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 报告导读 

本报告从改扩建的收入以及成本端，详细测算了改扩建对利润的拉动作

用，得出扩建结束后公司利润中枢将会大幅上移、公司估值偏低的结论。 

投资要点 

❑ 高速龙头之一，实施股权激励公司治理不断改善 

山东高速以山东省为基积极布局省内外优质高速路产，下拥自有路产 1243.47

公里，是高速龙头之一。公司 3 月份向高层、中层及核心骨干实施股票期权激

励，治理不断改善，有助于公司进一步减费增效并提升投资可控性。 

❑ 济青及京台改扩建后收入将超市场预期，带来路产估值回归 

改扩建是在原有路产基础上扩建增加车道，市场认为改扩建短期同于新修路产，

收入按行业增长，成本端将使公司业绩承压，但我们测算，改扩建结束当年车

流量有望较改扩建前增长 20%-30%，同时根据山东省收费标准，改扩建后收费

基准将由 0.4 元/公里上提到 0.5 元/公里，量价双升有望带来收入 40%-50%增

长，预计利润及现金流双高增。我们以济青高速为例测算，2019-2023 年合计预

期差折算约 111.37 亿元。预期差修复将带来公司路产估值回归行业水平。 

❑ 高速对应保障性措施及恢复收费后济青收入增长将形成双催化 

根据收费高速管理条例，对应一季度高速公路免费通行有望实施延长经营补偿，

从现金流折现角度看将增厚投资价值。此外，恢复收费后济青高速单路收入及

利润释放，短期收入利润将进一步催化公司估值回升。  

❑ 价值低估，给予“买入”评级  

根据公司改扩建收入及成本测算，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别

28.55 亿元、17.67 亿元、30.44 亿元，待改扩建结束后，预计 2022 年、2023 年

归母净利润分别 38.67 亿元、44.08 亿元。从相对估值及绝对估值角度看，公司

价值被低估，首次覆盖给予“买入”评级。 

❑ 风险提示 ：高速恢复收费晚于预期；改扩建工期推迟 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入  6829 7094 6065 8797 

(+/-)  -7.46% 3.88% -14.51% 45.06% 

净利润  2944 2855 1767 3044 

(+/-)  11.33% -3.01% -38.12% 72.28% 

每股收益（元）  0.61 0.59 0.37 0.63 

P/E  6.81 7.03 11.35 6.59 
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 首次评级 

当前价格 ￥4.17 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2019 0.11 

2Q/2019 0.20 

1Q/2019 0.13 

4Q/2018 0.04 
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1. 山东省交通旗下上市平台，路产长度全国前列 

前两大股东均为高速头部企业，实际控制人山东省国资委。公司大股东山东高速集团，总资产 6968 亿元，在公

路、铁路、港口、建筑、金融等多板块均有布局，集团实力名列山东企业前列；二股东招商公路为招商局旗下路产业

务平台，路产业务全国布局。公司作为山东高速集团旗下唯一高速上市平台，且有招商公路作为二股东加持，当前在

路产业务发展方面具有先天优势。 

图 1：实际控制人山东省国资委 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

实施股权激励，公司治理不断改善。公司于 2020 年 3 月披露股票期权激励草案，拟向公司高管、中层管理及其他

骨干人员实施 4800 万份股票期权激励。其中包括董事长、总经理在内共的 16 位高管，共授予 1074 万份，占 22.38%，

111 位中层管理人员授予 2625.06 万份，占 64.69%，60 位其他骨干人员授予 620.94 万份，占 12.94%。按 40%、30%、

30%的比例在授予后的第三、四、五年份中行权，行权条件基于营收增长率及分红。公司作为高速板块为数不多实施

股权激励的企业，公司治理不断改善。 

表 1：股票期权授予情况 

层级 授予人数 授予份数(万份) 占比 

高管 16 1074 22.38% 

中层 111 2625.06 54.69% 

其他骨干 60 620.94 12.94% 

预留 - 480 10.00% 

合计 187 4800 100.00% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

表 2：股权激励行权情况 

行权期 行权条件 

第一个行

权期 

以 2018 年营业收入为基数，2021 年营业收入增长率不低于 25%，2021 年税前每股分红不低于 0.155 元，且上

述指标不低于同行业平均水平 

第二个行

权期 

以 2018 年营业收入为基数，2022 年营业收入增长率不低于 30%，2022 年税前每股分红不低于 0.16 元，且上

述指标不低于同行业平均水平 

第三个行

权期 

以 2018 年营业收入为基数，2023 年营业收入增长率不低于 35%，2023 年税前每股分红不低于 0.165 元，且上

述指标不低于同行业平均水平 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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公司自有路产 1243.47 公里，是全国同行业运营里程最长的路桥上市公司之一。山东高速主要营业收入和利润主

