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山东高速（600350.SH） 

价值中枢提升，国企混改注入成长动力  

国内高速龙头，山东省最大高速公路上市平台。公司主要路产位于山东经济

较发达地区，经营省内路产占全省的 24%。山东省 GDP 全国第三，第三产

业发展快速，民用车保有量全国第一，高速路网持续优化，支撑公司路产业

绩表现。2019 年公司实现营业收入 74.45 亿元，同比增长 9.02%；实现归

母净利润30.44亿元，同比增长3.39%；毛利率和净利率分别为53%和41%。

收费公路营收占比达 98%，地产去库存接近尾声，未来专注主业发展。 

双核心路产改扩建，量价双升。山东高速经营路产规模同业第一，核心路产

济青高速 2019 年提前完成四改八扩建，叠加收费标准上调 25%，2020H1

日均通行量 11.8 万辆，较 2019 年增长 36%，6 月日均收入 1191 万元，较

2019 年增长 119%。另一核心路产京台高速 2019 年日均通行量和日均收入

分别为 12.9 万辆和 484 万元，同年开始分三段改扩建，德齐段预计 2021

年提前建成通车，未来收益提升确定。 

优质资产持续注入，增厚业绩。2008 年以来公司新增路产 680 公里。2018

年从集团收购湖北武荆高速 60%股权，并入后收入每年维持 10%以上增长，

2019 年达 9.7 亿元，占总通行费 14%，毛利率高达 63%。2019 年对外收

购泸渝高速 80%股权，今年有望并表，2018 年收入 2.9 亿元。2020 年从集

团收购山东轨交 51%股权，经营铁路运输、产品制造、经贸物流、建设施

工，无经营期限，收入稳定；2019 年实现净利润 1.8 亿元，2020 上半年受

益油价下跌、油品货运增多，实现净利润 1.9 亿元。 

山东高速集团吸收合并齐鲁交通集团，资产证券化加速利好公司并入优质路

产。山东省国企改革加速进行，重组后集团总资产近万亿，运营管理路产

6000 多公里。集团承诺 2019-2021 年资产证券化率为 26%、65%、68%，

并曾承诺公司为集团高速公路、桥梁优质资产的运作及整合的唯一平台。 

股权激励绑定管理层和股东利益，承诺未来五年 60%以上分红率。山东高

速是第二家实行股权激励的上市高速公路公司，绑定管理层和股东利益。承

诺未来五年不低于 60%的分红率，以高分红回报股东和吸引投资，也表明

公司对未来拥有良好盈利环境的自信。 

投资策略：预测山东高速 2020-2022 年归母净利润分别为 21.8 / 33.1 / 35.2

亿元，同比-28.5% / +52.0% / +6.4%。核心路产先后改扩建，收益提升确

定；大股东重组增强实力，未来公司优质资产并入空间大；持续高分红发放

提升长期投资价值。给予山东高速 2021 年目标价 7.59 元，对应 11 倍估值，

首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：疫情反复风险；替代交通分流风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,829 7,445 10,973 14,173 15,324 

增长率 yoy（%） -7.5 9.0 47.4 29.2 8.1 

归母净利润（百万元） 2,944 3,044 2,176 3,308 3,520 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.3 3.4 -28.5 52.0 6.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.61 0.63 0.45 0.69 0.73 

净资产收益率（%） 12.4 8.9 6.5 9.4 9.6 

P/E（倍） 10.5 10.1 14.2 9.3 8.7 

P/B（倍） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7441 9305 11311 12537 13207  营业收入 6829 7445 10973 14173 15324 

现金 1475 1682 2003 1987 1972  营业成本 3450 3497 7158 8033 8845 

应收票据及应收账款 7 61 85 90 120  营业税金及附加 102 66 219 283 306 

其他应收款 2752 4766 6316 7997 7478  营业费用 0 0 88 92 97 

预付账款 18 47 24 54 32  管理费用 459 337 549 709 766 

存货 1683 1555 2582 2207 3504  研发费用 2 5 52 52 52 

其他流动资产 1505 1193 300 200 100  财务费用 866 1087 1340 1278 1199 

非流动资产 61156 71055 78657 76241 83091  资产减值损失 217 0 0 0 0 

长期投资 9849 10757 12151 13665 15309  其他收益 2 7 3 3 4 

固定资产 4539 6390 10372 9915 9417  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 19666 41258 41069 49599 53961  投资净收益 3290 1621 1702 1287 1352 

其他非流动资产 27102 12650 15065 3062 4404  资产处置收益 0 -6 0 0 0 

资产总计 68596 80360 89968 88778 96298  营业利润 5024 4201 3272 5016 5413 

流动负债 11157 11942 22228 22305 24296  营业外收入 80 88 93 98 102 

短期借款 28 505 1446 1229 676  营业外支出 791 166 389 466 453 

应付票据及应付账款 2319 4448 3271 6456 4827  利润总额 4313 4124 2976 4648 5063 

其他流动负债 8810 6990 17511 14620 18792  所得税 687 1058 714 1162 1266 

非流动负债 28124 34030 36619 33612 34261  净利润 3626 3066 2262 3486 3797 

长期借款 26289 32140 33712 31726 32382  少数股东损益 683 22 86 177 277 

其他非流动负债 1835 1890 2907 1885 1880  归属母公司净利润 2944 3044 2176 3308 3520 

负债合计 39281 45972 58847 55916 58557  EBITDA 7402 7832 7454 9958 10898 

少数股东权益 2054 2266 2352 2529 2807  EPS（元/股） 0.61 0.63 0.45 0.69 0.73 

股本 4811 4811 4811 4811 4811        

资本公积 3274 4160 4160 4160 4160  主要财务比率      

留存收益 19170 21141 22023 23382 24863  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 27261 32121 28769 30333 34934  成长能力      

负债和股东权益 68596 80360 89968 88778 96298  营业收入（%） -7.5 9.0 47.4 29.2 8.1 

       营业利润（%） 12.2 -16.4 -22.1 53.3 7.9 

       归属母公司净利润（%） 11.3 3.4 -28.5 52.0 6.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 49.5 53.0 34.8 43.3 42.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 43.1 40.9 19.8 23.3 23.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 12.4 8.9 6.5 9.4 9.6 

