扩建工程支出 126.7 亿元，运营管

理支出 353.3 亿元，税费支出 299.0 亿元，其他支出 31.1 亿元，占比分别为 58.3%、21.2%、

4.9%、2.4%、6.8%、5.8%和 0.6%。 

2017 年度经营性公路通行费收支缺口 2069.7 亿元。其中，高速公路缺口 1979.2 亿元，一

级公路缺口 44.0 亿元，二级公路缺口 4.8 亿元，独立桥梁及隧道缺口 41.7 亿元。  

四、通行费减免情况  

2017年度，全国收费公路共减免车辆通行费 821.7亿元，比上年增加 132.5亿元，增长 19.2%。

其中，“绿色通道”（鲜活农产品运输车辆）减免 339.8 亿元，重大节假日小型客车免费通行减

免 291.2 亿元，其他政策性减免 190.7 亿元，占比分别为 41.3%、35.4%和 23.2%。  

链接：http://zizhan.mot.gov.cn/zfxxgk/bnssj/glj/201808/t20180824_3062127.html 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

刘兰程，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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