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投资逻辑 

公路资产优质，公路主业为利润来源。公司是公路板块核心标的，

主营收费公路业务，截至 2024 年底拥有运营里程 609 公里。公司

毛利 98%来自于主业，核心路产为合宁高速、高界高速、宣广高速。

公司主业公路单公里通行费收入 629 万元，排名行业领先。与同

行相比，公司的货车占比更重，通行费收入与宏观经济连接更加紧

密；同时公司 ROE 较高且负债率低，通过收购及改扩建发展主业

的空间广阔。2024 年公司归母净利润 16.7 亿元，同比增长 1%。 

联通路产通车带来车流量提升，差异化收费通行费收入可提升。

1）公司核心路产合宁路受益于联通路产合六叶高速改扩建通车，

2023 年后毛利明显提升 34%，后续仍能受益合六叶高速的车流量

增长。同时受益于断头路打通，公司宁宣杭路、岳武高速在 2023

年实现毛利转正，并在 2024 年毛利率均由 0%左右提升至 40%左

右。2）2025 年 4 月 1 日起安徽高速公路差异化收费政策调整，对

公司旗下路产货车 ETC 折扣由八五折变为九五折，车流量不变下

预计公司可节省减免金额 1.1 亿元。 

改扩建提升车流量，收购路产扩充利润来源。1）公司核心路产宣

广高速在 2022 年开启改扩建，2024 年改扩建完工通车，预计在

2025 年车流量有明显修复。高界高速在 2025 年开启改扩建，有望

受益于新版《收费公路管理条例》的出台，延长的收费年限超过当

前的 25 年标准。公司地处安徽，改扩建成本相比同行具备显著优

势，改扩建完成后折旧更低，路产回报更高。2）公司计划向大股

东收购阜周高速以及泗许高速 100%股权，交易对价合计为 47.7 亿

元。预计收购可以增加 2025-2026 年归母净利润 1.82 亿元、1.97

亿元，占 2024 年归母净利润的 11%、12%。 

分红比例处于行业前列，股息率具有性价比。公司承诺2025-2027

年分红比例不少于 60%，分红预期稳定，承诺 60%分红比例处于行

业第二位置。公司 2024 年拟派发每股股利 0.6 元，分红比例为

60.02%，股息率 3.5%，处于可比公司中档位置。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 18.9 亿元、19.9 亿元、

21.0 亿元，对应 PE 分别为 15.2 倍、14.4倍、13.6倍。考虑到公

司和粤高速均只有公路主业，估值应相近。且公司路产质量优质，

未来主业发展空间广阔，给予公司 2025 年 18 倍 PE 估值，目标价

格为 20.46 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
路产分流风险；路产收购计划取消风险；公路政策风险。 

  

 
  

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,631 7,092 8,061 8,298 8,453 

营业收入增长率 27.37% 6.94% 13.67% 2.94% 1.87% 

归母净利润(百万元) 1,660 1,669 1,885 1,988 2,104 

归母净利润增长率 14.87% 0.55% 12.95% 5.47% 5.80% 

摊薄每股收益(元) 1.001 1.006 1.137 1.199 1.268 

每股经营性现金流净额 1.60 1.58 1.86 1.74 1.81 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.11% 12.52% 13.08% 12.74% 12.47% 

P/E 11.01 17.54 15.22 14.43 13.64 

P/B 1.44 2.20 1.99 1.84 1.70    
来源：公司年报、国金证券研究所 

  

0

50

100

150

200

250

300

350

400

11.00

13.00

15.00

17.00

19.00

2
40
5
27

2
40
8
27

2
41
1
27

2
50
2
27

2
50
5
27

人民币(元) 成交金额(百万元)

成交金额 皖通高速 沪深300

 
 

 

+X�¯1á���f�Õ
z�ÕL™�
�¹�£
(�œ�+CSL€�9*61Ñ�×Ct�¹�£�Ë�õ
z�Õ!”



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

 

内容目录 

一、公路资产优质，公路主业为利润来源............................................................ 4 

1.1 公路资产质量优质,单公里通行费收入行业领先............................................... 4 

1.2 公路业务贡献主要利润，主业成本相对稳定.................................................. 6 

1.3 ROE 较高而负债率低，公司发展空间广阔 .................................................... 8 

二、改扩建收购并举提升车流量，差异化收费提高通行费收入.......................................... 9 

2.1 联通路产通车，合宁&宁宣杭&岳武高速车流量受益............................................ 9 

2.2 改扩建持续推进，具备建造成本优势....................................................... 12 

2.3 收并购扩展利润来源，预计增厚 2025 年利润................................................ 14 

2.4 安徽省实施差异化收费，ETC 优惠金额可减少................................................ 14 

三、公司加强股东回报，分红比例处于行业前列..................................................... 16 

四、盈利预测与投资建议......................................................................... 17 

4.1 盈利预测............................................................................... 17 

4.2 投资建议及估值......................................................................... 18 

五、风险提示................................................................................... 19 

 

图表目录 

图表 1： 公司拥有运营里程约 609 公里 ............................................................. 4 

图表 2： 公司控股股东为安徽交控（截至 2024 年末） ................................................ 4 

图表 3： 公司路产区位优势显著 ................................................................... 5 

图表 4： 公司控股路产单公里通行费收入排名第三 ................................................... 6 

图表 5： 公司货车比例较高 ....................................................................... 6 

图表 6： 2024 年公司营业收入中通行费收入占比 55% ................................................. 7 

图表 7： 公司毛利基本由公路主业贡献 ............................................................. 7 

图表 8： 公司各路产营业收入（亿元） ............................................................. 7 

