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投资要点： 

◼ 公司是安徽省唯一公路类上市公司。皖通高速于1996年在香港联交所上

市，2003年上交所上市，是安徽省内唯一的公路类上市公司。公司实控

人为安徽省国资委，通过安徽省交通控股集团持有公司31.63%股份，第

二大股东为招商公路，大股东均为央国企。公司主营业务为投资、建设、

运营及管理安徽省境内的部分收费公路，2023年上半年通行费收入占总

营收比重的88.61%。公司拥有合宁高速、宣广高速、高界高速等多条安

徽省重要收费公路的部分或全部路段收费权，截至2023年6月30日，皖

通高速拥有的营运公路里程已达609公里，管理的收费公路总里程达

5,126公里。 

◼ 稳收入高分红获资金青睐。近期皖通高速股价走势亮眼，我们认为或与

其稳收益、高分红及稳定性有关。公司股息率高且业绩稳定，使其成为

类债券性质的投资获得资金青睐。（1）稳收益：公司以通行费收入为主，

收入稳定，主要成本为折旧摊销和管理费用，直线法折旧下成本同样稳

定，导致公司拥有稳定的收入和盈利能力。（2）高分红：近年来，皖通

高速逐步提升分红比例，2021年公司发布《股东回报规划（2021-2023

年）》，提高公司2021年至2023年现金分红比例至不低于60%，使公司分

红比例及股息率进入高速公路板块第一梯队。为推进收购六武高速项目

通过，公司通过特别议案，提出收购事项通过后，2023年至2025年三年

期间公司每年现金分红比例将不低于百分之七十。2023年7月21日，进

一步提高收购成功后的分红比例至不少于75%。收购六武高速事项最终

未能获得H股股东通过，我们认为后续若重启收购事项，公司需提高收

购价格或进一步提高分红比例以提高投资者收益。（3）确定性：截至2024

年2月20日，公司收费公路平均剩余收费年限为10.97年。由于公司多个

路产已完成或正处于改扩建中，预计改扩建完成重新评估后公司路产平

均剩余收费年限将增加至17.12年，作为收入核心的合宁高速、宣广高

速收费期限都将得到大幅延长。此外，公司拥有的高界高速公路、连霍

高速（安徽段）及宁淮高速公路（天长段）等高速公路特许经营权将于

2029年至2032年到期，有望通过改扩建延长收费期限。 

◼ 投资建议：公司是安徽省唯一公路类上市公司，自身具有稳收益、高分

红的特点，在目前低利率的环境下股息率远超十年期国债收益率而受到

资金青睐。长期来看，公司持续受益于安徽省经济发展与改扩建带来的

车流量提升，预计公司2023-2024年每股收益分别为1.02元和1.13元，

对应估值分别为12.94倍和11.73倍，维持对公司的“增持”评级。 

◼ 风险提示。路网加密竞争加剧、自然灾害、空铁水分流、宏观经济波

动、改扩建推进不及预期等风险。  
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1．国资控股，安徽省唯一公路类上市公司 

1.1 公司是安徽省收费公路上市平台 

安徽省唯一公路类上市公司。安徽皖通高速公路成立于 1996年 8月 15日，同年于香港

联合交易所有限公司上市，是中国第一家在香港上市的公路公司。2003年 1月 7日公司

发行的 2.5亿股 A股在上海证券交易所上市，是安徽省内唯一的公路类上市公司。公司

主营业务为投资、建设、运营及管理安徽省境内的部分收费公路，通过投资建设、收购

或合作经营等多种方式获得经营性公路资产，为过往车辆提供通行服务，按照收费标准

收取车辆通行费，并对运营公路进行养护维修和安全维护。收费公路具有投资壁垒重，

投资回报期长的特点，公司拥有合宁高速、宣广高速、高界高速等多条安徽省重要收费

公路的部分或全部路段收费权，截至 2023年 6月 30日，皖通高速拥有的营运公路里程

已达 609 公里，总资产约人民币 219.27 亿元。此外公司还为安徽交控集团及省内其他

在营公路产权主体提供委托代管服务，公司管理的收费公路总里程达 5,126公里。 

图 1：安徽省高速公路路网位置图 

 
资料来源：皖通高速《2021 年年度报告》，东莞证券研究所 
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1.2 实控人为安徽省国资委 

