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 皖通高速 深度报告 

 

报告摘要： 

公司主营业务为安徽省内高速公路的运营与管理，目前公司控股 7 条高速

公路与 1 条国道，营运公路里程 557 公里。通行费收入是公司最主要的收

入来源，且持续增长。 

短期看点在于合宁高速续期：公司股价处于低估状态很大程度上源于主力

路产合宁高速的年限延长未能获批。但我们认为年限在近期获批是大概率

事件，因为通过改扩建延长公路收费年限有法可依且有大量案例可循。收

费年限到底能够延长多久存在不确定性，参考公司出具的可行性报告以及

以往的改扩建案例，我们认为收费期限有望延长至 2039 年以后。 

中期看点在于宁宣杭高速断头路贯通：公司控股 51%的宁宣杭高速现阶段

每年亏损超 3 亿元，主要系该路段从安徽向北往南京以及从安徽向西往杭

州的两个方向都是断头路。近期宁宣杭高速贯通工作开始加速，我们认为

江苏段有望于 21 年末贯通，浙江段有望于 22 年末贯通，将大幅提升该路

段的收入水平，帮助路产实现扭亏为盈。 

相比于行业内其他可比公司，我们认为皖通高速的优势体现在大型资本开

支期依旧能够维持较低的杠杆率，是公司经营现金流充沛的外在体现。有

赖于此，公司 DCF 估值水平即使在最悲观假设下（合宁高速完全不延期）

也明显高于现在的市值。 

盈利预测：我们预计公司 19-21 年的归母净利分别为 11.2、12.5 与 13.4

亿元，对应 EPS 为 0.68 元、0.75 元、0.81 元，PE 分别为 8.4X、7.6X与

7.0X。公司分红率根据自身资本开支压力不同而有所浮动，近几年平均在

40%左右，以此计算公司未来 3 年股息率为 4.7%、5.3%和5.6%。考虑到

公司资本开支期基本结束，我们认为股息率还有进一步提升的空间。首次

覆盖，并给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：政策变动导致的负面影响；合宁高速明年未能获得年限延长审

批；或收费年限的延长时间低于预期；宁宣杭高速断头路贯通晚于预期 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,861.41  2,966.95  3,041.40  3,283.49  3,517.50  

增长率（%） 14.50% 3.69% 2.51% 7.96% 7.13% 

净利润（百万元） 1,091.34  1,123.04  1,124.85  1,252.08  1,344.28  

增长率（%） 16.94% 2.90% 0.16% 11.31% 7.36% 

净资产收益率（%） 11.64% 11.15% 10.56% 11.03% 11.11% 

每股收益(元) 0.66  0.68  0.68  0.75  0.81  

PE 8.71  8.46  8.45  7.59  7.07  

PB 1.01  0.94  0.89  0.84  0.79    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司主要业务为持有、经营及开发安徽省境
内收费高速公路及公路，目前已经拥有七条

高速公路和一条一级公路，分别为合宁高速

公路、高界高速公路、宣广高速公路、连霍

公路安徽段、宁淮高速天长段、广祠高速、

宁宣杭高速和 205 国道天长段新线。 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 7.07-5.15 

总市值（亿元） 95.04 

流通市值（亿元） 66.79 

总股本/流通 A股（万股） 165861/116560 

流通 B股/H股（万股） /49301 

52 周日均换手率 0.36 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 安徽省唯一高速公路上市平台，公路主业纯粹 