经营活动现金流 3891 5501 5837 4138 7779  ROIC（%） 8.6 6.8 5.1 6.9 7.3 

净利润 3626 3066 2262 3486 3797  偿债能力      

折旧摊销 1397 1606 2166 2767 3031  资产负债率（%） 57.3 57.2 65.4 63.0 60.8 

财务费用 866 1087 1340 1278 1199  净负债比率（%） 102.5 100.6 125.2 112.0 107.0 

投资损失 -3290 -1621 -1702 -1287 -1352  流动比率 0.7 0.8 0.5 0.6 0.5 

营运资金变动 568 892 1883 -2148 1079  速动比率 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 

其他经营现金流 724 472 -112 43 25  营运能力      

投资活动现金流 -8369 -9006 -10288 904 -8560  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

资本支出 7315 8738 6957 2223 5576  应收账款周转率 494.4 218.6 149.9 161.3 145.4 

长期投资 -2898 -2009 -1394 -1514 -1644  应付账款周转率 1.7 1.0 1.9 1.7 1.6 

其他投资现金流 -3953 -2277 -4725 1613 -4628  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2996 3713 6161 -4486 -1547  每股收益（最新摊薄） 0.61 0.63 0.45 0.69 0.73 

短期借款 -2372 477 941 -217 -553  每股经营现金流（最新摊薄） 0.81 1.14 1.21 0.86 1.62 

长期借款 9215 5852 1572 -1986 655  每股净资产（最新摊薄） 5.67 6.26 6.33 6.78 7.25 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1348 886 0 0 0  P/E 10.5 10.1 14.2 9.3 8.7 

其他筹资现金流 -2499 -3502 3648 -2283 -1649  P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 -1482 207 321 -16 -15  EV/EBITDA 8.5 8.6 10.3 7.5 7.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、国内高速龙头，山东省最大高速公路上市平台 

1.1 大股东为山东高速集团，实际控制人为山东省国资委 

山东高速股份有限公司（以下简称“公司”）成立于 1999 年 11 月，注册资本人民币 48.11

亿元。公司主营交通基础设施的投资运营，以及高速公路产业链、价值链上相关行业、

金融、环保等领域的股权投资。公司于 2002 年 3 月 18 日发行 5.05 亿股在 A 股上市。 

 

公司控股股东为山东高速集团有限公司（以下简称“集团”） ，实际控制人为山东省国

资委。截至 2020 年半年报，集团持公司股份比例为 59.67%，是公司第一大股东，山东

省国资委持集团 70%股份，是公司的实际控制人；公司第二大股东招商公路持股比例

16.29%，该公司从事经营性收费公路的投资及专业化运营管理。 

 

图表 1：公司股权结构（2020 H1） 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

公司是山东高速集团旗下唯一一家上市高速公路平台。山东高速集团主营高速公路建设

与运营、商品贸易和铁路运输服务等，2019 年主要收入构成为贸易（28%）、施工（23%）、

路桥收费（16%）。集团也是山东省交通建设最重要的投融资和运营主体，拥有庞大的

优质路产资源。截至 2020 年 5 月，集团经营省内收费公路共计 1130 公里，占全省的

34%；公司旗下省内路产 801 公里，占全省的 24%，与集团合计拥有全省过半收费路产。 

图表 2：山东高速集团收入构成（单位：亿元）  图表 3：山东省经营收费公路路产归属（2020-5） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：山东省交通运输厅，国盛证券研究所 
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1.2 基本面得到修复，业务趋于集中  

业绩迎来回升，收益水平有保障。2019 年，公司实现营业收入 74.45 亿元，同比增长

9.02%；实现归母净利润 30.44 亿元，同比增长 3.39%。2016 年之后受济青高速改扩建

影响，业绩下滑明显，2018 年武荆高速的并入带动归母净利同比增长 9%，随着 2019

年下半旬济青高速改扩建完成，公司基本面得到改善。2012-2016 年期间，公司无重大

路产变动，营收和归母净利 5 年 CAGR 分别为 13%和 12%，业绩增长稳健、快速，彰

显路产的优质。济青高速改扩建前，公司毛利率和净利率分别稳定在 60%和 35%以上，

随着基本面修复和新优质路产的投入，收益质量也相应提高。 

 

受疫情影响，业绩短期严重下滑。2020 年 2 月 17 日至 5 月 6 日，受疫情影响全国收费

公路车辆通行费施行免收政策，对公司业绩造成重大影响。2020 年上半年，公司实现营

收 40.5 亿元，同比下降 14.95%；实现归母净利润 2.57 亿元，同比下降 84.09%。随着

收费和出行的恢复，业绩改善逐渐体现。 

 

业务结构调整，专注大交通板块。近年公司更加专注主业，副业占比减少，房地产去库

存效果明显，2019 年收费公路营收占比达 98%。2020 年 5 月公司从集团收购山东高速

轨道交通集团 51%股权，业绩并入半年度报表，新增铁路运输和装备制造收入合计 20.72

亿元。 

 

图表 4：2010-2020H1 营业收入及增速（单位：亿元）   图表 5：2010-2020H1 归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所   
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：2010-2019 毛利率和净利率  图表 7：2015-2020H1 分业务收入构成 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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路产改扩建导致财务压力上升，房地产销售费用减少。公司管理费用率稳定在 5%上下。

财务费用率 2015 年以来快速上升，主要由于济青高速和京台高速改扩建推进，公司融

资需求增加，债务规模持续扩大所致。2014 年以来，公司销售费用开始大幅减低，主要

是随着清库存房地产销售减少所致，2020H1 增加轨道交通集团的销售费用。 

 

图表 8：2010-2020H1 管理费用率和财务费用率   图表 9：2010-2020H1 销售费用（单位：百万元） 

 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所   
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

