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推荐（维持） 
现价：8.58元 

主要数据  
 

行业 交运 

公司网址 www.jsexpressway.com 

大股东/持股 江苏交通控股/54.44% 

实际控制人 江苏省国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 5,038 

流通 A 股(百万股) 3,802 

流通 B/H股(百万股) 1,222 

总市值（亿元） 410.84 

流通 A 股市值(亿元) 327.39 

每股净资产(元) 5.85 

资产负债率(%) 49.1 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2021年半年度报告，报告期内实现营业收入50.62亿元，同比增长

89.70%；归属于上市公司股东的净利润26.79亿元，同比增长451.71%；归属

于上市公司股东的扣非净利润23.90亿元，同比增长469.81%。 

平安观点： 

 主要路产流量、通行费已超 2019年：考虑到 1H20 疫情对车流量和通行

费收入的扰动，通过对比 2019 年同期值观察各路产的经营情况，可以发

现控股 10 个路产中，除广靖高速略有下滑外全部实现正增长。其中，无

锡环太湖、镇丹、镇溧的日均车流量、通行费两年 CAGR 均超过 10%。

参股的 4个路产中也只有苏嘉杭出现下滑。 

 仅地产板块收入低于 2019 年同期：2Q21 公司各业务板块收入同比增长

均超过 20%。对比 2Q19，收费公路、配套服务、广告及其他各个板块

CAGR分别为 3.9%、12.4%、16.6%，仅地产板块 CAGR为-10.9%。 

 苏、沪新冠疫情发酵：7 月 20 日，南京禄口机场发现本地新冠病例，此

后疫情不断发酵，波及省内、省外多个地区，尤其是相邻的扬州疫情范围

不断扩大，江苏也采取了相应的交通管控措施。一个月之后，8 月 20 日

上海市浦东机场也发现 2例本土新冠病例，截至目前最新病例确诊时间为

8月 26日。苏、沪地区的新冠疫情，将对公司三季度经营造成不利影响。 

 投资建议：上半年公司各板块业务已基本恢复正常，主要路产流量、收入

超越 2019 年同期值，但近期的疫情将影响下半年的业绩表现。根据疫情

变化和新路产流量的预期，调整公司的盈利预测，预计 21/22/23年 EPS

分别为 0.83/0.88/0.96元（前值 0.86/0.88/0.95元），对应 8月 27日收盘

价 PE分别为 10.3/9.7/9.0倍，维持对公司“推荐”评级。 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10078 8032 10750 11499 12392 

YoY(%) 1.1 -20.3  33.8 7.0 7.8 

净利润(百万元) 4200 2464 4177 4434 4816 

YoY(%) -4.0  -41.3  69.5 6.1 8.6 

毛利率(%) 54.6 41.7 51.9 51.4 51.4 

净利率(%) 41.7 30.7 38.9 38.6 38.9 

ROE(%) 13.2 7.6 12.2 12.2 12.4 

EPS(摊薄 /元) 0.83 0.49 0.83 0.88 0.96 

P/E(倍) 10.3 17.5 10.3 9.7 9.0 

P/B(倍) 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2   
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 风险提示：1、行业政策：国家宏观调控政策和税收政策的调整、变化将直接或间接地影响公司业务

收入，受特殊风险事件及免费通行影响，公司通行费收入面临着政策带来的经营风险；房地产行业

受市场环境和政策影响较大，经济运行、财政和货币政策变化、地产调控等，均会影响公司地产项

目的销售。2、竞争格局变化：具有替代效应的路桥、铁路的开通，可能影响公司市场份额及收入增

速。3、投资收益不及预期：新建路桥项目和投资新项目，受到区域经济及相关因素的影响，存在未

来收益不及预期的风险；对于金融及类金融产品的投资，存在因市场波动和市场系统性风险而导致

的投资损失及收益风险。4、道路管理安全事件：在高速公路运营管理中，安全风险防范责任落实不

到位可能会产生重大道路安全事故和服务区安全管理责任事故，对公司经营目标和品牌形象造成负

面影响。 

 

 

图表1 2Q21宁沪高速营业收入同比增长 56.6% 

 

