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2024 年 09 月 19 日 皖通高速 (600012) 

 ——核心路产改扩建快速推进，政策优化利好优质路产运

营商 

报告原因：首次覆盖  

增持（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 汽车保有量稳健增长，收费公路管理条例优化在即。近年，伴随我国居民收入水平的改善

和全社会运输需求的增长，我国汽车保有量持续增长，新增路网投资增速阶段性承压，中

长期维度路网效应仍是重要变量。盘点近年《收费公路管理条例》关于经营性高速公路收

费期限的变化历程，整体趋势反映出政策端对于特许经营权年限约定放宽的趋势。 

⚫ 核心路产立足长三角，国资股东协同赋能。皖通高速实际控制人为安徽省国资委，目前控

股 10 个公路收费项目，截至 2023 年 12 月 31 日，公司拥有的营运公路里程约 609 公里，

管理的高速公路总里程达 5296 公里。 

⚫ 公司车流量增长与外延并购双轮驱动业绩高增。公司主营业务收购扩容实现突破，收费公

路业务板块营业及利润有所改善，资产负债率近年来有所提升，但仍较低，净资产收益率

恢复增长。合宁高速已完成改扩建，收入贡献明显，车流量显著提升。高界高速网作为 G50

沪渝高速的组成部分，是安徽省东西向的重要过境通道，日均车流量维持增长态势，毛利

率保持较高水平，预计未来将持续受益。宣广高速、广祠高速改扩建工程项目预计将为公

司收入及利润带来正面影响，且特许经营权年限有望改善。 

⚫ 外延并购潜力巨大，高分红比例回报股东。安徽省经营性高速公路资产丰富，为公司外延

并购提供丰富底层资产。23 年公司分红比例约为 60.05%，在高速公路板块中，公司分红

比例相对较高。公司经营性现金流充足，资产负债率为行业平均水平，可满足公司收购及

改扩建等事项。 

⚫ 首次覆盖，给予“增持”评级。皖通高速作为高速公路领域的优质公司，盈利能力稳定且

分红能力较强。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 17.50、18.96、20.26 亿

元，分别同比增长 5%、8%、7%，每股收益分别为 1.05、1.14、1.22 元/股。基于以上

盈利预测，当前市值对应 PE 分别为 14x、13x、12x。从行业角度，选取宁沪高速作为可

比公司，宁沪高速主要经营长三角地区高速公路业务，与皖通高速可比，2024E-2026E

宁沪高速 PE 分别为 15X/14X/13X。对标宁沪高速估值水平，我们认为 2024 年公司合理

PE 估值倍数为 15X，对应当前市值仍有 7%的空间。首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：收费标准降低风险；不可抗力；竞争性线位导致车流转移。 

 

市场数据： 2024 年 09 月 18 日 

收盘价（元） 14.55 
一年内最高/最低（元） 16.25/9.71 
市净率 1.9 
息率（分红/股价） 4.13 
流通 A 股市值（百万元） 16,959 
上证指数/深证成指 2,717.28/7,992.25 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 7.52 
资产负债率% 40.30 
总股本/流通 A 股（百万） 1,659/1,166 
流通 B 股/H 股（百万） -/493 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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-  
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联系人 

严天鹏 

(8621)23297818× 

yantp@swsresearch.com 

 

 

财务数据及盈利预测  
  2023 2024H1 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,631 3,053 6,700 7,026 7,280 

同比增长率（%） 27.4 31.4 1.0 4.9 3.6 

归母净利润（百万元） 1,660 810 1,750 1,896 2,026 

同比增长率（%） 14.9 -3.5 5.4 8.4 6.9 

每股收益（元/股） 1.00 0.49 1.05 1.14 1.22 

毛利率（%） 39.6 38.5 39.7 40.4 41.4 

ROE（%） 13.1 6.5 13.0 13.2 13.2 

市盈率 15   14 13 12 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予“增持”评级。皖通高速作为高速公路领域的优质公司，盈利能力

稳定且分红能力较强。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 17.50、18.96、

20.26 亿元，分别同比增长 5%、8%、7%，每股收益分别为 1.05、1.14、1.22 元/股。

基于以上盈利预测，当前市值对应 PE 分别为 14x、13x、12x。从行业角度，选取宁沪

高速作为可比公司，宁沪高速主要经营长三角地区高速公路业务，与皖通高速可比，

2024E-2026E 宁沪高速 PE 分别为 15X/14X/13X。对标宁沪高速估值水平，我们认为

2024 年公司合理 PE 估值倍数为 15X，对应当前市值仍有 7%的空间。首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 关键假设点 

