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投资逻辑： 

全国高速龙头企业，运营里程行业第一。山东高速是国内高速公路

板块龙头企业，收入主要来自于高速公路通行费。公司路产质量优

质，所在的山东省 2022 年 GDP 排名第三，民用车辆保有量 2740 万

辆，排名全国第一。截至 2022 年底，公司运营路桥总里程 2887 公

里，其中自有路桥里程 1555 公里，均排名行业第一（不考虑招商公

路的投资里程）。1Q2023，公司实现营收 44.2 亿元，同比增长 24.3%；

实现归母净利润 8.1 亿元，同比增长 13%。 

车流量是业绩核心因素，经济增长与改扩建提升车流量。对于高速

公路板块，收费价格通常由发改委或财政定价，因此车流量是决定

收入的核心要素。1）从需求端来看，经济增长、汽车保有量上升对

车流量有提振作用。1Q2023，我国汽车保有量增长至 3.2 亿辆，对

车流量增长起到支撑作用。2）供给端来看，在道路通行能力阻碍车

流量自然增长时，对于已有高速的改扩建可以显著提升车流量，同

时可延长批准收费年限。宁沪高速 2004-2006 年改扩建，改扩建后

2007 年车流量较改扩建前 2003 年提升 56%。郑漯高速 2008-2010年

改扩建，改扩建后 2011 年车流量较改扩建前的 2007 年提升 44%。 

改扩建驱动业绩增长，高分红凸显投资价值。1）公司核心路产济青

高速和京台高速改扩建，改扩建后量价齐升驱动业绩增长。济青高

速于 2016-2019 年改扩建，2021 年车流量较改扩建前提升 18.4%。

2018 年之后改扩建完成的公路收费标准可上调约 25%，2021 年济青

高速通行费用较改扩建前提升 38.5%。预计济青高速车流量仍有增

长空间。京台高速目前正在进行齐济段改扩建，短期车流量受影响，

预期改扩建后可实现量价齐升。2）公司分红比例位居行业第二。公

司承诺 2020-2024 年每年现金分红不少于当年合并报表归属母公司

所有者净利润的 60%。公司已经连续三年兑现分红承诺，2022 年公

司现金分红比例为 67.6%，位居行业第二；以 2023 年 7 月 20 日为

基准的股息率为 6.2%，位居行业第一。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 35 亿元、39 亿元、45 亿

元，对应 PE 分别为 8.9x、7.9x、6.8x。由于公司改扩建成长性强，

高分红彰显投资价值，参考 2023 年行业平均 PE 倍数 9.5x 以及公司

2021-2022 平均 PE 倍数 10.5x，给予 2023 年 10.3 倍估值，目标价

格为 7.44 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
经济修复不及预期风险，改扩建工程建设进度不及预期风险，高速

公路收费政策变化风险，投资收益大幅缩减风险，限售股解禁风险。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 16,204 18,486 19,977 21,192 22,480 

营业收入增长率 42.57% 14.09% 8.06% 6.08% 6.08% 

归母净利润(百万元) 3,052 2,855 3,493 3,939 4,548 

归母净利润增长率 49.70% -6.45% 22.34% 12.75% 15.48% 

摊薄每股收益(元) 0.634 0.591 0.722 0.814 0.940 

每股经营性现金流净额 2.04 1.06 1.66 1.74 1.91 

ROE(归属母公司)(摊薄) 8.21% 7.20% 11.08% 11.62% 12.42% 

P/E 8.13 9.62 8.76 7.77 6.73 

P/B 0.67 0.69 0.97 0.90 0.84    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、山东高速：全国高速龙头，运营里程持续增长 

1.1 国内高速龙头企业，运营里程持续增长 

国内高速龙头企业，运营里程持续增长。山东高速成立于 1999 年，于 2002 年在上交所上
市。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。公司持续推进路产收购与改扩建，2010-2022 年，公司运营总里
程从 1452 公里增长至 2887 公里，CAGR 为 5.9%。 

图表1：公司持续推进路产收购与改扩建 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

图表2：公司运营总里程持续增长 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

收费路桥为核心业务，投资板块提供良好补充。公司主营业务包括收费路桥运营以及投资
运营两大板块。收费路桥运营为公司核心业务，是公司营业收入的主要来源，2022 年公司
收取高速公路通行费 93 亿元，占营业收入的 50.3%。投资运营板块主要包含对 4 家上市
公司及交通基建投资基金的投资、债权投资、交易性金融资产等，投资收益对公司的利润
贡献逐渐显现，2022 年公司投资收益 17.4 亿元，占公司营业利润的 33.2%，为公司业绩
起到良好补充作用。 
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图表3：公司营收主要来自于收费路桥板块（亿元）  图表4：投资收益对公司业绩起到良好补充 

 

 

 

来源：公司公告，wind，国金证券研究所  来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

1.2 核心路产收入占比高 

短期通行量受压制，核心路产收入占比高。2022 年公司旗下路产通行量为 1.47 亿辆，同
比下降 22.8%，主要由于疫情扰动以及京台高速改扩建影响。伴随疫情管控措施的放开以
及京台高速济泰段改扩建提前完成，预计 2023 年公司通行量将迎来修复。济青高速和京
台高速是公司的核心路产，2022 年公司路产通行费收入为 95.5 亿元，其中济青高速、京
台高速合计占比为 51%，贡献主要业绩，预计京台高速改扩建完成后，收入占比会进一步
提高。 

图表5：公司旗下分路产通行量（万辆） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表6：分路产通行费收入（亿元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 改扩建稳步推进，公司业绩韧性成长 

2020 年起公司营收快速上涨。2019-2022 年公司营收从 74.4 亿元增长至 184.9 亿元，CAGR
为 35.5%，主要由于 2019 年济青高速改扩建完成带来车流量大幅增长，以及 2021 年 1月
收购的泸渝公司等路产贡献业绩增量。公司营收快速上涨，在 2020 年超过宁沪高速成为
可比公司中营收第一。1Q2023，公司实现营业收入 44.2 亿元，同比增长 24.3%，主要受益
于车流恢复及京台路济泰段改扩建完成通车。 

图表7：2019-2022 年公司营收 CAGR 为 35.5%  图表8：2020 年起公司营收为可比公司中第一 

 

 

