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■    事件 

近日，宁沪高速披露 2024 年报。本报告期内，实现营业总收入

231.98 亿，同比增+52.7%；归母净利 49.47 亿，同比增+12.09%；扣

非归母净利 48.8 亿，同比增+16.9%；基本每股收益 0.98元，加权 ROE

为 13.63%，经营活动产生的现金流量净额为 63.16亿元。 

分红政策，公司拟派发现金股息 24.68 亿人民币，每股 0.49 元

（含税）,约占本年度归母净利比例的 49.9%，全年仅 1次分红。若以

年报披露日 A股的股价计算，股息率约为 3.4%。 

 

■    点评 

公司于 1997 年和 2001年，分别在港交所和上交所先后上市。截

止报告期末，总股本 50.38亿，其中 A股 30.02 亿，港股 12.22亿。

第一大股东江苏交通控股有限公司，持股比例为 54.44%。 

公司主营业务，为江苏省境内收费路桥的投资、建设、经营及管

理，并开发高速公路沿线的服务区配套经营业务。公司是江苏省唯一

的上市路桥企业，专注于持续完善和整合苏南路网内优质路桥项目。

除沪宁高速江苏段外，还拥有宁常高速、镇溧高速、广靖高速、锡澄

高速、锡宜高速、镇丹高速、常宜高速、宜长高速、五峰山大桥、宁

扬长江大桥以及沿江高速、江阴大桥、苏嘉杭高速、常嘉高速等位于

江苏省内的收费路桥全部或部分权益。 

>>路桥主业，业务量方面，公司控股路网加权平均流量，24年为

7.1万辆/日，23年为 6.8万辆/日；24年相比 23年，流量增速+4.24%。 

>>路桥主业：营收金额方面，实现通行费收入约 95.28 亿，同比

增+0.17%，占总营收的 41.07%；实现毛利润金额 56.08 亿，同比增

+8.13%,占总毛利的 91.97%。 

>>新能源发电业务：公司第二利润行业。24年受风资源因素影响,

上网电量有所增长，带来电力销售实现营收 7.2 亿元，同比增长约

12.08%，占总营收的 3.1%；毛利润金额 3.65亿，同比增+21.32%，约

占总毛利的 5.98%。此板块围绕着发电上网模式展开,包含交能融合开

发的新路径新场景，推进全路域清洁能源产业布局等战略方面。 

以上两项主业的毛利润贡献占比，已达到 97.95%，为公司核心利

润来源。其余业务包括：高速配套业务、地产板块、参股公司投资收

益、金融资产分红收益等。其中投资收益 17.8 亿，同比增 21.5%。 

 

■    投资评级 

近年来，公司积极探索并发展交通+新能源业务，以进一步拓展盈

利空间。截至本报告期末，直接参与经营或投资的路桥项目达到 19个，

控制或参股的路桥里程约 1,000公里。总资产约人民币 898.86亿元，
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归属于上市公司股东净资产约人民币 385.97 亿元。集团直接控制及

直接参股的子公司，展示如下图： 

 
公路主业，持续扩张。依据年报披露口径“控制或参股的已开通

路桥里程”，19 年 840 公里，23 年 910 公里，24 年 1000 公里，可见

公司路产逐年增加，利好利润增速。 

产能扩张必伴随着投资新建与改扩建项目，年报披露 22-24 年投

资支出分别是 76 亿、27亿、112亿，预计 25 年投资计划 94亿。此举

带来负债端的持续压力。我们测算 22-24连续三年带息负债金额均超

300亿，预计 25 年仍维持高位。 

综述，公司基于独特的长三角区位优势，依靠科技手段，用于扩

容、收费、巡查、疏堵、交能融合等运营管理，大幅提升效率，确保

业绩与分红的可持续性。我们首次覆盖，给予“增持”评级。 

■    风险提示 

行业政策风险；竞争格局变化风险；项目投资风险；  
  
■   盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 231.98  227.76  230.25  233.93  

YOY，% 52.7% -1.8% 1.1% 1.6% 
归母净利（亿元） 49.47  50.98  52.36  53.80  

YOY，% 12.1% 3.1% 2.7% 2.7% 
摊薄每股收益（元） 0.98  1.01  1.04  1.07  

市盈率（PE） 15.15  14.70  14.32  13.93  
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）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 8.62  8.64  8.49  8.58  8.72   营业收入 151.92  231.98  227.76  230.25  233.93  