图表 9： 公司各路产车流量（辆） ................................................................. 7 

图表 10： 公司利润主要来源是合宁高速、高界高速以及宣广高速 ...................................... 8 

图表 11： 公司主业成本维持稳定 .................................................................. 8 

图表 12： 2024 年公司折旧摊销成本占比为 58% ...................................................... 8 

图表 13： 2024 年公司营收同比增长 7% ............................................................. 9 

图表 14： 2024 年公司归母净利润同比增长 1% ....................................................... 9 

图表 15： 公司 ROE 在可比公司中排名较高 .......................................................... 9 

图表 16： 公司资产负债率在可比公司中最低 ........................................................ 9 

图表 17： 合宁路车流量在改扩建完工之后大幅增长 ................................................. 10 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 18： 合宁路通行费收入在改扩建完工后增长 ................................................... 10 

图表 19： 合宁路成本增长主要来自于折旧的增加 ................................................... 10 

图表 20： 2021 年合宁路毛利有明显提升........................................................... 10 

图表 21： 合六叶高速通车后对合宁高速车流量存在正向影响 ......................................... 11 

图表 22： 预计宁洛高速改扩建施工完成后对合宁高速影响有限 ....................................... 11 

图表 23： 2023 年宁宣杭高速通行费收入同比增长 190% .............................................. 12 

图表 24： 2023 年宁宣杭高速毛利同比转正......................................................... 12 

图表 25： 2024 年岳武高速通行费收入同比增长 66% ................................................. 12 

图表 26： 2024 年岳武高速毛利同比大幅增长....................................................... 12 

图表 27： 公司宣广及高界高速均开启改扩建 ....................................................... 12 

图表 28： 改扩建期间宣广高速通行费收入下滑 ..................................................... 13 

图表 29： 改扩建期间宣广高速利润下降 ........................................................... 13 

图表 30： 高界通行费收入稳定增长 ............................................................... 13 

图表 31： 高界高速毛利率最高达 80%.............................................................. 13 

图表 32： 公司单公里改扩建成本具备优势 ......................................................... 13 

图表 33： 公司拟收购阜周高速以及泗许高速 100%股权............................................... 14 

图表 34： 预计收购阜周高速 2025 年带来净利润 1.46 亿元 ........................................... 14 

图表 35： 预计收购泗许高速 2025 年带来净利润 0.81 亿元 ........................................... 14 

图表 36： 1 类客车实施收费标准为 0.45 元/车公里.................................................. 15 

图表 37： 货车最高费率高于客车 ................................................................. 15 

图表 38： 差异化收费政策下货车减免金额可减少 ................................................... 16 

图表 39： 2024 年公司派发每股股利 0.6 元......................................................... 16 

图表 40： 2024 年公司分红比例维持 60% ........................................................... 16 

图表 41： 公司分红比例处于市场前列 ............................................................. 17 

图表 42： 公司股息率可比公司中处于中档位置 ..................................................... 17 

图表 43： 公司营业收入及业务拆分 ............................................................... 18 

图表 44： 公司各费用率预测 ..................................................................... 18 

图表 45： 公司核心指标预测 ..................................................................... 18 

图表 46： 可比公司估值比较（市盈率法） ......................................................... 19 

  
  



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

一、公路资产优质，公路主业为利润来源 

1.1 公路资产质量优质,单公里通行费收入行业领先 

主营收费公路业务，拥有运营里程 609 公里。安徽皖通高速公路股份有限公司主要经营的
业务是高速公路业务，即为过往车辆提供通行服务，并对运营公路进行养护维修和安全维
护。公司收入的主要来源是通行费收入。截至 2024 年末，公司拥有运营里程 609 公里，
核心路产是合宁高速、高界高速以及宣广高速等。 

图表1：公司拥有运营里程约 609 公里 

序

号 
路桥名称 起止点 

公司拥有权

益比例 

里程

（km） 
车道数目 收费经营起止日期 

1 合宁高速 大蜀山至周庄 100% 134 8 1996.8-2031.8 

2 205 天长段 205 国道天长段新线 100% 30 4 1997.1-2026.12 

3 高界高速 高河至界子墩 100% 110 4 1999.10-2029.9 

4 宣广高速 宣州至广德 55.47% 84 4 
其他路段：1998.7-2028.7 

南环段：2002.3-2028.12 

5 连霍高速安徽段 连云港至霍尔果斯公路(安徽段） 100% 54 4 2003.1-2032.6 

6 宁淮高速天长段 汊涧镇至釜山镇 100% 14 6 2006.12-2032.6 

7 广祠高速 广德至祠山岗 55.47% 14 4 2004.7-2029.7 

8 宁宣杭高速 南京至杭州高速公路(安徽段)  51% 117 4 

宣宁段：2013.9-2043.9 

宁千段：2015.12-2045.12 

狸宣段：2017.12-2047.12 

9 岳武高速安徽段 岳西至武汉高速公路(安徽段) 100% 46 4 2015.12-2045.12 

10 安庆长江公路大桥 大渡口立交至龙眠山南路 100% 6 4 2004.12-2033.12 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

控股股东为安徽交控，股东资产优质助力发展。皖通高速是安徽省唯一公路上市公司，大
股东是安徽交控，实控人为安徽省国资委。截至 2024 年末，公司大股东安徽交控集团持
股比例为 31.6%，二股东招商公路持股比例为 24.4%。公司大股东安徽交控集团是安徽省
统一的高速公路投资运营管理平台，集团营运高速公路里程 5386 公里，在建高速公路约
800 公里。大股东公路资产丰厚，公司可以通过更多向大股东购买资产的方式发展自身资
产体量，未来空间广阔。 

