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股价走势 

股息作盾、并购为矛，或将穿越周期 
  
聚焦主业，高 ROE、高分红 

粤高速是广东省交通集团控股的唯一一家上市公路公司，实际控制人为广

东省国资委。聚焦收费路桥业务，稳健发展。2014-23 年，粤高速通行费

收入呈高增态势，主要系车流量持续增长。深耕高速路网运营，营收、利
润、股东权益、盈利能力等均呈现趋势上升。2016-23 年，ROE 中枢维

持在 15%左右，分红比例保持在 70%左右，均处于行业领先水平。 

现有路产车流量持续上升 

粤高速主要收费公路的车流量有望继续上升。2014-19 年，粤高速旗下
的高速公路车流量均呈现上升趋势，其中广佛高速、佛开高速、广惠高速

的年化增速分别为 10.6%、12.5%、13.5%。车流量增长主要来自经济

发展，广东省的 GDP 增速高于全国，经营性高速公路的通行费收入增速
高于收费公路，所以粤高速的通行费收入有望更快增长。未来随着广惠高

速、京珠高速广珠段等改扩建完工后，有望实现车流量、收费标准齐升，

带动通行费收入大幅增长。 

收购/增持优质路产加速发展 

“参股→增持→控股”模式有望持续，主业加速发展值得期待。通过收购/

增持优质路产，粤高速控股公路里程、车流量增长明显，2023 年粤高速
控股收费公路里程相较 2014 年增长 223%，2023 年京珠高速广珠段、

广惠高速的合计车流量占比达 30%，其 ROE远高于公司整体水平，盈利

能力突出。我们预计，粤高速有望继续收购/增持路产，一方面，政策推动
下高速公路行业重组整合有望加快；另一方面，粤高速具有较大收购路产

的空间，资产证券化潜力较大，同时对于优质的参股和非全资路产，未来

“路径依赖”下增持的可能性较大。 

盈利预测与目标价 

2025-2026 年盈利有望持续增长。我们预测 2024-2026 年归母净利润

分别为 15.7、16.3、16.7 亿元。综合 DDM 估值法和可比公司估值法，

给予粤高速的目标价为 15.57 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：政策风险，经济环境风险，路网变化超预期，深中通道分流影
响超预期，改扩建风险，测算结果具有主观性 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,168.63 4,879.07 4,723.11 4,875.30 5,004.51 

增长率(%) (21.17) 17.04 (3.20) 3.22 2.65 

EBITDA(百万元) 3,676.18 4,399.40 4,107.84 4,258.27 4,371.04 

归属母公司净利润(百万元) 1,277.07 1,633.81 1,572.86 1,625.80 1,666.82 

增长率(%) (24.90) 27.93 (3.73) 3.37 2.52 

EPS(元/股) 0.61 0.78 0.75 0.78 0.80 

市盈率(P/E) 22.02 17.21 17.88 17.30 16.87 

市净率(P/B) 3.10 2.86 2.72 2.60 2.49 

市销率(P/S) 6.75 5.76 5.95 5.77 5.62 

EV/EBITDA 5.47 4.79 8.16 8.40 8.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 聚焦主业，高 ROE、高分红 

粤高速是广东省主要从事高速公路运营管理服务的上市公司，广东省交通集团是公司第一

大股东，实际控制人为广东省国资委。聚焦收费路桥业务，稳健发展。2014-23 年，粤
高速通行费收入呈现高增长态势，主要系车流量整体增长推动。深耕区域内高速路网运营，

营收、利润、股东权益、盈利能力等呈现趋势上升态势。2016-23 年，ROE中枢维持在

15%左右，分红比例保持在 70%左右，处于行业领先水平。 

1.1. 广东省交通集团控股 

粤高速是广东省主要从事高速公路运营管理服务的上市公司，广东省交通集团是公司第一

大股东，实际控制人为广东省国资委。公司主营收费公路的特许经营业务，路产主要分布

于珠三角地区，地理优势突出，包括：广佛高速公路、佛开高速公路、京珠高速公路广珠
段和广惠高速公路，同时参股深圳惠盐高速、广东江中高速、肇庆粤肇公路、赣州康大高

速、赣州赣康高速、广东广乐高速等。 

图 1：粤高速A 股权结构图（截至 2025年1月 15 日） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