皖通高速成立于 1996 年，是安徽省内唯一公路类上市公司，母公司安徽省交通控股集团由安徽省高速

集团和安徽省交通投资集团于 2014 年末合并而成，实际控制人为安徽省国资委。公司主营业务为安徽

省内高速公路的运营与管理，目前公司控股 7 条高速公路与 1 条国道，营运公路里程 557 公里。 

图 1：公司股权结构示意图 

 
资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

通行费收入是公司最主要的收入来源（18 年占比 92%），路费收入持续稳定增长。2018 年起至今，受

合宁高速改扩建影响，通行费收入增速降至 2%左右，预计 2020 年合宁全线改扩建完成后将重回高增长。 

公司除通行费收入外的其他收入主要为委托管理业务，内容为代管集团旗下 711 公里的路产，营收占比

约 5%。公司直接经营的类金融业务（典当）规模持续收缩，收入占比仅 0.21%。以上业务利润率较低，

不对公司基本面产生重大影响。 

图 2：收费公路主业收入占比超 90% 图 3：通行费收入（亿元）稳定增长 

  

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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公司最主要的路产为合宁、高界以及宣广高速，三段路产拥有较高的收入与毛利率，贡献了公司大部分

的盈利；宁淮高速天长段以及广祠高速也拥有较高的利润率，但由于里程较短，故在收入中的比重较低。 

宁宣杭高速处于大幅亏损状态，主要是由于该路段向南京与杭州的方向皆未贯通，导致车流量严重不足。

但未来全线贯通后，其收入的增长不失为公司一大看点。 

图 4：2018 年公司控股路段通行费收入（亿元） 图 5：公司各路段毛利润与毛利率 

  

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

2. 路产区位优势较强，修路成本管控严格 

2.1 公司路产拥有较强的区位优势 

公司下属的路产大部分属于省内或国家规划的重要纵横干道，且连通省界，因此具有较强的区位优势。 

表 1：公司路产及收费年限一览 

经营路段(图 6中标注) 公里数 车道类型  收费起始  收费到期  持股比例 备注  

合宁高速(1.1) 43  双向八车道  1996.8.16 2026.8.15（待延长） 100.00% 2009.9.12 四改八完成  

合宁高速(1.2) 89  双向八车道  1996.8.16 2026.8.15（待延长） 100.00% 2019Q4 四改八完成  

高界高速(2) 110  双向四车道  1999.10.1 2028.12.31 100.00%   

宣广高速(3) 67  双向四车道  1999.1.1 2028.12.31 55.47% 
 

宣广高速南环段 (3) 17  双向四车道  2003.9.1 2028.12.31 55.47% 
 

广祠高速(4) 14  双向四车道  2004.7.20 2029.7.20 55.47%   

连霍公路安徽段 (5) 54  双向四车道  2003.1.1 2032.6.30 100.00% 
 

宁淮高速公路天长段 (6) 14  双向六车道  2006.12.18 2032.12.31 100.00%   

宁宣杭高速公路 (7.1) 46  双向四车道  2013.9.8 2043.9.7 51.00% 
 

宁宣杭高速公路 (7.2) 40  双向四车道  2015.12 2020.12 51.00% 临时收费权 5年，现按照

30 年摊销  宁宣杭高速公路 (7.3) 27  双向四车道  2017.12 2022.12 51.00% 

205 国道天长段(8) 30  双向四车道  1997.1.1 2026.12.31 100.00%   

资料来源：公司年报、东兴证券研究所   
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公司最为主力的路产合宁高速收费年限到 2026 年，但已经基本完成改扩建，现有待延长收费年限。高