央国企持股超 60%。公司实控人为安徽省国资委，通过安徽省交通控股集团持有公司

31.63%股份。公司第二大股东为招商局集团旗下二级企业招商公路，根据公司 2023 年

半年报披露，招商公路合计持有公司 29.94%股份，二者合计持有公司股份比例超 60%。

公司其他 A股股东共持有公司股份的 14.28%，其他 H股股东共持有公司 24.15%的股份。 

图 2：皖通高速股权结构（截至 2023 年半年报） 

 
资料来源：皖通高速 2023 年半年报 

1.3 合宁、宣广、高界高速贡献主要收入 

通行费收入为主，合宁、宣广、高界高速贡献主要收入。公司主要业务为收费公路的投

资、建设、运营及管理，主要收入来源为公路通行费收入。截至 2023年上半年，公司

营业收入达 22.98亿元，其中实现通行费收入 20.36亿元，占总营收比重的 88.61%；其

次为占比达 10.28%的建造服务收入，约 2.36亿元。具体来看，合宁高速、高界高速和

宣广高速历来为公司主要通行费收入来源，2023年上半年分别实现通行费收入6.9亿元、

4.69亿元和 2.61亿元，是公司的核心路产资源。 

图 3：2023H1 皖通高速业绩构成（%） 图 4：2023H1 皖通高速通行费收入结构 
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图 5：皖通高速分路段通行费收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

公司路产连通周边多个重要经济区域，路产资源较为优质。截至 2023年三季度，公司

所拥有的路产包括合宁高速、205 国道天长段新线、高界高速、宣广高速、连霍高速安

徽段、宁淮高速天长段、广祠高速、宁宣杭高速（宣城至宁国段、宁国至千秋关段、狸

桥至宣城段）、安庆长江公路大桥、岳武高速安徽段。安徽省内共有三条国道主干线经

过，其中，高界高速及合宁高速为全国“两纵两横”主干道之一的部分路段，宣广-广

祠高速及宁宣杭高速为安徽省通往江浙沪的大动脉，宁淮公路则为连接江苏省南京市和

苏北的重要通道，核心路产资源均为交通要道，车流量较大。2023年前三季度，合宁高

速折算全程日均车流量达 47507架次，高界高速达 29270架次，宣广高速达 24246架次，

分别实现通行费收入 10.88亿元、7.16亿元、3.63亿元。 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 1：皖通高速 2023 年前三季度路产详细情况 

路产 权益比例 
收费里程

（公里） 

折算全程日均车

流量（架次） 

通行费收入（人

民币千元） 

合宁高速公路 100% 134 47,507 1,087,886 

205国道天长段新线 100% 30 7,054 65,189 

高界高速公路 100% 110 29,270 715,536 

宣广高速公路 55.47% 84 24,246 363,328 
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图 6：国道主干线图 

 
资料来源：皖通高速《2021 年年度报告》，东莞证券研究所 

 

2. 低利率环境下，皖通高速稳收入高分红获资金青睐 

市场疲软时高速公路板块通常能跑赢大盘指数。从 2013 年至今，高速公路板块表现出

明显的逆周期属性，市场整体下行阶段高速公路板块相对沪深 300指数超额收益大幅提

升。回顾近十年申万高速公路板块与沪深 300板块收益率，我们发现当沪深 300表现强

劲时高速公路板块相对收益率往往较低，而当沪深 300表现较弱时高速公路板块通常能

实现较高的相对收益率。这或许与高速公路高股息、收益稳定有关，当市场整体下行时，

资金更青睐于确定性的收益。 

连霍高速公路安徽段 100% 14 23,297 221,123 

宁淮高速公路天长段 100% 14 47,515 98,609 

广祠高速公路 55.47% 54 32,761 81,958 

宁宣杭高速公路 51% 113 10,173 201,391 

安庆长江公路大桥 100% 6 32,799 239,516 

岳武高速安徽段 100% 46 9,031 104,457 
 

资料来源：皖通高速《2023 年三季度报告》，东莞证券研究所 

图 7：近十年高速公路对比沪深 300 收益率（%） 

图 8：高速公路板块对比沪深 300 走势（截至 2024 年 2

月 27 日） 
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低利率环境下高股息对长线资金吸引力提升。自 2013 年以来，中国十年期国债到期收

