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路产区位优势明显，长三角一体化推动公司盈利增长 

——宁沪高速（600377.SH）2021 年中报点评 
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◆事件：公司发布 2021 年上半年业绩。公司 21 年上半年实现营业收入约 50.6

亿元，同比增长 90%；实现归母净利润约 26.8 亿元，同比增长 452%；实现扣

非归母净利润约 23.9 亿元，同比增长 470%。公司 2021 年半年度不分红派息。 

◆需求恢复，收费公路业务重归增长。国内疫情防控效果较好，国内宏观经济复

苏并进入平稳，公司的收费公路业务已基本恢复正常。2021 年上半年，公司控

股的收费公路（剔除常宜高速、宜长高速、五峰山大桥）的日均合计车流量较

19 年同期增长 9.7%，日均路费收入较 19 年同期增长 4.4%，其中沪宁高速（江

苏段）的日均车流量较 19 年同期增长 4.5%，日均路费收入较 19 年同期增长

1.2%。另外加上 2020 年 12 月通车的常宜高速、2021 年 1 月通车的宜长高速

以及 2021 年 6 月通车的五峰山大桥，公司 2021 年上半年收费公路业务实现营

业收入 40.5 亿元，较 19 年同期增加 7.2%。 

◆收费公路业务毛利率同比快速恢复。公司 21 年上半年收费公路业务毛利率为

63.1%，较 20 年同期增加 30.7pct，但较 19 年同期下降 5.3pct，主要原因是刚

开通运营的常宜高速、宜长高速和五峰山大桥车流量处于培育期（还未实现盈

利），以及收费计费标准调整变化带来负面影响。 

◆新建收费公路项目稳步推进。公司主要投资的常宜高速、宜长高速、五峰山大

桥已在近期通车；截至 21 年 6 月底，龙潭大桥项目（预计 2024 年通车）累计

投入建设资金 15.82 亿元，占项目总投资的 25.3%。随着新建收费公路项目的

通车，公司路网将进一步融入长三角一体化经济圈，打开公司未来成长空间。 

◆配套服务、房地产业务收入同比增长。21 年上半年公司配套服务业务实现收

入 7.0 亿，较 20 年同期上涨 14.8%，较 19 年同期上涨 15%，主要是由受服务

区外包规模扩大以及油品销售量增长的带动，21 年上半年公司配套服务业务毛

利率为 13.6%，同比减少 0.6pct；21 年上半年公司地产业务实现收入 2.5 亿元，

同比上涨 4.98%，毛利率为 64.5%，主要原因是公司积极去化、盘活库存资产。  

◆收费公路生产经营恢复推动公司投资收益重回正增长。21 年上半年公司实现

投资收益 7.1 亿元，较 20 年同期增长 382%，较 19 年同期增长 48.9%，主要原

因是联营公司中占比较大的路桥板块企业生产经营恢复，21 年上半年联营路桥

公司实现投资收益约 4.0 亿元，较 20 年同期（亏损 0.3 亿元）扭亏为盈。 

◆投资建议：公司经营的路产区位优势明显，受益于长三角一体化的发展，公司

长期盈利能力有强力保障；同时公司持续探索服务区升级改造，未来有望成为公

路流量变现的成熟模式。考虑公路收费政策的调整，我们下调公司 21-22 年 EPS 

7% /2%至 0.88/0.95 元，新增 23 年 EPS 为 1.00 元，维持公司“增持”评级。 

◆风险提示：区域内新建路网对公司收费公路业务产生分流；收费公路收费标准

下降；公司大环保等业务营收不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,078 8,032 10,817 11,570 12,233 

营业收入增长率 1.10% -20.30% 34.66% 6.96% 5.73% 

净利润（百万元） 4,200 2,464 4,437 4,790 5,032 

净利润增长率 -4.04% -41.32% 80.05% 7.95% 5.05% 

EPS（元） 0.83 0.49 0.88 0.95 1.00 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.71% 8.74% 14.55% 14.48% 14.15% 

P/E 10 18 10 9 9 

P/B 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-27 

当前价：8.58 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 50.38 

总市值(亿元)： 432.24 

一年最低/最高(元)： 9.01/11.10 

近 3 月换手率： 8.47% 
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宁沪高速（600377.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,078 8,032 10,817 11,570 12,233 

营业成本 4,576 4,687 4,987 5,314 5,670 

折旧和摊销 1,560 1,625 1,849 2,259 2,270 

税金及附加 127 126 141 150 159 

销售费用 36 25 38 40 43 

管理费用 228 197 216 231 245 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 464 444 592 641 715 