界高速与宣广高速（以及广祠高速）收费年限还有不到 10 年，我们预计未来也会通过改扩建继续延长

收费年限。其余的成熟路产中，除了 205 国道于 2026 年停止收费外，连霍公路与宁淮天长段都还具有

十余年的收费年限，暂时不会涉及改扩建问题。 

图 6：皖通高速路网总览 

 
资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

培育期路产主要为宁宣杭高速，由于安徽段车流量依赖宁宣杭江苏段与浙江段的贯通效应，我们预计路

产扭亏要在 2022 年以后。 

宁宣杭高速部分路段现在只有 5 年临时收费权，主要是因为安徽省在收费权审批流程上与其他省份存在

差异：新建路产会先给予 5 年临时收费权，然后根据这五年的收入表现评估最终的收费年限，一般为 25

年或 30 年。目前宣城到宁国段已经给予 30 年收费权，我们认为剩余两段大概率也会给予 30 年的收费

期限。 
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2.2 公司路产建设成本合理，成本控制较严 

公路的建设成本是影响路产盈利能力的重要指标。从公司项目实际投资占预算的比例，以及最后实际的

单公里成本来看，公司路产的建设成本较为合理，成本管控较为严格。 

从下表可以看到，一般情况下公司项目实际投资都会明显低于预算值，且公司路产的单公里成本基本在

0.4-0.5 亿元/公里，总体处于严格控制的状态。唯一的超预算发生在合宁高速“大蜀山 - 陇西立交”段，

我们认为这与经济危机前夕经济过热导致的建材价格与拆迁成本上行有关。 

表 2：公司修路成本控制严格，单公里成本合理 

主要经营路段  建设类型  完成时间  公里数  车道类型  
项目 

预算 

实际 

投资 

单公里 

成本 

连霍公路安徽段(5) 收购+续建 2003.7 54  双向四车道 38.10 亿 约 23 亿 约 0.43 亿 

宁淮高速天长段(6) 新建六车道 2006.12 14  双向六车道 5.59 亿 4.76 亿 0.34 亿 

合宁高速(1.1) 四改八 2009.9 43  双向八车道 17.87 亿 19.64 亿 0.46 亿 

宁宣杭高速公路(7.1) 新建四车道 2013.9 46  双向四车道 31.34 亿 20.10 亿 0.44 亿 

宁宣杭高速公路(7.2) 新建四车道 2015.12 40  双向四车道 29.28 亿 20.87 亿 0.52 亿 

宁宣杭高速公路(7.3) 新建四车道 2017.12 27  双向四车道 21.30 亿 13.30 亿 0.49 亿 

合宁高速(1.2) 四改八 2019Q4 89  双向八车道 63.75 亿 
按照 50

亿计算 
约 0.56 亿 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

近期市场较为关注的合宁高速四改八项目，预算 63.75 亿元，但在 16 年 8 月发布的扩建工程公告中，

公司估算认为该项目实际投资额不超过人民币 50 亿元（故我们之后的测算都以改扩建 50 亿元计算）。 

但截至 19 年中报发布，合宁高速改扩建累计投资为 24.28 亿元，而改扩建项目已经接近尾声，故我们

认为实际投资金额会低于 50 亿元，大概率控制在 40 亿左右，对应单公里成本控制在约 0.45 亿元。 

3. 宁宣杭断头路打通有望显著提升收益水平 

3.1 “两头断”是宁宣杭高速的面临主要问题 

公司现阶段除宁宣杭高速外所有路产都实现盈利，但控股 51%的宁宣杭高速严重亏损。2018 年，宁宣

杭公司亏损 3.45 亿元，2019 年上半年亏损 1.51 亿元。 

宁宣杭公司亏损的主要原因是车流量低导致的收入不足。下图可以看到，同样为四车道高速公路（只有

宁淮天长段为六车道），公司大部分路产的单公里日均收入在 1.5 万元以上，而宁宣杭高速的这一指标只

有 2600 元左右，严重低于正常水平。 

另一方面，与大部分高速公路公司采用的车流量折旧法不同，公司采用平均折旧法对公路收费权进行计

提，导致路产前期培育期的成本较高。宁宣杭高速总投资合计 54.27 亿元，按照平均折旧法以及 30 年

收费年限进行折旧，每年的折旧成本约 1.8 亿元，去年宁宣杭高速营业成本共计 2.44 亿元，折旧占到了

大部分。 
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由于宁宣杭创收能力较弱，导致债务偿还缓慢。2018 年宁宣杭毛利为-1.3 亿元，净利润-3.45 亿元，相