二、背靠经济大省，高速路网持续优化 

山东地处中国东部、黄河下游，位于丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路东端交汇

点、东北亚和环渤海经济圈交汇点，经济发达、文化资源丰富，是我国主要沿海省市之

一。山东省人口总数持续增长，地方经济实力进一步增强，民用汽车保有量连续多年全

国领先，为公司发展提供了良好的外部环境。 

 

山东省是我国人口大省。2019 年总人口达到 1.01 亿人，为地区经济的发展奠定了良好

的基础。常住人口城镇化率为 61.51%，比上年末提高 0.33 个百分点。 

 

山东省经济持续增长，第三产业发展迅速。2019 年，山东全年实现 GDP 71,068 亿元，

同比增长 5.5%，经济总量排名全国第三。其中，第一、二、三产业 GDP 十年 CAGR 分

别为 4%、3%和 11%，结构由 2010 年的 0.09：0.54：0.37 调整为 2019 年的 0.07：0.4：

0.53，第三产业比重站上首位。一方面，经济发展和工业总产量的增加带来货运需求；

另一方面，就业人口成分改变，旅游观光业等第三产业的发展带来公务、娱乐等客运需

求，二者共同促进了山东高速公路出行需求增长。 
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图表 10：2019 年 GDP 前十省级行政区（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：山东省第一、第二、第三产业 GDP 构成（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

民用汽车保有量大省。山东省汽车拥有量连续多年全国第一，2019 年，山东省民用汽车

拥有量 2351 万辆，同比增 9.4%，高基数下增速仍接近全国 11.12%增速水平。高汽车

保有量和增长利于支撑和刺激出行需求的增加，经济尤其第三产业经济发展，不断刺激

居民消费，民用客车保有量增长较快，2018 年达 1883 万辆，占总数 88%，5 年 CAGR 为

13%。 

 

图表 12：2019 年山东省民用汽车保有量保持第一（单位：万辆） 

 
资料来源：国民经济和社会发展统计公报，国盛证券研究所 
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图表 13：山东省民用车保有量保持高增速（单位：辆） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

高速路网车流仍有较大增长空间。在前五名经济大省中，山东省高速网络密度最低，2019

年平均每一万平方公里土地拥有 376 公里收费公路。尽管山东省拥有最多的民用汽车保

有量，但从 2019 年全省高速车流量简单测算，山东省的车辆使用频率最低。山东省高

速车流中货车占比较高，2019 年为 28%，因此综合考虑未来路网建设和运营管理水平

的提高，车流通行效率仍有较大上升空间。 

 

图表 14：山东高速网络密度较低（2019，单位：km/10000 km2）  图表 15：山东民用车使用率有待提高（2019） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：交通运输部，国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 16：山东省高速车流中货车占比较高（2019） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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持续布局路产，优化网络。2019 年山东省高速公路里程达 6447 公里，10 年 CAGR 5%，

稳步完善路网。根据《山东省综合交通网中长期发展规划（2018～2035）》，到 2022 年，

以提升改造为重点，统筹新建项目与改扩建工程，通车里程达到 8000 公里；到 2025 年，

加快实施高速公路连接线项目，大力提升网络连接效能和通达水平；预计到 2035 年时，

山东省将形成“九纵五横一环七射多连”的高速公路格局，总里程达 9000 公里。 

 

 

图表 17：山东省高速公路网中长期规划图  图表 18：山东省高速里程 10 年 CAGR 5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

三、核心路产迎来价值提升，持续并入优质资产 

3.1 路产规模雄厚 

公司所辖路桥资产位于山东经济较发达地区，贯穿山东工业走廊，途径省内的各大政治、

工业、经济中心以及重要港口城市，同时连接山东主要旅游城市，囊括了境内黄河干流

上的主要公路大桥，构成公路干线大动脉，以及黄河咽喉要道，在山东交通及经济基础

建设中举足轻重。 

 

路产规模同业第一，核心路产剩余收费年限得到延长。截至 2019 年公司旗下路产权益

里程 1025 公里，在 A 股高速上市公司中排首位（不考虑招商公路的投资里程），省外路

产占比达 22%。截至 2019 年公司从集团托管路产达 1261 公里。核心路产济青高速和

京台高速先后改扩建，经营期限分别延长至 2044 和 2046 年（预计）。 
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图表 19：山东高速路产信息（2020H1） 

路段名称 细分路段 公司权益 
收费里程

（公里） 
车道数 状况 

批准收费

结束时间 

济青高速 济南-青岛 100% 318.5 8 营运 2044.12 

京台高速相

关路段 

德州-齐河段一期 100% 89.0 4 改扩建 2022.11.17 

德州-齐河段二期 100% 2.3 4 改扩建 2025.11.30 

济南第二黄河公

路大桥 
100% 5.8 6 营运 2032.04.16 

齐河至济南段 100% 22.0 6 营运 2024.10.31 

济青连接线 100% 16.4 4 营运 2024.10.31 

济南至泰安段 100% 59.5 6 营运 2024.10.31 

济莱高速 济南至莱芜 100% 76.0 4 营运 2034.10.21 

潍莱高速 潍坊-莱阳 100% 140.6 4 营运 2024.07.31 

威乳高速 威海-乳山 100% 70.6 4 营运 2032.12.19 

利津黄河公

路大桥 
 65% 1.4 4 营运 2029.09.25 

许禹高速 河南许昌至禹州 60% 39.1 4 营运 2037.11.14 

济晋高速 
二广高速济源至

晋城（省界）段 
54% 20.6 4 营运 2038.9.9 

衡邵高速 湖南衡阳至邵阳 70% 132.1 4 营运 2040.12.29 

武荆高速 湖北武汉至荆门 60% 183.2 4 营运 2040.5 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 20：A 股主要高速上市公司路产权益里程(单位：公里)  图表 21：山东高速通行费毛利率行业居中（2019） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