 核心假设-营收 

高速公路收费板块：公司主要收入来源为高速公路收费，中长期看，安徽省经济的

高速发展有望驱动省内车流量稳步提升，同时，宣广、广祠路段后续改扩建完成通车后，

伴随路网结构改善，车流量有望大幅提升。预计 24-26 年车流量小幅增长，单车收费

基本持平，收费公路板块收入同比增速分别为 1%、8%、6%。 

核心假设-成本 

高速公路收费板块：公司现有收费公路经营状况稳定，考虑到未来几年改扩建项目

持续推进，成本端主要受到日常运营维保等因素影响，预计未来三年营业成本略有增长，

预计 24-26 年收费公路板块营业成本同比增速分别为 2%、10%、4%。 

 有别于大众的认识 

 市场认为高速公路企业没有成长逻辑。 

我们认为伴随收费公路管理条例优化，优质高速公路企业路产改扩建及收并购有望

驱动公司开启新的成长期。 

市场认为高速公路企业属于短期风格资产。 

我们认为在“后增长时代”，高速公路企业的长期配置属性突出。 

 股价表现的催化剂 

 收费公路管理条例优化，收费公路特许经营权年限延长；优质资产收购；路产改扩

建完成；路网格局优化。 

 核心假设风险 

 收费标准降低风险；不可抗力；竞争性线位导致车流转移。 
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1.汽车保有量稳健增长，收费公路管理条例优化在

即 

1.1 汽车保有量稳健增长，驱动路网流量增长 

近年，伴随我国居民收入水平的改善和全社会运输需求的增长，我国汽车保有量持续

增长。截至 2024 年 6 月，我国汽车保有量达到 3.45 亿辆，同比增长 5.18%。2018 年至

今，我国汽车保有量从 2.29 亿辆增长至 3.45 亿辆，逐年同比增速均高于 5%。 

图 1：我国汽车保有量（亿辆）  

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  

1.2 新增路网投资增速阶段性承压，中长期维度路网效应仍是

重要变量 

2019 年以来，我国公路建设投资额保持稳步增长，2023 年达到 28240 亿元，2019

年约为 21895 亿元。从全国高速公路建设投资额的角度，2023 年达到 15955 亿元，2019

年约为 11504 亿元。 

图 2：全国公路建设投资额（亿元）  图 3：全国高速公路建设投资额（亿元） 

 

 

 

资料来源：《交通运输行业发展统计公报》，申万宏源研究  资料来源：《交通运输行业发展统计公报》，申万宏源研究 
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1.3 收费公路管理条例优化在即  