 

来源：公司公告，wind，国金证券研究所  来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

改扩建推进，投资收益增加，公司利润韧性成长。2022 年，公司实现归母净利润 28.6 亿
元，同比下降 6%；主要由于疫情影响以及 Q4 货车通行费减免政策。相较可比公司（降幅
为-2%、-11%、-23%、-5%、-25%），公司利润端表现出相对韧性，一方面由于公司完成烟
台合盛 100%股债权转让实现房地产并表业务剥离，公司投资收益同比增长 78%至 17.4 亿
元；另一方面，由于京台高速济泰段改扩建于 2022 年提前完成，公司路产利润也有所增
加。1Q2023，公司实现归母净利润 8.1 亿元，同比增长 13%，主要因为车流恢复及京台路
济泰段改扩建完成通车，以及联营企业和交通基础设施投资基金盈利增加，带动公司投资
收益同比增长 28%。 
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图表9：1Q2023 公司归母净利润同比增长 13%  图表10：2022 年公司归母净利润为可比公司第三 

 

 

 
来源：公司公告，wind，国金证券研究所  来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

1Q2023 公司归母净利率增长至 18.3%。2022 年，公司毛利率同比下降 8.7pct 至 34.7%，
主要原因是：1）受到疫情以及货车通行费减免的影响；2）公司营收中确认了零毛利的 PPP
项目建造期收入。1Q2023,公司毛利率增长至 37.9%，归母净利率增长至 18.3%；主要由于
车流量恢复以及投资收益增加。 

图表11：1Q2023 公司归母净利率增长至 18.3% 

 
来源：wind，国金证券研究所 

公司现金流充沛，经营性现金流为可比公司第二。现金流对高速企业尤为重要，上市高速
企业投资建设路段主要来自政府规划任务，投资任务整体繁重，要求其现金储备能够满足
股东、债权人以及政府等多方面诉求。2022 年底公司拥有现金流余额 48 亿元，1Q2023 拥
有现金余额 36 亿元，现金余额充沛。对比来看，2022 年公司经营性净现金流为 51 亿元，
为可比公司第二。 
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图表12：公司现金余额充沛  图表13：2022 年公司经营性现金流为可比公司第二 

 

 

 
来源：公司公告，wind，国金证券研究所  来源：公司公告，wind，国金证券研究所 

二、车流量是业绩核心因素，现金流多支持板块高分红 

2.1 高速公路收入来自通行费，车流量是业绩的决定因素 

高速公路投资规模大，主要收入来源于通行费。高速公路是资金密集型产业，具有准公共
品属性。建设高速公路投资规模大、投资回报周期长，且一般由政府主导，因此高速行业
具有极高的壁垒。由于自有资金不足以支付全部投资，高速企业一般银行贷款占比高。建
设完成后高速企业拥有垄断经营权，主要通过通行费收入回收前期投资资金。 

车流量是影响业绩核心因素。由于高速公路的收费价格一般由财政或发改委定价，价格难
以轻易变动，因此车流量是收入变动的主要因素。车流量增长主要受区域经济驱动。经济
增长推动物流需求增加、人口出行需求增加、出行频次提高等，从而推动车流量增长。同
时，路产的通行能力、收费期限等对车流量有制约作用。由于成本中更多的是折旧摊销和
运营养护等刚性成本，因此业绩主要受收入变动影响。 

图表14：高速公路板块分析框架 

 

来源：国金证券研究所 

2.2 需求端：经济增长、汽车保有量上升对车流量有提振作用 

经济增长刺激出行需求，车辆保有量支撑车流量增长。经济发展带来货运需求、商务出行
的增加，第三产业的发展刺激旅游等客运需求。2022 年我国 GDP 超 121 万亿元，按不变
价格计算，比上年增长 3%。2023 年在疫情防控放开，经济复苏背景下，预计居民出行需
求增加。我国汽车保有量水平稳步上升，2016-2022 年复合增长率为 8.6%，1Q2023 汽车
保有量增长至 3.2 亿辆，对车流量增长起到支撑作用。 
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图表15：2022 年国内 GDP同比增长 3%  图表16：1Q2023 我国汽车保有量增长至 3.2 亿辆 

 

 

 
来源：ifind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表17：2022 年公路货物运输量与当地 GDP 相关度高 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

社会物流总额规模不断提升，货运仍以公路为主。根据中国物流与采购联合会，2022 年我
国社会物流总额达 347.6 万亿元，同比增长 3.7%，中国物流市场已连续 7 年位居全球最
大规模的物流市场。我们认为，伴随经济内循环对物流需求的拉动持续增强，物流总额规
模将不断提升。2022 年，公路运输在各种货运方式中占比 72%，是目前主要的货运方式，
预计物流量的增长对车流量起到提振作用。 
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图表18：2022 年中国社会物流总额同比增长 3.7%  图表19：公路运输在货运方式中货运量占比 72% 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

2.3 供给端：改扩建显著提升车流量，完成后可延长收费年限 

改扩建增加车道数量，提高现有车道通行能力。改扩建是在高速公路原有车道的基础上增
加车道数量、拓展车道宽度，以满足路产通行量需求。我国高速公路早期建设多以双向四
车道为主，然而随着经济增长和道路交通量不断增加，早期修建的高速公路多已饱和，道
路拥挤现象严重，大大降低了车辆的行驶速度和道路的通行能力。改扩建路产通过增设通
行车道，通常将双向四车道改为双向八车道，提高现有道路通行能力。 

改扩建是延长高速收费期限的有效手段。根据《收费公路管理条例（征求意见稿）》中内
容，通常新建高速公路的收费期限最长不超过 30 年，超过收费期限后，高速企业会将高
速公路移交政府，此时路产不再收取通行费。早期修建的路产一般为交通要道，是高速企
业的核心路产，超过收费期限将对上市公司业绩造成重大打击。实施高速公路改扩建工程，
增加高速公路车道数量，可以重新核定经营期限，经验显示最高可延长 25 年。 