要来源于收费路桥运营和投资运营两大业务板块。其中收费路桥运营业务主要依托旗下自有或托管收费路桥公司通过

投资建设及收购等方式获取经营性高速公路资产。截至 2019 年 6 月 30 日，公司运营管理的路桥资产总里程 2300.75

公里，其中公司所辖自有路桥资产里程 1243.27 公里、受托管理山东高速集团所属的路桥资产里程 1057.48 公里，成为

当期全国同行业运营里程最长的路桥上市公司。  

图 2：全国高速企业自有路桥资产里程统计 

 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

表 3：山东高速路产情况 

收费公路 省份 路段 收费里程(公里) 到期时间 

济青高速 山东 济南-青岛 318.3 结束改扩建，预计 2044 年 12 月 

京台高速 山东 德州-泰安 189.2 正在改扩建，预计 2047 年 12 月 

黄河二桥 山东 济南-青岛 5.8 2032 年 4 月 

济莱高速 山东 济南-莱芜 76.3 2034 年 10 月 

潍莱高速 山东 潍坊-莱芜 140.6 2024 年 7 月 

威乳高速 山东 威海-乳山 70.6 2032 年 12 月 

G104 国道泰曲路 山东 泰安-曲阜 64.2 2025 年 11 月 

利津黄河公路大桥 山东 利津县 3.2 2029 年 9 月 

许禹高速 河南 许昌-禹州 39.5 2037 年 11 月 

济晋高速 河南 济源-晋城 20.6 2038 年 9 月 

衡邵高速 湖南 衡阳-邵阳 138.6 2040 年 12 月 

武荆高速 湖北 武汉-荆门 185.3 2040 年 5 月 

资料来源：公司官网，公司公告，浙商证券研究所 

 

 

积极布局省内外优质高速路产，山东地区以外路产长度占比 30.7%，收入占比达 25.8%。公司自主经营路产主要

包括济青高速、京台高速德州泰安段、衡邵高速、许禹高速和武荆高速等，在山东地区共有路产 868 公里，占比 69.3%；

河南地区 60.1 公里，占比 4.8%；湖南地区 138.61 公里，占比 11.1%；湖北地区 185.3 公里，占比 14.8%。2019 年上半

年，公司收费路桥业务收入 32.92 亿元，其中山东地区收费路桥业务收入 24.43 亿元占 74.2%，山东以外地区收入 8.49

亿元，占比 25.8%。 
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图 3：山东省外路产长度占 30.7%  图 4：山东省外路产收入占 25.8% 

 

 

 资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

从整体收费路桥业务收入看，维持稳健增长。得益于路产腹地的经济发展，车流量稳步增长，带动过路费收入稳

健增长。在公司主要路产济青高速改扩建限速限行前，受益于山东省经济的发展带动车流量的稳步增长，公司路桥业

务收入维持稳步增长，截止济青改扩建开始前的 2015 年通行费收入 64.78 亿元，较 2011 年复合增长 5.92%。近三年

济青高速改扩建单路收入大幅下降期间，公司陆续收购河南、湖北等部分高速资产，带来了过路费收入的相对维稳。 

 

图 5：山东高速过路费收入维持稳健增长 

 

资料来源：中诚信债券评级报告，公司公告，浙商证券研究所 
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2. 改扩建有望带来利润中枢上移 

2.1. 改扩建相对新建路产投资更优 

改扩建是在原有优质路产基础上，将路拓宽增加车道。随着汽车的普及以及出行频次的增加，高速路网车流量不

断增长，从全国高速公路日均车流量看，2010 年至 2018 年，国家高速公路日均车流量增长 45%，部分修建较早的优

质干线道路车流逐渐饱和。为解决车流接近饱和带来的拥堵及通行效率下降问题，部分高速线路在原有路产基础上，

将两边拓宽增加车道，目前国内高速路段改扩建主要是原双向四车道改扩建为双向八车道。 

图 6：全国高速网车流量近 8 年复合增长 4.74% 

 

资料来源：交通运输部，浙商证券研究所 

 

改扩建后有望延长收费年限，缓解可持续经营问题，未来高速将迎来改扩建潮。我国收费公路具有固定收费年限，

根据现行《收费公里管理条例》，经营性高速收费期一般不超过 25 年，国家确定的部分省份收费期最长不超过 30 年。

部分高速企业的个别路产剩余收费年限相对不多，可持续经营问题逐步凸显。而根据 2018 年 12 月《收费公路管理条

例（修订草案征求意见稿）》，“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”，改扩建后可延长收费期，缓解可持续经营问题。从上市高速企业看，未来 5 年，各高速企业将逐步迎来路产收

