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■    事件 

近期，皖通高速披露 2024年三季报。从年初到本报告期末，实现

营业总收入 50.43 亿，同比增+16.1%；归母净利 12.21 亿，同比减-

9.6%；扣非后的归母净利 12.17 亿，同比减-11.13%；基本每股收益

0.74元，经营活动产生的现金流量净额为 21.09亿元；加权平均净资

产收益率 ROE为 9.44%，同比同期减少 1.55个百分点。 

2025年 1月 2日，上市公司披露，拟购买安徽交控集团持有的阜

周高速及泗许高速的 100%股权，共计交易对价 47.7 亿元。同日董事

会披露决议，已同意本次交易，并提请股东大会投票及推进后续一切

交易手续和文件办理。 

 

■    点评 

公司的主营业务为投资、建设、运营及管理安徽省境内的部分收

费公路，拥有的营运公路里程约 609公里 

>>已有高速路资产，分别为：合宁高速（G40沪陕高速合宁段）、

高界高速（G50沪渝高速高界段）、205国道天长段新线、连霍公路安

徽段、宁淮高速天长段、安庆长江大桥，岳武高速安徽段；也有宁宣

杭高速公路、宣广高速公路、广祠高速公路等。这些均是位于安徽省

境内的收费公路全部或部分权益。今年前三个季度累计通行费收入，

同比减-7.61%。 

>>本次购买 2 条高速情况：一、阜周高速，是济南至广州高速公

路 G35在安徽境内的一段，收费里程 83.57 公里，收费期限到 2039

年 12月。2023年扣非净利 2亿，2024年 1-10月扣费净利 1.26亿，

截至 2024 年 10月末的净资产是 17.82亿元。二、泗许高速，是国家

重点干线 G1516盐洛高速在安徽境内的一段，收费里程 52.2公里，收

费期到 2042 年 12 月。2023 年扣非净利 1.08 亿，2024 年 1-10 月扣

费净利 0.76 亿，截至 2024年 10 月末的净资产是 12.14亿元。 

 

 
 

依据公司披露公告的评估结果，见上图。两条高速溢价率分别位

于 53-62%之间，本次收购的市净率大约在 1.6倍左右，而公司截止本
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报告日的市净率约为 2.1倍左右。待交易完成后，阜周公司和泗许公

司将成为本公司的全资子公司。 

>>截至 2024年三季度末，公司账上的货币资金 43.3亿元，距离

本次现金收购价 47.7亿元，差距不大；公司还披露，拟公开发行规模

不超过人民币 50亿元，期限不超过 5 年的公司债券；债券募集资金

用途包括但不限于项目建设、股权出资、偿还公司债务和补充营运资

金等。 

>>公司层面，本次交易主要有三个原因：扩大有效投资，推动公

司高质量发展；聚焦做强主业，完善区域路产布局；增强盈利能力，

提升股东回报水平；我们认为，若本次收购 2条高速公路资产顺利完

成，包公路里程、营收、净利润、EPS、回报率等指标均将实现稳健增

长。例如：公司的路产，有望从 609 公里提升到 744公里，增加幅度

达到 22%。故，本次收购，有利于增强公司持续盈利能力，提升经营业

绩和股东回报，收购符合皖通高速发展战略和全体股东利益。 

 

■    投资评级 

宣广高速改扩建进入收尾冲刺阶段，项目从 24 年底的半幅单向

通行，过度到 25年初的双向八车道竣工通行，预计相关高速公路车流

量将较快恢复增长。增幅可参照改造前的 2021全年，宣广高速通行费

贡献占比 17%，而 2024年前三季度贡献占比仅 4.9%。 

预计未来几年，将在宣广高速竣工投产的基础上，叠加注入阜周

高速和泗许高速贡献的权益利润，有望实现 25-26年的业绩连续高增

长，值得期待。我们给予“增持”评级。 

 

■    风险提示 

之前，收购六武高速 100%股权的议案，在股东大会表决阶段，遗

憾未能通过，此次能否顺利通过股东大会表决，尚存不确定性； 

宣广的验收折旧,新项目改扩建启动，及 2条公路的现金购买，可

能对公司带来短期的资金面压力风险；其他常规风险，包括公路收费

政策风险,宏观经济调整带来的高速公路车流量波动风险； 

  
  
