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宁沪高速（600377.SH） 

维持高分红，长期投资价值显著 
事件：宁沪高速发布 2020 年年度报告。2020 年实现营业收入 80.32 亿元，

同比下降 20.30%；归母净利润 24.64 亿元，同比下降 41.32%；扣非归母

净利润 23.40 亿元，同比下降 44.10%。2020Q4 实现营收 26.80 亿元，同

比上升 3.79%；归母净利润 5.69 亿元，同比下降 11.22%；扣非归母净利

润 5.49 亿元，同比下降 18.83%。 

点评： 

受疫情影响业绩短期受损。分业务看：2020 年通行费收入 60.16 亿元，同

比下降 23.19%，系疫情和免费通行政策。配套业务收入  13.11 亿元，同比

下降 2.69%，系疫情期间免除部分商户租金和油价下跌。房地产销售收入

6.22 亿元，同比下降 24.67%，系疫情影响房屋交付。投资收益 6.18 亿元，

同比下降 30.22%，主要受联营公司中占比较大的路桥板块企业经营业绩同

比下降，以及其他权益工具分红同比减少所致。 

需求端稳健，业务发展有序推进。主业需求端仍较稳健：2020 年公司各路

桥合计车流量同比增长 12.24%，江苏省民用汽车保有量增长 6.5%。在建

项目有序进行：常宜和宜长高速先后通车，2020 年五峰山大桥项目累计投

资 87.4%，预计 2021 年 7 月通车，龙潭大桥项目累计投资 21.4%，预计

2024 年通车。持续收购和投资：2020 年公司参与收购土耳其 ICA 公司收费

路桥项目，投资设立资子公司长江商能。恢复收费后基本面稳步修复：分季

度看，2020Q1-Q4 营收分别同比-59.21%/-31.07%/+0.88%/+3.79%。 

成本较刚性。2020 年公司营业成本 46.87 亿元，同比增长 2.42%，主要由

于车流量增长致使道路摊销上升。综合毛利率为 41.65%，同比减少 12.94

个百分点；净利率 30.68%，同比减少 10.99 个百分点。管理费用下降

13.34%，系公司强化预算管理，严格费用控制；财务费用下降 4.28%，通

过灵活的融资策略降低有息负债融资成本。 

维持高分红，长期投资价值显著。2020 年公司依旧保持原有派息水平：0.46

元/股（含税），分红率达 94.04%，严格执行了公司现金分红政策。宁沪高

速核心路产区位优质，收费公路主业稳健发展；布局油品销售、房地产等多

元化业务；升级六大服务区，区域经济发达，具备高客流储备和高水平消费

群体，期待流量变现蓝图。短期业绩受损不改公司长期投资价值，预测宁沪

高速 2021-2023 年归母净利润分别为 43.3 / 48.3 / 51.5 亿元，同比分别

+75.8% / +11.4% / +6.6%，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复风险、替代交通分流风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,078 8,032 10,859 11,655 12,370 

增长率 yoy（%） 1.1 -20.3 35.2 7.3 6.1 

归母净利润（百万元） 4,200 2,464 4,333 4,825 5,145 

增长率 yoy（%） 

 

 

-4.0 -41.3 75.8 11.4 6.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.83 0.49 0.86 0.96 1.02 

净资产收益率（%） 13.2 7.6 11.8 12.3 12.2 

P/E（倍） 11.8 20.0 11.4 10.2 9.6 

P/B（倍） 1.7 1.8 1.5 1.4 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

 
行业 高速公路 

前次评级 增持 

最新收盘价 9.80 

总市值(百万元) 49,369.93 

总股本(百万股) 5,037.75 

其中自由流通股(%) 75.47 

30 日日均成交量(百万股) 6.39 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6027 7537 6774 7772 7158  营业收入 10078 8032 10859 11655 12370 

现金 503 387 151 516 -310  营业成本 4576 4687 5126 5290 5615 

应收票据及应收账款 224 320 352 373 406  营业税金及附加 127 126 141 152 161 

其他应收款 51 74 70 78 81  营业费用 36 25 38 41 43 

预付账款 27 22 37 29 41  管理费用 228 197 261 280 297 

存货 4165 4148 4140 4721 4891  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 1056 2586 2023 2056 2048  财务费用 464 444 567 611 650 