益率逐渐下降，并于 2024年 1月 30日起持续创下近十年新低。截至 2024年 2月 27日，

十年期国债到期收益率为 2.38%，经济弱复苏背景下我们预计短期内仍将保持低利率环

境，而高股息标的投资收益预期较高、波动可控，在不确定性较高的市场环境中仍是优

质的投资标的，高速公路行业高股息标的有望吸引长线资金。 

图 9：十年期国债到期收益率逐渐下降（截至 2024 年 2 月 27 日） 

 
资料来源：Wind，东莞证券研究所 

近期皖通高速股价走势亮眼，或与其突出的防御属性及高股息有关。回顾皖通高速近五

年市场走势，我们发现其行情与上证指数的偏离始于 2021年 11月，彼时公司发布《安

徽皖通高速公路股份有限公司股东回报规划（2021-2023 年）》，提高 2021 年至 2023 年

现金分红比例至百分之六十以上，高股东回报带动市场偏好。2022年末，新冠疫情防控

措施快速放宽，客货车流量逐渐恢复正常，公司估值中枢逐渐上涨。2023年 4月，公司

为推进收购六武高速项目通过，提出方案通过后将提高现金分红比例至不低于百分之七

十，推动市场预期上行。而在 2023 年下半年以来，市场利率下行与大盘指数快速走弱

  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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使得公司防御属性逐渐凸显。我们认为，近期皖通高速股价走势亮眼或与其稳收益、高

分红及稳定性有关。公司股息率高且业绩稳定，使其成为类债券性质的投资获得资金青

睐。 

图 10：皖通高速近期走势对比上证指数（截至 2024 年 2 月 27 日） 

 

资料来源：Wind，皖通高速《股东回报规划（2021-2023 年）》、《关于未来现金分红特别安排的议案》、《关于调整公司

未来现金分红特别安排的议案》，东莞证券研究所 

2.1 稳收益 

公司业绩较为稳定，收购路产及改扩建是业绩增长主要因素。公司业务中收费公

路业务系核心业务，2023 年上半年收费公路业务收入占公司总收入的 88.73%。收

费公路通行费收入波动较小，因此公司疫情前业绩较为稳定，2020 年受新冠疫情

影响，公司营业总收入及归母净利润分别同比下降 10.65%、16.32%。2021 年公司

完成收购安庆长江大桥和岳武高速安徽段，2019 年公司核心路产合宁高速安徽段

改扩建完工，并于 2022 年实现全线改扩建完成通车，带动公司业绩快速增长。其

中，2021 年公司实现营业总收入 39.21 亿元，同比上升 33.65%，归母净利润为

15.14 亿元，同比上升 74.19%；2022 年公司通行费收入同比下降 3.78%，归母净

利润同比下降 4.57%，我们认为主要系 2022 年疫情加剧及四季度货车通行费减免

政策所致。2023 年前三季度公司实现营业总收入 43.44 亿元，同比增长 9.01%，

实现归母净利润 13.51 亿元，同比增长 15.13%，疫情结束后业绩增长较快。 

图 11：皖通高速营业收入及同比（亿元，%） 图 12：皖通高速归母净利润及同比（亿元，%） 
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资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所 

公司成本相对固定，盈利能力稳定。皖通高速营业成本主要由折旧摊销费用和薪酬福利

支出构成。2023年上半年，公司折旧摊销费用、薪酬福利支出及其他费用分别为 4.6亿

元、2.12亿元、1.53亿元，在营业成本及管理费用中的比重分别为 56%、26%、18%。由

于公司采用直线法进行折旧，营业成本相对固定，盈利能力波动相对较小。2019年以前，

公司毛利率和净利率较为稳定，疫情期间受到跨省车流审查限制及货车通行费减免影响

而出现小幅波动。2023年前三季度，公司毛利率和净利率分别为 46.81%、32.01%，较

2022年已快速恢复。 

图 13：皖通高速营业成本及管理费用（亿元） 图 14：皖通高速 2023H1 营业成本及管理费用占比（%） 

  