应收和预付款项 53.90  53.19  47.00  60.67  62.25   营业成本 95.81  171.01  165.90  165.53  166.59  

存货 22.38  20.00  20.60  21.21  21.85   营业税金及附加 0.53  1.19  1.21  1.23  1.25  

其他流动资产 2.46  2.11  8.88  4.65  4.43   销售费用 0.10  0.06  0.06  0.06  0.06  

流动资产合计 87.37  83.94  84.96  95.11  97.25   管理费用 2.84  2.99  3.02  3.17  3.26  

长期股权投资 118.83  127.57  126.07  129.85  133.75   财务费用 11.26  9.57  7.97  9.84  10.67  

投资性房地产 2.89  4.41  4.41  4.41  4.41   资产减值损失 -0.35  -0.34  -0.25  -0.31  -0.30  

固定资产 75.95  72.76  70.31  67.41  64.34   投资收益 14.95  17.96  17.65  17.36  17.48  

在建工程 0.88  1.28  1.42  1.51  1.58   公允价值变动 0.64  -1.72  -0.74  0.58  0.56  

无形资产开发支出 398.62  479.88  528.68  579.64  635.78   营业利润 56.98  63.40  66.51  68.35  70.14  

长期待摊费用 0.16  0.09  0.10  0.10  0.11   其他非经营损益 -0.26  -0.23  -0.32  -0.33  -0.34  

其他非流动资产 219.92  255.96  258.52  261.10  263.71   利润总额 56.72  63.17  66.19  68.02  69.80  

资产总计 786.61  898.86  948.90  1009.79  1067.72   所得税 10.63  11.46  12.14  12.51  12.75  

短期借款 10.04  4.00  4.50  5.02  5.55   净利润 46.10  51.70  54.05  55.52  57.04  

应付和预收款项 35.26  29.12  29.12  30.10  30.75   少数股东损益 1.96  2.24  3.08  3.16  3.25  

长期借款 195.37  194.42  178.43  170.22  158.48   归母股东净利润 44.13  49.47  50.98  52.36  53.80  

其他负债 86.86  45.23  47.70  48.08  48.46         

负债合计 377.73  401.52  426.23  460.08  490.34   预测指标      

股本 50.38  50.38  50.38  50.38  50.38    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 98.01  98.22  98.22  98.22  98.22   毛利率 32.2% 22.8% 23.7% 24.6% 25.3% 

留存收益 191.48  237.37  293.90  314.26  335.98   销售净利率 30.3% 22.3% 23.7% 24.1% 24.4% 

归母公司股东权益 339.87  385.97  442.50  462.86  484.58   销售收入增长率 14.6% 52.7% -1.8% 1.1% 1.6% 

少数股东权益 69.01  111.37  80.16  86.85  92.79   EBIT 增长率 34.4% 7.7% 1.3% 4.7% 4.1% 

股东权益合计 408.89  497.34  522.66  549.71  577.38   净利润增长率 23.0% 12.2% 4.5% 2.7% 2.7% 

负债和股东权益 786.61  898.86  948.90  1009.79  1067.72   ROE 11.7% 11.4% 10.6% 10.4% 10.1% 

       ROA 5.9% 6.1% 5.9% 5.7% 5.5% 

现金流量表（亿）       ROIC 6.3% 6.7% 6.3% 6.0% 5.9% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.88  0.98  1.01  1.04  1.07  

经营性现金流 73.92  63.16  29.60  72.26  93.26   PE(X) 16.99  15.15  14.70  14.32  13.93  

投资性现金流 -28.79  -93.88  -59.89  -62.81  -69.80   PB(X) 2.21  1.94  1.69  1.62  1.55  

融资性现金流 -46.05  30.81  -52.19  -128.34  -170.23   PS(X) 3.74  2.45  2.49  2.47  2.43  

现金增加额 -0.91  0.10  -82.48  -118.88  -146.78   EV/EBITDA(X) 12.28  11.65  11.63  10.98  10.45  

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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