路产业绩释放延迟体现。公司旗下路产 2019 年日均车流量 36 万辆，日均通行费收入

1894 万元，其中济青高速、京台高速和武荆高速合计占比均在 70%左右，贡献主要业

绩。近年公司业绩增长缓慢，2019 年通行费收入 8 年 CAGR 只有 4.6%，2018 年虽并

入武荆高速，但叠加济青高速改扩建，业绩提升未得到完整体现。高速收费恢复之后，

2020 年 6 月各路产收入恢复至接近去年平均水平，受益济青高速产能释放，日均收入达

2395 万元，较 2019 年水平增长 26%。未来随着疫情影响的逐步消减，路产业绩将进一

步恢复。 
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图表 22：分路产日均通行量（单位：千辆） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 23：分路产日均通行费收入（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3.2 核心路产先后改扩建，车流增长+提价双驱动业绩增长 

济青高速改扩建以满足通行需求。公司经营的济青高速北线，是山东省第一条高速公路，

属于青银高速公路山东段。横贯山东半岛，全长 318 公里，东起港口城市青岛，西至省

会济南，途经潍坊、淄博和滨州三地市，穿越 5 条国道、15 条省道。北线于 1994 年建

成通车后，成为山东省最繁忙的高速公路，为缓解交通压力，济青高速南线于 2005 年

开始建设，2007 年底通车。随着山东省经济快速发展，交通量迅速增长，货车占道行驶

现象严重（2014 年货车占比 38.5%），大大降低通行效率。双向四车道已不能满足车流

量需求，因此济青高速于 2016 年 6 月开始八车道改扩建。 
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图表 24：济青高速地理位置  图表 25：济青高速分类型车流量占比（2014） 

 

 

 

资料来源：工程可行性研究报告，国盛证券研究所 
 

资料来源：工程可行性研究报告，国盛证券研究所 

 

改扩建期间，车流量有所下降。改扩建前，2015 年济青高速通行量达 4278 万辆，占公

司总车流量的 37%，4 年 CAGR 10%，保持高速增长。2016 年开始改扩建，2017 年 1

月济青高速开始实行限速限行，同年 11 月对五轴货车限行。2018 年济青高速的通行量

和通行费收入分别同比下降 30%和 49%。 

 

图表 26：济青高速通行量短期受损  图表 27：济青高速通行费收入 2019 年快速回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

提前完成改扩建，营收较改扩建前提升 61%。济青高速小许家以东段、以西段分别于

2019 年 7 月 26 日、2019 年 12 月 15 日通车，分别提前 5 个月、15 个月完成改扩建。

项目工程投资估算总额为 308 亿元，实际投入金额 248.4 亿元，山东高速自筹资金占比

25%。2020 上半年，济青高速日均通行量 11.8 万辆，较扩建前 2016 年增长 17%，较

2019 年增长 36%。疫情得到良好控制，恢复高速收费后，6 月济青高速日均收入 1191

万元，较 2016 和 2019 年分别增长 61%和 119%。京台高速改扩建期间，济青高速将支

撑起公司主要收入。  

 

收费标准基本上调 25%。根据山东省交通运输厅公布的《山东省高速公路车辆通行费

收费标准》，2018 年以后新建和改扩建的高速公路实行新的收费标准，总体看提价 25%

以上，2020 年 1 月开始实施。另根据 2020 年 5 月发布的《山东省收费公路货车收费标

准信息公开表》，对 3、4、5、6 类货车分别进行 98、94、95、99 折扣优惠政策，因此

当前 1 - 6 类货车实际提价分别为 25%、20%、27%、17%、20%、24%。 
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图表 28：改扩建后济青高速通行量增长明显  图表 29：改扩建后济青高速通行费收入大幅增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 30：2018 年以后新建和改扩建的高速公路收费标准提升 25% 

类 别 客车 货车（总轴数） 
新收费费率

（元/公里） 

旧收费费率

（元/公里） 
提价 

1 类 
车长<6m 且 

核定载人数≤9 
 0.5 0.4 25% 

  2(车长<6m, 

质量<4.5 吨) 
0.5 0.4 25% 

2 类 
车长<6m 且 

核定载人数 10-19 
0.65 0.5 30% 

  2(车长≥6m, 

质量≥4.5 吨) 
0.9 0.75 20% 

3 类 
车长≥6m 且 

核定载人数≤39 
0.78 0.6 30% 

  3 1.55 1.2 29% 

4 类 
车长≥6m 且 

核定载人数≥40 
 0.98 0.75 31% 

  4 2.05 1.65 24% 

5 类 5 2.15 1.7 26% 

6 类 6 2.61 2.2 25% 
资料来源：收费标准信息公开表，国盛证券研究所 

 

多方位网络连接，布局长期看好。济青高速相交国省道公路有 G20（青银高速）、G22（青

兰高速济南莱芜段）、S29（滨博高速）、S16（潍莱高速）、G3（京台高速）等，相交处

均设置了互通立交以满足不同方向的车辆出入高速公路的需求。铁路客货运站场均位于

城市的主城区，公路与之可通过城区道路、城市外环等地方道路实现顺畅衔接。项目影

响区内有济南遥墙机场、潍坊机场和青岛流亭机场，济青高速与上述机场均有高等级公

路连接，共同形成现代化、立体化、快速化的交通运输网络。潍坊南苑机场拟建至潍坊

市北部济青高速以北，青岛流亭机场迁建于胶州市胶东镇济青高速以南，在拟建项目应

为未来机场迁建后道路衔接做好预留。扩建项目实施后，地方路网的建设与高速公路形

成了密切的联系，构建了新路网与新的运输格局。 
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京台高速山东段是重要的主干线，是山东中西部区域与省会及北京联系的重要通道，全

长 388 公里，将全部进行改扩建。公司拥有京台路段德州—泰安段，共计 195 公里，是

京台高速和京沪高速两条重要主干线在山东的重合路段，车流量大，货车比例较高（德

齐段货车占比 50%-60%），通行费来源充足。 

 

图表 31：京台高速山东段位置图  图表 32：京台高速德齐段分类型车流量占比（2016） 

 

 

 

资料来源：工程可行性研究报告，国盛证券研究所 
 

资料来源：工程可行性研究报告，国盛证券研究所 

 