费到期潮，随之而来的，预期将迎来改扩建潮。 

表 4：重点高速企业路产状况表（截止 2019 年 6 月 30 日） 

证券代码 高速企业 
总路产条数 

（20190630） 

2018营收 

（亿元） 

路产收入 

占比 

2020-2024 

到期数量 

2025-2029 

到期数量 

2030-2034 

到期数量 

2035之后 

到期数量 

600377.SH 宁沪高速 9 99.69  74.84% 0 4 4 1 

001965.SZ 招商公路 14 67.59  74.19% 1 3 1 9 

600548.SH 深高速 8 58.07  87.24% 1 4 2 1 

000429.SZ 粤高速 A 4 32.19  96.82% 1 1 1 1 

601107.SH 四川成渝 7 59.69  60.02% 1 3 0 3 

600269.SH 赣粤高速 8 45.07  68.18% 0 1 3 4 

600012.SH 皖通高速 10 29.67  91.83% 0 5 2 3 

600020.SH 中原高速 9 57.76  83.13% 0 0 2 7 

600033.SH 福建高速 3 26.63  98.39% 0 1 0 2 

资料来源：Wind，各公司官网，各公司公告，浙商证券研究所  

备注：以上路产数量仅为控股经营数量，其中不同到期日路段按分段拆分统计 
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相对新建路产，改扩建投资更优： 

1) 从收费权获取角度看，改扩建延最高可延长 25 年，新建经营性高速收费期 25 年或 30 年不等，若改扩建能

够得到 25 年收费期的延长，则这方面改扩建和新建路产无异； 

2) 从投资及修建角度看，改扩建主要是在原有路产基础上扩建，周边征地等需求较低，因此投资相对较少，同

时在一定安全措施基础的情况下，可边通车边施工，整体工期一般 4 年以下，相对较短；而新建高速需要前

期征地等大量工作，投资相对较高，施工周期一般 5 年以上，相对较长； 

3) 在车流培育方面，改扩建道路基本为原有优质路产，通行需求较高，改扩建结束基本没有车流培育期直接带

来车流扩张；而新修路产由于主要起到路网加密及完善作用，需要较长车流培育期。因此整体来看，优质路

产的改扩建相对新修路产投资更优。 

表 5：新修路产与改扩建对比 

角度 改扩建 建新路 

工程量和成本 较小，无需进行土地开发 较大，需要进行土地开发 

工期 较短，一般为 4 年以下 较长，一般为 5 年以上 

车流量情况 
可迅速恢复至扩建前水平，且长期来看由于产能扩张会

有增长 
需从零开始培养出行习惯，增长较慢，增长期较长 

收费期限 不确定，可能为 25/30 年 25/30 年 

资料来源：交通运输部，发改委官网，浙商证券研究所 

 

 

2.2. 济青改扩建结束，单路现金流利润双增 

济青高速是山东省内最重要的东西向交通干线，改扩建前贡献收入达 40%。山东省是经济大省，2018 年 GDP 总

量约 7.65 万亿，连续多年排名全国第三，仅次于广东、江苏。济青高速首次通车于 1994 年，连接山东省的济南和青

岛，途径淄博、潍坊等省内重要中心城市，全长约 318 公里，是山东省内最重要的东西向交通干线，也是公司目前最

重要的收费公路资产。2016 年 6 月，济青高速改扩建工程正式动工，当年济青高速路费收入约 27 亿元，占路桥收费

业务总收入约 43%。 

图 7：济青高速改扩建前贡献 40%多路产收入 

 

资料来源：Wind，公司公告，中诚信债券评级报告，浙商证券研究所 
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济青高速改扩建 2019 年底完工，车流量及通行费收入将迅速回升。济青高速改扩建主要为缓解原有车流增长压

力，改扩建整体是将双向四车道扩建为双向八车道，项目投资预算 308 亿元。在施工进度方面，改扩建工程于 2016 年

6 月正式开工建设，2017 年 1 月开始实施限速，2017 年 11 月开始实施五轴货车限行，2019 年 7 月小许家以东部分

（291km）通车，2019 年底全线通车。改扩建期间，受半封闭施工限速限行影响，车流量及通行费收费受不同程度影

响。2018 年影响最为严重，车流量较 2016 年的 3670 万辆下降 30%至 2568 万辆，过路费收入较 2016 年的 27 亿元下

降 55%至 12.3 亿元。根据公司披露，小许家以东部分通车后，2019 年 8 月/9 月单月过路费收入分别 2.61 亿元、2.59

亿元，分别较 2018 年月均收入增长 55%、53%，通行费收入迅速回升。 

图 8：济青高速改扩建进程  图 9：济青高速改扩建情况 

 

 

 资料来源：公司公告，公司官网，浙商证券研究所  资料来源：中诚信债券评级报告，浙商证券研究所 

 