当于每年还要支付 2 亿元左右的财务费用。 

图 7：宁宣杭高速单公里日均收入显著偏低（元/天公里） 图 8：宁宣杭高速亏损情况 

  

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

从本身的区位来讲，宁宣杭高速是南京与杭州的连接线，地理地位相当于长三角外环线，不应该是一条

严重亏损的公路。其主要的问题在于“两头断”，即从安徽向北往南京以及从安徽向西往杭州的两个方

向都是断头路。 

图 9：宁宣杭高速两头断，但 22 年有望全线贯通 

 
资料来源：谷歌地图，东兴证券研究所  
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2018 年 6 月，沪苏浙皖签署《长三角地区打通省际断头路合作框架协议》，宁宣杭高速贯通工作开始加

速。现阶段，往江苏方向的 19 公里断头路已经开始施工，预计 21 年末或 22 年能够贯通。 

千秋关向南的约 24 公里断头路由于地形较为复杂，进展较为缓慢。浙江省交通投资集团披露，千秋关-

於潜段隶属临建高速，北起浙皖交界的千秋关隧道，终于杭新景高速公路安仁互通处。临建高速路线全

长约 85.5 公里，沿线穿越多山地带，共设置隧道 29.5 座，总长 33.6 公里，隧道占比路线长度的 39%，

施工难度大，导致总投资高达 206 亿元，折合单公里 2.41 亿元，成本很高导致盈利困难，迟迟没有动

工可以理解。所幸千秋关地区的特长隧道——英公隧道已经开始施工，预示着工程开始加速建设，我们

认为浙江段有望于 2022 年末或 23 年贯通。 

3.2 断头路打通将显著提升公路的收入水平，可以参考宁常高速 

断头路打通对车流量的提振效果非常显著，周边可以参考的就有宁常高速。 

宁常高速刚建成通车时属于“一头断”，其向东往常州方向道路通畅，但向西过江往安徽马鞍山方向不

通，导致车流量不足，严重亏损。2013 年之前，宁常镇溧公司营业收入都低于营业成本，再算上财务

费用则每年净亏损超过 4 亿元。 

图 10：宁常高速断头路打通后实现收入快速增长 

 
资料来源：百度地图，东兴证券研究所  

2013 年底，溧马（溧水至马鞍山）高速公路及马鞍山大桥开通，安徽至苏南沿线地区的车辆汇入宁常

高速公路，使得宁常高速收入快速增长。宁常镇溧公司 2014 年营收增幅超 40%，之后又维持了三年 20%

左右的增速。到 18 年时，宁常镇溧公司的营收已经接近 13 年的 3 倍。 
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图 11：宁常镇溧高速 13 年之前亏损严重 图 12：宁常高速断头路打通之后实现收入持续增长（亿元） 

  