核心竞争力：高速公路行业通行费收入主要取决于地区经济的发展，地区经济是影响高速

公路车流量的重要因素。一方面，广东经济增长表现优于全国，产业升级势头良好，企业

绩效向好，民间投资相对活跃；另一方面，公司参控股高速公路均处优越的地理位置：全
资佛开高速为“五纵七横”国道主干线系统中的高速公路组成部分；控股的京珠高速公路

广珠段地处珠江三角洲西部地区，是贯通珠江三角洲东西两地的一条高速通道；控股的广

惠高速连接广州和粤东地区，是广州东出口的重要通道。 

1.2. 聚焦主业，稳健发展 

深耕区域内高速路网运营，收入、利润趋势增长。2014-2023 年，随着我国经济持续增

长，粤高速的营业收入和归母净利润都呈现趋势上升态势，2023 年营业收入和归母净利

润分别为 48.8 亿元和 16.34 亿元，较 2014 年分别增长 235%和 413%。 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

夯实主业，稳健发展。2014 年以来，粤高速通行费收入呈现高增长态势，主要系车流量

持续增长推动。2023 年粤高速通行费收入和车流量分别为 48.11 亿元和 5.4 亿辆，相较

于 2014 年分别增长 241%和 85%。受益于大湾区互联互通，我们认为，未来粤高速的车

流量和通行费收入有望持续增长。 

聚焦收费路桥业务，主业经营稳健。通行费收入是粤高速营业收入的核心组成部分，营收

占比维持在 95%以上，毛利占比维持在 97%以上。 

图 2：2014年以来，粤高速营业收入趋势上升  图 3：2014年以来，粤高速归母净利润趋势上升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所； 

图 4：2014年以来，粤高速通行费收入呈现高增长态势  图 5：2014 年以来，粤高速参控股高速公路车流量呈现高增长态势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 6：粤高速通行费收入占营业收入比例较高  图 7：粤高速主业毛利润占比较高 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.3. 综合实力提升，高 ROE、高分红 

重视股东回报，长期坚持高分红政策。2016 年完成重大资产重组后，粤高速维持 70%的

高分红比例。考虑到粤高速现金流充裕、资产负债率较低，我们认为，未来有望维持高分

红政策，积极回馈股东。 

利润积累推动粤高速的综合实力上升。2014 年以来，粤高速的归母权益呈现明显上升趋

势，截至 2023 年累计增加 48.3 亿元，增幅达 96%。股东权益增长，主要是利润积累推

动的，能够反映公司的综合实力呈上升趋势。 

粤高速的盈利能力在波动中上升。2014-2023 年，粤高速的 ROE 在波动中上升，2016

年以来，ROE中枢维持在 15%左右。2020 年受疫情影响出现阶段性下滑（10.9%），随
着经济复苏、疫情影响消退，2023 年粤高速 ROE 大幅回升，达 16.6%，处于行业领先

水平。 

 

 

 

 

 

图 8：2023年粤高速分红比例处于行业领先水平  图 9：2016年以来，粤高速维持 70%的高分红比例 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 10：2014年以来，粤高速的归母权益呈增长趋势  图 11：2014年以来，粤高速的ROE在波动中上升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 现有路产车流量持续上升 

粤高速主要收费公路的车流量有望继续上升。2014-19 年，粤高速参控股的十条高速公

路车流量均呈现上升趋势，其中广佛高速、佛开高速、广惠高速的年化增速分别为 10.6%、
12.5%、13.5%。车流量增长主要来自经济发展，广东省的GDP 增速高于全国，经营性

高速公路的通行费收入增速高于收费公路，所以粤高速的通行费收入有望更快增长。未来

随着广惠高速、京珠高速广珠段等改扩建完工后，有望实现车流量、收费标准的齐升，带

动通行费收入大幅增长。 

2.1. 主要公路车流量上升 

粤高速主要高速公路的车流量呈上升趋势。2014-19 年，粤高速控股的四条高速公路车

流量都呈现上升趋势，广佛高速、佛开高速、广惠高速的年化增速分别为 10.6%、12.5%、
13.5%；参股的 6 条高速公路车流量也都呈现上升趋势，江中高速和赣康高速的年化增速