改扩建结束后，车流量及收入更上一个层次。从收入端看，2019 年 7 月部分恢复通车后，8 月 9 月月均收入迅速

恢复至 2.6 亿元左右，较改扩建前 2016 年月均收入 2.25 亿元提升 15.56%。 

1) 车流量：我们单看车流量增长，以前期已完成改扩建的沪宁高速、水官高速为例，沪宁高速 2004-2006 年改

扩建，改扩建完成后的第一年 2007 年日均车流量较改扩建前大幅提升 56%，且之后三年仍维持相对高增长；

水官高速 2009-2011 年改扩建，改扩建完成后第一年 2012 年日均车流量较改扩建前大幅提升 30%，且此后继

续维持相对高增长。我们预计济青高速 2019 年底全线通车后，正常情况下 2020 车流量有望较 2016 年增长

20%-30%，此后 2021 年、2022 年车流量将维持相对高增长。 

2) 费率：此外根据最新《山东省高速公路车辆通行费收费标准》，2018 年及以后新建及改扩建高速，1 类客户收

费提到 0.5 元/公里，济青高速改扩建结束后，2020 年 1 月 1 日起收费基准将由 0.4 元/公里上提到 0.5 元/公

里，增长 25%。 

叠加车流量及费率，改扩建后收入有望较改扩建前提升 50%左右。 

 

图 10：沪宁高速改扩建后车流高增长  图 11：水官高速改扩建后车流高增长 

 

 

 资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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成本相对刚性，变动主要在折旧摊销及财务费用。成本端来看相对刚性，高速公路成本主要折旧摊销、运营成本

及养护成本，考虑到改扩建基于原有路产，运营成本及养护成本变动较小，改扩建前后主要带来折旧摊销及项目贷款

的财务费用差异： 

1） 折旧摊销：济青高速预算 308 亿元，但考虑到资金节省以及当前投资情况，我们假设最终节省预算 15%左右，

则预计项目最终投资 260 亿元左右，公司以车流量法按 25 年折旧摊销，则预计前三年每年折旧摊销增加 7-8

亿元； 

2） 财务费用：根据项目可行性报告，以及公司 2018 年年报及 2019 年半年报披露投资情况，假设项目贷款 65%，

根据公司当前资金成本假设贷款利率 4%，则预计前三年每年增加财务费用 6-7 亿元。 

收入端考虑车流量增长及收费标准可能调整，成本端考虑折旧摊销及财务费用增加，收入及成本叠加预计改扩建

结束后前三年济青高速单路利润及现金流将大幅增长。 

 

2.3. 京台改扩建进行中，预计结束后公司利润中枢大幅上移 

京台高速是山东省内南北干线。京台高速南北纵穿山东西部，是山东省内南北高速公路干线。公司下辖京台高速

德州至泰安段经营管理权，全长 191 公里左右。其中德州至齐河段全长 91 公里左右，1997 年建成通车，2022 年 11 

月收费年限到期。从通行费收入角度看，高速旗下京台高速路段收入体量仅次于济青高速，以济青高速改扩建受影响

前的 2016 年看，京台高速相关路段收入 19.26 亿元，占当年公司总通行费收入的 30.4%。 

图 12：京台高速山东段情况 

 

资料来源：高德地图，浙商证券研究所 

 

京台高速德齐段改扩建已动工，预计 2022 年完工。京台高速德州至齐河段 93 公里率先动工，实行双向四车道扩

建为双向八车道。项目总投资预算 119.55 亿元，其中自有资金占 25%，剩余资金由银行贷款等方式筹措。项目设计工

期 42 个月，于 2019 年 4 月底开工建设，2019 年 11 月开始限速，2019 年 12 月开始限行，计划于 2022 年 9 月完工通

车。 
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图 13：京台高速改扩建进程  图 14：京台相关路段收入及车流量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，公司官网，浙商证券研究所  资料来源：中诚信债券评级报告，浙商证券研究所 

 

 

 

 

预计完工后，京台高速单路利润及现金流大幅回升： 

收入端：京台高速包含黄河二桥在内相关路段，2018 年含税收入 24.33 亿元，2019 年上半年收入 11.83 亿元。收

入端，同样根据沪宁高速、水官高速改扩建的车流量恢复情况，预计改扩建完工后，车流量有望较 2018 年/2019 年提

升 20%-30%。同样根据最新《山东省高速公路车辆通行费收费标准》，2018 年及以后新建及改扩建高速，1 类客户收

费提到 0.5 元/公里，京台高速改扩建结束后，收费基准将由 0.4 元/公里上提到 0.5 元/公里，增长 25%。叠加车流量及

费率，改扩建后收入有望较改扩建前提升 50%左右。 

成本端：京台高速德齐段项目预算 119.55 亿元，假设项目贷款 75%，假设利率 4%，折旧摊销按 25 年车流量法计

提，则预计通车后增加成本及费用 7 亿元左右。 

综合计算，将直接拉动利润及现金流大幅回升。 
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3. 对外投资集中回归风险可控，保障改扩建当期业绩 