德州至齐河段迫切需要加大通行能力，率先改扩建。日益增长的车流量以及高货车占比，

大大增加京台高速通行压力，尤其四车道的德齐段扩建需求更为迫切。公司的京台改扩

建工程共分为三段，第一段是德州至齐河段，四改八，投资估算总金额为 119 亿元，2019

年 7 月 1 日开工建设，截至 2020 上半年投资进度完成 38%，由于今年计划加大工程建

设投入，预计 2021 年 10 月份建成通车，比计划工期提前约 14 个月。第二段是齐河至

济南段，六改八，具体开工日期尚未确定；第三段是济南至泰安段，六改八，预计今年

年内开工。在济青高速改扩建的经验下，京台高速的施工进度和通行保障将有较大进步。 

 

改扩建期间业绩下降。受京台高速改扩建影响，2019 年 11 月至 2022 年 10 月，公路限

速 80 公里/时，且禁止危化品运输车、不可解体物品超限运输车通行，禁止五轴及以上

货车通行。2020 上半年，日均车流量较 2019 年下降 43%，6 月日均通行费收入较 2019

年下降 29%。 
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图表 33：京台高速通行量短期受损  图表 34：京台高速通行费收入下降明显 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

业绩提升可期。德齐段有望 2021 年扩建完成通车，另两个路段预计三年内完工，参照

济青高速，预计重新开通后车流量较扩建前至少增长 20%，叠加 25%的提价，通行费

收入可获得 50%以上增长。 

 

3.3 陆续注入优质资产，成长空间可期 

重启路产收购。2008 年至 2019 年公司新增路产 680 公里。2013 至 2017 长达几年几乎

零路产增加后，2018 年公司完成湖北武荆高速 60%股权（集团并入）和河南济晋高速

90%股权（对外收购）收购，增厚权益里程 121 公里。2019 年公司以 14.72 亿元收购

泸渝高速 80%股权（对外收购），收购协议已经生效，有望今年并表。 

 

图表 35：山东高速路产收购历程（单位：公里） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

武荆高速，成长型优质路产。武荆高速收购价格 27.66 亿元，于 2010 年建成通车，是

上海至成都公路（G42，沪蓉高速）的重要组成部分。2011-2017 年通行费收入由 2.44

亿元增长至 7.49 亿元，呈逐年稳定增长态势，经营良好，2017 年净利率达 23%，收益

质量上乘。并入公司后收入每年保持 10%以上的增长，2019 年营收 9.7 亿元，占公司

总通行费收入的 14%，通行费毛利占比 16%，毛利率达 63%。2018-2019 年净利润累

计完成集团承诺中三年盈利预测的 68%，2020 年免收高速通行费结束以来每月收入快
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速恢复增长，从营利性和成长性看均为优质资产。 

 

图表 36：武荆高速日均收入  图表 37：2019 年分地区收费路桥业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

泸渝高速全长 73 公里，双向四车道，是国家高速公路网成渝地区环线的重要组成部分，

2013 年建成通车。2014-2018 年通行量和通行费收入 CAGR 均为 16%，2018 年通行费

收入 2.91 亿元。 

 

图表 38：泸渝高速日均通行量及增速  图表 39：泸渝高速通行费收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

收购山东高速轨道交通集团（简称“山东轨交”），扩展大交通领域经营。山东高速集团

也是山东省政府唯一的铁路投资平台，与中铁集团合作投资该省铁路，运营主体山东轨

交和山东铁投分别主营铁路货运和客运。2020 年 5 月公司发布公告宣布收购集团持有的

山东轨交 51%股权，收购价格 34.87 亿元，6 月完成工商登记变更。此前 3 月份，集团

向山东轨道增资 13 亿元，增资后山东轨道注册资本达到 25.5 亿元。山东轨道拥有益羊

铁路管理处、岚山管理处、大莱龙铁路公司、寿平铁路公司 4 家铁路运输单位，开通运

营益羊铁路、坪岚铁路、青大铁路和大莱龙铁路等多条地方铁路，总里程 553 公里。同

时还拥有高速铁建装备公司、有瑞通物流公司和济南工程分公司等 4 家工程建设施工单

位，形成了集铁路运输、产品制造、经贸物流、建设施工四大经营板块于一体的多元化

经营格局。 

 

经营良好，长期增厚业绩。以 2020 年 3 月 31 日为评估基准日，采用资产基础法评估得

出山东轨交净资产为 68.4 亿元，增值率 99.26%，评估增值原因包括土地价格上涨、盈
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利性良好等。铁路运营无经营期限限制，盈利较稳定。2019 年营业收入 33.7 亿元，铁

路货运和国内贸易（主要为高铁轨道板的销售）为主要业务，营收占比分别为 59%和

34%。2020 上半年山东轨交实现营收和归母净利润分别 20.7 和 1.9 亿元，后者同比增

长 176%，主要受益于油价下跌、油品货运增多。 

 

图表 40：2019 年山东轨交分业务营收及占比（单位：亿元）  图表 41：2017-2020H1 山东轨交归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

四、退出地产项目，投资增厚业绩 

➢ 2015 年以来，全国尤其二、三线城市房地产库存整体处于高位，供过于求导致房价

增速放缓。公司调整战略，积极推进去库存，加快地产项目开发和资金回收。 

 

➢ 2016 年是公司《第三个五年发展规划》的开局之年，公司积极推行转型升级，实行

“路桥主业+资本运作”双轮驱动的发展模式。同年公司发起设立首期 10 亿规模的

畅赢基金作为公司资本运作平台，广泛寻求有前景、有效益的投资项目。 

 

财务投资能力强，有效弥补业绩损失。公司收费公路收入以现金为主，现金流充裕，作

为国有企业信用等级有保障，信用评级为 3A 级，融资成本较低，公司跟央企、地方政

府合作，设计交易方案，保障收益。2016-2019 年公司投资收益分别占营业利润的 19.7%、

32.4%、65.5%、38.6%，财务投资累计收益 72 亿元，有效弥补了济青高速改扩建带来

的业绩损失。预计公司仍将借助良好的投资手段，来减弱疫情和京台高速改扩建的负面

影响。 

 