图表2：公司控股股东为安徽交控（截至2024 年末） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司路产区位优势显著，单公里通行费收入行业领先。公司控股路产位于安徽省境内，安
徽省紧邻长三角地区，是连接长三角地区以及中部省份的中间通道。公司核心路产为合宁
高速，合宁高速位于合肥向南京通道方向，是连接大蜀山和周庄的双向八车道收费公路。
公路行业中衡量资产质量重要的指标是单公里通行费收入，2024 年公司单公里通行费收
入为 629 万/公里，排名行业前列。 
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图表3：公司路产区位优势显著 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表4：公司控股路产单公里通行费收入排名第三 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

货车占比重，通行费收入与宏观经济连接更紧密。由于安徽省连接长三角和中部省份，高
速公路中有较多车辆为过境车，过境车多为货车。安徽省金属、能源等传统重工业发达，
同时集成电路、新能源汽车等新兴制造业快速增长，有较好的货运需求，公司货车比例相
较同行更高。公司主要路产合宁高速货车占比为 26%，高界高速货车占比为 40%，宣广高
速货车占比为 25%，均高于宁沪高速控股路产的平均水平 20%。更高的货车比例意味着和
宏观经济连接更加紧密，当宏观环境修复时，公司通行费有更高的向上弹性。 

图表5：公司货车比例较高 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 公路业务贡献主要利润，主业成本相对稳定 

公司主业为公路业务，2022 年之前公司营收基本由通行费收入贡献，2021 年通行费收入
占营收比例为 99%。2022 年起，由于会计准则的变化，公司新增加建造期收入及成本项目。
对于 PPP 形式参与的公共设施建设，年末未完工的建造服务，公司根据累计发生的成本确
认收入。简言之，建造期收入代表当年公司对 PPP 建造项目投入的建造金额，且建造期收
入和成本相等，该业务无毛利。2024 年公司营业收入中通行费收入占比为 55%。 

从公司毛利结构看，2024 年公司 98%的毛利来源于高速公路主业，公路业务是公司的主要
利润来源。从过往毛利变动来看，我们可以发现：1）主业成本相对稳定，通行费收入的
变动往往对利润具备弹性。2020 年公共卫生事件期间，公路业务的毛利下滑幅度（22%）
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要高于收入下滑幅度（12%）。2）收购公路可以短时间内快速提高利润。2021 年公司收购
安庆长江大桥以及岳武高速安徽段，其中安庆长江大桥在 2021 年贡献毛利 2.81 亿元，扩
充了公司的利润来源。3）合宁高速改扩建对公司利润拥有正向影响。公司合宁高速从 2016
年 11 月开始改扩建，2015 年毛利为 6.1 亿元，在改扩建完成后的 2021 年，毛利为 7.21
亿元，相较改扩建之前提升 18%。 

图表6：2024 年公司营业收入中通行费收入占比55%  图表7：公司毛利基本由公路主业贡献 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

公司公路主业收入主要取决于车流量。单条公路的通行费收入=车流量*行驶公里数*费率。
路产费率由省政府决定，适用于安徽省内所有路段，且通常在路产 25 年收费期内不会发
生变动。而行驶里程数上限取决于路产的长度。因此公路主业的收入主要取决于车流量。
公司合宁、高界高速里程数长，且路产车流量高，对应的通行费收入多，2024 年二者通行
费收入占比分别为 36%、21%。 

图表8：公司各路产营业收入（亿元）  图表9：公司各路产车流量（辆） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

从公司毛利结构看，公司利润由公路业务贡献，其中合宁高速、高界高速以及宣广高速是
公司利润的主要来源。2024 年合宁高速实现毛利 7.52 亿元，占公司毛利的 39%；高界高
速实现毛利 5.99 亿元，占公司毛利的 25%。宣广高速 2022 年开始改扩建，改扩建影响车
流量水平，在改扩建之前的 2021 年宣广高速毛利占比为 22%。 
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图表10：公司利润主要来源是合宁高速、高界高速以及宣广高速 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

公司主业成本维持稳定，折旧摊销占比最高。公司主业成本包括折旧摊销、养护成本和其
他成本三部分，其中折旧摊销占比最多，2024 年占比为 58%。养护成本占比 12%，每年有
波动，是相对容易管控的成本。其他成本主要包括人员工资以及其他运营成本，2019 年开
始每年小幅上涨，2024 年占比 30%。2022 年以来公司主业成本相对未定，成本的增长主
要由建造期成本造成。 

公司折旧摊销采用直线折旧法，与大部分公路企业采用的车流量法不同。车流量法折旧一
般每年折旧额前低后高，而直线折旧法则是 25 年平均。车流量法在公路建成前期对利润
由较大的优势，随着车流量不断增多，后期对应折旧成本也增多。直线折旧法的优势在于
后期折旧成本更少。2024 年 12 月宣广和广祠高速改扩建完工通车，预期 2025 年公司折
旧增加。 

图表11：公司主业成本维持稳定  图表12：2024 年公司折旧摊销成本占比为 58% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 ROE 较高而负债率低，公司发展空间广阔 

2024 年营业收入同比增长 7%。从过往营收数据看，2020 年之前收入相对稳定，2021 年公
司营收同比增长 49%，主要由于公司并表安庆长江大桥以及岳武高速安徽段。2022 年往后
公司营收持续增长，主要由于公司加大公路建设投入，建造期收入与成本持续增加。2024
年公司营业收入为 70.9 亿元，同比增长 7%，主要由于建造期收入成本增加，公司通行费
收入同比下滑 5.2%，主要由于宏观经济下行、恶劣天气频发以及节假日免通行费天数增
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加所致。 