资料来源：宁沪高速公告，东兴证券研究所 资料来源：宁沪高速年报，东兴证券研究所 

注：宁常镇溧高速公司是宁沪高速旗下子公司，宁常与镇溧是两条高速，但收入并未拆分，故图中数据为两高速合并数

据。由于公司主要收入由宁常高速贡献，故并不影响结论。 

断头路的贯通对于高速公路收入有着巨大的拉动作用，像宁宣杭高速这种“两头断”的则会更加明显。

贯通后，作为连通杭州与南京的主干道之一，宁宣杭的收入有巨大的成长空间。 

4. 收费年限问题压制估值，但不应过度悲观 

估值角度，我们认为公司的估值水平受到压制，在行业中处于较低的水平。 

我们自建了一个指标：（现有市值+公司总负债-货币资金）/经营净现金流。这个指标的大概意思是：借

入低利息贷款并以现有市值收购公司，依靠公司经营净现金流偿还债务，大概需要多少年才能完全偿清

（包括公司自有债务和收购公司所借的债务）。我们姑且将之称为“现金流完全偿还倍数”。 （该指标的

本质是高度简化的 DCF 模型） 

这个指标并不是说一定是越低越好，而是需要和公司路产的加权收费年限相比对。理论上，该计算值与

公司路产整体收费年限的比值越低，说明公司受到低估越是严重（该比值低说明公司的路产在完全偿还

债务之后还能收费很多年）。然而一家高速公路公司整体收费年限是难以精确测算的，因此这里只列出

了 A 股高速公路板块重点公司的“现金流完全偿还倍数”供参考。 

我们可以看到，不同公司由于经营杠杆的不同，其现金流完全偿还倍数会具有较大差异。比如刚刚完成

济青高速改扩建的山东高速，完全偿还倍数较高，但相应的其路产收费年限也比较长。 

注：根据公司的不同，经营净现金流指标可以表现稳定，也可能存在较大的波动性或趋势性，这里仅取 2018 年数值，但

不一定完全表现公司现金流的实际情况。 
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表 3：A 股公司的现金流完全偿还倍数 

证券简称  
总市值 

最新交易日  

负债合计 

2019Q3 

货币资金 

2019Q3 

经营净现金流 

2018 年 

现金流完全偿还倍数 

（市值+负债-货币资金） /经营净现金流  

皖通高速  94.9  38.8  19.4  18.1  6.32  

福建高速  82.9  59.6  10.2  19.1  6.92  

中原高速  93.3  374.9  16.7  46.1  9.79  

粤高速 A 166.8  69.9  26.1  19.2  10.99  

四川成渝  117.4  213.6  39.5  26.2  11.13  

现代投资  63.4  242.0  30.9  23.8  11.51  

赣粤高速  94.1  183.8  24.4  19.4  13.09  

深高速  244.0  230.1  47.8  32.2  13.23  

宁沪高速  556.7  210.5  5.4  57.2  13.33  

楚天高速  55.9  40.3  7.2  6.0  14.76  

山东高速  228.5  449.0  16.7  38.9  16.99  

招商公路  509.1  337.9  87.2  36.8  20.63  

资料来源：WIND、公司年报、东兴证券研究所 

我们认为皖通高速在估值上有明显低估的原因可以从两方面来看：一方面，其现金流完全偿还倍数仅为

6.3 倍，的确处于行业最低水平；另一方面，公司路产除了合宁高速（还有 6 年）外收费年限大多在 10

年及以上，而合宁高速刚刚完成改扩建，收费年限有待延长。因此只要合宁高速能够实现收费年限的延

长，公司路产的整体收费年限会远高于 6.3。 

从这个角度来讲，合宁高速的收费年限的确严重影响着公司的估值水平。合宁高速收费是否延长，延长

多少年会较为明显的影响公司最后的估值水平。 

图 13：公司经营净现金流（亿元）稳步增长 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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4.1 通过改扩建延长收费年限有合理性，且有大量案例可循 