房地产板块逐步退出，带来可观投资回报。公司 2014 年开始，转变战略通过委托管理、盘活存量等方式加快地产

项目开发和资金回收进度，先后出售烟台夹河岛项目、章丘上下河项目、畅和苑项目、济南文化中心项目等，逐步退

出房地产项目。其中 2018 年出售璞园置业 50%股权贡献归母投资收益 13.9 亿元，2017 年出售汇博、盛邦及滨州置业

贡献投资收益 6.80 亿元。整体看，房地产板块逐步退出，退出的同时也为公司带来可观的投资回报。 

表 6：房地产板块逐步退出 

公告时间 挂牌出售内容 对于权益评估价值(百万元) 评估增值率 

2014/11/21 盛轩公司 82%股权 86.35 103.67% 

2016/6/18 

青岛华景 60%股权 1200.68 7.88% 

财富纵横 51%股权 76.30 343.44% 

雪野湖公司 41%股权 21.25 77.71% 

2016/8/5 
畅和苑项目 B3 地块 710.52 26.75% 

畅和苑项目 B6 地块 605.84 31.88% 

2016/11/24 雪野湖酒店在建工程项目 144.78 8.42% 

2017/4/29 烟台合盛公司 100 股权 104.72 188.62% 

2017/9/19 火山岛公司 51%股权 5.1(挂牌底价) 0.15% 

2017/12/27 璞园置业 50%股权 2622.50 596.19% 

2018/9/22 畅和苑项目 A3 地块 121.28 3.76% 

2018/12/22 济南建设公司 20%股权 320.74 0.15% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

增持金融资产，带来稳定投资收益。山东高速通过威海商行及东兴证券布局金融资产。威海商行方面，2014 年投

资 8.23 亿元认购威海商行 3.17 亿股增发股份持股 7.59%，2018 年出资 10.57 亿元增持威海商行 3.77 亿股，最终持股

13.96%；东兴证券方面，山东高速 2016 年 10 月成功竞购东兴证券 1.2 亿股增发股份，持股 4.35%成为其第二大股东，

公司投资金融板块，带来稳定投资收益。2019H1 参股企业威海银行 19H1 净利润 7.92 亿元，同比增长 28.57%，为公

司贡献投资收益 1.06 亿元；参股企业东兴证券 19H1 净利润 8.64 亿元，同比大增 50%，贡献投资收益约 0.38 亿元。 

图 15：威海商行利润情况  图 16：东兴证券利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

 

投资基金严控风险基础上大幅增厚业绩。公司近两年顺势发展产业投资业务，通过全资子公司山东高速投资发展

有限公司联合多家机构，设立畅赢系列多个股权投资基金参与股权投资业务，截止 2019 年 6 月底，公司共出资 93.06
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亿元。以 2019 年上半年看，公司非联营及合营企业外投资收益达 6.57 亿元，大幅增厚公司业绩。投资收益在改扩建

期间对利润起到良好的补充左右。 

表 7：股权基金情况 

名称 总规模(亿元) 公司应出资(亿元) 公司已出资(亿元) 

畅赢金鹏 13.01  13.00  12.94  

畅赢金安 50.40  50.40  50.10  

畅赢金程 24.99  24.99  15.00  

畅赢金海 7.02  7.02  0.02  

潍坊新旧动能转化基金 23.00  15.00  15.00  

济南畅赢交通基础设施建设投资基金 32.81  6.60  0.00  

合计 151.23  117.01  93.06  

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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4. 价值低估，给予“买入”评级 

4.1. 盈利预测 

利润测算综述：山东高速利润来源主要来自路产业务及投资收益两份部分，1）其中路产利润影响因素主要来自济

青高速、京台高速相关路段改扩建后收入、折旧摊销及财务费用变动；2）投资收益主要看长期股权投资收益及股权基

金投资收益变动。 

1、路产收入： 

1) 济青高速车流量：根据此前改扩建路段车流变动经验，假设济青高速改扩建后 2020 车流量较改扩建前的 2016

年增长 20%，假设 2021 年、2022 年济青车流量分别同比增长 15%、10%； 

2) 京台高速车流量：考虑到工期提前情况，保守假设京台高速 2021 年底完成改扩建，假设 2022 年开始车流量

较还扩建前增长 20%； 

3) 费率：根据《山东省高速公路车辆通行费收费标准》，假设改扩建后费率执行 1 类车 0.5 元/公里 

4) 疫情影响：假设 4 月底恢复收费，假设对全年收入影响 25%。 

 