盘点近年《收费公路管理条例》关于经营性高速公路收费期限的变化历程，整体趋势

反映出政策端对于特许经营权年限约定放宽的趋势。我们认为一方面政策鼓励更多的投资

方参与我国基础设施投资建设，另一方面项目端投资回收期再变长的趋势。2024 年 5 月，

交通运输部印发《交通运输部 2024 年立法工作计划》，其中包括收费公路管理条例。我们

认为新一版的《收费公路管理条例》有望进一步对经营性高速公路特许经营权相关事宜进

行优化，有望对高速公路运营企业的资产久期产生影响。 

表 1：关于收费公路管理条例相关文件的盘点 

发布日期 文件名称 关于特许经营权年限的相关条款 

2004 年 9 月 13

日 

中华人民共和国国务院令(第 417 号)《收费公

路管理条例》 

经营性公路的收费期限，按照收回投资并有合理回报的原则确定，

最长不得超过 25 年。国家确定的中西部省、自治区、直辖市的经营

性公路收费期限，最长不得超过 30 年。 

2013 年 5 月 8 日 
关于对《收费公路管理条例（修正案征求意

见稿）》征求意见的通知 

经营性公路的收费期限，按照收回投资并有合理回报的原则确定，

最长不得超过２５年。国家确定的中西部省、自治区、直辖市的经

营性公路收费期限，最长不得超过３０年。国家实施免费政策给经

营管理者合法收益造成影响的，可通过适当延长收费年限等方式予

以补偿。 

2015 年 7 月 21

日 

关于《收费公路管理条例》（修订征求意见

稿）公开征求意见的通知 

高速公路的经营期限一般不得超过 30 年，对于投资规模大、回报周

期长的高速公路，可以约定超过 30 年的特许经营期限。高速公路以

外一级公路及桥隧的经营期限，维持现行《条例》最长不超过 25

年、中西部最长不得超过 30 年的规定。 

2018 年 12 月 20

日 

交通运输部关于《收费公路管理条例（修订

草案）》公开征求意见的通知 

经营性公路项目的经营期限，按照收回投资并有合理回报的原则确

定，一般不得超过 30 年；对于投资规模大、回报周期长的收费公路，

可以超过 30 年。 

2024 年 5 月 22

日 

交通运输部印发《交通运输部 2024 年立法工

作计划》，其中包括收费公路管理条例 
- 

资料来源：中国政府网，交通运输部，申万宏源研究 

2. 核心路产立足长三角，国资股东协同赋能 

2.1 国资背景，以公路收费业务为核心 

皖通高速成立于 1996 年，是安徽省内唯一的公路类上市公司。公司目前控股 10 个公

路收费项目，截至 2023 年 12 月 31 日，公司拥有的营运公路里程约 609 公里，此外公司

也为安徽交控集团及省内其他高速公路产权主体提供委托代管服务，公司管理的高速公路

总里程达 5296 公里。 

图 4：皖通高速发展历程 
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资料来源：公司年报，申万宏源研究 

实际控制人为安徽省国资委，第二大股东为招商公路。股权结构稳定，实际控制人为

安徽省国资委，为公司在安徽的路产奠定基础，第二大股东为招商公路，持股 29.94%，由

于公司在 A+H 股两地上市，其他 A 股股东持股 14.28%，其他 H 股股东持股 24.15%，股

权结构非常稳定。 

图 5：皖通高速股权结构图 

 

资料来源：2023 年公司年报，申万宏源研究 
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2.2 外延并购，扩大资产包优势 

公司自成立以来持续并购优质路产，安徽省经营性高速公路资产证券化空间巨大。上

市后，公司积极并购安徽省内高速公司，于 2003 年、2005 年、2012 年及 2021 年收购

多家高速公路公司，通过此方式控股多个优质路产。安徽省经营性高速公路较多，且地方

经济近年蓬勃发展，未来伴随着省内优质路产证券化的大潮，公司有望受益。 

表 2：皖通高速路产收购明细 

公告时间 收购路产 股权比例 收购对价（亿元） 备注 

2021/12/29 安徽安庆长江公路大桥有限责任公司 100.00% 41.8124  已完成 

2012/8/27 宣城市广祠高速公路有限责任公司 55.47% 2.3421  已完成 

2005/3/10 安徽高界高速公路有限责任公司 49.00% 13.5000  已完成 

2003/8/13 宣广高速公路有限责任公司部分权益 -- 2.5335  已完成 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.3 核心路产立足长三角，路产权益年限较长 