图表20：《收费公路管理条例（征求意见稿）》中提出改扩建可重新核定经营期限 

类型 相关内容 

新建经营性公路 

经营期限，按照收回投资并有合理回报的原则确定，一般不得

超过 30 年；对于投资规模大、回报周期长的收费公路，可以

超过 30 年 

改扩建收费高速公路 
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 
 

来源：交通运输部，国金证券研究所 

改扩建对车流量提升效果显著。复盘过往改扩建路产，由于部分路段已经饱和，改扩建能
够使车流量有效提升。宁沪高速 2004-2006 年改扩建，改扩建前日均车流量为 3.1 万辆，
改扩建完成后第一年车流量为 4.8 万辆，较改扩建前提升 56%。京港澳高速郑漯段 2008-
2010 年改扩建，改扩建前日均车流量为 2.1 万辆，改扩建完成后第一年车流量为 3.1 万
辆，较改扩建前提升 44%。 

图表21：宁沪高速改扩建后车流量提升 56%  图表22：郑漯高速改扩建后交通量提升 44% 
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来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

三、核心路产优势显著，改扩建带来利润中枢上移 

3.1 路产资源优质，车流量增长有支撑 

路产质量优质，区位优势显著。公司核心路桥资产均为山东省高速公路网的中枢干线，系
全国高速公路网的重要组成部分，路产质量优良。公司核心路产济青高速和京台高速山东
段是山东省横贯东西、直通南北的两条交通大动脉，是省内最繁忙的两条高速公路。济青
高速和京台高速途径省内的各大政治、工业、经济中心以及重要港口城市，是山东省内经
济发展的黄金通道。 

山东省经济发展状况好，支撑车流量增长。2022 年，山东省 GDP 为 8.7 万亿元，排名全
国第三，良好的地方经济实力保障货运客运需求的体量。同时，山东省民用汽车保有量连
续多年全国第一，2021 年，山东省民用汽车保有量为 2740 万辆，对车流量的增长起到良
好支撑作用。 

图表23：2022 年山东省 GDP排名国内第三 

 
来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表24：2021 年山东省民用汽车保有量全国第一 

 
来源：ifind，国金证券研究所 

路产资源丰富，规模行业第一。截至 2022 年底，公司运营管理的路桥资产总里程达到 2887
公里，是全国同行业运营里程最长的路桥上市公司。其中公司所辖自有路桥资产里程 1555
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公里，公司的权益路产里程为 1255 公里，在可比公司中均排行第一（不考虑招商公路的
投资里程）。公司核心路产济青高速收费里程为 318.5 公里，京台高速收费里程为 194.9
公里。 

图表25：公司公路收费里程合计 1555.036 公里（截至 2023 年 3 月 31 日） 

序号 路段名称 细分路段 本公司权益 
批准收费结

束时间 

收费里程

（公里） 

车道

数 
状况 

1 济青高速 
济南-青岛高速公路（青银高

速公路山东段） 
100% 2044.12 318.5 8 营运 

2 

京台高速相关

路段 

北京-福州高速公路德州至齐

河段 
100% 2046.7.15 91.284 8 营运 

3 济南第二黄河公路大桥 100% 2032.4.16 5.75 6 营运 

4 
北京-福州高速公路齐河至济

南段 
100% 2024.10.31 21.971 6 改扩建 

5 
北京-福州高速公路济青连接

线 
100% 2024.10.31 16.376 4 营运 

6 
北京-福州高速公路济南至泰

安段 
100% 2047.12.29 59.546 8 营运 

7 济莱高速 
北京至上海公路（辅线）济

南至莱芜高速公路 
100% 2034.10.21 76.048 6 营运 

8 潍莱高速 潍坊-莱阳高速公路 100% 2024.7.31 140.637 4 营运 

9 威乳高速 威海-乳山高速公路 100% 2032.12.19 70.55 4 营运 

10 泰曲路 G104 国道泰安-曲阜一级公路 100% 2025.11.15 64.166 4 营运 

11 
利津黄河公路

大桥 
利津黄河公路大桥 65% 2029.9.25 1.35 4 营运 

12 许禹高速 河南许昌至禹州高速公路 60% 2036.8.28 39.07 4 营运 

13 济晋高速 
二广高速济源至晋城（省

界）段 
54% 2038.9.9 20.555 4 营运 

14 衡邵高速 湖南衡阳至邵阳高速公路 70% 2040.12.29 132.059 4 营运 

15 武荆高速 湖北武汉至荆门高速公路 60% 2040.5 183.214 4 营运 

16 泸渝高速 
四川成渝环线合江（渝川

界）至纳溪段高速公路 
80% 2043.6.27 73.15 4 营运 

17 济菏高速 
济南-广州高速公路殷家林至

王官屯段 
38.93% 2034.09.22 153.601 4 营运 

18 德上高速 
德州-上饶高速公路聊城至范

县（鲁豫界）段 
38.93% 2040.11.15 68.942 4 营运 

19 莘南高速 
莘县至南乐（鲁豫界）高速

公路林屯村至省界段 
38.93% 2043.09.27 18.267 4 营运 

合计    1555.036   
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表26：公司自有路产里程可比公司第一（2022 年）  图表27：公司权益里程可比公司第一（2022 年） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所          ps：不考虑招商公路的投资里程  来源：公司公告，国金证券研究所          ps：不考虑招商公路的投资里程 

3.2 核心路产改扩建，带来利润中枢上移 

济青高速区位优势显著，交通量饱和下进行改扩建。济青高速东起山东省经济中心青岛，
西接山东省会城市济南，途径潍坊、淄博等山东重要城市，是连接山东省东西方向以及对
外联系的交通要道。济青高速北线于 1993 年底通车，南线于 2007 年通车，沿途城市经济
活跃，随着交通需求增幅不断加大，原先的双向四车道部分路段已饱和。2015 年，济青高
速中大型、特大型车辆占到了 30%左右，且大型车辆长时间占道行驶现象严重，导致道路
拥挤现象严重，大大降低了车辆的行驶速度和道路的通行能力。2016 年，济青高速开始双
向八车道改扩建。济青高速于 2017 年开始限行，2018 年车流量为 2568 万辆，较改扩建
前的 2015 年下降 40%。 

图表28：济青高速是连接山东省东西方向的交通要道 

 

