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皖通高速（600012）：三季报符合
预期，路产收购继续增厚业绩 
 

   2021 年 11 月 1日 

 强烈推荐/维持  

 皖通高速 公司报告 

 

事件：2021 年 Q3 公司实现营收 8.94 亿元（-3.47%），归母净利润 3.79 亿

元（+1.84%）。公司通行费收入报告期内小幅增长，营收下降主要系高速公

路委托管理收入下降以及典当业务清算解散。 

三季度业绩符合预期：报告期内公司三条核心路产合宁、高界、宣广三条高

速分别实现收入增长 4.2%，6.5%和9.8%，但其余路产收入有所下滑，整体

看三季度单季公司通行费收入同比小幅增长 1.2%。 

三季度成本控制较好，公司三季度营业成本 3.11 亿元，较上年同期的 3.58

亿元有所下降，从而增厚了业绩。 

报告期内南京出现疫情，由于南京紧邻安徽省，公司相关路产在疫情期间或

受到一定负面影响，因此我们认为公司三季度业绩虽然增长并不明显，但符

合预期。 

全现金收购路产引发市场争议：公司公告以 22.1 亿元的价格收购大桥公司

100%股权，增值率 90.3%。大桥公司对应资产为安庆长江大桥与岳武高速安

徽段，剩余收费年限分别为 12 年与 24 年。同时，公司斥资 19.7 亿元帮助大

桥公司清偿对安徽省交通控股集团的负债。 

本次收购引发了市场较大争议，且整体反馈偏负面，主要集中于以下几点：

1.收购基本消耗完了公司现金储备，市场担心影响分红； 

2.收购估值明显高于公司市场 PB 估值，且收购并未附带业绩承诺； 

3.安庆长江大桥收费年限较短，且 2026 年海口长江大桥通车后或面临分流。 

收购披露后公司 A股与港股股价都有较大幅度下跌。 

我们认为公司本次收购思路比较清晰，不该被负面解读：公司收购的两条路

产都将在无岳高速西段通车（预计 2023 年）后获得较强的贯通效应，目前盈

利能力并未完全体现。收购标的以直线折旧法计算折旧，意味着当贯通效应

体现，收入上涨时，折旧不会相应提升，故盈利弹性较大。 

资产的收购估值较高主要是由于路产前期贯通性不足，车流量受限导致的持

续亏损，净资产被不断压低，而收购时需要考虑路产未来的增长潜力，因此

以收益法进行估值时会导致收购 PB 较高，这也是目前高速公路收购中较为

常见的现象。我们认为公司出具的资产评估中对于路产收入的预测合理且偏

保守，资产定价合理。 

公司帮助大桥公司清偿债务的行为属于债务替换，且使用资金主要并非自有

资金，而是银行借款。可以看到公司中报相比一季报货币资金与长期借款同

时大幅增长，其中长期借款增加 14 亿，也就是公司已提前做好了债务替换的

准备。上市公司由于其强大的现金流保障能力，资金成本会明显低于省级交

投平台。公司通过自有资金一次性替换项目原本相对高息的负债，有助于降

低项目后续财务成本，加速收购项目的业绩释放。 

对于市场疑虑较大的海口长江大桥分流的影响，公司在项目收入预测中已经

有所体现，即对 2027 年及以后的车流量和车流量增速进行了明显的调降，即

该项目在定价时已经考虑了分流的影响。此外，网络流传海口长江大桥为免

费通行的市政桥，但该桥已被列入安徽高速公路网规划以及长江干线过江通

 

公司简介：  

公司主要业务为持有、经营及开发安徽省境内收费

高速公路及公路，目前已经拥有七条高速公路和一
条一级公路，分别为合宁高速公路、高界高速公路、

宣广高速公路、连霍公路安徽段、宁淮高速天长段、
广祠高速、宁宣杭高速和 205国道天长段新线。（资

料来源：Wind） 
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道布局规划（2020-2035），路线编号 S2711，为收费高速公路。 

我们并不认为公司本次收购会影响未来分红金额：高速公路公司的分红并不

依赖于货币资金储备，因为高速公司的经营净现金流普遍明显高于净利润（折

旧不占现金流），自然也就远高于每年分红的金额。因此，高速公路上市公司

的分红主要取决于自身未来发展的规划与管理层的分红意愿。从公司去年的

分红策略看，通行费大幅减免的情况下维持了 0.23 元/股的分红金额没有下降

就已经代表着分红意愿的提升，因此我们认为公司分红有继续提升的空间。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 14.5、17.4

和 19.0 亿元，对应 EPS 分别为 0.87、1.05 和 1.15 元。该预测考虑了本次

资产收购的影响，并假设资产于 2022 年初并表。预计公司 2022 年 PE 降至

5.5 倍左右（港股约 3.6 倍），行业内横向比较也处于较低水平。同时公司分

红有望继续提升，故维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：合宁高速年限延长的不确定性；宁宣杭断头路贯通晚于预期；收