分别为 9.0%和 17.6%。尽管 2020-23 年受疫情影响，广佛、广惠、佛开、惠盐、广乐

等高速车流量还在增长。 

车流量上升有望带动通行费收入较快增长。疫情、通行费优惠等，导致 2020-22 年车流

量、通行费收入有所震荡。2023 年车流量回升、通行费优惠减少，通行费收入增长；预

计 2025-26 年车流量持续增长，带动通行费收入继续增长。 

图 14：2014-23年粤高速参控股路段通行费收入 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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图 12：粤高速主要控股路段车流量呈现上升趋势  图 13：粤高速主要参股路段车流量呈现上升趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 通行需求持续增长 

广东省经营性高速公路的通行费收入较快增长。2014-2021 年，广东省经营性高速公路

的通行费收入年化增速达到 10.49%，略高于全国经营性高速公路增速，也高于广东省收
费公路增长，更高于广东省名义 GDP 增速。粤高速参控股的高速公路均处优越的地理位

置，区域运输需求大，具备良好的成长空间。 

GDP发展带动收费公路的通行费收入增长。经济发展带动货物运输和旅客出行需求增长，

货车和客车通行量增长，相应的通行费收入也随之增长。广东省的 GDP 增速高于全国，
导致经营性高速公路的通行费收入增速也高于全国。未来广东省 GDP 有望继续较快增长，

带动通行费收入继续增长。 

2014-21 年，经营性高速公路的通行费收入增速高于收费公路。一方面，高速公路的通

行条件往往更好，随着 GDP 的发展能吸引更多的车辆通行，带动通行费收入更快增长。
另一方面，广东省经营性高速公路的里程占比下降幅度有所趋缓，未来一旦稳定或上升，

通行费收入有望更快增长。 

区域经济稳步发展，广东省高速路网持续扩张。据《广东省高速公路网规划（2020-2035 

年）》，到 2035 年，高速公路里程有望达约 1.5 万公里，广东还将持续增加高速公路建设

投资，保障广东省高速公路高质量高速度发展。通过交通先行，主动调整和优化高速公路
布局，为实施粤港澳大湾区、深圳建设中国特色社会主义先行示范区的“双区驱动”战略

提供基础支撑。 

图 15：广东省经营性高速公路的通行费收入较快增长  图 16：中国GDP发展带动收费公路的通行费收入增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 17：广东省经营性高速公路的通行费收入增速高于收费公路  图 18：广东省的经营性高速公路通行费收入增速略高于全国 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 19：广东省高速公路网规划布局图（2020-2035 年） 

 
资料来源：《广东省高速公路网规划（2020-2035 年）》，天风证券研究所 

广东省车流量有望持续增长。一方面，受益于广东省民用汽车拥有量持续提升，省内高速
公路车流量有望持续增长。另一方面，受益于粤港澳大湾区的互联互通，随着“澳车北上”、

“港车北上”政策实施，广东省内车流量有望持续增长。 

长期来看，政策推动智能驾驶发展，渗透率快速提升，高速公路车流量和通行能力都有望

上升，粤高速或将受益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 20：广东省民用汽车拥有量持续提升  图 21：经港珠澳大桥出入境的旅客、客车数量大幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：大湾区评论，天风证券研究所 
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2.3. 改扩建拓展增长空间 

粤高速参控股公路剩余收费年限为 9.3 年左右，部分路段改扩建或将打开中长期车流量增

长空间。京珠高速广珠段、江中高速、广惠高速、广肇高速均临近到期，剩余收费年限分

别为：5.3、2.5、2.5、6.8 年，改扩建或在即。 

图 22：粤高速参控股路段剩余收费年限情况 

 