来源：公司公告，自然资源部，国金证券研究所 

改扩建后效果初现，预计后续车流量仍有空间。2019 年济青高速提前完成改扩建，批准收
费结束时间由 2029 年 11 月延长至 2044 年 12 月。2020 年，济青高速车流量为 4613 万
辆，较 2015 年增长 7.8%，改扩建效果初步显现。2021 年，通行量增长至 5067 万辆，较
2015 年增长 18.4%，同年通行费收入达到 36.7 亿元，较 2015 年增长 38.1%，除车流量增
长外还受益于收费标准提升约 25%。2022 年受疫情扰动车流量有所下滑，参照同行业路段
改扩建经验（宁沪高速车流量+56%，郑漯高速车流量+44%），考虑到改扩建之前部分路段
已经饱和，改扩建提高车流承载力及通行速度，同时小许家以西段全线贯通对车流的增进
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作用，我们预计后续车流量仍有增长空间。 

图表29：2021 年济青高速通行量创新高  图表30：2021 年济青高速通行费收入达 36.7 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 

京台高速同样至关重要，2019 年开始改扩建。京台高速公路位于山东中西部，纵贯山东省
南北，是山东省交通网规划中的重要一环（“纵七”线），沿线连接了德州、济南、泰安、
济宁、枣庄等 5 个大中城市和 17 个县市区。京台高速公路是山东和首都连接的重要通道，
对促进沿线经济发展作出了极为显著的贡献。公司拥有京台高速相关路段 194.9 公里，京
台高速是公司两大核心路产之一，2018 年（改扩建前）车流量占公司整体比重为 38%，通
行费用占比为 31%。2019 年，由于其规模能力与其所需承担的交通量严重不匹配，京台高
速开始进行改扩建。 

图表31：京台高速是贯通山东省南北的交通要道 

 

来源：公司公告，自然资源部，国金证券研究所 

京台高速分批改扩建，部分路段已通车。京台高速德齐段于 2019 年 7 月开始改扩建，通
车时间为 2021 年 7 月，比计划工期提前 18 个月；济泰段也于 2022年 10月提前通车。两
者批准收费结束时间分别延长至 2046 年 7 月和 2047 年 12 月。目前在建项目是京台高速齐
济段，线路全长 24 公里，由原先的双向六车道改为双向十二车道，是山东省首条双向十
二车道高速公路，总投资为 86.07 亿元。项目采用政府和社会资本合作（PPP）模式建设，
2023 年 1 月公司被确定为中标社会资本方。根据济青高速和京台高速已通车路段的改扩
建经验，公司预计该项目将提前通车。 
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图表32：京台高速改扩建进展 

扩建路段 德州至齐河段 齐河至济南段 济南至泰安段 

线路长度（公里） 93.143 23.999 54.071 

扩建标准 
双向四车道改

为双向八车道 

双向六车道改为双向

十二车道 

双向六车道改为双向

八车道 

预估投资总金额（亿元） 119.5 86.07 66.22 

均公里造价（万元） 12834.9 35864.0 12240.0 

资本金财务内部收益率 7.10% 6.60% 9.50% 

动态投资回收期 22.5 23.7 16.4 

计划工期 42 个月 48 个月 36 个月 

开工时间 2019/7/1 2023/1/16 中标 2021/4/6 全面开工 

通车时间 2021/7/16 预计提前通车 2022/10/12 

批准收费结束时间 2046/7/15 - 2047/12/29 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

短期内车流量下滑，改扩建完成后业绩提升可期。京台高速于 2019 年开始改扩建，2020
年车流量同比下降 35%至 3052 万辆；通行费收入为 8.53 亿元，同比下降 52%。2022 年叠
加疫情影响，京台高速车流量同比下降 31%。回顾济青高速后续车流量走势，我们认为京
台高速改扩建后车流量较改扩建之前至少有 20%的提升。京台高速改扩建也将受益于收费
标准的提升，改扩建完成后业绩提升可期。 

图表33：2020 年京台高速通行量同比下降 35%  图表34：2020 年京台高速通行费收入同比下降 52% 

 

 

 

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 

济菏高速改扩建，完成后将成为公司新的业绩增长点。公司于 2021 年底收购齐鲁高速
38.93%股权，成为其控股股东。齐鲁高速核心路产济菏高速于 2021 年 12 月 30 日开始改
扩建，线路全长 152.7 公里，由原先的双向四车道改为双向八车道，总投资约为 186 亿
元。2023 年 2 月至 2023 年 12 月路线进行半封闭施工，对车流量产生不利影响。根据公
司年报，预计今年年底济菏高速将实现单幅通车。该项目计划于 2024 年实现通车，届时
将成为公司新的业绩增长点。 

图表35：预计济菏高速年底实现单幅通车 

扩建路段 济菏高速 

线路长度（公里） 152.7 

扩建标准 双向四车道改为双向八车道 

预估投资总金额（亿元） 186 

计划工期 36 个月 

开工时间 2021/12/30 

计划通车时间 2024/12/30 

半封闭施工时间 2023 年 2 月-2023 年 12 月 

备注 山东高速年报预计年底实现单幅通车 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

3.3 收费标准提升，改扩建路产迎来量价齐升 

新收费标准下客车提价 25%以上。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，新标准于 2020
年开始实施。新收费标准下对 1-4 类客车分别提价 25%、30%、30%、31%；对 1-2 类货车
分别提价 25%、20%，对 3 轴以上货车提价 25%以上。 

图表36：新收费标准下客车提价 25%以上 

类别 车型及规格 

收费标准 
提价

幅度 
2018 年以前开通

的高速公路 

2018 年以后新建和改扩

建的高速公路 

1 类客车 
车长＜6000mm 且核定

载人数≤9 人 
0.4 0.5 25% 

2 类客车 
车长＜6000mm 且核定

载人数（10-19）人 
0.5 0.65 30% 

3 类客车 
车长≥6000mm 且核定

载人数≤39 人 
0.6 0.78 30% 

4 类客车 
车长≥6000mm 且核定

载人数≥40 人 
0.75 0.98 31% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表37：3 轴以上货车提价在 24%以上 