我们认为合宁高速的年限延长是大概率事件。 

改扩建延长收费年限本身是有法可依，有例可循的。2018年12月发布的《收费公路管理条例(修订草案)》

第二章第十一条明确说明：实施收费高速公路改扩建工程，增加高速公路车道数量，可重新核定偿债期

限或者经营期限。 

表 4：通过改扩建延长收费年限有大量案例可循 

项目 

名称   
省份 

投资 

金额 

公里

数 

单公里 

投资 

扩建 

完成 
原收费期限 新收费期限  

年限 

延长 

从扩建完成

到结束收费  

沪宁高速   江苏   105.4 亿  248 0.43 亿  2006 年   2027 年   6 月   2032 年   6 月   5 26 年  

泉厦高速   福建   54.86 亿  82 0.67 亿  2010 年   2029 年   6 月   2035 年   9 月   6 25 年  

福泉高速   福建   71.95 亿  167 0.43 亿  2011 年   2031 年  10 月   2036 年   1 月   5 25 年  

佛开高速 广东   48.4 亿  47 1.03 亿  2012 年   2026 年  12 月   2036 年   3 月   9 24 年  

长平高速 吉林   51.97 亿  110 0.47 亿  2015 年   2029 年   7 月   2040 年  10 月   11 25 年  

昌樟高速   江西   40.77 亿  103 0.40 亿  2015 年   2029 年   7 月   2044 年   3 月   15 29 年  

济青高速  山东  约 230 亿 309 0.74 亿  2019 年  2029 年  11 月  预计 2044 年末  15 25 年  

合宁高速 安徽  约 70 亿  134 0.52 亿  2019 年  2026 年   8 月  待定      

资料来源：相关上市公司年报、东兴证券研究所 

上市公司的核心路产普遍修建较早，按照 25-30 年的收费年限，现阶段很大一部分已经到了收费末期，

而其中很多路产早已通过改扩建完成了收费年限的延长。因此我们认为合宁高速也不会例外，其收费年

限的延长是非常确定性的事件。 

4.2 “合理回报”如何界定决定了合宁高速具体能够延期多久 

相比于收费年限延长的确定性，到底能够延长多久这件事则存在一定不确定性。 

同样是《收费公路管理条例(修订草案)》第二章第十一条规定：经营性公路项目的经营期限，按照收回

投资并有合理回报的原则确定。然而，对于“合理回报”如何界定，实际上并没有一个非常明确的标准。 

根据公司 16 年公布的合宁高速改扩建公告，公司以项目通车后收费期限延长至 2043 年末为基础（在原

收费期限基础上延长 17 年）进行测算，本项目资本金财务内部收益率（税后）约为 12.57%；在 6%折

现率下，净现值（税后）为 36.09 亿元，投资回收期(含建设期)约为 18.85 年。考虑到公司改扩建工程

的最终投资还会低于原始的项目预算，在收费到 2043 年末的假设下，项目内部收益率会高于 12.57%。 

公司以项目完成后收费期限延长至 2043 年为估计的标准，主要是考虑到大部分现有的改扩建案例都遵

循类似的模式。从上表可以看到，虽然各案例实际延长的年限各有不同，但从改扩建完成算起到收费期

结束的时间基本在 25 年左右。合宁高速预计 2019 年末全线贯通，收费至 2043 年末相当于从改扩建完

成起的 24 年，处于常规范围内。 

但如果拆分开来看，整体延期至 2043 年相当于陇西立交以东段（89 公里）在 19 年改扩建完成基础上

延长 24 年收费年限，但陇西立交以西段（43 公里）在 09 年扩建完工基础上向后延长了 34 年。因此如

果从收益率角度，整体收费至 2043 年的对应的收益率较高，可能会超出“合理回报”的范畴。我们认

为这是合宁高速改扩建年限迟迟未能批复的主要原因。 
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表 5：“合理回报”层面的争议可能是卡住合宁高速年限审批的主要原因 