表 8：收入拆分表 

单位：百万元 2019E 2020E(不考虑疫情) 2020E(考虑疫情) 2021E 2022E 2023E 

过路费收入 6944 7953 5965 8697 11425 12142 

YOY 

 

14.53% - - 31.36% 6.27% 

其中：济青高速收入 2000 3969 2977 4564 5021 5272 

      京台高速相关路段收入 2300 1254 941 1254 3381 3719 

      其他路产收入 2644 2730 2047 2879 3023 3151 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

备注：假设疫情影响收入 25%  
 

 

2、路产成本及费用： 

1) 折旧摊销：假设济青高速改扩建总投资 260 亿元左右，按 25 年车流量法折旧；假设京台高速德齐段改扩建

总投资 120 亿元左右，按 25 年车流量法折旧； 

2) 财务费用：根据此前投资情况，假设济青高速改扩建资本金占 35%，假设京台高速改扩建资本金占 25%；假

设财务成本 4%左右。 

3) 其他成本：考虑到路产新修以及 ETC 推广，假设养护成本及运营成本短期持平。 
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表 9：成本费用拆分表 

单位：百万元 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

1、路桥业务营业成本 3580  4020  4170  4602  4722  

1.1 运营成本 1383  1396  1438  1453  1482  

1.2 养护成本 605  611  630  642  662  

1.3 折旧摊销 1592  2012  2102  2507  2578  

  其中：济青高速新增 180  600  690  759  797  

        京台高速新增       336  370  

2、财务费用 1061  1516  1490  1824  1784  

   其中：济青高速改扩建新增 195  650  624  598  572  

         京台高速改扩建新增       360  346  

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

3、投资收益： 

1) 假设威海商行及东兴证券等金融板块投资收益维持 10%左右增长； 

2) 假设公司剩余房地产股权在 2019 年及 2020 年完成置出； 

3) 假设其他投资收益相对维持。 

表 10：投资收益拆分表 

单位：百万元 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

投资收益 1753.00 2028.80 1457.18 963.40 997.74 

其中：威海商行 190.00 209.00 229.90 252.89 278.18 

      东兴证券 68.00 74.80 82.28 90.51 99.56 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

4、综合利润情况： 

叠加上述收入、成本及投资收益，预计 2019 年-2023 年归母净利润分别：28.55 亿元、17.69 亿元、30.47 亿元、

38.70 亿元、44.12 亿元。 

表 11：简易利润表 

单位：百万元 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7094 6065 8797 11526 12244 

YOY 

 

-14.51% 45.06% 31.01% 6.23% 

营业成本 3625 4050 4200 4531 4548 

YOY 

 

11.72% 3.71% 7.89% 0.38% 

财务费用 1061 1516 1490 1824 1784 

投资收益 1753 2029 1457 963 998 

归母净利润 2855 1767 3044 3867 4408 

YOY 

 

-38.12% 72.28% 27.03% 14.00% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：假设疫情对 2020 年路产收入影响 25% 
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4.2. 估值分析 

我们分别采用相对估值和绝对估值两个方面考虑： 

1、相对估值： 

我们考虑分部估值策略，从路桥收费业务及投资收益两部分看。 

路产部分： 

从整个行业角度看，我们选取 A 股高速公路板块前十市值企业作为行业对标，行业加权平均 PE（TTM）10.03 倍，

根据 Wind 一致预期 2019-2021 年加权平均 PE 分别 10.33 倍、12.01 倍、9.07 倍。 

表 12：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 
市值(亿元) PE 

2020/4/10 2018A TTM 2019E 2020E 2021E 

600377 宁沪高速 501 11.45 11.70 11.71 13.47 10.52 

001965 招商公路 429 10.98 10.22 9.82 8.84 8.32 

000429 粤高速 A 151 9.00 11.99 11.99 12.53 9.40 

600548 深高速 202 5.86 8.07 8.07 11.50 7.76 

601107 四川成渝 107 12.64 9.91 9.91 - - 

600020 中原高速 85 10.66 7.44 - - - 

600269 赣粤高速 81 6.96 6.04 - - - 

600012 皖通高速 85 7.58 7.75 7.75 19.71 6.79 

600033 福建高速 75 10.25 9.09 - - - 

加权平均 
 

10.04 10.03 10.33 12.01 9.07 

600350 山东高速 201 6.81  8.58  7.03  11.35  6.59  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