公司控股路产众多，剩余特许经营权年限较长且有望改善。截至 2023 年 12 月 31 日，

公司控股路产 10 条，营业里程共 609 公里，其中宣广-广祠高速改扩建工程项目顺利实施，

预计年内建成通车，公司路产优势明显。 

表 3：公司控股路产信息（截至 2023 年 12 月 31 日） 

名称 权益比例 线位（始发地-终止地） 营业里程（公里） 特许经营权年限到期日 

合宁高速公路 100% 大蜀山-周庄 134 2031 年 8 月 15 日 

205 国道天长段新线 100% 
河北省山海关-广东省广州市

的 205 国道 
30 2026 年 12 月 31 日 

高界高速公路 100% 
安徽省怀宁县高河镇-鄂皖交

界处的安徽省宿松县界子墩 
110 2029 年 9 月 30 日 

宣广高速公路 55.47% 
安徽省宣州-安徽省广德界牌

附近 
84 

2028 年 7 月 24 日 

（南环段至 2027 年 7 月 24 日） 

连霍公路安徽段 100% 

江苏连云港-新疆霍尔果斯“两

纵两横”国道主干线的安徽省

境内部分 

54 2032 年 6 月 30 日 

广祠高速公路 55.47% 
宣广高速公路-已建成通车的

祠山岗至界牌高速公路 
14 2029 年 7 月 20 日 

宁淮高速公路天长段 100% 
天长市宁淮公路江苏南京段

终点-宁淮公路江苏淮安段 
14 2032 年 6 月 17 日 

宁宣杭高速公路安徽

段 
51% 

皖苏交界金山口-皖浙交界千

秋关 
117 宣城至宁国段至 2043 年 9 月 7 日 

    宁国至千秋关段至 2045 年 12 月 18 日 

    狸桥至宣城段至 2047 年 12 月 29 日 

安庆长江公路大桥 100% 大渡口立交枢纽-龙眠山南路 6 2033 年 12 月 25 日 

岳武高速公路安徽段 100% 六潜高速-皖鄂省界大枫树岭 46 2045 年 12 月 30 日 

资料来源： 年公司年报，申万宏源研究 
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3. 车流量增长与外延并购双轮驱动业绩高增 

3.1 主要路产历年车流量情况 

合宁高速 2019 年完成改扩建，收入贡献明显，车流量显著提升，2021 年受合宁高速

“四改八“的影响，收入及盈利水平大幅改善。合宁高速 2023 年实现营业收入 14.04 亿

元，占公司收费公路业务的 34.3%，营收占比位居所有高速公路的首位。2019 年合宁高速

安徽段改扩建完成，路况大幅改善，2020 年合宁高速日均车流量同比增长 32%，达到近

年来最大涨幅。2021 年受益于合宁高速公路”四改八“工程完工影响，部分车辆前往南京

及周边城市的车辆重新选择合宁高速通行，合宁高速公路营收及盈利水平大幅改善。 

图 6：2018-2023 年合宁高速贡献主要收入（亿元）  图 7：2013-2023 年合宁高速日均车流量（架次） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

图 8：2013-2023 年合宁高速营业收入（亿元）及同比

增速 

 图 9：2013-2023 年合宁高速毛利润（亿元）及

毛利率情况 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

高界高速网作为 G50 沪渝高速的组成部分，是安徽省东西向的重要过境通道，日均车

流量维持增长态势，毛利率保持较高水平，预计未来将持续受益。作为省内较为重要的高

速之一，除疫情影响导致毛利下降外，高界高速的毛利率能够保持在 60%以上，伴随安徽
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省内经济的发展及中部省份与长三角区域交流往来的增多，预计未来高界高速车流量将维

持高增。 

图 10：2013-2023 年高界高速日均车流量（架次） 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

图 11：2013-2023 年高界高速营业收入（亿元）及同

比增速 

 图 12：2013-2023 年高界高速毛利润（亿元）及

毛利率情况 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

宣广高速改扩建工程项目预计将为公司收入及利润带来正面影响，且特许经营权年限

有望改善。2021 年宣广及广祠高速营业收入达到近十年来的最高点，分别达到 6.57 亿元、

1.38 亿元，分别同比增长 45%和 47%，主要原因系县道 X018 改扩建工程尚未全线完成，

导致部分车辆选择高速公路通行过境，带动宣广高速、广祠高速车流量增长。2022-2023

年两条高速的收入有所下降，主要是受 018 县道（原 318 国道）部分路面改建及维修完工

及受上游芜合高速改扩建施工和重要桥梁维护等因素，促使车辆多路径选择通行等因素影

响，导致宣广高速、广祠高速车流量减少。根据公司公告，宣广高速改扩建工程即将完成，

预计通车后将有望迎来车流量高增期。 

图 13：2013-2023 年宣广高速营业收入（亿元）及同比

增速 

 图 14：2013-2023 年广祠高速营业收入（亿元）

及同比增速 
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资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

3.2 营收与利润稳步增长，主要利润来自路产业务 

疫情影响减弱，收入与利润恢复增长趋势。收入端，受到新冠疫情防控期间免收通行

费政策的影响，2020 年公司营收负增长，同比下降 10.65%。随着疫情影响减弱，营收大

幅提升，2023 年达到 66.31 亿元。利润水平变化与营收变化基本匹配，2020 年公司在疫

情冲击下净利润大幅下降。2021 年在低基数的情况下，净利润大幅增长，2023 年净利润

已达到 16.60 亿元。预计未来伴随高速公路车流量恢复，公司的营收和净利润有望进一步

增长。 

主营业务收购扩容实现突破，收费公路业务板块营业及利润有所改善。营业收入方面，

2023 年收费公路业务营收达到 40.94 亿元，同比增长 10.05%。毛利润有所改善，从 2018

年的 16.28 亿元提高至 2023 年的 25.86 亿元。业绩改善的主要原因为疫情影响减弱，高

速公路车流量有所恢复，免收通行费政策影响减小。伴随公司安庆大桥公司收购项目完成，

宣广改扩建工程项目顺利实施，运营的高速公路里程增加。预计未来公司收费公路业务营

收和利润有望进一步增长。 

图 15：2018-2023 年收费公路业务营收（亿元）及同

比增速 

 图 16：2018-2023 年收费公路业务毛利润（亿元）

及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 
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图 17：2018-2023 年公司营收（亿元）及同比增