从过往归母净利润看，公司在 2017-2019 年归母净利润维持稳定，2020 年由于公共卫生
事件影响以及当年免通行费天数增多，公司主业收入受到影响。2021 年合并路产导致公
司归母净利润同比增长 65%。2024 年公司归母净利润 16.7 亿元，同比增长 1%，公司主业
毛利有所下滑，归母净利润实现增长由于公司财务费用有所节降、公允价值变动损失减少
以及所得税略有下降。 

图表13：2024 年公司营收同比增长 7%  图表14：2024 年公司归母净利润同比增长 1% 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

公司财务亮点主要在于 ROE 较高同时资产负债率低。2024 年公司 ROE 水平为 13%，在可比
公司中排名中游水平，同时公司资产负债率为 39%，可比公司中最低。公司较高的 ROE 水
平是由较高的利润率支撑，主要由于公司专注于公路主业，而公路主业的利润率一般高于
其他上下游业务。同时公司低负债率水平意味着公司可以通过提升负债率来提升 ROE 水
平，通过收购路产以及新建改扩建路产均可以提高负债水平，从而获得更多的利润来源。
同时控股股东安徽交控集团旗下路产资源丰厚，公司未来主业发展有充足空间。 

图表15：公司 ROE在可比公司中排名较高   图表16：公司资产负债率在可比公司中最低 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

 

二、改扩建收购并举提升车流量，差异化收费提高通行费收入 

2.1 联通路产通车，合宁&宁宣杭&岳武高速车流量受益 

合宁路在改扩建之后收入及车流量增加。公司合宁路在 2016 年 11 月起开始改扩建工程，
2019 年 12 月正式完工。2017-2018 年，受到改扩建施工的影响，合宁路日均车流量出现
下滑，2020 年改扩建完工后，路产车流量有明显增长，相比 2016 年增长 27%，主要由于
四车道改八车道扩宽了原有的道路，车辆通行速度以及能够承载的车流体量提升。由于
2020 年存在公共卫生时期的通行费政策减免，因此改扩建完成对于通行费收入的增幅不
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明显，2021 年通行费收入同比增长 3.4 亿元。 

图表17：合宁路车流量在改扩建完工之后大幅增长  图表18：合宁路通行费收入在改扩建完工后增长 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

低改扩建成本下公司毛利表现出色。改扩建完成后通常路产成本会有所提升，主要由于改
扩建施工后出现新的折旧。2016 年开启的合宁路改扩建的全长是 89.35 公里，剩余的 42.1
公里在 2009 年已完成改扩建工作。改扩建概算为 64.46 亿元，但实际改扩建金额为 36.49
亿元，单公里造价仅为 0.41 亿元。按照公司 25 年的折旧期限，合宁路改扩建新折旧成本
1.46 亿元。同时合宁路原有折旧预计在 2026 年 8 月到期，届时合宁路营业成本将再有下
降。低折旧成本下公司毛利表现出色，2021 年毛利 7.21 亿元，相较 2015 年提升 1.1 亿
元。2024 年公司毛利为 9.52 亿元，相较 2015 年提升 3.4 亿元，同时毛利率水平已经超
过改扩建之前的水平。 

图表19：合宁路成本增长主要来自于折旧的增加  图表20：2021 年合宁路毛利有明显提升 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

联通路产通车，合宁高速车流量再上新台阶。2023 年，合宁高速车流量同比增长 41%，通
行费收入也同比增长 19%，合宁高速车流量大幅增长的原因是与之相连的合六叶高速改扩
建工程与 2022 年底完工，联通路产的通车使得路产通车能力增强，对合宁高速车流量产
生利好影响。除此之外，与之平行的 G36 宁洛高速改扩建施工，车辆选择合宁高速通行。
联通路产通车对车流量通常为一次性影响，但其影响会持续，随着联通路产车流量增长合
宁高速车流量也有望持续增长。部分投资者担心宁洛高速改扩建完成之后分流会对合宁高
速有较大影响，我们认为合宁高速与宁洛高速距离较远，分流影响有限。  
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图表21：合六叶高速通车后对合宁高速车流量存在正向影响 

 

来源：百度地图，国金证券研究所 

 

图表22：预计宁洛高速改扩建施工完成后对合宁高速影响有限 

 

来源：百度地图，国金证券研究所 

断头路打通，2023 年起宁宣杭高速毛利转正。2022 年 9 月宁宣杭高速江苏段开通运营，
同年 12 月宁宣杭高速浙江段开通运营。2023 年宁宣杭通行费收入同比增长 170%，实现毛
利 0.03 亿元，实现毛利转正，毛利率也由-176%提升至 1.1%。2023 年底安徽宁国至浙江
安吉高速公路开通，安徽和浙江之间的断头路打通，连通合肥与杭州。宁宣杭断头路开通
后，2024 年路产通行费收入同比增长 55%，实现毛利 1.66 亿元，毛利率上升至 37.1%。 
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图表23：2023 年宁宣杭高速通行费收入同比增长190%  图表24：2023 年宁宣杭高速毛利同比转正 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

岳武东延线贯通，毛利大幅增长。2023 年 10 月无岳高速通车，该线路是岳武高速安徽东
段延线。无岳高速通车意味着沪武高速在安徽境内实现全线贯通，全段通车后路产可以承
接安徽至武汉的车流量。岳武高速的联通路产通车，2024 年岳武高速实现通行费收入 2.4
亿元，同比增长 66%；岳武高速毛利增长至 0.98 亿元，毛利率由 2.3%提升至 40.2%。 