资料来源：皖通高速 2023 年半年报，东莞证券研究所 资料来源：皖通高速 2023 年半年报，东莞证券研究所 

图 15：皖通高速毛利率（%） 图 16：皖通高速净利率（%） 
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2.2 高分红 

皖通高速历年分红比例逐渐提升。近年来，皖通高速逐步提升分红比例，提高股东回报。

根据公司2021年制定的《安徽皖通高速公路股份有限公司股东回报规划（2021-2023年）》，

公司 2021年至 2023年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属母公司所

有者净利润的 60%。2021 年及 2022 年，公司现金分红比例分别达到 60.25%、63.13%，

而 2020 年现金分红比例仅为 41.53%。横向对比高速公路行业其他公司来看，仅粤高速

A 长期保持 70%的分红比例，山东高速 2019 年起现金分红比例维持在 60%以上，公司现

金分红比例已进入高速公路板块第一梯队。 

图 17：高速公路板块 A 股上市公司现金分红比例对比 

 
资料来源：Wind，东莞证券研究所 

分红增长带动公司股息率提高。2021 年提高分红率后，公司股息率大幅提高。按 2024

年 2 月 27 日收盘价计算，皖通高速 2021、2022 年股息率为 4.16%，跑赢当年十年期国

债平均收益率。目前公司股息率在高速公路行业中排名仅次于深高速、山东高速、福建

高速和粤高速 A，主要系公司股价自 2023年下半年以来上涨超 33%。 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 2：高速公路板块 A 股上市公司股息率对比（计算基期为 2024 年 2 月 27 日） 

代码 简称 2018 2019 2020 2021 2022 

600548.SH 深高速 7.8801 5.7714 4.7725 6.8812 5.1276 

600350.SH 山东高速 2.7522 4.7323 4.7323 4.9813 4.9813 
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六武高速项目推进受阻，未来分红比例有望进一步上升。为维护中小股东权益，推进收