速 

 图 18：2018-2023 年公司归母净利润（亿元）及同

比增速 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

3.3 资产负债率良好，ROE 持续改善 

资产负债率有所提升，但仍较低，净资产收益率恢复增长。2021 年资产负债率达到

40.04%，同比大幅提升，主要原因是公司为收购安庆大桥公司借入银行长期借款增加，导

致负债增加。受到疫情影响，2020 年公司净利润下降，净资产收益率下降至 8.34%。随着

公司收费公路业务收入恢复增长，2023 年 ROE 升高至 13.51%。 

图 19：2018-2023 年公司资产负债率  图 20：2018-2023 年公司净资产收益率 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

4. 外延并购潜力巨大，高分红比例回报股东 

4.1 安徽省优质高速公路资产丰富，为公司外延并购提供

丰富底层资产 

安徽省高速公路收费里程逐年增长，优质公路资产丰富。2023 年安徽省高速公路收费

里程达到 5804 公里，3 年 CAGR 为 5.8%，呈长期增长态势。根据安徽省政府报道，到 2025

年，全省高速公路总里程达 6800 公里，路网密度每百平方公里达 4.85 公里，对接长三角

及合肥都市圈辐射主通道实现八车道通行，省际出口达到 个，其中对接长三角省际出口
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达 20 个，“五纵十横”高速公路网基本建成，覆盖更加广泛，联通更加高效，高速公路发

展迈出新步伐。到 2035 年，全省高速公路规划总里程 10165 公里，将形成“五纵十横”

高速公路网，基本实现“各市有环线、县区有双线、重点城镇全覆盖、重要节点全连通、

主要通道全扩容”，东接沪苏浙、西连鄂豫赣的高速公路通道服务能力有效提升，全面支

撑交通强国建设和长三角区域一体化发展。丰富的路产资源将为皖通高速外延并购提供丰

富底层资产。 

图 21：2013-2023 年安徽高速公里收费里程（公里）

及同比增速 

 图 22：2014-2023 年安徽高速公里新增收费里程

（公里） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

4.2 分红比例较高，充足的现金流保障公司未来发展 

分红比例较高，高股息回报股东。根据公司《2023 年年度权益分派实施公告》，公司

共计派发现金红利约人民币 9.968 亿元，2023 年公司归母净利润 16.6 亿元，分红比例约

为 60.05%。在高速公路板块中，公司分红比例相对较高。 

表 4：高速公路 2019-2023 年分红比例及股息率 

  分红比例 股息率 

公司名称 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 

皖通高速 34.76% 41.53% 60.25% 63.13% 60.05% 3.91% 3.72% 7.77% 7.52% 5.45% 

深高速 45.37% 45.96% 55.88% 55.13% 56.03% 4.52% 4.84% 6.21% 5.14% 6.12% 

赣粤高速 31.48% 88.68% 31.41% 33.56% 31.74% 3.63% 5.85% 3.50% 2.95% 3.89% 

浙江沪杭甬 41.60% 61.40% 34.20% 30.28% 36.72% 5.47% 6.46% 6.32% 7.09% 6.78% 

粤高速 A 70.10% 70.11% 70.09% 70.07% 70.00% 5.11% 4.81% 7.70% 5.47% 6.47% 

皖通高速 34.76% 41.53% 60.25% 63.13% 60.05% 3.91% 3.72% 7.77% 7.52% 5.45% 

宁沪高速 55.18% 94.04% 55.46% 62.23% 53.65% 4.10% 4.99% 5.34% 5.60% 4.59% 

四川成渝 31.07% 36.27% 18.00% 40.12% 61.83% 2.61% 2.52% 2.04% 2.63% 5.47% 

越秀交通基建 51.48% 60.90% 56.88% 64.40% 59.77% 5.65% 1.32% 13.21% 4.64% 6.15% 

招商公路 39.98% 49.20% 42.99% 52.68% 53.52% 3.19% 2.57% 4.51% 5.33% 5.44% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