类别 总轴数 

收费标准 
提价

幅度 
2018 年以前开

通的高速公路 

2018 年以后新建和

改扩建的高速公路 

1 类货车 
2（车长小于 6 米且最大允

许总质量小于 4.5 吨） 
0.4 0.5 25% 

2 类货车 

2（车长不小于 6 米且最大

允许总质量不小于 4.5

吨） 

0.75 0.9 20% 

3 类货车 3 1.2 1.55 29% 

4 类货车 4 1.65 2.05 24% 

5 类货车 5 1.7 2.15 26% 

6 类货车 6 2.2 2.75 25% 
 

来源：国金证券研究所 

新收费标准下，改扩建路产迎来量价齐升。根据工程可行性研究报告披露的数据，济青高
速与京台高速车辆结构中客车占比分别是 61.5%、62.4%，对应提价幅度在 25%以上。货车
方面，小货车占比分别为 9.1%、8%，对应提价幅度为 25%；大货车、特大货车等大型货车
（包括汽车列车）占比分别为 21.8%、25.9%，对应提价幅度在 24%以上。济青高速与京台
高速改扩建均在 2018 年之后完成，新收费标准下，两者改扩建完成后将迎来量价齐升。 
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图表38：济青高速客车通行量占比为 61.5%  图表39：京台高速小客通行量占比为 62.4% 

 

 

 

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 

2022 年单车通行费用大幅增长，预计 2023 年有所下降。新标准实施后，由于疫情以及京
台高速改扩建影响，单车通行费用上升没有完全体现。2022 年，公司济青高速单车通行费
用为 97.8 元，同比增长 35%；京台高速单车通行费用为 68.2 元，同比增长 82%。车型结
构的改变是单车通行费波动的重要因素，货车单车通行费高于客车，且车型越大单车通行
费越高。2022 年由于疫情防控要求，货车必须在高速通行（不可走地方公路），济青高速
三型车占比上升至 14%。我们认为伴随疫情防控措施放开，公司小型客车流量占比会有所
上升，货车占比下降，预计 2023 年单车通行费用有所下降。 

图表40：2022 年济青高速单车通行费用同比增长 35%  图表41：2022 年京台高速单车通行费用同比增长 82% 

 

 

 

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 

 

图表42：2022 年济青高速一型车比例占比 74% 
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来源：国金证券研究所 

注：一型为小于 7 座客车或小于 2 吨货车、二型为 8-19 座客车或 2-5 吨货车、三型为 20-39 座客车或 5-10 吨货车、四型为

大于 40 座客车、10-15 吨货车或 20 英尺集装箱车，五型为载重量大于 15 吨货车或 40 英尺集装箱车。 

四、投资收益显著，是业绩的重要补充 

投资收益是公司业绩的重要补充。公司的通行费收入以现金为主，现金流充裕，且公司信
用评级为 AAA 级，融资成本低，公司一直将投资收益作为公司业绩的重要补充。2020-2022
年，公司分别实现投资收益 14.7 亿元、9.8 亿元、17.4 亿元，占营业利润的比重分别为
50%、19%、33%。2022 年，投资收益有效弥补了疫情和改扩建带来的主业通行费用的收缩。 

图表43：投资收益一直作为公司业绩的重要补充 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

（1）公司参股 4 家上市公司，打造多板块投资平台。公司在金融板块投资的公司是威海
商行和东兴证券，2022 年分别实现投资收益 2.03 亿元、2146 万元，收益率分别为 7.1%
和 0.8%。公司在高速公路板块投资了粤高速，扩大了公司省外优质路产投资规模，2022
年实现收益率 9.0%。福龙马主营环保设备制造，2022 年公司收益率为 2.3%。多板块的投
资组合可以帮助公司降低投资风险，实现更好的投资收益。 

图表44：2022 年威海商行实现投资收益 2.03 亿元  图表45：2022 年粤高速投资回报率为 9.0% 

 

 

 

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       注：投资收益率=投资收益/期初余额 

（2）进行债权投资，稳健收益丰厚公司业绩。截至 2022 年，公司债权投资余额合计 26.3
亿元，其中城市更新等基础设施类投资项目占比 84.6%。基础设施投资收益率较高，实际
利率均在 10%以上，每年稳定的利息收入可以增厚公司业绩。 
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图表46：债权投资稳健收益丰厚公司业绩 

项目 
期末余额：面

值（百万元） 
实际利率 到期日 

山东铁路发展基金 173.26 4.85% 2030/6/30 

上海景亥投资项目 233.5 8.00% 2026/5/8 

城市更新等基础设施类投资项目 585 10.70% 2026/4/8 

城市更新等基础设施类投资项目 185.98 10.70% 2025/6/11 

城市更新等基础设施类投资项目 139.18 10.50% 2025/10/13 

城市更新等基础设施类投资项目 104.96 10.50% 2026/5/27 

城市更新等基础设施类投资项目 280 10.70% 2024/9/25 

城市更新等基础设施类投资项目 200 10.00% 2026/12/9 

城市更新等基础设施类投资项目 185.51 10.00% 2025/7/20 

城市更新等基础设施类投资项目 260 10.00% 2027/4/18 

城市更新等基础设施类投资项目 285 10.00% 2027/6/28 

合计 2630.39 - - 
 

来源：公司公告,国金证券研究所 

（4）控股地产项目已处置完毕。2022 年公司完成对烟台合盛公司的工商变更登记，公司
不再持有其股权，获得资产处置收益 5.4 亿元。至此公司全部控股地产项目已处置完毕，
目前地产项目仅剩济南建设一个参股地产项目。2016-2022 年，公司合计取得房地产项目
处置收益 52.8 亿元。 

图表47：2022 年公司处置地产收益 5.4 亿元 

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 

2022 烟台合盛公司 100% 5.4 

合计 52.8 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2022 年公司实现投资收益 17.4 亿元，同比增长 78.5%，增量主要来自于房地产公司股权
转让。具体来看，公司资本运营稳妥推进：（1）产业链投资丰富布局。设立云创商业保理
公司，发展供应链产业。(2)主业投资稳步实施。推动集团优质资产注入，完成中标山东
省京台高速公路齐河至济南段改扩建工程社会资本方采购，增持粤高速扩大公司省外优质
路产投资规模。(3)债权投资积极贡献。债权投资在持有期间取得的利息收入 3.26 亿元，
进一步丰厚公司经营业绩。(4)房地产投资成功剥离。烟台合盛股权完成转让，济东发展
公司股权确定意向受让方并于 2023 年 1 月 16 日完成股权交割。 
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图表48：2022 年公司投资收益同比增长 78.5%（万元） 