购六武高速项目通过，公司于 2023年 4月 17日审议通过了《关于公司未来现金分红特

别安排的议案》，同意如该交易方案得以实施，则 2023 年至 2025 年三年期间公司将在

符合现金分红条件的情况下，每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归

属母公司所有者净利润的百分之七十。2023年 7月 21日，公司召开董事会审议通过《关

于调整公司未来现金分红特别安排的议案》，承诺如果收购六武高速事项能顺利完成，

将进一步提高分红比例至不少于 75%，以实际行动持续加大对股东和广大投资者的回报

力度。收购六武高速事项最终未能获得 H 股股东通过，或因原重组计划拟以 6.64 元每

股发行股份支付 31.16亿元对价，预计发行股份将占发行后公司总股本的 22.05%，导致

EPS 摊薄、影响中小股东利益有关。公司表示后续将审慎研究推进重组相关事宜，我们

认为后续若重启收购事项，公司需提高收购价格或进一步提高分红比例以提高投资者收

益。 

2.3 确定性 

改扩建延长核心路产收费期限，公司长期业绩具备较高确定性。公司通过改扩建提高高

速公路路产收费年限，长期业绩可期。截至 2024年 2月 20日，公司收费公路平均剩余

收费年限为 10.97年。其中： 

合宁高速安徽段改扩建工程于 2019年 12月正式通车，安徽省审批特许经营权期限暂定

为自原到期期限延长 5年，正式延长期限需待临近到期后重新评估确定。按照公司预期

和过往审批情况，我们预计正式特许经营权期限为 25年。  

600033.SH 福建高速 4.6154 1.5385 3.0769 4.6154 4.6154 

000429.SZ 粤高速 A 5.9034 4.4328 3.0567 5.9874 4.4958 

600012.SH 皖通高速 1.8925 1.7411 1.7411 4.1635 4.1635 

001965.SZ 招商公路 2.4030 2.6490 1.6746 3.2734 3.9167 

600377.SH 宁沪高速 3.8819 3.8819 3.8819 3.8819 3.8819 

600035.SH 楚天高速 2.7990 4.0712 1.7812 3.5623 3.5623 

000900.SZ 现代投资 3.9683 4.2328 4.2328 4.2328 2.6455 

000828.SZ 东莞控股 2.7383 3.0426 2.5355 2.7383 2.5355 

600269.SH 赣粤高速 2.2272 3.3408 4.4543 2.6726 2.2272 

601107.SH 四川成渝 1.9380 2.1318 1.5504 2.1318 1.9380 

601188.SH 龙江交通 1.9382 4.4944 1.2921 2.1629 1.6011 

000885.SZ 城发环境 1.9492 1.0678 0.8136 1.2712 1.3983 

600368.SH 五洲交通 2.9457 2.0672 3.9018 4.8579 1.3437 

600106.SH 重庆路桥 1.1552 1.1552 0.8966 1.0000 0.7931 

600020.SH 中原高速 2.9459 1.5676 0.9459 2.7027 0.5135 

000548.SZ 湖南投资 0.4464  0.4464 0.4464 0.4464 

601518.SH 吉林高速 0.7851   0.9917  

000755.SZ 山西路桥      
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

注：标黄为股息率跑赢当年十年期国债平均收益率 
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宣广高速仍处于改扩建阶段，根据公司股东大会披露的议案，公司控股子公司宣广公司

与控股股东安徽交控组成的联合体收到中标通知书，中标收费期限为 30 年，预计改扩

建完成后宣广-广祠高速收费期限将得到适当延长。 

我们预计重新评估后公司路产平均剩余收费年限将增加至 17.12年，作为收入核心的合

宁高速、宣广高速收费期限都将得到大幅延长。此外，公司拥有的高界高速公路、连霍

高速（安徽段）及宁淮高速公路（天长段）等高速公路特许经营权将于 2029 年至 2032 年

到期，预计公司将适时启动改扩建项目延长收费期限。 

 

表 3：皖通高速路产剩余收费年限（计算基期为 2024 年 2 月 27 日） 

收费公路 
公路全长（公

里） 
特许经营权期限 

剩余收

费期 

预计重新评估后收

费期限 

合宁高速 134 
1996.8.16-2031.8

.15 
7.46 27.46  

205 国道天长段新线 30 
1997.1.1-2026.12

.31 
2.84 2.84 

宣广高速公路 67 
1998.7.25-2028.7

.24 
4.40 34.40 

宣广高速公路（南环段） 17 
2002.3.27-2027.7

.24 
3.40 33.40 

高界高速公路 110 
1999.10.1-2029.9

.30 
5.59 5.59 

连霍高速公路安徽段 54 
2003.1.1-2032.6.

30 
8.34 8.34 

宁淮高速公路天长段 14 
2006.12.18-2032.

6.17 
8.30 8.30 

广祠高速公路 14 
2004.7.20-2029.7

.20 
5.39 5.39 

宁宣杭高速公路（安徽段）之宣城至

宁国段 
46 

2013.9.8-2043.9.

7 
19.53 19.53 

宁宣杭高速公路（安徽段）之宁国至

千秋关段 
40 

2015.12.19-2045.

12.18 
21.81 21.81 

宁宣杭高速公路（安徽段）之狸桥至

宣城段 
27 

2017.12.30-2047.

12.29 
23.84 23.84 

岳武高速安徽段 46 
2015.12.31-2045.

12.30 
21.84 21.84 

安庆长江公路大桥 6 
2004.12.26-2033.

12.25 
9.82 9.82 

 

资料来源：皖通高速《2023 年半年度报告》，东莞证券研究所 
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3. 安徽省区位经济条件优秀，改扩建完成有望带动车流增长 

高速公路收入主要受区位经济影响。高速公路盈利主要受到价格、流量、成本和政策

影响。在收入端，影响高速公路的主要是价格、收费里程和车流量。在成本端，主要系

运营及财务成本，以及在改扩建时产生的成本。 

图 18：高速公路盈利模型 

 