备注：可比公司预测基于 Wind 一致预期 

根据此前预测，预计 2020 年-2023 年归母净利润分别 17.69 亿元、30.47 亿元、38.70 亿元、44.12 亿元。剔除投资

收益，看路产收费业务净利润分别在 2.45 亿元、19.51 亿元、31.44 亿元、36.6 亿元左右。 

改扩建收入预期差带来路产业务估值提升。市场此前将改扩建与新建路产同等看待，成本端相对刚性，预期差主

要来自收入端。对比来看，我们以济青高速为例，若按市场此前预期，改扩建结束后仅打开产能瓶颈，车流将维持行

业平均增长，我们以 2019 年全国车流增速 8.04%计算，市场对济青高速 2019-2023 年收入预期折现 51.19 亿元，而根

据我们对车流及收费的测算，预计折现合计 162.56 亿元，合计预期差 111.37 亿元。收入预期差将带来估值提升。 

表 13：市场对济青高速收入存在预期差 

百万元 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 折现合计 

市场预期济青高速收入 1200  1296  1051  1135  1226  1325  5119  

YOY   8.04% 8.04% 8.04% 8.04% 8.04%   

我们测算济青高速收入 1200  2000  2977  4564  5021  5272  16256  

YOY   66.67% 48.84% 53.33% 10.00% 5.00%   

预期差 - 704  1926  3429  3795  3947  11137  

资料来源：交通运输部，中诚信债券评级报告，浙商证券研究所 

备注：折现率取 8.79%，后文有详细计算；2019 年全国路网车流同比增长 8.04% 
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预期差修复将带来估值回归市场水平。此前市场基于改扩建收入同于新修路产收入增长的预期，认为公司改扩建

结束当期受在建工程转固影响业绩承压，根据我们测算，此预期差修复将带来估值回归。单从路产角度看，根据行业

平均水平看，选取路产收费业务部分对应 10 倍 PE 看，各年底对应路产收费业务市值分别 24.54 亿元、195.13 亿元、

314.45 亿元、365.99 亿元。如果取股权成本 10%进行折现，则预计 2020 年底对应市值分别 25 亿元、177 亿元、260 亿

元、275 亿元。 

我们剔除 2020 年新冠肺炎疫情的一次性影响，看京台高速改扩建结束后 2022 年折算市值 260 亿元左右。 

投资收益部分： 

公司当前主要投资为东兴证券、威海商行、龙马环卫、山东高速物流等长期股权投资以及基金等。我们考虑到当

前公司长期股权投资有较强变现能力，这里按照 1 倍 PB 计算市值，如果选取 2019 年中报数据按 10%折现率折算至

2020 年则对应价值 183 亿元左右。 

叠加路产部分及投资收益部分，我们从相对估值角度看，我们根据利润计算公司 2020 年-2023 年对应合理市值分

别 207 亿元、360 亿元、443 亿元、458 亿元。考虑到 2020 年受免费通行影响的短期损益情况，我们当前以 2021 年计

算市值看，同时再次考虑折现因素，短期看一年内合理市值 327 亿元左右。 

 

表 14：分布估值计算 

单位：亿元 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

归母净利润 29 18 30 39 44 

路桥收费利润 15 2.45 20 31 37 

各估值下对应 PE 

5× 77 12 98 157 183 

8× 123 20 156 252 293 

10× 154 25 195 314 366 

12× 185 29 234 377 439 

15× 231 37 293 472 549 

按 10 倍 PE 折算至 2020 年价值 171 25 177 260 275 

折算至 2020 年长期股权投资价值 183  183  183  183  183  

对应公司股权总价值 354  207  360  443  458  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2、绝对估值法： 

假设： 

1) 假设无风险利率 3.2%，假设股票市场溢价 10%，公司 Beta0.92，则计算得公司 WACC 为 8.79%； 

2) 假设养护支出单公里费用年均增长 3%，总支出按剩余收费长度按比例计算； 

3) 假设运营成本按收费里程数比例计算，单里程费用年均增长 5%； 

4) 考虑到公司当前 PB情况，长期股权投资、少数股东权益均按 0.7 倍 PB计算； 
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5) 假设改扩建未来资本开支 200 亿亿元。 

我们计算的公司 WACC 为 8.79%，公司路产价值 1015.51 亿元，剔除公司负债、少数股东权益及未来投资后，公

司当前股权价值 496亿元左右。 

 

表 15：现金流折现测算 

WACC 计算： 价值计算(百万元) 

无风险利率 3.20% 路产价值 101551  

股票市场溢价 10.00% 货币资金 1669 

Beta : 0.92 长期股权投资 12806  

股权成本(Ke) 12.40% 负债合计 44897  

名义债务成本(Kd) 4.50% 少数股东权益合计 1497  

资产负债率 40.00% 未来资本开支 20000 

有效税率 25.00% 公司价值 49631  

WACC 8.79% 备注：长期股权投资按 10%折现率折算 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

