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 报告导读 

山东高速股份发布公告，以非公开协议方式受让控股股东山东高速集团

持有的齐鲁高速公路股份内资股 7.785 亿股，受让价格 15.54 亿元，转

让价款部分来源于银行贷款。本次交易完成后，山东高速股份将持有齐

鲁高速股份 38.93%股权，成为齐鲁高速股份的控股股东。 

投资要点 

 收购齐鲁高速股份 38.93%股权实现控股并表，夯实主业化解同业竞争 

为巩固公司作为集团高速公路、桥梁优质资产的运作及整合的唯一平台地位，

进一步夯实公司在山东省内公路的投资、建设及营运方面的核心优势，山东高

速股份将以 15.54 亿元对价受让高速集团所持齐鲁高速股份 7.785 亿股内资股

（持股比例 38.93%），其中部分转让价款来源自银行贷款。 

齐鲁高速股份主营济菏高速（153.6 公里）、德上高速聊城至范县段（68.942 公

里）及莘南高速（18.267 公里）路产收费业务，以及少量工程及广告租赁业务，

三条核心控股路产为山东省“九纵五横一环七射多连”高速公路布局的重要组

成部分，连接省内多个农业、商业及旅游业发达地区，系鲁西地区交通运输大

动脉。 

 业绩端，齐鲁高速资产优质，交易仅 5.18 倍 PE，将大幅增厚公司业绩 

齐鲁高速股份 2020 年实现净利润 6.21 亿元，同比增长 3.5%，ROE（摊薄）达

21.41%，远高于同期 SW 高速公路板块的 6.12%及山东高速股份的 6.48%；21H1

实现净利润 4.08 亿元，已完成 2020 全年的 65.7%。齐鲁高速股份承诺 21-23 年

合计净利润不低于 17.30 亿元，根据收购公告中测算结果，假设齐鲁高速股份

2021 年内实现并表，则将为山东高速股份贡献本年归母净利润增量约 3 亿元，

对应 15.54 亿元交易对价的市盈率仅约 5.18 倍。中长期看，根据《评估报告》，

项目全部投资财务内部收益率（所得税后）高达 10.07%。考虑标的核心公路资

产优质，我们看好本次收购对公司未来盈利能力的大幅正向贡献。 

 融资端，“A 控 H”属国内高速公路行业首例，获取融资优势 

山东高速股份自身于 A 股上市，齐鲁高速股份于 H 股上市，股权转让完成后将

造就国内高速公路行业首例“A 控 H”，一方面提升公司体内资产质量，另一方

面有二级市场表现作为背书，有助公司把握沪港两地上市平台优势，便利融资

渠道、降低融资成本。 

 运作端，打开集团优质路产进一步注入上市平台的想象空间 

高速集团吸收合并齐鲁交通发展集团后，目前运营管理高速公路里程约 7745 公

里；山东高速股份截止 2021 年 6 月末自有路产 1317 公里，齐鲁高速股份截止

2021 年 6 月末自有路产 241 公里。据此按里程计算的集团路产证券化比例仅约

20.1%，此次“A 控 H”完成后将拓宽上市平台融资优势，后续高速集团优质路

产资产进一步注入上市平台的资本运作想象空间打开，集团优质资产的证券化

率有望进一步提升。 
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上次评级 买入 

当前价格 ￥5.59 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

2Q/2021 0.15 

1Q/2021 0.12 

4Q/2020 0.15 

3Q/2020 0.22 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司是山东省国资委旗下高速公路运

营平台 
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归母净利 13.34 亿元，看好改扩建逻辑

强化下攻守兼备特性》2021.08.24 

2《山东高速（600350）点评：拟受让齐

鲁高速 39%股权，有望提升运营协同效

应》2021.05.13 

3《山东高速 2020 年报点评：2020 年分

红 90%超预期，关注改扩建进度及轨交

集团发展》2021.03.30 

4《山东高速点评：11 月通行费收入 6.9

亿元，攻守兼备建议低位布局》

2020.12.27 

 

[table_research] 报告撰写人： 匡培钦 

 

 
 

证
券
研
究
报
告 

 

-7%

3%

13%

23%

1
0/
13

/2
0

1
2/
13

/2
0

0
2/
13

/2
1

0
4/
13

/2
1

0
6/
13

/2
1

0
8/
13

/2
1

山东高速 上证综合指数



 
 
 

 
[table_page] 山东高速(600350)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 2/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 整体看，公司内生纵深增长、相关多元扩张，叠加高股息攻守兼备 

纵向看，改扩建成长性逻辑持续强化。21 年前 8 月济青路月均通行费收入 3.04

亿元，较改扩建前 2016 全年月均大增 34.6%。此外京台路德齐段改扩建项目已

于 7 月中旬完工通车，实际投入金额 95.43 亿元；济泰段截止 6 月末项目实际

进度 21%。我们预计京台路全线改扩建工程有望于 2022 年底前完工通车，叠

加济青路改扩建后业绩稳增将带来利润中枢大幅上移。 

横向看，相关多元化扩张收窄经营风险。公司收购优质路产、并表轨交集团

（21H1 净利润 1.90 亿元，同比稳增 4.4%），同时剥离房地产业务、严控风险基

础上增厚金融投资收益（21H1 投资收益 4.99 亿元，较 19H1 可比口径增长

20.0%），战略回归主业后经营风险大幅收窄。 

此外，公司 2020-2024 年承诺现金分红比例不低于 60%，还具有高股息特性，

整体攻守兼备。 

 盈利预测及估值 

由于此项交易尚须获得股东大会批准，我们暂不考虑本次收购影响，预计公司

2021-2023 年归母净利润分别为 33.97 亿元、38.66 亿元、43.58 亿元，对应当前

股价 PE 分别为 7.92 倍、6.96 倍、6.17 倍。当前公司自身改扩建成长逻辑处于

强化上升期，且具备外延增量，叠加高股息攻守兼备，维持“买入”评级。 

 风险提示：收购进度不及预期；收购标的业绩不及预期；改扩建进度不

及预期。 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入  11365  14049  16889  18696  