考虑到联通路产通车带来的车流量，我们认为合宁高速、宁宣杭高速、岳武高速的车流量
增速在未来几年会显著高于公司拥有的其他路产。 

图表25：2024 年岳武高速通行费收入同比增长 66%  图表26：2024 年岳武高速毛利同比大幅增长 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

2.2 改扩建持续推进，具备建造成本优势 

由于宣广高速以及高界高速部分路段高峰时段拥堵问题凸显，难以满足日益增长的交通需
求。同时宣广和高界均为公司核心公路资产，收费年限即将不足，公司决定开启宣广及高
界高速改扩建项目。宣广项目预算投资 137.78 亿元，于 2022 年开启开扩建。高界项目预
算投资 123 亿元，于 2025 年开启改扩建。预计改扩建完成后可以扩大道路通行能力，可
以提升公司通行费收入，公司也可以再次核定剩余年限。 

图表27：公司宣广及高界高速均开启改扩建 
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时间 

1 宣广高速 91.22 四改八 137.78 20% 2022 年 2025 年 

2 高界高速 109.76 四改八 123.03 20% 2025 年 2027 年底 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

宣广高速改扩建期间收入下滑，预计 2025 年出现修复。宣广高速自 2022 年开始开扩建后
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通行费收入出现下滑，2024 年通行费收入 1.85 亿元，同比下滑 55%，仅为 2021年的 28%。
根据公司 2024 年年报，宣广高速已经通车，预计 2025 年车流量水平出现明显修复。同
时，公司的安庆长江大桥、广祠高速均受到改扩建影响车流量下滑，在宣广高速通车后，
该两段路产或出现利润修复。目前宣广高速改扩建项目尚未完全结算，新增折旧未落地，
车流量修复下利润或实现更好增长。 

图表28：改扩建期间宣广高速通行费收入下滑  图表29：改扩建期间宣广高速利润下降 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

高界改扩建开始前期工作，收费年限或可突破。高界高速也是公司核心利润来源之一，
2016-2023 年通行费收入维持稳定增长，期间毛利率在 2023 年打到 80%。2024 年由于岳
武高速的全线贯通对高界高速产生一定分流，由于岳武高速也在公司旗下，因此对公司利
润影响不大。2025 年高界高速开始改扩建前期工作，预计于 2027 年底建成。目前新版《收
费公路管理条例》呼之欲出，东部地区公路 25 年的收费期限有望延长，高界高速可以受
益于年限延长。年限延长后收入年限增加，每年折旧减少，单条路产的价值可以实现较大
提升。 

图表30：高界通行费收入稳定增长  图表31：高界高速毛利率最高达 80% 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

公司改扩建单公里成本低，折旧具备优势。由于安徽省土地拆迁成本相对东部沿海地区更
低，同时安徽地区地处平原，桥隧比相对中西部地区低，因此安徽省公路建设成本具备优
势。对比来看，公司合宁高速单公里建造成本仅为 0.41 亿元，和其他地区上市公司相比
优势明显。受益于公司改扩建成本更低，在计算折旧时所需的折旧成本更少，公司路产改
扩建所带来的回报率更高。 

图表32：公司单公里改扩建成本具备优势 
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宣广高速 2022/2 2025 91.2 137.8 - 1.51 -    

济青高速 2015/10 2019/12 309.2 308.0 248.4 -    0.80 

佛开高速 2017/6 2019/11 33.3 34.3 29.7 -    0.89 

锡宜高速 2023/1 2026/6 35.7 77.5 - 2.17 -    
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 收并购扩展利润来源，预计增厚 2025年利润 

公司通过收并购扩展利润来源。公司于 2025 年 1 月发布公告，计划向大股东安徽交控收
购阜周高速以及泗许高速 100%股权，交易对价合计为 47.7 亿元。阜周高速为国家重点干
线 G35 安徽境内段，全长 83.57 公里；泗许高速为国家重点干线 G1516 组成部分，全长
52.2 公里，二者均为安徽省内重要的货运通道。公司账面资金相对充裕，通过扩大主业投
资可有效实现资金资本化。市场上优质高速公路路产较为稀缺，此次通过向控股股东收购
相关路产，可有效突破资产规模对业绩增长和价值提升潜力的限制。同时收购后公司路产
管理里程以及归母净利润均可提高。 

图表33：公司拟收购阜周高速以及泗许高速100%股权 

序号 路产名称 起止点 收购权益 

里程

（km） 

车道

数目 收费经营起止日期 

收购对价

（亿元） 

1 阜周高速 亳州市利辛县至六安市霍邱县 100% 83.57 4 2009.12-2039.12 29.03 

2 泗许高速 淮北市烈山区至皖豫省界接河南永城段 100% 52.2 4 2012.12-2042.12 18.68 

合计       47.71 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

预计收购增厚 2025 年公司归母净利润 1.82 亿元。2023 年，阜周高速及泗许高速实现净
利润 2.0 亿元、1.1 亿元，根据中联国信出具的资产评估报告，预计 2025-2026 年，阜周
高速以及泗许高速带来的净利润共计 2.27 亿元、2.42 亿元。若按照 50%的资本金比例、
2.5%的贷款利息计算，我们预计财务费用将增加 0.45 亿元（税后），预计收购全年可以增
加 2025-2026 年归母净利润 1.82 亿元、1.97 亿元，占 2024 年归母净利润的11%、12%。 