购路产收入低于预期 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,946.4  2,632.5  3,452.5  4,258.7  4,562.0  

增长率（%） -0.69% -10.65% 31.15% 23.35% 7.12% 

归母净利润（百万元） 1,097.5  918.5  1,451.2  1,743.4  1,901.7  

增长率（%） -2.27% -16.32% 58.00% 20.13% 9.08% 

净资产收益率（%） 10.22% 8.14% 11.99% 13.26% 13.31% 

每股收益(元) 0.66  0.55  0.87  1.05  1.15  

PE 8.78  10.49  6.64  5.53  5.07  

PB 0.90  0.85  0.80  0.73  0.67    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 无岳高速的通车将为两条收购路产带来明显的贯通效应 

公司之所以要购买岳武高速以及安庆长江大桥两条路产，主要是看好 23 年将通车的无岳高速为相关路产带

来的贯通效应。 

如下图所示，无岳高速贯通最大的受益者是岳武高速安徽段。岳武高速安徽段本来属于断头路，连接上无岳

高速后将获得显著的贯通效应。 

同时，安庆长江大桥也有望获益于无岳高速的通车。无岳高速通车以前，车辆由安庆长江大桥过桥后主要的

路线选择是沿合安高速北上合肥，但无岳高速通车后，过桥后向西往武汉方向，以及向东北方巢湖方向都更

加便捷，贯通效应明显。 

图1：公司路产以及建设中的无岳高速具体区位 

 

资料来源：百度地图，东兴证券研究所  

目前收购的两条路产盈利能力并未完全体现，但在无岳高速贯通后盈利会有明显改善。同时，收购标的以直

线折旧法计算折旧，意味着当贯通效应体现，收入上涨时，折旧不会相应提升，故盈利弹性大。 
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从大地图上看，公司收购的岳武高速是沪武高速的一部分。沪武高速全线贯通后将是上海到武汉的最短路径，

而待贯通的部分正是无岳高速。 

图2：无岳高速全线贯通后将成为上海到武汉的最优方案，并直接利好岳武高速 

 

资料来源：百度地图，东兴证券研究所  

同时，无岳高速西段通车后，从武汉经由岳武高速往合肥方向的路线也将得到优化。 

图3：无岳高速西段贯通后，会优化合肥往武汉方向的可选路径 

 

资料来源：百度地图，东兴证券研究所  
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2. 资产评估中对路产收入的预测较为谨慎 

我们认为本次资产评估中对两条路产的收入预测较为谨慎，实际收入有较大概率会高于评测值。 

首先是安庆长江大桥。评估报告认为无岳高速对安庆长江大桥有分流影响，导致 2024 年大桥车流量增速下

降，而我们的判断是无岳西段对大桥的贯通效应会大于分流效应。 

同时，评估预计 2027 年大桥收入同比下降 13.4%，并将 28-33 年的增速设定在 3%以下，主要是考虑到海

口长江大桥与池州长江公铁大桥贯通带来的分流效应。其中池州长江公铁大桥主要分流的是池州长江大桥的

车流，而海口长江大桥对安庆长江大桥的分流影响较大。 

海口长江大桥并非网传免费通行的市政桥。该桥已被列入安徽高速公路网规划以及长江干线过江通道布局规

划（2020-2035），路线编号 S2711，为收费高速公路。从地理位置看，海口大桥主要服务安庆城西的工业园

区，建成后，将分流安庆大桥过桥后西行的车流，但向北方与东北方向的车流预计还是以走安庆大桥为主。 

总体来看我们认为对安庆大桥的收入评估合理。 

图4：资产评估中对安庆长江大桥的收入预测 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

对于岳武高速安徽段的收入预测，我们认为评估数据偏谨慎，未来收入有概率超预期。 

考虑到无岳高速通车带来的贯通效应，评估中给予 24-26 年路产较高的收入增速，2026 年收入较 2023 年增

长 57%。但我们认为这一预估依旧略偏保守，因为断头路贯通属于最显著的贯通效应，增收非常明显。 

同时，预测中将路产 28-30 年的收入增速假设为 3.5%，31-40 年为 2.6%，此后降至 2.2%，属于相当保守的

增长估计。 

 

 

 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000 通行费收入 

预测收入 

增长率 



 

东兴证券公司报告 
皖通高速（600012）：三季报符合预期，路产收购继续增厚业绩 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图5：资产评估中对岳武高速安徽段的收入预测 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

比较可比的案例是宁沪高速收购宁常高速的案例，与本例较为类似。宁常高速同样是沪武高速的一部分，其

收购时，南京往马鞍山方向为断头路，导致收入受限。收购完成不久断头路打通，路产 2015-2018 年收入大

幅增长，18 年收入较 14 年实现收入翻倍。 

图6：宁常高速断头路贯通后四年收入实现翻倍增长 

 