资料来源：《广东省高速公路发展股份有限公司 2020 年度第一期中期票据募集说明书》，《广东省高速公路发展股份有限公司 2023

年跟踪评级报告》，每经网、Wind，天风证券研究所 

期待核心路段改扩建带来的增量空间。面对日益增长的交通需求，公司已在近年相继参加
或启动了江中高速、惠盐高速、京珠高速广珠段、广肇高速等一系列改扩建工程，并正在

积极筹划广惠高速的改扩建项目。 

表 1：粤高速主要收费高速公路的基本情况 

收费项目 拥有权益 起点/终点 
收费里程 

公里  

总投资 

亿元  

营运开始 

时间  

营运截止 

时间  

2023 年通行

费（亿元） 

2023 年车流

量（亿辆） 

广佛高速 75% 广州/佛山 15.7 15.84 1989年 8月 2022 年 3 月 - 0.95 

佛开高速 
100% 谢边/三堡 46.6 

103.26 1996 年 12 月 
2036年 3 月 

15.21 0.90 
100% 三堡/水口 33.26 2044年 6月 

京珠高速广珠段 75% 广州/珠海 58.14 51.92 1999 年 12 月 2030年 5 月 11.57 0.73 

广惠高速 51% 广州/惠州 155.31 67.19 2003 年 12 月 2027 年 8月 21.32 0.90 

惠盐高速 33.33% 坑塘径/荷坳 20.6 5.45 1994年 5 月 2047 年 2 月 2.17 0.52 

广肇高速 25% 三水/肇庆 51.13 23.38 2002 年 9月 2031年 11月 5.46 0.42 

江中高速 15% 江门/中山 40.07 31.72 2005 年 11月 2027 年 8月 3.13 0.48 

康大高速 30% 三益/梅关 56.65 21.63 2007 年 12 月 2037 年 12 月 2.92 0.02 

赣康高速 30% 茅店/三益 43.59 21.56 2010年 8月 2040年 7 月 2.44 0.05 

广乐高速 9% 广州/乐昌 298.19 333.42 2014年 9月 2039年 10月 31.06 0.40 

资料来源：《广东省高速公路发展股份有限公司 2020 年度第一期中期票据募集说明书》，《广东省高速公路发展股份有限公司 2023年跟踪评级报告》，每经网，公司

公告，Wind，天风证券研究所 

注：灰色代表该路段已经停止收费，橙色代表控股路段，蓝色代表参股路段。 

注：广惠高速公路萝岗至石湾段收费经营期至 2029 年 8 月，石湾至小金口段收费经营期至 2027 年 8月，小金口至凌坑段收费经营期至 2027年 8月。 

广惠高速、京珠高速广珠段改扩建完成后或将带来收费标准的提高。以四车道为主体，在
车流量持续增长的背景下，产能利用率或已承压，目前正按计划进行改扩建。而据广东省

现行高速公路收费标准，四车道收费为 0.45 元/标准车公里，六车道以上为 0.6 元/标准车

公里，因此，我们预计工程完工后有望实现“量价齐升”。 
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3. 收购/增持优质路产加速发展 

“参股→增持→控股”模式有望持续，主业加速发展值得期待。通过收购/增持优质路产，

粤高速控股公路里程、车流量增长明显，2023 年粤高速控股收费公路里程相较于 2014
年增长 223%，2023 年京珠高速广珠段、广惠高速的合计车流量占比达 30%，其 ROE

远高于粤高速整体水平，盈利能力突出。我们预计，粤高速未来有望继续收购/增持路产，

一方面，政策推动下高速公路行业重组整合有望加快；另一方面，粤高速具有较大收购路
产的空间，资产证券化潜力较大，同时对于已有的优质参股和非全资路产，未来“路径依

赖”下增持的可能性较大。 

3.1. 参股→增持→控股 

“参股→增持→控股”模式，行稳致远。粤高速现有控股的路产大多数采用“参股→增持
→控股”模式，例如：佛开高速，通过 2005 年、2016 年的两次分别增持 24%和 25%的

股权，最终变为全资控股路产（100%）。广惠高速，从 1999 年的 30%参股，通过 2020

年增持 21%的股权后，最终变为控股路产（51%）。京珠高速广珠段，从 2002 年的 20%

参股，通过 2016年增持 55%的股权后，最终变为控股路产（75%）。 

图 23：“参股→增持→控股”，良性循环 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

京珠高速广珠段、广惠高速盈利能力突出，其 ROE 大幅高于粤高速旗下资产平均水平。

我们认为“参股→增持→控股”模式符合粤高速稳健经营的客观规律，助力公司持续发展。 

图 24：京珠高速广珠段、广惠高速ROE均高于粤高速整体水平  图 25：2014-19年，京珠高速广珠段、广惠高速净利润趋于增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3.2. 收购路产加速业务发展 