经营性现金流充足，资产负债率为行业平均水平，可满足公司收购及改扩建等事项。

公司目前已披露的重大资本开支项目为宣广高速改扩建，根据公司公告，公司 2023 及 2024 

年需要为宣广高速改扩建投入的资本金分别为 . 亿元和 . 亿元。 
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图 23：皖通高速经营现金流净额及资本开支（亿元）  图 24：皖通高速 2023 年资产负债率低于行业均

值 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

5．盈利预测与估值 

5.1 核心假设与盈利预测 

核心假设-营收 

高速公路收费板块：公司主要收入来源为高速公路收费，中长期看，安徽省经济的高

速发展有望驱动省内车流量稳步提升，同时，宣广、广祠路段后续改扩建完成通车后，伴

随路网结构改善，车流量有望大幅提升。预计 24-26 年车流量小幅增长，单车收费基本持

平，收费公路板块收入同比增速分别为 1%、8%、6%。 

核心假设-成本 

高速公路收费板块：公司现有收费公路经营状况稳定，考虑到未来几年改扩建项目持

续推进，成本端主要受到日常运营维保等因素影响，预计未来三年营业成本略有增长，预

计 24-26 年收费公路板块营业成本同比增速分别为 2%、10%、4%。 

盈利预测 

预计公司 24-26E 归母净利润分别为 17.50、18.96、20.26 亿元，分别同比增长 5%、

8%、7%。 

表 5：皖通高速关键假设及盈利预测 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,946 2,633 3,921 5,207 6,631 6,700 7,026 7,280 

yoy   -11% 49% 33% 27% 1% 5% 4% 

高速公路收费 2,780 2,442 3,866 3,720 4,094 4,137 4,463 4,717 

yoy   -12% 58% -4% 10% 1% 8% 6% 

营业成本 1,272 1,528 1,581 2,955 4,008 4,041 4,190 4,264 

yoy   20% 3% 87% 36% 1% 4% 2% 

高速公路收费 1162  1177  1550  1513  1507  1541  1690  1764  
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归母净利润 1,098 869 1,514 1,445 1,660 1,750 1,896 2,026 

yoy   -21% 74% -5% 15% 5% 8% 7% 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

5.2 估值 

皖通高速作为高速公路领域的优质公司，盈利能力稳定且分红能力较强。我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润分别为 17.50、18.96、20.26 亿元，分别同比增长 5%、8%、

7%，每股收益分别为 1.05、1.14、1.22 元/股。基于以上盈利预测，当前市值对应 PE 分

别为 14x、13x、12x。 

从行业角度，选取宁沪高速作为可比公司，宁沪高速主要经营长三角地区高速公路业

务，与皖通高速可比，2024E-2026E 宁沪高速 PE 分别为 15X/14X/13X。对标宁沪高速

估值水平，我们认为 2024 年公司合理 PE 估值倍数为 15X，对应当前市值仍有 7%的空间。

首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 6：估值表 

代码 公司 
2024/9/18 预测归母净利润（亿元） PE 

收盘价（元） 市值（亿元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

600377.SH 宁沪高速 13.82 696 46.66  50.49  54.12  15 14 13 

 平均      15 14 13 

600012.SH  皖通高速 14.55 241 17.50  18.96  20.26  14 13 12 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

6．风险提示 

⚫ 收费标准降低风险：结合过往经验，地方政府有时会将降低高速公路收费标准作

为降低区域物流成本的手段之一，该类政策对公司盈利预测有影响。 

⚫ 不可抗力：若发生自然灾害、疫情等不可抗力，将对公司业绩产生影响。 

⚫ 竞争性线位导致车流转移：公司下辖路产周边如有新建平行线位路产，并对公司

既有路产车流量带来分流效应，对公司盈利预测有影响。 
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财务摘要 

合并损益表 
   

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,206 6,631 6,700 7,026 7,280 

营业收入 5,206 6,631 6,700 7,026 7,280 

  A 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

  B 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

  C 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

  D 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

  E 产品_营业收入 0 1 0 0 0 

营业总成本 3,294 4,323 4,402 4,540 4,603 

营业成本 2,955 4,008 4,041 4,190 4,264 

  A 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

  B 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

  C 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

  D 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

  E 产品_营业成本 0 1 0 0 0 

税金及附加 30 26 27 28 29 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 164 183 184 193 200 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 144 105 150 128 110 