(+/-)  52.66% 23.61% 20.21% 10.70% 

归母净利润  2039  3397  3866  4358  

(+/-)  -30.11% 66.60% 13.80% 12.74% 

每股收益（元）  0.42  0.71  0.80  0.91  

P/E  13.19  7.92  6.96  6.17  
 

 

 

图 1：齐鲁高速股份 21H1 营收同比增长 86.7%  图 2：齐鲁高速股份高速公路业务贡献主要收入（21H1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

备注：2019 年数据经重述 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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图 3：齐鲁高速股份 21H1 归母净利润同比增长 278.5%  图 4：齐鲁高速股份盈利能力可观 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

备注：2019 年数据经重述 

 
资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

备注：2019 年数据经重述 

 

表 1：齐鲁高速股份控股路产情况 

 权益比例 折摊计提 全长(公里) 期限 
21H1 日均交通量 

(万辆) 

21H1 路费收入 

(亿元) 

济菏高速 100% 直线法 153.6 2004.9.26-2034.9.25 7.40 6.17 

德上高速聊城至范县段 100% 直线法 68.942 2020.6.2-2040.11.1 5.67 
2.70 

莘南高速 100% 直线法 18.267 2020.6.2-2043.9.27 1.08 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12847  12425  15049  15184  营业收入 11365  14049  16889  18696  

  现金 2261  1500  1650  1900    营业成本 7560  8353  9602  10509  

  交易性金融资产 38  13  17  22    营业税金及附加 79  98  118  130  

  应收账项 598  290  459  626    营业费用 11  13  16  17  

  其它应收款 4175  6276  7791  7948    管理费用 537  748  821  930  

  预付账款 147  97  122  109    研发费用 68  84  101  111  

  存货 1390  1473  1431  1452    财务费用 1609  1583  2157  2107  

  其他 4238  2777  3580  3126    资产减值损失 (70) 0  0  0  

非流动资产 80070  83877  83725  83861    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 1472  1311  1159  1124  

  长期投资 12933  12933  12933  12933    其他经营收益 64  0  0  0  

  固定资产 9268  17749  21320  22756  营业利润 2930  4482  5234  6016  

  无形资产 42656  41409  40162  38916    营业外收支 55  83  88  91  

  在建工程 8481  2880  1489  893  利润总额 2985  4565  5321  6106  

  其他 6733  8906  7821  8364    所得税 845  1068  1256  1448  

资产总计 92917  96303  98774  99045  净利润 2139  3497  4066  4658  

流动负债 18379  18563  17162  14721    少数股东损益 100  100  200  300  

  短期借款 2861  4609  3883  1015  归属母公司净利润 2039  3397  3866  4358  

  应付款项 4944  4652  4736  4750    EBITDA 6802  8512  10116  10999  

  预收账款 69  86  103  114    EPS（最新摊薄） 0.42  0.71  0.80  0.91  

  其他 10505  9217  8440  8843  主要财务比率     

非流动负债 38244  39987  42113  42781   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 34978  37478  39478  39978  成长能力     

  其他 3266  2509  2635  2803  营业收入 52.66% 23.61% 20.21% 10.70% 

负债合计 

 

56623  58549  59275  57502  营业利润 -28.10% 52.96% 16.78% 14.94% 

少数股东权益 

 

4844  4944  5144  5444  归属母公司净利润 -30.11% 66.60% 13.80% 12.74% 

归属母公司股东权 31451  32810  34356  36099  获利能力     

负债和股东权益 

 

92917  96303  98774  99045  毛利率 33.48% 40.55% 43.14% 43.79% 

     净利率 18.82% 24.89% 24.07% 24.91% 

现金流量表     ROE 5.77% 9.17% 10.01% 10.75% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 4.34% 5.80% 6.90% 7.64% 

经营活动现金流 4309  990  6850  8505  偿债能力     

净利润 2139  3497  4066  4658  资产负债率 60.94% 60.80% 60.01% 58.06% 

折旧摊销 2349  2367  2639  2788  净负债比率 73.35% 78.71% 78.21% 76.51% 

财务费用 1609  1583  2157  2107  流动比率 0.70  0.67  0.88  1.03  

投资损失 (1472) (1311) (1159) (1124) 速动比率 0.62  0.59  0.79  0.93  

营运资金变动 701  (2893) (1977) 639  营运能力     

其它 (1017) (2252) 1125  (563) 总资产周转率 0.13  0.15  0.17  0.19  

投资活动现金流 (4652) (2679) (2482) (1178) 应收帐款周转率 43.21  37.84  58.78  43.22  

资本支出 (9787) (4000) (3570) (2380) 应付帐款周转率 1.66  1.81  2.09  2.28  

长期投资 (2170) (3) 1  (1) 每股指标(元)     

其他 7306  1324  1087  1203  每股收益 0.42  0.71  0.80  0.91  

筹资活动现金流 763  928  (4218) (7077) 每股经营现金 0.90  0.21  1.42  1.77  

短期借款 2356  1748  (725) (2868) 每股净资产 6.54  6.82  7.14  7.50  

长期借款 2838  2500  2000  500  估值比率     

其他 (4431) (3319) (5493) (4709) P/E 13.19  7.92  6.96  6.17  

现金净增加额 420  (761) 150  250  P/B 0.86  0.82  0.78  0.75  

     EV/EBITDA 10.93  9.04  7.64  6.81  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的
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