地产处置接近尾声。2016-2019 年公司资产处置收益累计 49 亿元，2019 年地产项目仅

剩烟台合盛公司（夹河岛项目）一个控股房地产项目，以及济南建设和璞园置业两个参

股房地产项目。公司已将烟台合盛公司 100%股权挂牌转让，待挂牌转让完成后，公司

将不存在控股房地产项目，预计 2020 年所有房地产项目处理完毕。 
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图表 42：分项目归母净利润构成（2019，单位：亿元）  图表 43：投资收益显著（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 44：处置主要投资地产明细 

时间 处置地产 股权 处置收益（亿元） 

2016 

青岛华景置业  60% 

6.2 财富纵横置业 51% 

雪野湖开发公司 41% 

2017 

山东高速滨州置业  100% 

11.9 
济南盛邦置业  100% 

济南汇博置业  100% 

火山岛置业  51% 

2018 济南璞园置业  50% 23.2 

2019 济南建设 20% 6.1 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2020 年 6 月，公司调整基金投资方案，以 24.99 亿元的退伙价格退出济南畅赢金安投资

合伙企业，收回资金用于对济南畅赢金海投资合伙企业增资，并追加投资 10.01 亿元。

同时同意济南畅赢金海投资合伙企业经营期限从 5 年延长至 10 年。同时公司作为有限

合伙人，对济南畅赢交通基础设施投资基金追加投资 1 亿元，延长青岛畅赢金鹏股权投

资合伙企业经营期至 2026 年 12 月。  
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图表 45：主要股权基金投资（2019，单位：百万元） 

项目名称 总投资金额 拟投资金额 累计投入金额 

华润信托·京东方信托 绵阳科技城产业发

展基金 

5700  500  500  

济南畅赢交通基础设施建设投资基金 3281  660  660  

青岛畅赢金鹏股权投资合伙企业 1301  1300  1294  

济南畅赢金程股权投资合伙企业 5010  5010  5010  

济南畅赢金安投资合伙企业 2499  2499  1650  

济南畅赢金海投资合伙企业 703  702  702  

潍坊山高新旧动能转换投资合伙企业 2300  1500  1500  

山东省新旧动能山高诚泰创投基金 500  200  
 

济南金铭投资合伙企业 600  600  570  

山高畅赢慧通股权投资基金合伙企业 490  247  
 

山东省新旧动能山高军融产业投资基金 5000  3450  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

债券投资临近到期。公司主要债权投资将在 2-3 年内到期，之后或原有债到期滚动发行，

或可进行新一轮的投资分配。 

 

图表 46：主要债权投资（2019） 

项目 
期末余额 

（百万元） 
实际利率 到期日 

京东方信托出资 500.00 8.50% 2022/12/31 

潍坊山高新旧动能转换基金项目 1,500.00 15.00% 2023/12/1 

上海卫石投资管理有限公司项目 223.51 10.00% 2021/4/4 

海懿俪伟投资有限公司借款项目 32.00 10.00% 2021/6/28 

济南畅赢金隅投资合伙企业借款项目 33.00 10.00% 2022/12/30 

合计 2,288.51   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

金融投资稳健。金融投资方面主要为威海市商业银行和东兴证券，截至 2019 年公司分

别持股 13.96%和 4.35%，持股虽均低于 20%但在董事会均任命有一位董事，可施加重

大影响，作为联营企业核算。2014 年公司认购威海市商业银行 3.17 亿股，2018 增持

3.77 亿股，近年除 2018 年受外部环境影响外，投资回报率基本在 10%左右，2019 年

收益 1.94 亿元。2016 年认购东兴证券 1.2 亿股份，近年投资回报率稳定 2%以上，2019

年收益 0.5 亿元。 

 

收购粤高速 A 9.68%的股权，增厚主业股权类投资。2020 年 7 月 3 日，亚东亚联与山

东高速签署了《股份转让协议》，将亚东亚联所持有的粤高速股票 202,429,149 股以 6.66

元/股转让给山东高速。受让后，公司持有粤高速 A 9.68%股份，成为第三大股东。公司

认可粤高速 A 的未来发展前景，通过股权投资有望协同发展。 
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图表 47：威海市商业银行投资收益（单位：百万元）  图表 48：东兴证券投资收益（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

五、受益国企混改，基本面进一步改善 

5.1 集团吸收合并齐鲁交通，加大公司资产并入空间 

山东省国企改革加速进行中。今年 7 月 13 日，集团发布公告宣布与齐鲁交通发展集团

正在筹划联合重组，8 月 13 日宣布本次重组以吸收合并齐鲁交通的方式实施，重组后的

山东高速集团注册资本 459 亿元，实际控制人仍为山东省国资委（持股 70%）。 

 

齐鲁交通集团于 2015 年 7 月挂牌成立，为山东省另一家主要的高速公路建设、管理及

运营主体。截至 2020 年 6 月总资产为 2427 亿元，净资产 891 亿元，省内收费公路里程

3282 公里（还贷性路产占比 82%），占全省 52%，在建公路 1129 公里。集团旗下唯一

一家上市公司为齐鲁高速，目前主要运营管理济荷高速，收费里程 154 公里。 

 

图表 49：齐鲁交通集团营收构成（2019，单位：亿元）  图表 50：齐鲁交通集团收费公路里程（单位：公里） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：山东省交通运输厅，国盛证券研究所 

 

控股股东重组后，对公司而言不涉及股东变更和重大资产重组事项，但控股股东资源优

化配置，实力增强。重组后山东高速集团总资产近万亿，运营管理路产 6000 多公里，

旗下有山东高速、山东路桥、中国山东高速金融集团以及齐鲁高速四家上市公司，覆盖

路桥投资、建设、运营、交通设施配套开发等，形成投资、建设、运营一体化。借鉴山
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东省其他国企混改案例，山东机场集团组建后，2019 年旅客和货邮吞吐量同比分别增长