资料来源：东莞证券研究所 

高速公路收入=客货车通行费费率*行驶里程*客货车流量。价格方面，由于高速公路具

有民用属性，自身不具有定价权。根据 2019 年下半年实行的《收费公路车辆通行费车

型分类》标准，调整货车通行费计费方式，从 2020 年 1 月 1 日起，统一按车（轴）型

收费，鼓励减少空载，且近几年的政府工作报告均提出降低高速公路出行成本，促进物

流业降本增效的要求，高速公路通行费提价较为困难。由于收费标准和收费里程基本固

定，高速公路收入主要由车流量决定。为了便于理解，我们把影响车流的因素简单划分

为区域经济和路产质量。高速公路网络通常为连接数个经济区域或绕城高速网络，高速

公路所在区位的经济因素在很大程度上决定了车流量的多少。公司为安徽省唯一上市高

速公路公司，受安徽省区域经济发展带动，并通过改扩建持续提升车流量。 

3.1 区位优势显著 

安徽区位条件优秀，经济发展较快。安徽省毗邻江浙沪，自身幅员辽阔，平原地形占全

省土地面积的 55%，受到江浙沪地区经济辐射与产业转移，经济发展前景较好。从 2014

年至 2023年，安徽省 GDP增加了 2.45万亿元至 4.71万亿元，复合增长率达 8.53%，安

徽省 GDP 在全国 31 个省市的排名中从第十四位上升至第十二位。近十年来，安徽省经

济发展逐渐从传统的重工业向新制造转型，持续吸引人口流入。截至 2022 年，安徽省
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常住人口数达 6127万人，自 2010 年以来持续保持常住人口正增长。 

图 19：安徽省 GDP 及同比增速 图 20：安徽省常住人口数（万人） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

安徽汽车保有量快速增长，疫情后客货运周转量快速恢复。受益于安徽省经济的快速发

展与人口的持续增长，安徽省汽车保有量近年来出现快速增长。截至 2022 年，安徽省

民用口径汽车保有量为 1127.53 万辆，较 2012 年增长 272%，私人口径汽车保有量为

1002.12 万辆，较 2012年增长 348.56%。考虑到安徽省经济发展较快，我们预计其汽车

保有量将保持较快增长趋势。受新冠疫情影响，2020 年至 2022 年安徽省客货运周转量

同比下滑，其中旅客运输受到影响最大。2022 年安徽省旅客周转量为 482.4 亿人公里，

同比 2019年下降 58.47%；货物周转量为 12053.1亿吨公里，同比 2019年下降 11、47%。

新冠疫情防控政策放松后，客货运快速恢复。2023年，安徽省旅客周转量与货物周转量

分别为 1039.1亿人公里和 12053.1亿吨公里，同比分别增长 115.4%、7.27%，但较 2019

年仍有差距，我们预计短期内安徽省公路物流增长动能将持续。 

图 21：安徽省民用汽车保有量（万辆） 图 22：安徽省私人汽车保有量（万辆） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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图 23：安徽省旅客周转量（亿人公里） 图 24：安徽省货物周转量（亿吨公里） 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

安徽地区路网仍处快速发展阶段。根据《安徽省高速公路网规划（2016-2030 年）》,

到 2030 年底安徽高速公路将由 5 条纵线、9 条横线、32 条联络线（“五纵九横”）

和 4 条远景展望线组成。截至 2022 年底，安徽省高速公路通车里程达 5477 公里，

已基本形成横贯东西、直通南北的高速公路网络，但与长三角地区交通运输高质

量网络相比仍有较大差距，且区域发展不平衡、与周边省份联通不足，预计安徽

省将继续大力投入高速公路网络建设与主通道通行能力提升。《安徽省高速公路网

规划修编（2020—2035 年）》新增规划线路 31 条、1935 公里；展望线路 4 条、300

公里。《修编》计划到 2025 年，安徽省高速公路通车总里程达到 6800 公里，六车

道及以上高速公路里程达到 1100 公里；到 2035 年，规划总里程 10165 公里（含

展望线路），将形成由 5 条纵线、10 条横线和 54 条联络线，组成的“五纵十横”

高速公路网。 

图 25：安徽省高速公路里程 图 26：安徽省公路里程 

  