图表34：预计收购阜周高速 2025 年带来净利润 1.46亿

元 

 图表35：预计收购泗许高速 2025 年带来净利润 0.81亿

元 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.4 安徽省实施差异化收费，ETC 优惠金额可减少 

2020 年起，安徽省更改通行费收入计费模式，由原先的按重量收费更改为按轴收费。当前
收费标准为 1 类客车（载人数小于等于 9 人）收费标准为 0.45 元/车公里，车辆类型越大
收费标准越高，最高为 1.3 元/车公里。货车的基础收费标准同样为 0.45 元/车公里，货
车按轴收费，6 轴货车收费标准为 2.2 元/车公里，六轴以上的货车，在第 6 类货车收费
标准的基础上，每增加一轴，按 1.1 倍系数确定收费标准。尽管客货车基础费率相同，但
常见的家用汽车为 1 类客车，而货运汽车轴数更多样化，在计算客货车费率时往往货车的
整体费率相对客车更高。 
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图表36：1 类客车实施收费标准为 0.45元/车公里 

类别 车辆类型 核定载人数 收费标准（元/车公里） 

1 类客车 微型、小型 ≤9 0.45 

2 类客车 中型 10-19 
0.8 

2 类客车 乘用车列车 - 

3 类客车 
大型 

≤39 1.1 

4 类客车 ≥40 1.3 
 

来源：安徽省交通运输厅，国金证券研究所 

 

图表37：货车最高费率高于客车 

车型分类 JT/T489—2019 分类标准 收费标准（元/车公里） 

第 1类 
2 轴，车长小于 6000mm 且最大允许总

质量小于 4500kg 
0.45 

第 2 类 
2 轴，车长不小于 6000mm 或最大允许

总质量不小于 4500kg 
0.9 

第 3 类 3 轴 1.35 

第 4 类 4 轴 1.7 

第 5 类 5 轴 1.85 

第 6 类 6 轴 2.2 

六轴以上的货车，在第 6 类货车收费标准的基础上，每增加一轴，按 1.1 倍系数确定收费标准；10

轴及以上货车收费标准按 10 轴货车标准执行。 
 

来源：安徽省交通运输厅，国金证券研究所 

自 2025 年 4 月 1 日起，安徽省高速公路差异化收费政策调整，将“安徽交通卡 ETC 套装
货车及每月通行 30 次以上的安徽交通卡 ETC 套装省内客运班线客车实施高速公路通行费
八五折优惠政策”调整为“对所有安装 ETC 套装货车及 9 座（不含9 座）以上客车实行统
一的通行费优惠政策，即选取省内部分高速公路路段按照分路段差异化收费原则，实行通
行费八五折优惠；对其余省内高速公路，实行通行费九五折优惠。” 

差异化政策下公司货车减免金额可减少。安徽省实施差异化收费的路段为“两纵四横”六
条路段，不包括公司路段。即公司对货车通行费减免由原先的八五折变为九五折，货车减
免金额将减少。2022-2024 年，公司货车减免金额约 1.7 亿元，若从八五折变为九五折，
车流量不变情况下预计公司可以节省减免金额 1.1 亿元。 
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图表38：差异化收费政策下货车减免金额可减少 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

三、公司加强股东回报，分红比例处于行业前列 

公司 2021 年开始加强股东回报力度，2021 年开始公司分红比例提升至 60.3%，后续维持
60%以上的分红水平，相较过往 35-40%的分红比例有明显提升。2021-2022 年公司每股股
利为 0.55 元，2024 年公司拟派发每股股利 0.6 元，与 2023 年持平。根据公司《皖通高
速关于股东回报规划（2025-2027 年）》，公司承诺 2025-2027 年分红比例不低于 60%，公
司后续分红预期稳定。 

图表39：2024 年公司派发每股股利 0.6 元  图表40：2024 年公司分红比例维持 60% 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

公司分红比例处于市场前列。公司 60%的分红比例处于高速公路行业上市公司的前列，仅
粤高速分红比例为 70%高于公司，四川成渝、山东高速、龙江交通和皖通高速分红比例均
在 60%左右，处于第二的位置。以 2025 年 4 月 9 日股价为基准，公司股息率为 3.5%，对
于市场关注度高的公路上市公司而言，公司的股息率处于中档位置。 
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图表41：公司分红比例处于市场前列  图表42：公司股息率可比公司中处于中档位置 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所               以 2025 年 4 月 9 日股价为基准 

 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

（1）收入预测 

货运收入预测：预计 2025-2027 年公司收费公路业务营收分别为 48.6 亿元、51.0 亿元、
52.5 元，同比增速分别为 25%、5%、3%。 

 合宁高速：2023 年联通路产合六叶高速改扩建通车，当年车流量大幅增长。预计 25
年合六叶高速车流量继续增长对合宁高速仍有拉动作用，预计 2025-2027 年车流量
同比增速为 5%、5%、4%。 

 高界高速：高界高速在 2025 年开启改扩建，改扩建期间预计车流量下滑，一般最后
一年下滑最多。同时 24 年受到无岳高速分流影响。预计 2025-2027 年车流量增速分
别为-5%、-17%、-26%。 

 宣广高速：宣广高速在 2024 年底改扩建通车，预计快速恢复至改扩建之前水平，预
计 2025-2027 年车流量增速分别为 84%、40%、20%。同时改扩建后计入新折旧，养护
成本可以下降，预计宣广高速营业成本增长。 

 宁宣杭高速及岳武高速：受到断头路打通影响，车流量可以快速增长。预计 2025-2027
年车流量增速分别为 20%、10%、10%。 

 考虑到公司收购阜周高速以及泗许高速。预计2025-2027年新增营业收入6.25亿元、
6.51 亿元、6.76 亿元，新增营业成本 3.23 亿元、3.28 亿元、3.37 亿元。 