其他收益 16 13 13 13 13 

投资收益 38 58 58 58 58 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 1 -109 0 0 0 

信用减值损失 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 0 

资产处置收益 9 3 3 3 3 

营业利润 1,976 2,274 2,372 2,560 2,751 

营业外收支 1 -7 0 0 0 

利润总额 1,977 2,267 2,372 2,560 2,751 

所得税 563 588 617 667 718 

净利润 1,414 1,678 1,756 1,894 2,034 

少数股东损益 -31 18 6 -2 8 

归母净利润 1,445 1,660 1,750 1,896 2,026 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,414 1,678 1,756 1,894 2,034 

  加：折旧摊销减值 925 906 70 70 70 

    财务费用 166 125 150 128 110 

    非经营损失 -23 14 -61 -61 -61 

    营运资本变动 -566 -99 0 0 0 

    其它 22 30 0 0 0 

经营活动现金流 1,938 2,653 1,914 2,032 2,153 

  资本开支 1,303 2,113 99 99 99 

  其它投资现金流 -1,174 -1,005 58 58 58 

投资活动现金流 -2,477 -3,118 -41 -41 -41 

  吸收投资 1,051 10 0 0 0 

  负债净变化 1,508 -192 -552 0 0 

  支付股利、利息 1,354 1,296 1,063 1,091 1,153 

  其它融资现金流 -1,122 0 -55 0 0 

融资活动现金流 83 -1,477 -1,669 -1,091 -1,153 

净现金流 -456 -1,941 204 900 960 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

合并资产负债表  
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百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,214 4,267 4,472 5,372 6,331 

  现金及等价物 4,731 3,948 4,152 5,052 6,012 

  应收款项 473 128 128 128 128 

  存货净额 5 4 5 5 5 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 5 187 187 187 187 

长期投资 974 839 839 839 839 

固定资产 1,214 1,207 1,163 1,120 1,076 

无形资产及其他资产 13,902 15,426 15,501 15,576 15,651 

资产总计 21,303 21,739 21,975 22,907 23,898 

流动负债 1,378 1,461 909 909 909 

  短期借款 496 552 0 0 0 

  应付款项 718 756 756 756 756 

  其它流动负债 164 153 153 153 153 

非流动负债 6,421 6,163 6,163 6,163 6,163 

负债合计 7,799 7,624 7,072 7,072 7,072 

  股本 1,659 1,659 1,659 1,659 1,659 

  其他权益工具 0 0 0 0 0 

  资本公积 0 0 0 0 0 

  其他综合收益 -75 3 3 3 3 

  盈余公积 412 412 412 412 412 

  未分配利润 9,875 10,529 11,365 12,299 13,283 

  少数股东权益 1,580 1,458 1,464 1,462 1,470 

股东权益 13,505 14,115 14,903 15,835 16,826 

负债和股东权益合计 21,303 21,739 21,975 22,907 23,898 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
报告期 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      

每股收益 0.87 1.00 1.05 1.14 1.22 

每股经营现金流 1.17 1.60 1.15 1.22 1.30 

每股红利 0.00 0.00 0.55 0.58 0.63 

每股净资产 7.19 7.63 8.10 8.67 9.26 

关键运营指标(%)      

ROIC 10.1 10.7 11.4 12.1 12.9 

ROE 12.1 13.1 13.0 13.2 13.2 

毛利率 43.2 39.6 39.7 40.4 41.4 

EBITDA Margin 58.5 49.4 38.7 39.3 40.3 

EBIT Margin 40.7 35.8 37.6 38.3 39.3 

营业总收入同比增长 32.8 27.4 1.0 4.9 3.6 

归母净利润同比增长 -4.6 14.9 5.4 8.4 6.9 

资产负债率 36.6 35.1 32.2 30.9 29.6 

净资产周转率 0.44 0.52 0.50 0.49 0.47 

总资产周转率 0.24 0.31 0.30 0.31 0.30 

有效税率 29.0 26.6 26.6 26.6 26.6 

股息率 0.0 0.0 3.8 4.0 4.3 

估值指标(倍)      

P/E 16.7 14.5 13.8 12.7 11.9 

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 

EV/Sale 6.3 4.9 4.7 4.5 4.4 

EV/EBITDA 10.7 9.9 12.3 11.5 10.8 

股本 1,659 1,659 1,659 1,659 1,659 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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