延期方式  方案优点  面临问题  

整体延长至 2043 年  操作简单  回报率较“合理回报”标准偏高  

陇西立交以西以 09 年扩建完成为节点后延至 2033年 

陇西立交以东以 19 年扩建完成为节点后延至 2043年 

有例可循 

回报水平合理  
造成同一路段不同部分的收费年限差距过大  

按照“合理回报”标准拟定一个整体年限  审批阻力小  “合理回报”的具体标准并不清晰  

资料来源：东兴证券研究所 

我们认为，如果将合宁高速以陇西立交为界拆成两段并给予不同的年限可以基本解决“合理回报”的问

题，但会造成同一条主干道的不同部分收费年限差异过大，在未来的管理上可能造成不便，因此最有可

能的年限延长模式是按照“合理回报”拟定一个整体的年限延长方案。我们预计合宁高速的收费终止期

限会在 2039-2043 年之间（对应以 2019 年改扩建完成为节点向后延长 20-24 年）。 

4.3 小概率事件（风险提示）：若收费年限在明年未获延长，则会严重拖累业绩 

虽然我们认为合宁高速的收费年限延长是确定性事件，但不能否认的是其审批进度存在一定不可控性。

若收费年限于明年未能获批，则会由于折旧大幅增长而严重拖累业绩。 

除本次改扩建，合宁高速一共产生过三次重大资本开支，分别是：1995 年 11 月建成通车，总投资 10.89

亿元；2004 年 11 月沥青混凝土路面改建完成，总投资 7.4 亿元；2009 年 8 月四改八一期工程完成，总

投资 19.65 亿元。 

由于公司采用平均折旧法，我们可以比较方便的估算出合宁高速无形资产摊销的大致金额，以及其累计

摊销。我们估计在合宁高速二期改扩建完成之前，合宁高速每年的摊销金额在 1.9 亿元左右，累计摊销

约 26 亿元，收费权资产期末余额不到 12 亿元。 

图 14：合宁高速收费权资产原值以及累计摊销估算 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们假设二期改扩建工程总投资 50 亿元，收费截止时间由 2026 年延长至 2039 年，则 2020 年起，合

宁高速每年的摊销金额从 1.9 亿元提升至约 3.1 亿元，增加 1.2 亿元。但考虑到改扩建完成后车流量的

增长，我们认为合宁改扩建本身对公司 2020 年的业绩大概率是正面影响而非负面影响。 
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但假设合宁高速收费年限延长未能在 2020 年年内获得审批，则摊销只能按照 2026 年到期进行计算，每

年摊销金额将达到约 10.3 亿元，将严重影响公司当年净利润。 

当然我们需要强调，该事件属于小概率事件，且路产改扩建完成而收费期限审批却未完成的情况此前并

没有先例。 

5. 盈利预测与 DCF 估值 

考虑到高速公路行业本身的属性，以及公司主力路产收费年限的不确定性，我们认为 DCF 估值对于公

司股价的参考性较强。 

我们预计公司经营净现金流在 2020-2024 年间会有较明显的提升，主要基于两个假设： 

1. 合宁高速四改八完成后车流量短期会有较块增长。 

2. 宁宣杭高速江苏段与浙江段分别在 2022 年与 2023 年贯通，拉动宁宣杭安徽段的收入快速增长。 

图 15：两种假设下皖通高速经营净现金流估算情况（亿元） 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

根据 DCF 估值法计算，在最悲观假设下（即合宁高速年限完全不延长，不太可能的情况），基于

WACC=8%，测算得公司净现值为 8.11 元/股；如果假设合宁高速年限延长至 2039 年，给予 WACC=8%，

则公司净现值将提升至 10.83 元/股。 

相比于行业内其他可比公司，我们认为皖通高速的优势体现在大型资本开支期依旧能够维持较低的杠杆

率，这是公司经营现金流非常充沛的外在体现。展望未来，公司短期（1 年内）的看点在于合宁高速的

收费年限的延长，中期（2-3 年）的看点在于宁宣杭高速江苏段与浙江段贯通带来的收入大幅增长。 

我们预计公司 19-21 年的归母净利分别为 11.2、12.5 与 13.4 亿元，对应 EPS 为 0.68 元、0.75 元、0.81

元，PE 分别为 8.4X、7.6X 与 7.0X。公司分红率根据自身资本开支压力不同而有所浮动，近几年平均

水平在 40%左右，以此计算公司未来 3 年股息率为 4.7%、5.3%和 5.6%。考虑到公司资本开支期基本

结束，我们认为股息率还有进一步提升的空间。我们首次覆盖公司，并给予“强烈推荐”评级。 
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6. 风险提示 

1. 行业政策变动可能产生短期负面影响，重点关注今年新颁布的《收费公路车辆通行费车型分类标准》。 

2. 合宁高速 2020 年内未能获得年限延长审批；或收费年限的延长时间低于预期。 

3. 宁宣杭高速断头路（主要指建设难度较大的浙江段）贯通晚于预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 2340  2694  1707  1861  3193  营业收入 2861  2967  3041  3283  3518  