通过“参股→增持→控股”模式，粤高速的控股收费公路里程大幅增长。2016 年以来的

增持，使得 2023 年粤高速控股收费公路里程相较于 2014 年增长 223%。收购路产对车
流量贡献明显增加，2023 年京珠高速广珠段、广惠高速的合计车流量，达到粤高速车流

量的 30%。 

通过收购，粤高速的通行费收入趋于增长。2022 年广佛高速暂停收费，而之前通过参股、

增持到控股的路产通行费收入对冲了该部分的损失，展现了较强的韧性。2016 年以来，

收购路段的通行费收入呈现增长态势。从毛利结构来看，2023 年粤高速的毛利润由广惠、
佛开、京珠高速广珠段贡献，而通过采用“参股→增持→控股”模式的广惠、京珠高速广

珠段的毛利润合计占比超过 70%，已成为粤高速收入、利润的“中流砥柱”。 

 

 

 

 

 

 

图 26：截止 2023 年底，控股收费公路里程较 2014 年增长 223%  图 27：2016 年以来，收购京珠高速广珠段、广惠高速车流量增加 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

图 28：2016年以来，收购路段的通行费收入趋于增长  图 29：2023年粤高速毛利润结构拆分 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.3. 未来有望继续收购/增持路产 

高速公路行业重组整合加快。高速公路行业作为资金密集型行业，初始投资大、回收期长、

资产流动性差，加上行业具有一定的垄断性，决定了其建设运营主体多为地方国有企业，
并且由于重资产、高负债的特点以及国企聚焦主责主业的相关要求，近年来部分民营企业

和央企逐步退出高速公路领域。 

粤高速是广东省交通集团控股的高速公路上市公司。粤高速的收费公路均为经营性高速公

路，通过投资建设及收购等方式获得特许经营权。从经营性高速公路里程数来看，粤高速
属于“小公司、大集团”模式，粤高速的控股股东广东交通集团拥有大量非上市路产，未

来注入空间较大。从利润来看，发现广东省交通集团的大部分收入和利润并未在上市公路

公司，未来资产证券化的潜力或较大。 

“参股→增持→控股”模式有望持续。粤高速部分参股路段的通行费收入、车流量呈现增
长趋势，经营状况良好。非全资控股路产，京珠高速广珠段、广惠高速盈利能力突出，资

产优质。我们预计，粤高速有望增持已有优质路产，包括：参股路产、非全资控股路产，

或进而实现营收、利润的大幅增长，稳扎稳打、持续发展。 

 

 

图 30：粤高速具备较大收购路产的空间  图 31：粤高速未来资产证券化的潜力或较大 

 

 

 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 

图 32：2023年粤高速参股路段通行费收入、车流量情况  图 33：粤高速增持已有优质路产的潜力较大 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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4. 盈利有望持续增长 

2025-2026 年盈利有望持续增长。随着经济复苏，现有路产车流量有望持续上升，带动

高速公路主业利润增长。改扩建拓展增长空间，收购优质路产加速发展。综合DDM 估值
法和可比公司 2025 年 Wind 一致预期 PE，取两个估值结果的平均值，给予粤高速的目

标价为 15.57 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

4.1. 2025-2026 年盈利持续增长 

假设 2024-26 年广佛高速仍维持停止收费的状态。公司于 2022 年收到《广东省交通运
输厅关于广佛高速公路收费期满处置有关事宜的通知》，控股子公司广佛高速公路有限公

司（下称“广佛公司”）运营的广佛高速公路自 2022 年 3 月 3 日零时起停止收费，保留

既有收费设施按照零费率方式照常运营，对通行本路段的所有车辆免收车辆通行费，并代
为收取其他路段的车辆通行费。停止收费后，由广佛公司继续负责广佛高速公路的管理、

养护。 

假设2025-26年佛开高速通行费收入增速分别为 4%和3.5%。2024年内需稍不及预期，

通行费收入或将小幅下降，我们认为 2025 年内需有望表现、2026 年维持常态水平，因

此，我们预计 2025-26 年佛开高速通行费收入增速分别为 4%和 3.5%。 

假设 2024-26 年广惠高速通行费收入增速分别为-6%、4%和 3%。因平行于广惠高速公
路的广汕高铁开通，以及惠龙高速、莞番高速三期（广龙高速组成部分）的相继开通，周