13.3%、17.8%；山东港口集团组建后，2019 货物吞吐量和集装箱吞吐量同比分别增长

10.9%、9.7%；山东重工与中国重汽重组后，重卡产销量跃居国内第一、全球第三，2020

上半年，中国重汽利润总额同比增长 51%，创历史最高水平。重组前山东高速集团资产

规模已居全省企业第一和全国同业企业第一，相信重组后进一步增厚实力，顺应国企混

改指导方针，优化资源调配，增强盈利水平。 

 

集团加大资产证券化力度。2019 年 11 月 21 日大众日报报道，山东高速集团有限公司

党委书记、董事长邹庆忠公开承诺，2019-2021 年资产证券化率分别为 26%、65%、68%。

对于集团大规模的固定资产，将通过资产证券化把资产变为资金，未来山东省加大投资

平台资产证券化力度，公司这边仍有较大资产并入空间。 

 

集团对公司作出与重大资产重组相关承诺，为公司发展保驾护航。如 2018 年潍莱高速

（2011 年从集团并购）受济青高速改扩建限行、限速影响，通行费收入下降。当年实际

盈利 15,631 万元，盈利预测数为 24,562 万元，完成率为 64%，集团根据补偿协议支付

业绩承诺差额的 51%，共 4,554 万元。此外也承诺了公司是集团未来运作及整合优质路

产的唯一平台，期待未来优质路产的持续并入。 

 

图表 51：集团作出与重大资产重组相关的承诺 

承诺类型 承诺内容 
承诺

时间 

盈利预测

及补偿 

2014-2018，山东高速集团就潍莱公司盈利预测差额部分的 51%对山东

高速进行补偿，但因不可抗力或全国性收费公路法律、政策发生重大变

化原因导致的除外。 

2010 

解决同业

竞争 

1、确定山东高速未来作为集团高速公路、桥梁优质资产的运作及整合

的唯一平台。2、集团承诺如对外转让路产，山东高速在同等条件下享

有优先购买权。3、如果监管机构或者山东高速认为集团拥有的其他业

务与山东高速形成实质竞争，给予山东高速选择权由其依法选择公平、

合理的解决方式。 

2016 

盈利预测

及补偿 

2018-2020，山东高速集团就湖北武荆高速盈利预测差额部分的 60%对

山东高速进行补偿，但因不可抗力或全国性收费公路法律、政策发生重

大变化原因导致的除外。 

2018 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

5.2 股权激励正当时，体现公司提高管理的决心 

首次实行股权激励，绑定管理层和股东利益。2020 年 3 月公司发布股票期权激励计划草

案，6 月发布正式公告，拟向激励对象授予 4800 万份股票期权，约占公告时公司总股本

的 1%，激励对象为公司董事（不含独立董事）、高级管理人员、中层管理人员以及其他

骨干人员共 206 人。其中首次授予 4320 万份，已于 8 月 10 日登记完成，预留 480 万

份，最终行权价格为 3.96 元/股。高速公路主要定位于公益性资产，实行股权激励在上

市高速公路公司中比较少见，山东高速是第二家（第一家是招商公路）。此次股权激励将

激发公司管理团队的积极性，提高公司运营效率，也体现了公司提高业绩的决心。 
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图表 52：股票期权行权期安排 

行权期 行权时间 
可行权

占比 
业绩考核目标 

一 

自授予日起24个月后的首个

交易日起至授予日起36个月

内的最后一个交易日当日止 

40% 

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。 

二 

自授予日起36个月后的首个

交易日起至授予日起48个月

内的最后一个交易日当日止 

30% 

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。 

三 

自授予日起48个月后的首个

交易日起至授予日起60个月

内的最后一个交易日当日止 

30% 

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，国盛证券研究所    *营收增长均以 2018 年为基数 

 

5.3 五年股东回报超预期，重视股东利益 

未来五年迎来 60%以上分红率。2020 年 7 月公司发布“未来五年（2020-2024 年）股

东回报规划”，明确在符合现金分红条件的情况下，未来五年公司每年以现金形式分配的

利润不少于当年实现的合并报表归母净利润的 60%。2019 年济青高速重新开通，公司

业绩改善确定，大幅提高分红，每股派发现金红利 0.38 元（含税），分红率 60.2%，未

来也将继续维持高位。股东回报规划表明公司服务股东吸引投资的倾向以及对未来拥有

良好盈利环境的自信，并且 5 年的承诺也是在高速公司中承诺时间最长的，超市场预期。 

 

图表 53：2019 年分红大幅增加 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

分红率行业领先，长期投资价值显著。由于高速收费以现金为主，且占成本大头的折旧

摊销为非现金成分，高速公司通常拥有较充裕的现金流，支持高分红的发放。对比 A 股

同业公司，2019 年公司分红率仅次于粤高速 A，也是增长最多的一家，未来更具备长期

投资价值。 
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图表 54：主要 A 股高速公路上市公司分红率 

股票简称 2016 2017 2018 2019 

山东高速 30.53% 32.36% 36.11% 60.22% 

粤高速 A 64.62% 70.28% 70.25% 70.33% 

宁沪高速 63.23% 61.78% 52.95% 55.18% 

深高速 41.04% 45.87% 45.02% 45.38% 

四川成渝 32.13% 34.42% 36.01% 31.07% 

赣粤高速 34.09% 40.48% 20.00% 31.25% 

中原高速 42.11% 41.83% 53.12% 10.13% 

皖通高速 40.87% 34.95% 36.92% 34.76% 

东莞控股 37.62% 29.30% 26.76% 29.04% 

福建高速 61.32% 50.19% 56.12% 16.58% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