（2）成本及费用预测 

主营业务成本预测：预计 2024-2026 年公司收费公路业务成本分别为 20.1 亿元、20.9亿
元、21.1 亿元，同比增速分别为 35%、4%、1%。 

 折旧摊销：由于预计公司宣广高速改扩建完成后折旧开始计入、拟收购的阜周高速以
及泗许高速增加营业成本，预计 2025-2027 年折旧摊销增速分别为 52%、5%、1%。 

 养护支出：由于公司持续推进降费管理，宣广路改扩建完成后养护费用少，预计 2025-
2027 年养护支出同比增速为-4%、7%、4%。 
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图表43：公司营业收入及业务拆分 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5206 6631 7019 8061 8298 8453 

YOY（%） 33% 27% 6% 15% 3% 2% 

营业成本 2955 4008 4619 5206 5294 5314 

YOY（%） 87% 36% 15% 13% 2% 0% 

毛利率 43% 40% 34% 35% 36% 37% 

公路业务      

营业收入 3720.0 4094 3885 4861 5098 5253 

YOY（%） -4% 10% -5% 25% 5% 3% 

营业成本 1513 1507 1486 2006 2094 2114 

YOY（%） -2% 0% -1% 35% 4% 1% 

毛利率 59% 63% 62% 60% 60% 61% 

建造期收入成本       

营业收入 1418 2475 3134 3200 3200 3200 

营业成本 1418 2475 3134 3200 3200 3200 
 

来源：ifind，国金证券研究所 

由于公司建造期收入及成本增加，公司费用率在 2022-2024 年下降。预计公司 2025-2027
年管理费用率均为 2.6%。预计公司 2025-2027 年财务费用率分别为 2.3%、2.3%、2.1%，
主要考虑到公司后续收并购以及改扩建或带来负债率提高。 

图表44：公司各费用率预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

管理费用率（%） 3.2% 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

财务费用率（%） 2.8% 1.6% 0.9% 2.3% 2.3% 2.1% 
 

来源：ifind，国金证券研究所 

（3）利润预测 

综合以上假设，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 18.9 亿元、19.9 亿元、21.0亿
元，同比增速分别为 13.0%、5.5%、5.8%。 

图表45：公司核心指标预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

归母净利润（百万元） 1,445  1,660  1,669  1,885  1,988  2,104  

归母净利润增长率 -4.57% 14.87% 0.55% 12.95% 5.47% 5.80% 

摊薄每股盈利（元） 0.871  1.001  1.006  1.137  1.199  1.268  
 

来源：ifind，国金证券研究所 

4.2 投资建议及估值 

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 18.9 亿元、19.9 亿元、21.0 亿元，同比增速分
别为 13.0%、5.5%、5.8%。公司对应 PE 分别为 15.2 倍、14.4 倍、13.6 倍。聚焦公路主业
的公司可以有更高的估值，主要由于公路业务的利润率会高于其他业务，同时公路业务稳
定性更好。考虑到公司和粤高速均只有公路主业，估值应相近。且公司路产质量优质，未
来主业发展空间广阔，给予公司 2025 年 18 倍 PE 估值，目标价格为 20.46 元，首次覆盖
给予“买入”评级。 
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图表46：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 
股价

（元） 

EPS PE 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

600350 山东高速 11.04 0.68 0.66 0.72 0.75 0.80 10.2 15.6 15.4 14.7 13.8 

600377 宁沪高速 15.78 0.88 0.98 1.08 1.15 1.24 11.7 15.6 14.7 13.7 12.7 

001965 招商公路 12.15 1.08 0.78 0.84 0.92 0.99 9.0 17.9 14.5 13.2 12.3 

000429 粤高速 A 14.12 0.78 0.75 0.81 0.77 0.76 10.8 19.6 17.4 18.3 18.6 

平均数          15.5 15.0 14.3 

600012 皖通高速 17.30 1.00 1.01 1.14 1.20 1.27 11.0 17.5 15.2 14.4 13.6 
 

来源：wind，国金证券研究所                      注：PE 对应股价日期为 2025 年 5 月 27 日，山东高速、宁沪高速、招商公路为国金覆盖，并用外发报告预测 

 

五、风险提示 

路产分流风险。若公司核心路产合宁路被平行路段分流明显，则车流量下滑，对公司利润
产生明显影响。 

路产收购计划取消风险。预计收购阜周高速和泗许高速能够增厚公司归母净利润，若路产
收购计划延期或取消，则对公司利润造成明显影响。 

公路政策风险。若收费费率下调或《收费公路管理条例》未能如期出台，则会对公司造成
影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 5,206 6 ,631 7 ,092 8 ,061 8 ,298 8 ,453  货币资金 4,731 3,948 4,778 4,884 4,944 5,402 

增长率  27.4% 6.9% 13.7% 2.9% 1.9%  应收款项 472 125 148 331 341 347 

主营业务成本 -2,955 -4,008 -4,645 -5,206 -5,294 -5,314  存货 5 4 4 7 7 7 

%销售收入 56.8% 60.4% 65.5% 64.6% 63.8% 62.9%  其他流动资产 6 190 433 190 195 205 

毛利 2,251 2,623 2,447 2,855 3,004 3,139  流动资产 5,214 4,267 5,363 5,412 5,487 5,962 

%销售收入 43.2% 39.6% 34.5% 35.4% 36.2% 37.1%  %总资产 24.5% 19.6% 22.0% 20.5% 20.1% 21.4% 