项目  2022 年发生额 2021 年发生额 同比  

权益法核算的长期股权投资收益 78,672.42 51,889.05 51.62% 

其中：威海商行 20,339.61 18,290.27 11.20% 

东兴证券 2,146.46 5,910.15 -63.68% 

粤高速 A 12,993.53 16,460.09 -21.06% 

福龙马 1,030.09 2,021.12 -49.03% 

交通基础设施投资基金 33,778.18 38,982.66 -13.35% 

交易性金融资产在持有期间的投

资收益 

8,448.01 6,285.02 34.42% 

其中：益科大厦投资项目 4,468.35 4,468.35 0.00% 

外贸信托-鑫诚 30 号石

家庄国际展览中心 PPP 项目 

1,197.00 0 —— 

债权投资在持有期间取得的利息

收入  

32,625.25 37,540.07 -13.09% 

其中：山高新旧动能转换基金 4,985.71 10,340.06 -51.78% 

处置长期股权投资产生的投资收

益  

53,674.84 1,795.86 2888.81% 

其中：烟台合盛房地产开发有

限公司 

53,796.92 0 —— 

山东省环保产业股份有限

公司 

0 730.53 -100.00% 

山东高速吉泰矿业投资有

限公司 

0 168.72 -100.00% 

债务重组的投资收益 616.49 0 ——  

投资收益合计 174,037.01 97,510.01 78.48% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

五、承诺高比例分红，高股息凸显投资价值 

5.1 成本端以折旧摊销为主，现金流多支持发放高分红 

成本端以折旧摊销为主。折旧摊销是高速公路企业的最主要的成本，以宁沪高速和公司为
例，2022 年折旧摊销分别占其高速公路业务成本的 47%和 64%。同时，由于《收费公路管
理条例》中规定高速公司在路产移交时需保证路产质量，同时保证通行能力，因此高速公
路企业需对公路进行定期养护，因此养护成本也是高速企业重要构成部分。2022 年宁沪
高速和山东高速养护成本占比分别为 18%和 15%。折旧摊销和养护成本是成本中刚性部分，
一般较为稳定。 
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图表49：宁沪高速折旧摊销占公路业务成本 47%  图表50：山东高速折旧摊销占公路业务成本 64% 

 

 

 

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 

高速板块现金流充裕，分红比例高于 A 股平均。由于高速收费以现金为主，且占比最高的
成本项折旧摊销无需现金支付，因此高速企业往往拥有充裕的现金流，支持高分红的发放。
2022 年，高速公路板块平均现金分红比例为 38%，高出 A 股平均分红比例 10.1pct，其中
粤高速、山东高速现金分红比例分别达到 70%、68%。高速公路板块平均股息率为 2.8%，
高出 A 股平均股息率 1.7pct，其中山东高速股息率为 6.2%。 

图表51：2022 年高速公路板块分红比例高于 A 股平均  图表52：高速公路板块股息率高于 A 股平均 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所       注：以 2023 年 7 月 20 日股价为基准 

5.2 承诺高比例分红，高股息凸显投资价值 

五年高比例分红承诺，连续三年兑现。2020 年 7 月公司发布《山东高速股份有限公司未
来五年（2020-2024 年）股东回报规划》，在符合现金分红条件的情况下，2020-2024 年五
年期间公司以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属母公司所有者净利润
的 60%。2022 年，公司派发现金分红 19.3 亿元，归母净利润为 28.6 亿元，现金分红比例
达到 67.6%，成功兑现分红承诺。2020-2022 年公司现金分红比例分别为 89.7%、63.1%、
67.6%，公司已经连续三年兑现分红承诺。 
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图表53：公司承诺 2020-2024 年现金分红比例不低于 60% 

 

来源：wind，国金证券研究所 

分红比例与股息率领先行业，凸显长期投资价值。同行业对比来看，公司自 2019 年起现
金分红比例大幅增长以来，分红比例处于行业前列。2022 年公司现金分红比例为 67.6%，
仅低于粤高速，位居行业第二。股息率方面，以 2023 年 7 月 20 日股价为基准，公司股息
率为 6.2%，为行业第一。公司 5 年的分红承诺保障分红比例，分红比例与股息率领先行
业，我们认为公司在同行业中更具有长期投资价值。 

图表54：2022 年公司现金分红比例排名行业第二 

 2018 2019 2020 2021 2022 

粤高速 A 70.1% 70.1% 70.1% 70.1% 70.1% 

山东高速 36.1% 60.1% 89.7% 63.1% 67.6% 

皖通高速 36.9% 34.8% 41.5% 60.2% 63.1% 

宁沪高速 52.9% 55.2% 94.0% 55.5% 62.2% 

深高速 45.0% 45.4% 45.6% 51.9% 50.0% 

福建高速 56.1% 16.6% 60.7% 49.6% 49.0% 

四川成渝 36.0% 31.1% 36.3% 18.0% 40.1% 

赣粤高速 20.0% 31.5% 88.7% 31.4% 33.6% 

东莞控股 26.8% 29.0% 28.5% 30.2% 31.4% 

楚天高速 42.8% 42.5% 34.7% 30.5% 31.2% 

中原高速 30.7% 8.9% 32.4% 30.2% 30.4% 

重庆路桥 32.7% 32.4% 30.4% 30.1% 30.1% 
 

来源：ifind，国金证券研究所 
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图表55：公司股息率为行业第一 

 

来源：Wind，国金证券研究所                         注：以 2023 年 7 月 20 日股价为基准 

六、盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 200 亿元、212 亿元、225 亿元，增速分别为 8%、6%、
6%。主要假设如下： 

预计高速公路通行费 2023-2025 年营业收入分别为 102 亿元、111 亿元、120 亿元，增速
分别为 10%、9%、9%。其中预计济青高速收入分别为 37 亿元、39 亿元、42 亿元，增速分
别为 11%、6%、6%；车流量分别为 5100 万辆、5400 万辆、5700 万辆。预计京台高速 2025
年改扩建完成，收入分别为 19 亿元、20 亿元、23 亿元，增速分别为 26%、6%、15%；车流
量分别为 4750 万辆、5050 万辆、5400 万辆。 