投资收益 886 618 975 1,087 1,194 

营业利润 5,542 3,239 5,824 6,286 6,602 

利润总额 5,522 3,234 5,804 6,266 6,582 

所得税 1,221 715 1,277 1,378 1,448 

净利润 4,300 2,519 4,527 4,887 5,134 

少数股东损益 101 55 91 98 103 

归属母公司净利润 4,200 2,464 4,437 4,790 5,032 

EPS(按最新股本计) 0.83 0.49 0.88 0.95 1.00 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 5,763 3,137 4,483 6,531 6,716 

净利润 4,200 2,464 4,437 4,790 5,032 

折旧摊销 1,560 1,625 1,849 2,259 2,270 

净营运资金增加 -2,802 -3,106 1,792 317 333 

其他 2,805 2,154 -3,595 -835 -918 

投资活动产生现金流 -7,392 -5,700 -14,659 -1,938 -1,806 

净资本支出 -4,842 -4,245 -15,634 -3,000 -3,000 

长期投资变化 6,939 7,131 0 0 0 

其他资产变化 -9,488 -8,585 975 1,062 1,194 

融资活动现金流 1,563 2,464 11,953 -4,442 -4,778 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 836 1,642 14,694 -1,585 -1,531 

无息负债变化 3,298 3,462 -1,138 162 149 

净现金流 -66 -98 1,777 151 133 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 55,625 61,096 77,030 78,277 79,497 

货币资金 503 387 2,163 2,314 2,447 

交易性金融资产 677 1,534 1,534 1,534 1,534 

应收帐款 224 309 417 446 471 

应收票据 0 11 15 16 17 

其他应收款（合计） 51 74 98 105 111 

存货 4,165 4,148 4,414 4,703 5,018 

其他流动资产 379 1,052 1,052 1,052 1,052 

流动资产合计 6,027 7,537 9,716 10,195 10,676 

其他权益工具 5,655 5,471 5,471 5,471 5,471 

长期股权投资 6,939 7,131 7,131 7,131 7,131 

固定资产 1,907 2,048 2,597 2,835 3,067 

在建工程 14,502 15,281 15,467 15,643 15,811 

无形资产 18,928 21,299 34,250 34,176 34,107 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 16 34 34 34 34 

非流动资产合计 49,598 53,558 67,314 68,083 68,821 

总负债 22,942 28,046 41,602 40,179 38,797 

短期借款 1,973 1,475 15,724 13,750 12,627 

应付账款 1,262 1,702 1,810 1,929 2,058 

应付票据 0 38 41 44 46 

预收账款 11 9 12 12 13 

其他流动负债 5,062 8,274 8,274 8,274 8,274 

流动负债合计 13,121 14,033 27,894 26,471 25,089 

长期借款 8,335 11,545 11,545 11,545 11,545 

应付债券 997 1,985 1,985 1,985 1,985 

其他非流动负债 71 178 178 178 178 

非流动负债合计 9,821 14,013 13,708 13,708 13,708 

股东权益 32,683 33,049 35,428 38,098 40,700 

股本 5,038 5,038 5,038 5,038 5,038 

公积金 14,053 14,153 14,153 14,153 14,153 

未分配利润 8,164 8,209 10,328 12,854 15,442 

归属母公司权益 28,547 28,210 30,498 33,071 35,570 

少数股东权益 4,136 4,839 4,930 5,028 5,130 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 54.6% 41.7% 53.9% 54.1% 53.7% 

EBITDA 率 66.3% 58.1% 67.4% 70.0% 68.6% 

EBIT 率 50.8% 37.7% 50.3% 50.5% 50.1% 

税前净利润率 54.8% 40.3% 53.7% 54.2% 53.8% 

归母净利润率 41.7% 30.7% 41.0% 41.4% 41.1% 

ROA 7.7% 4.1% 5.9% 6.2% 6.5% 

ROE（摊薄） 14.7% 8.7% 14.5% 14.5% 14.1% 

经营性 ROIC 11.8% 6.9% 8.5% 8.9% 9.2% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 41% 46% 54% 51% 49% 

流动比率 0.46 0.54 0.35 0.39 0.43 

速动比率 0.14 0.24 0.19 0.21 0.23 

归母权益/有息债务 1.97 1.75 0.99 1.13 1.28 

有形资产/有息债务 2.52 2.46 1.38 1.50 1.63 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.36% 0.31% 0.35% 0.35% 0.35% 

管理费用率 2.26% 2.46% 2.00% 2.00% 2.00% 

财务费用率 4.61% 5.53% 5.47% 5.54% 5.84% 

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 22% 22% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.46 0.46 0.45 0.49 0.51 

每股经营现金流 1.14 0.62 0.89 1.30 1.33 

每股净资产 5.67 5.60 6.05 6.56 7.06 

每股销售收入 2.00 1.59 2.15 2.30 2.43 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 10 18 10 9 9 

PB 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 9.0 13.2 10.3 9.1 8.6 

股息率 5.4% 5.4% 5.2% 5.7% 5.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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