我们考虑到绝对估值法参数的主观敏感性，将绝对估值法测算仅做参考；这里按相对估值法测算结果看，综合考

虑，认为公司短期一年内合理市值 327 亿元左右。 

对于高速公路行业市场更关注长期业绩发展，2020 年受一季度免费通行影响，业绩较 2019 年或有下滑，但根据

我们收入成本预测，长期将有稳健发展，公司截止 2020 年 4 月 10 日收盘价市值 201 亿元，相对合理市值被大幅低

估，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7441 7751 7571 8868 营业收入 6829  7094  6065  8797  

  现金 1475 1500 1650 1900 营业成本 3450  3625  4050  4200  

  交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 102  106  91  132  

  应收账项 7 12 11 13 营业费用 0  0  0  0  

  其它应收款 2752 2972 2673 3703 管理费用 459  380  344  521  

  预付账款 18 15 16 16 研发费用 2  2  2  3  

  存货 1683 2489 2086 2287 财务费用 866  1061  1516  1490  

  其他 1505 763 1134 949 资产减值损失 217  0  0  0  

非流动资产 61156 67979 69669 71003 其他经营收益 0  0  0  0  

  金额资产类 5173 5848 5510 5679 投资净收益 3290  1753  2029  1457  

  长期投资 9849 9849 9849 9849 营业利润 2  0  0  0  

  固定资产 4539 24286 30726 33654 营业外收入 80  78  66  75  

  无形资产 19666 18953 18240 17527 营业外支出 791  10  10  10  

  在建工程 18797 6184 2350 1366 利润总额 4313  3739  2146  3973  

  其他 3132 2860 2994 2928 所得税 687  684  279  729  

资产总计 68596 75730 77240 79871 净利润 3626  3055  1867  3244  

流动负债 11157 11822 9780 10115 少数股东损益 683  200  100  200  

  短期借款 28 2897 1659 1544 归属母公司净利润 2944  2855  1767  3044  

  应付款项 2319 1985 2164 2069 EBITDA 6635  6376  5765  7799  

  预收账款 21 22 19 28 EPS（元） 0.61  0.59  0.37  0.63  

  其他 8789 6918 5938 6474 主要财务比率     

非流动负债 28124 32965 35533 36107  2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 26289 31489 33989 34489 成长能力     

  其他 1835 1477 1545 1619 营业收入 -7.46% 3.88% -14.51% 45.06% 

负债合计 

 

39281 44787 45313 46222 营业利润 12.21% -26.93% -43.07% 87.01% 

少数股东权益 

 

2054 2254 2354 2554 归属母公司净利润 11.33% -3.01% -38.12% 72.28% 

归属母公司股东权 27261 28689 29572 31094 获利能力     

负债和股东权益 

 

68596 75730 77240 79871 毛利率 49.48% 48.90% 33.23% 52.26% 

     净利率 53.10% 43.07% 30.79% 36.88% 

现金流量表   单位:百万元  ROE 10.44% 9.48% 5.62% 9.28% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E ROIC 7.57% 5.33% 4.00% 5.80% 

经营活动现金流 3891  1391  4032  5103  偿债能力     

净利润 3626  3055  1867  3244  资产负债率 57.26% 59.14% 58.67% 57.87% 

折旧摊销 1397  1581  2108  2340  净负债比率 77.75% 85.71% 85.29% 84.45% 

财务费用 866  1061  1516  1490  流动比率 0.67 0.66  0.77  0.88  

投资损失 (3290) (1753) (2029) (1457) 速动比率 0.52 0.45  0.56  0.65  

营运资金变动 3806  (1808) 193  (327) 营运能力     

其它 (2515) (745) 376  (188) 总资产周转率 0.11 0.10  0.08  0.11  

投资活动现金流 (8369) (6712) (1742) (2231) 应收帐款周转率 535.09 813.48  590.64  787.94  

资本支出 (7013) (8001) (4001) (3570) 应付帐款周转率 1.76 1.69  1.97  2.00  

长期投资 (4216) (463) 231  (116) 每股指标(元)     

其他 2861  1751  2027  1456  每股收益 0.61 0.59  0.37  0.63  

筹资活动现金流 2996  5346  (2140) (2623) 每股经营现金 0.81 0.29  0.84  1.06  

短期借款 (2372) 2869  (1238) (115) 每股净资产 5.67 5.96  6.15  6.46  

长期借款 11214  5200  2500  500  估值比率     

其他 (5846) (2723) (3402) (3008) P/E 6.81 7.03  11.35  6.59  

现金净增加额 (1482) 25  150  250  P/B 0.74 0.70  0.68  0.65  

     EV/EBITDA 8.06 9.35  10.38  7.71  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意
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