图表2 2Q21宁沪高速营业成本同比增长 18.3% 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
 
资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 

 

图表3 2Q21宁沪高速归母净利润同比增长 196.2% 

 

图表4 2Q21宁沪高速毛利率、净利率同比提升 16.0、
27.0pct 

 

 

 

资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
 
资料来源:公司公告，Wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7537 11801 11863 13217 

现金  387 3652 3906 4209 

应收票据及应收账款 320 408 371 469 

其他应收款 74 94 86 108 

预付账款 22 43 26 49 

存货  4148 5019 4888 5797 

其他流动资产 2586 2586 2586 2586 

非流动资产 53558 56806 57119 57308 

长期投资 7131 8879 10625 12352 

固定资产 2048 3168 2950 2722 

无形资产 21299 36870 33199 29421 

其他非流动资产 23081 7889 10345 12812 

资产总计 61096 68608 68982 70525 

流动负债 14033 22299 23164 24909 

短期借款 1475 8231 8690 10511 

应付票据及应付账款 1740 1571 2007 1852 

其他流动负债 10818 12497 12467 12546 

非流动负债 14013 11307 8601 5895 

长期借款 13530 10824 8118 5412 

其他非流动负债 483 483 483 483 

负债合计 28046 33606 31765 30804 

少数股东权益 4839 4932 5030 5137 

股本  5038 5038 5038 5038 

资本公积 10503 10503 10503 10503 

留存收益 11859 13760 15821 18169 

归属母公司股东权益 28210 30070 32187 34585 

负债和股东权益 61096 68608 68982 70525  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3137 5031 7002 5577 

净利润 2519 4270 4532 4923 

折旧摊销 1633 2191 2246 2243 

财务费用 444 708 694 613 

投资损失 -618  -1035  -1059  -1064  

营运资金变动 -810  -1092  599 -1127  

其他经营现金流 -30  -10  -10  -10  

投资活动现金流 -5700  -4394  -1490  -1359  

资本支出 4245 1500 -1434  -1537  

长期投资 -1877  -1748  -1758  -1727  

其他投资现金流 -3332  -4642  -4682  -4623  

筹资活动现金流 2464 -604  -5717  -3737  

短期借款 -498  3525 0 2000 

长期借款 4197 -2706  -2706  -2706  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 1 0 0 0 

其他筹资现金流 -1236  -1423  -3011  -3031  

现金净增加额 -98  34 -204  482  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8032 10750 11499 12392 

营业成本 4687 5168 5586 6024 

营业税金及附加 126 168 180 194 

营业费用 25 33 35 38 

管理费用 197 264 282 304 

研发费用 0 0 0 0 

财务费用 444 708 694 613 

资产减值损失 0 0 0 0 

其他收益 33 33 33 33 

公允价值变动收益 34 10 10 10 

投资净收益 618 1035 1059 1064 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 3239 5487 5824 6325 

营业外收入 83 83 83 83 

营业外支出 88 88 88 88 

利润总额 3234 5482 5819 6320 

所得税 715 1212 1286 1397 

净利润 2519 4270 4532 4923 

少数股东损益 55 92 98 107 

归属母公司净利润 2464 4177 4434 4816 

EBITDA 5563 8381 8759 9176 

EPS（元）  0.49 0.83 0.88 0.96  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -20.3  33.8 7.0 7.8 

营业利润(%) -41.6  69.4 6.1 8.6 

归属于母公司净利润(%) -41.3  69.5 6.1 8.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 41.7 51.9 51.4 51.4 

净利率(%) 30.7 38.9 38.6 38.9 

ROE(%) 7.6 12.2 12.2 12.4 

ROIC(%) 6.9 9.3 9.8 10.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 45.9 49.0 46.0 43.7 

净负债比率(%) 47.9 52.1 42.3 36.6 

流动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 

速动比率 0.2 0.3 0.3 0.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2 

应收账款周转率 29.5 29.5 29.5 29.5 

应付账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.83 0.88 0.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 1.00 1.39 1.11 

每股净资产(最新摊薄) 5.60 5.97 6.39 6.87 

估值比率 - - - - 

P/E 17.5 10.3 9.7 9.0 

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 11.2 7.7 7.1 6.7  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清
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