边路网变化对广惠高速公路的车流量造成一定的分流影响，因此我们预计 2024 年通行费

收入有所下降，未来我们认为分流影响会逐步缓解，预计 2025-26 年广惠高速通行费收

入增速分别为 4%和 3%。 

假设 2024-26 年京珠高速广珠段通行费收入增速分别为-2%、1%和 1%。深中通道对公

司控股路产京珠高速广珠段有一定的分流影响，需要一定时间的观察期，我们认为随着大

湾区互联互通，深中通道的分流影响或将逐步缓解。因此，我们预计 2024-26 年京珠高

速广珠段通行费收入增速分别为-2%、1%和 1%。 

假设 2024-26 年粤高速分红比例为 70%。一方面，2016-23 年粤高速分红比例维持在

70%左右，在行业中处于领先位置。另一方面，公司公告《未来三年股东回报规划（2024

年度-2026 年度）》，2024-2026 年度每年现金分红不低于归母净利润的 70%。 

表 2：粤高速的核心财务指标预测 

指标  2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入：亿元 52.88 41.69 48.79 47.23 48.75 50.04 

yoy 39.5% -21.2% 17.0% -3.2% 3.2% 2.7% 

通行费收入：亿元 51.70 40.96 48.11 46.55 48.07 49.36 

占比  97.8% 98.2% 98.6% 98.6% 98.6% 98.6% 

毛利润：亿元 33.58 25.83 31.38 29.69 31.08 32.24 

毛利率 63.5% 62.0% 64.3% 62.9% 63.7% 64.4% 

归母净利润：亿元 17.0 12.8 16.3 15.7 16.3 16.7 

yoy 95.9% -24.9% 27.9% -3.7% 3.4% 2.5% 

ROE 18.9% 14.1% 16.6% 15.2% 15.0% 14.7% 

股息率 4.2% 3.1% 4.0% 3.9% 4.0% 4.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4.2. 目标价 15.57 元 

根据 DDM 估值法和可比公司 2025 年 Wind 一致预期 PE，取两个估值结果的平均值，

给予粤高速的目标价为 15.57 元，首次覆盖，给予“增持”评级。  

根据 DDM 估值法，粤高速的每股价值为 20.48 元。高速公路的车流量和通行费收入比较

稳定，粤高速的分红比例稳定，因此采用股利贴现模型进行估值。 

表 3：粤高速的贴现率核心假设 

指标  假设  依据  

无风险利率 2.5% 2019年以来十年期国债收益率平均 2.8% 

风险溢价 4% 股票投资者预期回报率在 6%-8% 

贝塔  0.7 粤高速相对沪深 300指数的贝塔 0.7 

预期市场回报率 6.5% 无风险利率+风险溢价 

权益成本 5.3% 无风险利率+贝塔*（预期市场回报率-无风险利率） 

永续增长率 3% 业务进入成熟期，增长速度放缓 

                               资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据股利贴现模型，粤高速的股利及贴现值如表 4。 

表 4：粤高速的股利与贴现值 

指标  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 终值  

股利：亿元 11.01 11.38 11.67 12.46 12.46 12.46 12.46 12.46 12.46 12.46 12.46 12.46 557.93 

贴现：亿元 11.03 10.83 10.54 10.69 10.15 9.64 9.16 8.70 8.26 7.84 7.45 7.07 316.76 

权益价值：亿元             428.13 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据可比公司 2025 年 Wind 一致预期 PE，给予 13.7x 2025E PE，粤高速的每股价值