■   盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 66.31  79.38  45.78  50.42  

YOY，% 27.4% 19.7% -42.3% 10.1% 
归母净利（亿元） 16.60  15.06  16.89  19.00  

YOY，% 14.9% -9.3% 12.2% 12.5% 
摊薄每股收益（元） 1.00 0.91 1.02 1.15 

市盈率（PE） 16.54 18.23 16.26 14.45 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（亿）       利润表（亿）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 47.31  39.48  47.25  44.41  51.08   营业收入 52.06  66.31  79.38  45.78  50.42  

应收和预付款项 4.73  1.28  1.38  1.95  2.16   营业成本 29.55  40.08  54.98  19.52  21.05  

存货 0.05  0.04  0.05  0.05  0.05   营业税金及附加 0.30  0.26  0.32  0.19  0.21  

其他流动资产 0.05  1.87  1.17  0.97  1.07   销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 52.14  42.67  49.85  47.37  54.36   管理费用 1.64  1.83  2.23  1.27  1.39  

长期股权投资 1.47  1.55  1.61  1.66  1.71   财务费用 1.44  1.05  1.22  1.43  1.64  

投资性房地产 3.52  2.97  2.97  2.97  2.97   资产减值损失 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

固定资产 9.54  10.78  11.16  11.65  11.56   投资收益 0.54  0.72  0.57  0.63  0.65  

在建工程 2.60  1.28  1.56  1.84  1.99   公允价值变动 0.09  -1.06  -0.09  -0.32  -0.30  

无形资产开发支出 134.52  150.27  158.73  167.23  175.77   营业利润 19.76  22.74  21.10  23.68  26.48  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   其他非经营损益 0.01  -0.07  0.06  0.06  0.06  

其他非流动资产 12.34  9.67  9.77  9.86  9.96   利润总额 19.77  22.67  21.16  23.74  26.55  

资产总计 213.03  217.39  233.55  240.21  255.81   所得税 5.63  5.88  5.74  6.45  7.10  

短期借款 0.00  0.00  0.50  1.02  1.55   净利润 14.14  16.78  15.42  17.29  19.45  

应付和预收款项 7.70  8.08  10.64  5.42  5.50   少数股东损益 -0.31  0.18  0.36  0.40  0.45  

长期借款 62.80  60.37  66.98  73.78  80.79   归母股东净利润 14.45  16.60  15.06  16.89  19.00  

其他负债 1.41  1.26  1.35  1.36  1.38         

负债合计 77.99  76.24  87.45  87.81  95.50   预测指标      

股本 16.59  16.59  16.59  16.59  16.59    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   毛利率 39.1% 36.7% 27.7% 52.0% 52.7% 

留存收益 102.66  109.98  117.53  121.69  130.16   销售净利率 27.2% 25.3% 19.4% 37.8% 38.6% 

归母公司股东权益 119.25  126.57  134.12  138.28  146.75   销售收入增长率 32.8% 27.4% 19.7% -42.3% 10.1% 

少数股东权益 15.80  14.58  11.98  14.12  13.56   EBIT 增长率 -5.3% 17.4% -9.5% 13.6% 12.0% 

股东权益合计 135.05  141.15  146.10  152.40  160.31   净利润增长率 -8.5% 18.7% -8.1% 12.2% 12.5% 

负债和股东权益 213.03  217.39  233.55  240.21  255.81   ROE 11.1% 12.2% 10.7% 11.6% 12.4% 

       ROA 6.9% 7.8% 6.8% 7.3% 7.8% 

现金流量表（亿）       ROIC 8.0% 9.0% 7.6% 8.2% 8.7% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.87  1.00  0.91  1.02  1.15  

经营性现金流 19.38  26.53  29.77  24.53  32.95   PE(X) 19.00  16.54  18.23  16.26  14.45  

投资性现金流 -24.77  -31.18  -19.30  -20.38  -20.64   PB(X) 2.30  2.17  2.05  1.99  1.87  

融资性现金流 0.83  -14.77  -4.58  -7.00  -5.64   PS(X) 3.71  2.91  2.43  4.21  3.83  

现金增加额 -4.56  -19.41  5.88  -2.84  6.67   EV/EBITDA(X) 7.40  6.65  6.86  6.16  5.58  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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