预计 2023-2025 年收费公路成本分别为 45 亿元、45 亿元、48 亿元，由于公司成本构成多
为折旧摊销和养护成本，成本具有刚性。考虑到 2025 年部分路段改扩建完成，折旧金额
有所增长，成本增速分别为 7%、0%、8%。 

预计铁路运输业务 2023-2025 年营业收入分别为 24 亿元、25 亿元、26 亿元，增速分别为
18%、4%、4%，毛利率均为 23%。 
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图表56：预测营业收入、营业成本、毛利率拆分（百万元） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,183 15,762 17,946 19,977 21,192 22,480 

营业成本（百万元） 7,521 9,023 11,823 12,672 12,938 13,457 

毛利率 33% 43% 34% 37% 39% 40% 

高速公路通行费       

营业收入（百万元）  5,956   9,776   9,303   10,209   11,082   12,024  

同比增速（%）  64% -5% 10% 9% 9% 

营业成本（百万元）  3,217   4,235   4,255   4,492   4,509   4,779  

毛利率 46% 57% 54% 56% 59% 60% 

铁路运输       

营业收入（百万元）  2,495   2,109   2,042   2,400   2,500   2,600  

营业成本（百万元）  1,961   1,623   1,650   1,848   1,925   2,002  

毛利率 21% 23% 19% 23% 23% 23% 

销售商品       

营业收入（百万元）  1,792   1,944   2,553   2,680   2,810   2,940  

营业成本（百万元）  1,475   1,620   2,121   2,224   2,332   2,440  

毛利率 18% 17% 17% 17% 17% 17% 

工程施工       

营业收入（百万元）  224   1,227   748   785   825   867  

营业成本（百万元）  198   901   561   572   584   595  

毛利率 12% 27% 25% 27% 29% 31% 

高速公路托管       

营业收入（百万元）  606   594   658   690   730   770  

营业成本（百万元）  561   558   609   638   675   711  

毛利率 7% 6% 7% 8% 8% 8% 

PPP 项目建造       

营业收入（百万元）  -     -     2,575   2,575   2,575   2,575  

营业成本（百万元）  -     -     2,575   2,575   2,575   2,575  

毛利率   0% 0% 0% 0% 

其他       

营业收入（百万元）  111   113   67   71   74   78  

营业成本（百万元）  109   87   52   54   57   60  

毛利率 2% 23% 23% 23% 23% 23% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表57：收费公路成本预测（百万元） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

收费公路成本  4,164   4,235   4,255   4,492   4,509   4,779  

人工薪酬  738   808   815   854   871   886  

折旧摊销  2,748   2,748   2,740   2,928   2,928   3,174  

养护成本  612   612   631   640   640   649  

其他  66   66   70   70   70   70  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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由于高速公路企业成本支出较为稳定，预计 2023-2025 年公司销售费用率均为 0.1%。预
计 2023-2025 年公司管理费用率均为 4.1%。 

图表58：重要费用率预测 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

管理费用率 4.7% 4.5% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 

研发费用率 0.6% 0.8% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

6.2 投资建议及估值 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 35 亿元、39 亿元、45 亿元，对应 PE 分别为
8.9x、7.9x、6.8x。由于公司改扩建成长性强，高分红彰显投资价值，参考 2023 年行业
平均 PE 倍数 9.5x 以及公司 2021-2022 平均 PE 倍数 10.5x，给予 2023 年 10.3 倍估值，
目标价格为 7.44 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表59：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 
股 价

（元） 

EPS PE 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

000429.SZ 粤高速 A  7.49   0.81   0.72   0.77   0.83   0.88   9.27   10.45   9.69   9.03   8.56  

600377.SH 宁沪高速  9.87   0.87   0.72   0.90   0.98   1.03   11.34   13.70   11.00   10.08   9.56  

001965.SZ 招商公路  9.03   0.82   0.78   0.91   0.99   1.09   11.00   11.62   9.98   9.13   8.26  

600012.SH 皖通高速  9.22   0.88   0.90   1.07   1.17   1.19   10.44   10.22   8.62   7.87   7.72  

600548.SH 深高速  9.20   1.21   1.24   1.12   1.27   1.41   7.59   7.40   8.18   7.24   6.54  

平均值                    9.49   8.67   8.13  

600350.SH 山东高速  6.43   0.63   0.59   0.72   0.81   0.94   10.14   10.87   8.91   7.90   6.84  
 

来源：Wind，国金证券研究所   备注：股价日期为 2023 年 7 月 21 日。 

七、风险提示 

经济修复不及预期。车流量是影响公司业绩核心因素，若经济修复不及预期，会影响货运
需求以及居民出行需求，从而导致公司盈利不及预期。 

改扩建工程建设进度不及预期。目前公司正在改扩建工程有京台高速和济菏高速，两者均为公
司重要路产，营收占比高。若改扩建进度不及预期，则会在一段时间内限制公司车流量，导致
公司营业减少。 

高速公路收费政策变化。通行费用由发改委或财政制定，若出现收费政策超预期下调，则会对
公司盈利造成重大打击。 

投资收益大幅缩减风险。公司投资收益占公司业绩比重较大，且具有不确定性，若因为投资公
司收益大幅减少、投资产品违约等情况导致投资收益大幅缩减，则会拖累公司业绩。 

限售股解禁风险。2023 年 7 月 12 日，公司 1318.52万股限售股份解禁，占总股本 0.27%，
若解禁股票被大量抛售，则会造成公司股价下挫。 
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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）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1 1,365 1 6,204 1 8,486 1 9,977 2 1,192 2 2,480  货币资金 2,261 4,734 4,915 4,044 3,815 4,602 

增长率  42.6% 14.1% 8.1% 6.1% 6.1%  应收款项 4,999 6,212 6,895 6,993 7,419 7,870 

主营业务成本 -7,560 -9,184 -12,078 -12,672 -12,938 -13,457  存货 1,390 1,456 324 937 993 1,032 

%销售收入 66.5% 56.7% 65.3% 63.4% 61.1% 59.9%  其他流动资产 4,198 3,987 7,045 6,596 6,690 6,884 

毛利 3,805 7,020 6,408 7,305 8,254 9,022  流动资产 12,847 16,388 19,180 18,571 18,915 20,389 

%销售收入 33.5% 43.3% 34.7% 36.6% 38.9% 40.1%  %总资产 13.8% 13.0% 14.0% 13.5% 13.6% 14.3% 