资料来源：宁沪高速公告，东兴证券研究所 

通过本次收购，公司盈利将进一步提升，特别是 2023 年无岳高速贯通后，受益于相关路产的贯通效应，公

司盈利将具备较强的爆发力。 

3. 风险提示 

合宁高速年限延长的不确定性；宁宣杭断头路贯通晚于预期；收购路产收入低于预期 

  

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4

2
0
2

5

2
0
2

6

2
0
2

7

2
0
2

8

2
0
2

9

2
0
3

0

2
0
3

1

2
0
3

2

2
0
3

3

2
0
3

4

2
0
3

5

2
0
3

6

2
0
3

7

2
0
3

8

2
0
3

9

2
0
4

0

2
0
4

1

2
0
4

2

2
0
4

3

2
0
4

4

2
0
4

5

通行费收入 预测收入 增长率 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

宁常高速收入 同比 



P6 
东兴证券公司报告 
皖通高速（600012）：三季报符合预期，路产收购继续增厚业绩  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 2744  3564  5547  2801  4092  营业收入 2946  2633  3453  4259  4562  
货币资金 2114  2292  5330  2535  3808  营业成本 1272  1303  1316  1594  1648  

应收账款 0  0  0  0  0  营业税金及附加 24  21  28  33  35  
其他应收款 163  154  202  250  267  营业费用 0  0  0  0  0  

预付款项 1  1  1  1  1  管理费用 98  104  110  132  141  
存货 6  6  7  9  9  财务费用 52  87  95  114  106  

其他流动资产 4  6  6  6  6  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 13176  12677  12027  15177  14313  资产减值损失 0  0  0  0  0  
长期股权投资 136  137  137  137  137  公允价值变动收益 12  105  42  0  0  

固定资产 1051  905  895  867  819  投资净收益 38  26  41  43  45  
无形资产 11166  10564  9948  13130  12308  加：其他收益 3  6  6  6  6  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业利润 1556  1254  1989  2431  2681  

资产总计 15920  16241  17574  17978  18404  营业外收入 5  1  0  0  0  
流动负债合计 2104  2124  1558  1395  1134  营业外支出 0  6  0  0  0  

短期借款 0  295  0  0  0  利润总额 1560  1249  1989  2431  2681  
应付账款 1210  955  721  524  226  所得税 501  383  575  695  724  

预收款项 16  11  11  11  11  净利润 1059  866  1414  1736  1957  
一年内到期的非流动负债 470  377  339  373  411  少数股东损益 -38  -53  -37  -7  55  
非流动负债合计 2247  2202  3266  2793  2283  归属母公司净利润 1098  918  1451  1743  1902  

长期借款 1813  1642  3042  2669  2258  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4350  4326  4824  4188  3416  成长能力      

少数股东权益 832  638  601  594  649  营业收入增长 -0.7% -10.7% 31.1% 23.3% 7.1% 

实收资本（或股本） 1659  1659  1659  1659  1659  营业利润增长 0.6% -19.4% 58.6% 22.2% 10.3% 
资本公积 281  281  281  281  281  归属于母公司净利润增长 -2.3% -16.3% 58.0% 20.1% 9.1% 
未分配利润 7934  8471  9342  10388  11529  获利能力      

归属母公司股东权益合计 10738  11277  12103  13150  14293  毛利率(%) 56.8% 50.5% 61.9% 62.6% 63.9% 

负债和所有者权益 15920  16241  17574  17978  18404  净利率(%) 35.9% 32.9% 41.0% 40.8% 42.9% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.9% 5.7% 8.3% 9.7% 10.3% 
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 10.2% 8.1% 12.0% 13.3% 13.3% 

经营活动现金流 1823  1704  1805  2435  2589  偿债能力      

净利润 1059  866  1414  1736  1957  资产负债率(%) 27% 27% 27% 23% 19% 
折旧摊销 715  746  734  934  938  流动比率  1.30   1.68   3.56   2.01   3.61  

财务费用 52  87  95  114  106  速动比率  1.30   1.67   3.56   2.00   3.60  

应收帐款减少 0  0  0  0  0  营运能力      

预收帐款增加 12  -5  0  0  0  总资产周转率 0.19  0.16  0.20  0.24  0.25  
投资活动现金流 -1717  -1167  1165  -3979  23  应收账款周转率 - - - - - 
公允价值变动收益 12  105  42  0  0  应付账款周转率 3.20  2.43  4.12  6.84  12.17  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 38  26  41  43  45  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.55  0.87  1.05  1.15  

筹资活动现金流 -654  -474  69  -1250  -1339  每股净现金流(最新摊薄) -0.33  0.04  1.83  -1.69  0.77  
应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 6.47  6.80  7.30  7.93  8.62  

长期借款增加 250  -171  1400  -373  -411  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 8.78  10.49  6.64  5.53  5.07  
资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 0.90  0.85  0.80  0.73  0.67  

现金净增加额 -548  62  3039  -2795  1272  EV/EBITDA 4.22  4.63  2.42  2.92  2.28    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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