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压，2023Q1 净利润恢复同比正增长 
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核心观点：   

⚫ 事件：2022 年：公司实现营业收入 184.86 亿元，同比+14.09%，实现

归母净利润 28.55 亿元，同比-6.46%。公司拟派发 2022 年股息 0.4

元/股（绝对值不变），分红率为 67.63%，折合股息率为 6.54%（按

年报发布日 2023 年 3 月 31 日股价计算）。 

2023 年 Q1：公司实现营业收入 44.21 亿元，同比+24.27%，实现归

母净利润 8.10 亿元，同比+12.95%，净利润恢复同比正增长。 

⚫  2022 年受疫情及 Q4 货车通行费减免 10%政策影响，车流量及

通行费收入承压，2023 年 Q1 伴随疫情好转显著改善。2022 年：

公司的营业收入 184.85 亿元中，路桥收费/铁路运输/销售商品/工程

施工/高速公路托管，分别实现营收 93.03 亿元/20.42 亿元/25.53 亿元

/7.48 亿元/6.58 亿元，路桥收费主业营收同比-4.84%。2022 年，公司

PPP 项目建造期收入共计 25.75 亿元，剔除 PPP 建造期收入后，公

司营业收入同比-1.8%。公司主营业务收入同比降低，主要系年内疫

情影响下车流量大幅减少，及 2022 年 Q4 实行货车通行费减免-10%

的政策所致。 

2023 年 Q1：公司的营业收入 44.21 亿元中，控股路产的路桥收费主

业实现营收 25.76 亿元，同比+11.0%。伴随 2023 年初以来疫情好转，

公司通行费收入表现呈现显著改善。 

⚫ 2022 年疫情下，公司营业成本（剔除 PPP 建造期成本）小幅增

长。2022 年：公司实现营业成本 120.78 亿元，同比+31.51%，其中

路桥主业的成本为 42.55 亿元，同比+0.48%。路桥收费主业成本中，

人工薪酬/折旧摊销/养护专项成本/其他成本分别为 8.15 亿元/27.40

亿元/6.33 亿元/0.69 亿元，同比分别+0.78%/-0.32%/+3.11%/+5.37%。

2022 年，疫情下公司运营成本小幅增长，年内公司营业成本的增加，

主要与确认 PPP 建造期成本有关。 

2023 年 Q1：公司实现营业成本 27.47 亿元，同比+45.34%。 

⚫ 2022 年，核心路产济青高速受疫情影响路费收入同比下滑，京台

高速济南-泰安段年底提前建成通车收入显著提升。2023 年 Q1，

京台高速齐河-济南段改扩建中标。2022 年：全年，公司的核心路

产济青高速实现通行费收入 33.55 亿元（占比通行费总收入 93.03 亿

元的 36.06%），同比-8.46%。自 2019 年 12 月，济青高速改扩建工

程（4 改 8）正式完工&全线通车，伴随产能扩张，济青高速车流量、

通行费收入潜力显著抬升。但因 2022 年国内疫情反复扰动，叠加

2022 年 Q4 货车通行费减免-10%，年内济青高速车流量、收入同比

均下降，符合我们此前的预期。 

2022 年，公司的京台高速相关路段实现通行费收入 15.13 亿元（占

比通行费总收入 93.03 亿元的 16.26%），同比+26.60%。公司的京台
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2023.4.28 

A 股收盘价(元) 7.22 

A 股一年内最高价(元) 7.25 

A 股一年内最低价(元) 5.67 

上证指数 3,323.27 

市盈率（TTM） 11.82 

总股本（百万股） 4,827.21 

实际流通 A 股(百万股) 4,827.21 

限售的流通 A 股(百万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 348.52 
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高速德州-齐河段改扩建（4 改 8）已于 2019 年启动，2021 年 7 月正

式完工&通车；济南-泰安段改扩建（6 改 8）于 2020 年启动，2022

年 10 月正式完工&通车。2022 年内，伴随济南-泰安段建成通车，

京台高速的通车能力显著提高。 

2023 年 Q1：2023 年 1 月，京台高速齐河-济南段改扩建项目（6 改

12）中标。后续改扩建进度有待进一步关注。 

⚫ 2023 年 Q1，济荷高速开始实行半幅封闭施工、半幅单向通行，或

对车流量有部分限制，继续关注其后续改扩建进展。2022 年：公

司的济荷高速实现通行费收入 11.23 亿元（占比通行费总收入 93.03

亿元的 12.07%），同比-12.6%。自 2021 年 11 月，公司完成收购&

控制齐鲁高速38.93%股权，将其运营的济荷高速纳入公司控股路产。

2021 年 5 月至今，济荷高速改扩建工程（4 改 8）持续进行。2022 年

内因疫情及 Q4 货车通行费减免政策，济荷高速业务量及收入承压。 

2023 年 Q1：2023 年 2 月开始，济荷高速开始实行半幅封闭施工、

半幅单向通行，对车流量或有一定限制。后续其改扩建进度有待进

一步关注。 

⚫ 投资建议 我们预测公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.72 元/0.77 元

/0.83 元，对应 2023-2025 年 PE 分别为 7.88X/7.49X/6.95X，给予“推

荐”评级。 

⚫  风险提示 新冠疫情反复带来的风险，车流量恢复不及预期的风险，

收费政策变化的风险，改扩建工程进度不及预期的风险。 

 

盈利预测与财务指标 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(亿元) 184.86 195.87 205.79 222.58 

    增长率% 14.09 5.96 5.06 8.16 

归母净利润（亿元） 28.55 35.02 37.13 40.02 

    增长率% -6.46 22.66 6.03 7.78 

每股收益 EPS(元) 0.59 0.72 0.77 0.83 

PE 9.62 7.88 7.49 6.95 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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宁修齐，交通运输行业分析师。芝加哥大学硕士，中国人民大学金融学学士，2019 年加入中国银河证券研究院，从事交通运

输行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

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）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：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。 

谨慎推荐：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%。 

中性：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。 

回避：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。 
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