为 10.66 元。 

表 5：可比公司估值表 

代码  名称  
股价（元） 

2024/1/14 

EPS（元）  PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

001965.SZ 招商公路 13.37 0.91 0.95 1.02 14.75 14.06 13.14 

600377.SH 宁沪高速 14.85 0.91 0.99 1.06 16.24 15.04 14.05 

600350.SH 山东高速 9.86 0.68 0.74 0.81 14.50 13.34 12.17 

600548.SH 深高速  12.74 0.92 1.02 1.07 13.84 12.44 11.86 

600012.SH 皖通高速 16.80 0.96 1.05 1.14 17.49 15.93 14.78 

601107.SH 四川成渝 4.92 0.40 0.43 0.46 12.38 11.45 10.63 

 平均     14.87 13.71 12.77 

000429.SZ 粤高速 A 13.45 0.75 0.78 0.80 17.88 17.30 16.87 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：除粤高速是分析师预测得出，其他公司盈利预测均来自万得一致预期；收盘价为 20 24 年 1 月 14 日 
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5. 风险提示 

政策风险。高速公路作为国家交通运输的重要组成部分，其收费经营期限和收费标准均由

政府制定，行业发展受国家宏观政策变动影响较大。 

经济环境风险。在全球贸易保护主义背景下，逆全球化盛行，地缘政治局势紧张，全球经
济进入了深度结构调整。虽然我国经济平稳发展的长期趋势没有变，但当前经济仍处于弱

增长阶段。 

路网变化超预期。广东省路网规划持续进行，若新增路产对公司参控股路产分流情况大于

预期，或对公司营收造成影响。 

深中通道分流影响超预期。深中通道对公司控股路产京珠高速广珠段有一定的分流影响，
需要一定时间的观察期，分流影响存在超预期的可能性。同时，如果未来深中通道取消四

类及以上货车（含所有大件运输车辆）禁止通行的管制措施，或存在二次分流的风险。 

改扩建风险。改扩建完成并投运后，车流量有望逐渐上升，但摊销、利息支出等迅速增加，

可能导致该路段盈利大幅下滑，并拖累公司整体盈利。 

测算结果具有主观性。尽管已经考虑了经济环境、路产分流、改扩建等因素，但是仍有部

分因素未充分考虑，因此测算结果有主观性，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,290.58 4,718.63 2,341.59 487.53 250.23  营业收入 4,168.63 4,879.07 4,723.11 4,875.30 5,004.51 

应收票据及应收账款 108.37 139.90 100.43 147.64 107.01  营业成本 1,586.35 1,740.82 1,754.18 1,767.48 1,780.92 

预付账款 7.79 8.49 7.91 8.61 8.04  营业税金及附加 22.27 23.03 22.29 23.01 23.62 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 36.50 89.61 30.53 93.48 33.81 
 管理费用 191.43 189.46 183.41 189.32 194.33 

流动资产合计 4,443.23 4,956.63 2,480.46 737.27 399.08  研发费用 14.59 3.25 3.14 3.24 3.33 

长期股权投资 2,923.37 3,095.58 3,295.58 3,495.58 3,695.58  财务费用 191.07 121.77 122.44 168.66 216.85 

固定资产 10,098.25 9,010.17 7,586.73 6,127.26 4,706.81  资产/信用减值损失 (98.40) (133.61) (102.89) (102.89) (102.89) 

在建工程 753.57 1,960.09 5,840.89 9,742.48 13,605.06 
 公允价值变动收益 10.40 2.46 0.00 0.00 0.00 

无形资产 246.77 221.33 167.35 112.17 56.99  投资净收益 254.96 312.36 278.23 280.07 282.79 

其他 1,802.00 2,125.16 2,124.50 2,123.50 2,122.50  其他 (348.13) (374.02) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 15,823.96 16,412.33 19,015.04 21,600.99 24,186.93  营业利润 2,344.09 2,993.55 2,813.00 2,900.78 2,965.35 

资产总计 20,267.20 21,368.96 21,495.51 22,338.25 24,586.01  营业外收入 10.05 4.75 10.92 8.57 8.08 

短期借款 430.39 110.09 500.00 712.97 2,257.51  营业外支出 12.26 21.40 18.71 17.46 19.19 

应付票据及应付账款 197.79 214.45 200.95 217.60 204.13  利润总额 2,341.88 2,976.90 2,805.20 2,891.89 2,954.24 

其他 904.59 1,212.47 1,255.86 1,215.25 1,258.64  所得税 547.29 714.56 673.35 694.16 709.12 

流动负债合计 1,532.77 1,537.00 1,956.81 2,145.82 3,720.28  净利润 1,794.59 2,262.34 2,131.86 2,197.74 2,245.12 