营业税金及附加 -30 -26 -32 -24 -25 -25  长期投资 1,326 1,136 1,244 1,244 1,244 1,244 

%销售收入 0.6% 0.4% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 1,214 1,207 1,279 1,737 2,159 2,545 

销售费用 0 0 0 0 0 0  %总资产 5.7% 5.6% 5.2% 6.6% 7.9% 9.2% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 13,452 15,027 16,427 17,956 18,458 18,058 

管理费用 -164 -183 -188 -206 -216 -220  非流动资产 16,089 17,472 19,051 20,937 21,861 21,847 

%销售收入 3.2% 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%  %总资产 75.5% 80.4% 78.0% 79.5% 79.9% 78.6% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 21,303 2 1,739 2 4,414 2 6,349 2 7,348 2 7,809 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 496 552 292 1,072 831 0 

息税前利润（EBIT） 2,057 2,414 2,227 2,626 2,763 2,894  应付款项 698 723 944 1,269 1,291 1,296 

%销售收入 39.5% 36.4% 31.4% 32.6% 33.3% 34.2%  其他流动负债 184 186 253 169 174 178 

财务费用 -144 -105 -64 -181 -192 -173  流动负债 1,378 1,461 1,488 2,509 2,295 1,474 

%销售收入 2.8% 1.6% 0.9% 2.3% 2.3% 2.0%  长期贷款 6,202 5,960 6,382 6,382 6,382 6,382 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 219 204 1,683 1,499 1,499 1,499 

公允价值变动收益 1 -109 -32 0 0 0  负债 7,799 7,624 9,553 10,390 10,176 9,355 

投资收益 38 58 69 69 71 73  普通股股东权益 11,925 12,657 13,335 14,408 15,601 16,863 

%税前利润 1.9% 2.6% 3.1% 2.7% 2.7% 2.6%  其中：股本 1,659 1,659 1,659 1,659 1,659 1,659 

营业利润 1,976 2,274 2,221 2,513 2,642 2,794  未分配利润 9,875 10,529 11,201 12,332 13,525 14,787 

营业利润率 38.0% 34.3% 31.3% 31.2% 31.8% 33.1%  少数股东权益 1,580 1,458 1,526 1,551 1,571 1,591 

营业外收支 1 -7 4 0 0 0  负债股东权益合计 21,303 2 1,739 2 4,414 2 6,349 2 7,348 2 7,809 

税前利润 1,977 2,267 2,225 2,513 2,642 2,794         

利润率 38.0% 34.2% 31.4% 31.2% 31.8% 33.1%  比率分析       

所得税 -563 -588 -534 -603 -634 -671   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 28.5% 26.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0%  每股指标       

净利润 1,414 1,678 1,691 1,910 2,008 2,124  每股收益 0.871 1.001 1.006 1.137 1.199 1.268 

少数股东损益 -31 18 22 25 20 20  每股净资产 7.190 7.631 8.040 8.687 9.406 10.167 

归属于母公司的净利润 1,445 1 ,660 1 ,669 1 ,885 1 ,988 2 ,104  每股经营现金净流 1.166 1.600 1.582 1.860 1.742 1.812 

净利率 27.8% 25.0% 23.5% 23.4% 24.0% 24.9%  每股股利 0.550 0.601 0.000 0.455 0.479 0.507 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.12% 13.11% 12.52% 13.08% 12.74% 12.47% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 6.78% 7.64% 6.84% 7.15% 7.27% 7.56% 

净利润 1,414 1,678 1,691 1,910 2,008 2,124  投入资本收益率 7.27% 8.66% 7.34% 8.01% 8.11% 8.35% 

少数股东损益 -31 18 22 25 20 20  增长率       

非现金支出 943 922 883 613 676 714  主营业务收入增长率 32.78% 27.37% 6.94% 13.67% 2.94% 1.87% 

非经营收益 143 148 32 265 192 175  EBIT 增长率 -5.33% 17.35% -7.75% 17.90% 5.23% 4.73% 

营运资金变动 -566 -95 18 297 12 -7  净利润增长率 -4.57% 14.87% 0.55% 12.95% 5.47% 5.80% 

经营活动现金净流 1,934 2 ,653 2 ,624 3 ,086 2 ,889 3 ,005  总资产增长率 6.94% 2.04% 12.31% 7.93% 3.79% 1.68% 

资本开支 -1,303 -2,113 -2,334 -2,600 -1,600 -700  资产管理能力       

投资 -413 13 -99 0 0 0  应收账款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 -761 -1,018 473 69 71 73  存货周转天数 0.6 0.4 0.3 0.5 0.5 0.5 

投资活动现金净流 -2,477 - 3,118 - 1,960 - 2,531 - 1,529 - 627  应付账款周转天数 83.3 56.3 58.9 70.0 70.0 70.0 

股权募资 1,051 10 72 0 0 0  固定资产周转天数 66.9 59.4 53.2 54.0 57.8 60.4 

债权募资 1,508 -192 1,655 615 -241 -831  偿债能力       

其他 -2,476 -1,296 -1,243 -1,064 -1,058 -1,089  净负债/股东权益 14.56% 18.17% 22.84% 25.50% 21.94% 13.43% 

筹资活动现金净流 83  - 1,477 4 84 - 449 - 1,300 - 1,920  EBIT 利息保障倍数 14.3 22.9 34.6 14.5 14.4 16.7 

现金净流量 -460 - 1,942 1 ,148 1 06 6 0  4 58  资产负债率 36.61% 35.07% 39.13% 39.43% 37.21% 33.64%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 5 11 12 19 

增持 0 2 5 7 1 

中性 0 1 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.50 1.41 1.45 1.14 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 
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