非流动资产 49598 53558 56493 60272 63752  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 6939 7131 8003 8963 10018  其他收益 7 33 9 11 12 

固定资产 1907 2048 5272 8060 10437  公允价值变动收益 71 34 53 64 76 

无形资产 18928 21299 21212 21234 21163  投资净收益 886 618 913 986 1067 

其他非流动资产 21824 23081 22006 22017 22134  资产处置收益 -70 0 -17 -20 -23 

资产总计 55625 61096 63267 68044 70910  营业利润 5542 3239 5684 6323 6737 

流动负债 13121 14033 14049 16587 17111  营业外收入 32 83 39 38 43 

短期借款 1973 1475 2071 2175 2284  营业外支出 53 88 45 48 53 

应付票据及应付账款 1262 1740 741 1874 971  利润总额 5522 3234 5678 6313 6727 

其他流动负债 9886 10818 11237 12539 13856  所得税 1221 715 1238 1372 1461 

非流动负债 9821 14013 14046 14262 14356  净利润  4300 2519 4439 4941 5266 

长期借款 9333 13530 13624 13818 13912  少数股东损益 101 55 107 116 121 

其他非流动负债 488 483 422 444 444  归属母公司净利润 4200 2464 4333 4825 5145 

负债合计 22942 28046 28096 30850 31467  EBITDA 7808 5837 7994 9093 9960 

少数股东权益 4136 4839 4946 5062 5183  EPS（元） 0.83 0.49 0.86 0.96 1.02 

股本 5038 5038 5038 5038 5038        

资本公积 10502 10503 10503 10503 10503  主要财务比率      

留存收益 11715 11859 14412 17493 20978  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 28547 28210 30225 32132 34260  成长能力      

负债和股东权益 55625 61096 63267 68044 70910  营业收入(%) 1.1 -20.3 35.2 7.3 6.1 

       营业利润(%) -2.1 -41.6 75.5 11.3 6.5 

       归属于母公司净利润(%) -4.0 -41.3 75.8 11.4 6.6 

       获利能力      

  3137.40     毛利率(%) 54.6 41.7 52.8 54.6 54.6 

现金流量表（百万元） 
 

2518.75 
 

单位:百万

元 
  

净利率(%) 
41.7 30.7 39.9 41.4 41.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.2 7.6 11.8 12.3 12.2 

经营活动现金流 5763 3137 3492 7656 6543  ROIC(%) 11.3 7.4 9.4 9.7 9.6 

净利润 4300 2519 4439 4941 5266  偿债能力      

折旧摊销 1566 1633 1769 2208 2644  资产负债率(%) 41.2 45.9 44.4 45.3 44.4 

财务费用 464 444 567 611 650  净负债比率(%) 42.8 47.9 50.7 49.5 51.0 

投资损失 -886 -618 -913 -986 -1067  流动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 

营运资金变动 174 -810 -2355 901 -896  速动比率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 

其他经营现金流 145 -30 -16 -19 -53  营运能力      

投资活动现金流 -7392 -5700 -3747 -4977 -5011  总资产周转率 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 

资本支出 4850 4245 1666 2435 2022  应收账款周转率 36.8 29.5 32.3 32.1 31.7 

长期投资 -2987 -1877 -872 -960 -1056  应付账款周转率 3.9 3.1 4.1 4.0 3.9 

其他投资现金流 -5529 -3332 -2954 -3501 -4044  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1563 2464 19 -1714 -1658  每股收益(最新摊薄) 0.83 0.49 0.86 0.96 1.02 

短期借款 393 -498 596 104 109  每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 0.62 0.69 1.52 1.30 

长期借款 -2336 4197 94 194 94  每股净资产(最新摊薄) 5.67 5.60 6.46 6.96 7.52 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 74 1 0 0 0  P/E 11.8 20.0 11.4 10.2 9.6 

其他筹资现金流 3433 -1236 -671 -2011 -1861  P/B 1.7 1.8 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 -66 -98 -236 965 -126  EV/EBITDA 8.6 11.7 9.0 8.0 7.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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