长期借款 5,566.60 5,944.72 5,000.00 5,000.00 5,000.00  少数股东损益 517.52 628.53 558.99 571.93 578.30 

应付债券 1,428.38 749.40 749.40 749.40 749.40  归属于母公司净利润 1,277.07 1,633.81 1,572.86 1,625.80 1,666.82 

其他 370.56 729.04 729.04 729.04 729.04 
 每股收益（元） 0.61 0.78 0.75 0.78 0.80 

非流动负债合计 7,365.53 7,423.15 6,478.44 6,478.44 6,478.44        

负债合计 8,898.30 8,960.16 8,435.25 8,624.25 10,198.72        

少数股东权益 2,293.02 2,561.27 2,728.97 2,900.55 3,074.04  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 2,090.81 2,090.81 2,090.81 2,090.81 2,090.81  成长能力      

资本公积 743.13 783.13 783.13 783.13 783.13  营业收入 -21.17% 17.04% -3.20% 3.22% 2.65% 

留存收益 6,071.30 6,810.03 7,281.89 7,769.63 8,269.68  营业利润 -25.98% 27.71% -6.03% 3.12% 2.23% 

其他 170.63 163.57 175.46 169.89 169.64  归属于母公司净利润 -24.90% 27.93% -3.73% 3.37% 2.52% 

股东权益合计 11,368.90 12,408.81 13,060.25 13,714.00 14,387.29  获利能力      

负债和股东权益总计 20,267.20 21,368.96 21,495.51 22,338.25 24,586.01  毛利率 61.95% 64.32% 62.86% 63.75% 64.41% 

       净利率 30.64% 33.49% 33.30% 33.35% 33.31% 

       ROE 14.07% 16.59% 15.22% 15.04% 14.73% 

       ROIC 14.90% 18.47% 16.83% 14.83% 13.11% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 1,794.59 2,262.34 1,572.86 1,625.80 1,666.82 
 资产负债率 43.90% 41.93% 39.24% 38.61% 41.48% 

折旧摊销 1,042.59 1,148.73 1,066.62 1,083.05 1,083.05 
 净负债率 28.60% 23.93% 36.69% 50.01% 60.05% 

财务费用 237.46 215.06 122.44 168.66 216.85  流动比率 2.90 3.22 1.27 0.34 0.11 

投资损失 (254.96) (312.36) (278.23) (280.07) (282.79)  速动比率 2.90 3.22 1.27 0.34 0.11 

营运资金变动 169.69 (89.34) 129.69 (133.84) 131.81  营运能力      

其它 (237.34) 607.36 558.99 571.93 578.30 
 应收账款周转率 31.18 39.30 39.30 39.30 39.30 

经营活动现金流 2,752.03 3,831.79 3,172.38 3,035.54 3,394.05  存货周转率 13,025.36 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本支出 1,198.98 1,055.11 3,670.00 3,670.00 3,670.00  总资产周转率 0.21 0.23 0.22 0.22 0.21 

长期投资 296.24 172.21 200.00 200.00 200.00  每股指标（元）      

其他 (2,493.72) (2,712.10) (7,261.77) (7,259.93) (7,257.21)  每股收益 0.61 0.78 0.75 0.78 0.80 

投资活动现金流 (998.50) (1,484.78) (3,391.77) (3,389.93) (3,387.21)  每股经营现金流 1.32 1.83 1.52 1.45 1.62 

债权融资 825.60 23.46 (677.24) 44.31 1,327.69  每股净资产 4.34 4.71 4.94 5.17 5.41 

股权融资 (886.74) (1,110.74) (1,480.41) (1,543.99) (1,571.83)  估值比率      

其他 (363.88) (842.06) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 22.02 17.21 17.88 17.30 16.87 

筹资活动现金流 (425.01) (1,929.34) (2,157.65) (1,499.67) (244.15)  市净率 3.10 2.86 2.72 2.60 2.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.47 4.79 8.16 8.40 8.63 

现金净增加额 1,328.52 417.66 (2,377.04) (1,854.06) (237.30) 
 

EV/EBIT 7.63 6.49 11.02 11.26 11.47 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、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。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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