六、盈利预测与估值分析 

6.1 分业务预测 

2020 年 2 月 17 日至 5 月 6 日高速公路免收通行费，公司上半年业绩损失严重。根据全

国高速路网车流量统计，今年 5-6 月流量已基本恢复至去年同期水平，公司 6、7、8 月

运营数据也印证如此。考虑济青高速改扩建完成和京台高速改扩建项目，预测山东高速

2020-2022 通行费收入分别为 63.2 / 90.6 / 96.9 亿元，同比-8.5% / +43.2% / +7%。 
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图表 55：分路产营收预测（单位：亿元） 
 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 济青高速  24.0 12.3 19.9 29.0 46.4 51.1 

 yoy  -11.3% -48.8% 61.7% 45.7% 60.2% 10.2% 

 京台高速相关路段  19.1 19.3 17.7 10.0 9.5 9.1 

 yoy  -0.9% 1.2% -8.4% -43.5% -4.4% -5.0% 

 济莱高速  4.3 5.2 4.6 3.9 5.8 6.2 

 yoy  47.1% 22.2% -13.0% -13.4% 46.0% 8.0% 

 泰曲段  0.3 0.3 0.3 0.3 0.5 0.6 

 yoy  47.1% 4.0% 15.4% 5.5% 59.3% 15.0% 

 许昌-禹州高速公路  1.7 2.1 2.0 1.5 2.1 2.2 

 yoy  41.8% 20.2% -4.8% -24.7% 43.3% 5.0% 

 威海-乳山高速公路  1.3 1.4 1.4 1.2 1.7 1.8 

 yoy  7.4% 4.6% 2.9% -13.4% 43.3% 4.0% 

 济南黄河二桥  4.8 5.0 5.1 3.3 4.8 5.0 

 yoy  9.6% 5.2% 1.2% -36.0% 46.0% 5.0% 

 潍莱高速  3.0 2.7 3.0 3.1 4.5 4.7 

 yoy  5.3% -10.7% 11.3% 5.5% 43.3% 4.0% 

 衡邵高速  2.0 2.2 2.2 1.7 2.3 2.4 

 yoy  1.0% 6.9% 2.3% -24.7% 36.7% 3.0% 

 利津黄河公路大桥  1.2 1.2 0.7 0.4 0.5 0.5 

 yoy  16.0% 6.9% -47.6% -36.0% 26.1% 0.0% 

 河南济晋高速  
 

1.1 2.7 1.5 2.2 2.4 

 yoy  
  

138.1% -43.5% 46.0% 8.0% 

 湖北武荆高速  7.5 8.8 9.7 7.3 10.2 10.9 

 yoy  
 

17.5% 10.5% -24.7% 39.4% 7.0% 

 合计  62.6 61.6 69.1 63.2 90.6 96.9 

 yoy  -1.2% -1.6% 12.3% -8.5% 43.2% 7.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

收购轨道交通集团，今年并入报表，业务受疫情影响小，增长稳定。房地产产销售收入

基本清零，托管收入稳定增长。预测 2020-2022 年总营收分别为 109.7/141.7/153.2 亿

元，同比+47.4%/+29.2%/+8.1%。 

 

图表 56：总营收预测（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

通行费收入 60.8 60.2 67.3 63.2 90.6 96.9 

铁路运输    31.0 34.1 37.5 

装备制造    8.0 9.2 10.6 

其他 13.0 8.1 7.2 7.5 7.9 8.3 

总营收 73.8 68.3 74.5 109.7 141.7 153.2 

yoy 14.6% -7.5% 9.0% 47.4% 29.2% 8.1% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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成本端随着房地产清库存，相应成本清零。运营成本主要受路产数量和车流量影响，折

旧与摊销变动受京台高速改扩建完工影响较大。另增加山东轨交相应成本和费用。预测

2020-2022年归母净利润分别为21.8 / 33.1 / 35.2亿元，同比-28.5% / +52.0% / +6.4%。 

 

图表 57：分项目成本预测（单位：亿元） 

成本构成项目 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

运营成本 6.0 11.5 12.3 13.6 15.6 17.2 

养护专项成本 3.8 5.0 6.0 6.6 6.9 7.4 

折旧和摊销 12.6 13.9 15.7 21.7 24.9 28.8 

房地产开发成本 8.9 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

铁路运输成本 
   

24.0 26.4 27.7 

装备制造成本 
   

5.0 5.8 6.6 

其他 0.5 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 

总成本 31.9 34.5 35.0 71.6 80.3 88.5 

yoy -21.7% 8.1% 1.4% 104.7% 12.2% 10.1% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 58：费用预测（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  税金及附加 0.8 1.0 0.7 2.2 2.8 3.1 

  销售费用 0.1 0.0 0.0 0.9 0.9 1.0 

  管理费用 3.6 4.6 3.4 5.5 7.1 7.7 

  研发费用 0.0 0.1 0.5 0.5 0.5 

  财务费用 5.3 8.7 10.9 13.4 12.8 12.0 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

6.2 估值分析 

选取山东高速可比公司宁沪高速、招商公路、深高速、粤高速 A，各公司经营模式相近，

估值较稳定且接近。由于 2020年受疫情影响净利润大幅下降，因此对2021年进行估值，

可比公司 2021 年平均 PE 为 9 倍，考虑山东高速核心路产改扩建收益增长确定以及资产

并入的成长空间，给予山东高速 2021 年目标价 7.59 元，对应 11 倍估值，首次覆盖给

予“买入”评级。 
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图表 59：山东高速相对估值法 

股票代码 公司简称 
股 价

（元） 
EPS     PE     

   
18A 19A 20E 21E 22E 18A 19A 20E 21E 22E 

001965.SZ 招商公路 6.72 0.63 0.7 0.37 0.79 0.88 11  10  18  9  8  

600377.SH 宁沪高速 9.49 0.87 0.83 0.53 0.91 0.97 11  11  18  10  10  

600548.SH 深高速 8.75 1.58 1.15 0.69 1.12 1.19 6  8  13  8  7  

000429.SZ 粤高速 A 6.81 0.8 0.6 0.34 0.71 0.64 9  11  20  10  11  

平均 
       

9  10  17  9  9  

600350.SH 山东高速 5.82 0.61 0.63 0.45 0.69 0.73 10  9  13  8  8  

资料来源：wind，国盛证券研究所  *截至 2020/10/09 

 

风险提示 

疫情反复风险。当前国内疫情已经控制稳定，高速公路车流量持续恢复，但国外疫情依

旧没有完全控制，国内仍然有疫情渗入风险。 

 

替代交通分流风险。传统高速公路行业市场规模增长空间有限，具有替代效应的铁路开

通，可能降低公司市场份额及收入增长速度。 
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