货币资金 1829  2513  1521  1661  2981  营业成本 1185  1283  1356  1416  1480  

应收账款 0  0  0  0  0  营业税金及附加 25  25  24  26  27  

其他应收款 494  158  162  175  187  营业费用 0  0  0  0  0  

预付款项 1  1  1  1  1  管理费用 83  84  85  91  96  

存货 7  5  7  8  8  财务费用 30  53  62  69  43  

其他流动资产 0  4  4  4  4  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 11836  12087  13442  12690  11938  资产减值损失 25.87  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 125  129  129  129  129  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 945  825  786  707  629  投资净收益 23.88  25.26  26.52  27.85  29.24  

无形资产 9935  10246  11643  10920  10198  加：其他收益 5.47  2.48  2.48  2.48  2.48  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业利润 1540  1547  1543  1713  1903  

资产总计 14176  14780  15150  14551  15132  营业外收入 0.75  1.10  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 1214  1432  1981  912  917  营业外支出 0.44  0.55  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0  0  814  0  0  利润总额 1540  1548  1543  1713  1903  

应付账款 765  630  371  116  122  所得税 455  451  446  490  538  

预收款项 7  4  4  4  4  净利润 1086  1097  1097  1223  1364  

一年内到期的非流动负

债 

78  386  386  386  386  少数股东损益 -6  -26  -28  -29  20  

非流动负债合计 2932  2768  1991  1791  1591  归属母公司净利润 1091  1123  1125  1252  1344  

长期借款 1667  1563  1563  1563  1563  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4146  4199  3973  2704  2509  成长能力           

少数股东权益 651  511  483  454  474  营业收入增长 14.50% 3.69% 2.51% 7.96% 7.13% 

实收资本（或股本） 1659  1659  1659  1659  1659  营业利润增长 23.85% 0.45% -0.25% 11.00% 11.09% 

资本公积 281  281  281  281  281  归属于母公司净利润

增长 

16.94% 2.90% 0.16% 11.31% 7.36% 

未分配利润 6497  7251  7926  8678  9484  获利能力           

归属母公司股东权益合

计 

9379  10070  10648  11348  12103  毛利率(%) 58.60% 56.76% 55.43% 56.88% 57.92% 

负债和所有者权益 14176  14780  15150  14551  15132  净利率(%) 37.94% 36.96% 36.07% 37.25% 38.79% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.70% 7.60% 7.42% 8.60% 8.88% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.64% 11.15% 10.56% 11.03% 11.11% 

经营活动现金流 1883  1808  1445  1766  2141  偿债能力           

净利润 1086  1097  1097  1223  1364  资产负债率(%) 29% 28% 26% 19% 17% 

折旧摊销 687.45  722.65  715.69  831.06  820.02  流动比率 1.93 1.88 0.86 2.04    3.48  

财务费用 30  53  62  69  43  速动比率 1.92 1.88 0.86 2.03    3.47  

应收账款减少 0  0  0  0  0  营运能力           

预收帐款增加 1  -3  0  0  0  总资产周转率 0.21  0.20  0.20  0.22  0.24  

投资活动现金流 -1477  -714  -2054  -42  -40  应收账款周转率      

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.75  4.25  6.08  13.46  29.56  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 24  25  27  28  29  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.68  0.68  0.75  0.81  

筹资活动现金流 -477  -469  -384  -1584  -781  每股净现金流(最新摊

薄) 

-0.04  0.38  -0.60  0.08  0.80  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.65  6.07  6.42  6.84  7.30  

长期借款增加 17  -104  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 8.71  8.46  8.45  7.59  7.07  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 1.01  0.94  0.89  0.84  0.79  

现金净增加额 -71  624  -993  141  1319  EV/EBITDA 4.17  3.85  4.27  3.75  3.06   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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