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所 

3.2 改扩建陆续完成，车流量增长潜力大 

公司多个路产改扩建完成或推进中，车流量释放仍有较大潜力。其中： 

G50沪渝国家高速公路安徽省广德至宣城段改扩建工程，于 2022 年初开工，据公司预计
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将于 2024年底完工，建设里程 92 公里，公司拥有宣广高速的权益比例为 55.47%。项目

包括在广德市城区新建双向六车道的广德北段、改善原有双向四车道的广德南段路面及

其余路段全面四车道拓宽至八车道，预计改扩建项目完成后宣广高速车辆通行能力将大

幅提高。受 2022 年疫情等因素影响开工较晚，宣广高速仍处于半幅施工状态，通行能

力下降或对通行费会产生一定影响，预计改扩建工程完成后车流量和通行费收入均会得

到明显改善。 

图 27：宣广高速改扩建项目示意图 

 

资料来源：《G50 沪渝高速广德至宣城段改扩建工程环境影响报告书》，东莞证券研究所 

合宁高速公路是国道主干线规划中的上海至西安、上海至成都公路的重要组成部分，是

连接东、中、西部的重要交通纽带，是公司核心资产之一。合宁高速安徽段改扩建工程

于 2019 年完成，直到 2022 年滁河大桥竣工通车标志着合宁高速改扩建项目全面完工，

实现全线双向四车道改八车道，带动车流量增长。2023年上半年，合宁高速折算全程日

均车流量为 46848架次，同比增长 42.53%，通行费收入为 7.01亿元，同比增长 24.61%。 

图 28：合宁高速折算全程日均车流量（架次） 图 29：合宁高速通行费收入（人民币千元） 

  

资料来源：皖通高速 2018-2023 年上半年定期报告，东莞证

券研究所 

资料来源：皖通高速 2018-2023 年上半年定期报告，东莞证

券研究所 

公司拥有的路产中，高界高速公路、连霍高速（安徽段）及宁淮高速公路（天长段）等

高速公路特许经营权将于 2029 年至 2032 年到期，后续改扩建项目有望大幅提升老旧路产通

车能力，改善车流量。 
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4. 投资策略 

维持对公司的“增持”评级。公司是安徽省唯一公路类上市公司，自身具有稳收益、高

分红的特点，在目前低利率的环境下股息率远超十年期国债收益率而受到资金青睐。长

期来看，公司持续受益于安徽省经济发展与改扩建带来的车流量提升，预计公司

2023-2024年每股收益分别为 1.02元和 1.13元，对应估值分别为 12.94倍和 11.73倍，

维持对公司的“增持”评级。 

 

表 4：公司盈利预测简表（2024/2/27） 

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5206  6717  7212  5307  

营业总成本 3294  4514  4742  2391  

营业成本 2955  4090  4274  1961  

营业税金及附加 30  54  58  42  

销售费用 0  0  0  0  

管理费用 164  188  216  228  

财务费用 144  181  195  159  

研发费用 0  0  0  0  

公允价值变动净收益 1  30  0  0  

资产减值损失 0  0  0  0  

营业利润 1976  2283  2518  2964  

加：营业外收入 1  6  6  6  

减：营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 1977  2289  2524  2970  

减：所得税 563  595  656  832  

净利润 1414  1694  1868  2138  

减：少数股东损益 (31) 0  0  43  

归母公司所有者的净利润 1445  1694  1868  2096  

摊薄每股收益(元) 0.87  1.02  1.13  1.26  

PE（倍） 15.16  12.94  11.73  10.46  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

5. 风险提示 

（1）宏观经济波动风险。收费公路行业具有民用属性，不具有调价能力，通行费收入

与车流量挂钩。宏观经济波动可能影响路产所在地及连通区域客货车流量。 

（2）路网加密竞争风险。公司路产可能受到路网加密出现平行路线分流的风险。 
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（3）空铁水分流风险。民航、铁路、水运网络逐步发展，可能对公司路产产生分流作

用。 

（4）政策变化风险。公司收入以通行费收入为主，存在客货车费用及节假日减免等政

策风险。 

（5）自然灾害风险。新冠疫情等自然灾害可能影响客货车流量。 
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