营业税金及附加 -79 -108 -97 -100 -106 -112  长期投资 17,221 18,573 21,059 21,422 21,525 21,725 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 17,748 24,953 12,521 11,930 11,314 11,068 

销售费用 -11 -19 -11 -12 -13 -13  %总资产 19.1% 19.8% 9.1% 8.7% 8.1% 7.8% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 42,661 63,936 70,700 71,567 73,484 75,447 

管理费用 -537 -736 -756 -809 -873 -931  非流动资产 80,070 109,518 117,867 118,898 120,299 122,212 

%销售收入 4.7% 4.5% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%  %总资产 86.2% 87.0% 86.0% 86.5% 86.4% 85.7% 

研发费用 -68 -136 -176 -170 -191 -202  资产总计 9 2,917 1 25,906 1 37,046 1 37,469 1 39,214 1 42,601 

%销售收入 0.6% 0.8% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9%  短期借款 6,554 6,105 4,410 11,464 9,379 8,152 

息税前利润（EBIT） 3,110 6,021 5,368 6,215 7,071 7,764  应付款项 8,428 14,822 14,899 15,597 16,088 16,963 

%销售收入 27.4% 37.2% 29.0% 31.1% 33.4% 34.5%  其他流动负债 3,397 3,124 5,416 5,639 5,723 5,832 

财务费用 -1,609 -1,946 -1,829 -1,968 -2,164 -2,042  流动负债 18,379 24,050 24,725 32,701 31,189 30,947 

%销售收入 14.2% 12.0% 9.9% 9.8% 10.2% 9.1%  长期贷款 34,978 50,011 51,349 51,349 51,349 51,349 

资产减值损失 -108 13 -209 0 -97 -150  其他长期负债 3,266 5,041 8,717 8,404 8,418 8,438 

公允价值变动收益 0 0 78 0 0 0  负债 56,623 79,102 84,792 92,454 90,957 90,734 

投资收益 1,472 975 1,740 1,376 1,415 1,455  普通股股东权益 31,451 37,198 39,657 31,538 33,901 36,630 

%税前利润 49.3% 18.8% 35.9% 24.2% 22.6% 20.6%  其中：股本 4,811 4,811 4,827 4,827 4,827 4,827 

营业利润 2,930 5,152 5,245 5,623 6,225 7,027  未分配利润 18,254 19,321 19,612 21,708 24,071 26,800 

营业利润率 25.8% 31.8% 28.4% 28.1% 29.4% 31.3%  少数股东权益 4,844 9,606 12,597 13,477 14,357 15,237 

营业外收支 55 34 -399 56 33 23  负债股东权益合计 9 2,917 1 25,906 1 37,046 1 37,469 1 39,214 1 42,601 

税前利润 2,985 5,185 4,846 5,679 6,258 7,050         

利润率 26.3% 32.0% 26.2% 28.4% 29.5% 31.4%  比率分析       

所得税 -845 -1,267 -1,106 -1,306 -1,439 -1,621   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 28.3% 24.4% 22.8% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 2,139 3,918 3,740 4,373 4,819 5,428  每股收益 0.424 0.634 0.591 0.722 0.814 0.940 

少数股东损益 100 866 885 880 880 880  每股净资产 6.537 7.732 8.215 6.516 7.004 7.568 

归属于母公司的净利润 2 ,039 3 ,052 2 ,855 3 ,493 3 ,939 4 ,548  每股经营现金净流 0.896 2.036 1.059 1.664 1.737 1.907 

净利率 17.9% 18.8% 15.4% 17.5% 18.6% 20.2%  每股股利 0.380 0.400 0.400 0.289 0.326 0.377 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.48% 8.21% 7.20% 11.08% 11.62% 12.42% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 2.19% 2.42% 2.08% 2.54% 2.83% 3.19% 

净利润 2,139 3,918 3,740 4,373 4,819 5,428  投入资本收益率 2.83% 4.35% 3.73% 4.32% 4.86% 5.23% 

少数股东损益 100 866 885 880 880 880  增长率       

非现金支出 2,457 3,060 3,364 2,437 2,507 2,545  主营业务收入增长率 52.66% 42.57% 14.09% 8.06% 6.08% 6.08% 

非经营收益 327 1,089 636 937 1,031 900  EBIT 增长率 -12.14% 93.60% -10.84% 15.76% 13.78% 9.79% 

营运资金变动 -614 1,727 -2,628 284 29 331  净利润增长率 -33.01% 49.70% -6.45% 22.34% 12.75% 15.48% 

经营活动现金净流 4 ,309 9 ,794 5 ,113 8 ,031 8 ,386 9 ,204  总资产增长率 15.63% 35.50% 8.85% 0.31% 1.27% 2.43% 

资本开支 -6,589 -8,422 -6,728 -3,050 -3,675 -4,085  资产管理能力       

投资 -810 391 -2,686 -363 -200 -350  应收账款周转天数 8.4 22.7 31.2 30.0 30.0 30.0 

其他 2,747 1,229 564 1,376 1,415 1,455  存货周转天数 71.1 56.6 26.9 27.0 28.0 28.0 

投资活动现金净流 - 4,652 - 6,802 - 8,850 - 2,036 - 2,460 - 2,980  应付账款周转天数 220.0 291.4 307.2 308.0 312.0 318.0 

股权募资 4,815 6,230 5,844 -10,100 0 0  固定资产周转天数 297.6 222.2 210.6 174.9 145.7 120.3 

债权募资 5,268 1,957 4,864 7,094 -2,085 -1,227  偿债能力       

其他 -9,320 -9,018 -6,626 -3,839 -4,054 -4,198  净负债/股东权益 108.10% 109.78% 96.85% 130.03% 117.44% 105.39% 

筹资活动现金净流 7 63 - 831 4 ,082 - 6,845 - 6,139 - 5,425  EBIT 利息保障倍数 1.9 3.1 2.9 3.2 3.3 3.8 

现金净流量 4 20 2 ,162 3 41 - 850 - 213 7 99  资产负债率 60.94% 62.83% 61.87% 67.25% 65.34% 63.63%   
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      

增持      

中性      

减持      

评分      
 
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 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

     

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
  

 
 

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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