
 

 

上
市
公
司 

 

 公
司
研
究/

公
司
深
度 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 
 

 

 

交通运输 

 

 
 

2025年 04月 23日 浙江沪杭甬 (00576) 

 ——区域经济赋能车流量长期增长，改扩建重塑资产久期 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
⚫ 浙江省区域经济繁荣，收费公路管理条例有望推进。浙江省人均 GDP 及高速公路密度

均位于全国前列，2023 年浙江省人均 GDP 排名全国第五，民用汽车拥有量超 2000 万

辆，2015-2023 年民用汽车拥有量 8 年 CAGR 为 8.5%，保障高速公路车流量增长。2024

年 3 月，最新出台的《基础事业和公用事业特许经营管理办法》提出基础设施和公用事

业特许经营权期限原则上不超过 40 年，新《收费公路管理条例》有望推进，有望对高

速公路运营企业的资产久期产生影响。 

⚫ 区位优势奠定公司路产质量，存量与增量兼备。浙江沪杭甬成立于 1996 年，核心业务为

高速路产的特许经营，主要经营区域位于浙江省，地理位置优越，实控人为浙江省国资委。

截至 2024 年报，公司直接拥有 5 家全资子公司、6 家控股子公司、9 家参股联营及合营企

业；覆盖路产、证券、酒店及餐饮等多领域，总资产规模约 2172 亿元。公司控股路产众

多且地理位置优越，剩余特许经营权年限较长。截至 2024 年 12 月 31 日，公司控股路产

11 条，营业里程共 1143 公里；所辖路段包括穿越浙江地区的过境国道主干线，区位优势

明显。 

⚫ 车流量增长驱动业绩高增，盈利能力行业领先。受益于区域经济复苏和持续外延并购，公

司控股路产车流量和通行费收入整体呈上升趋势。区域赋能+高速公路里程建设拉动车流

量提升，沪杭甬高速贡献主要路产收入；舟山产业园区发展+甬舟高速复线施工，利好舟

山跨海大桥货车流量增长；上三高速路产成熟，营收稳健，2014-2024 年上三高速日均车

流量、通行费收入复合增速达 3.5%、0.7%。对比同业头部公司，公司 ROE始终位于行业

前列，拆分来看，公司净利率水平行业领先，盈利能力优异。 

⚫ 首次覆盖，给予“买入”评级。我 们 预 计 公 司 2025E-2027E 归 母 净 利 润 分 别 为

56.71/58.87/61.49 亿元，分别同比增长 3.08%/3.81%/4.45%，对应 PE 分别为 7x/6x/6x。

考虑到宁沪高速 H、深高速 H、四川成渝 H 主营业务均为高速公路收费业务，与浙江沪杭

甬主营业务类似，我们选取宁沪高速 H、深高速 H、四川成渝 H 为可比公司，2025 年可

比公司平均 PE 估值倍数为 9x，高于浙江沪杭甬 25 年估值倍数，给予“买入”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： 2025 年 04 月 23 日 

收盘价（港币） 6.77 

恒生中国企业指数 8116.28 

52 周最高/最低（港币） 7.34/4.56 

H 股市值（亿港币） 405.78 

流通 H 股（百万股） 1,979.02 

汇率（人民币/港币） 1.0758 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 
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财务数据及盈利预测 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16965  18065  19101  20236  21372  

同比增长率（%） 13.87% 6.48% 5.74% 5.94% 5.62% 

归母净利润（百万元） 5224  5502  5671  5887  6149  

同比增长率（%） -2.89% 5.32% 3.08% 3.81% 4.45% 

每股收益（元/股） 0.87  0.92  0.95  0.98  1.03  

净资产收益率（%） 13.13% 11.95% 10.67% 9.73% 9.02% 

市盈率 7.13  6.77  6.56  6.32  6.05  

市净率 0.94  0.81  0.70  0.62  0.55  
 

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2025E-2027E 归母净利润分别为

56.71/58.87/61.49 亿元，分别同比增长 3.08%/3.81%/4.45%，对应 PE 分别为

7x/6x/6x。考虑到宁沪高速 H、深高速 H、四川成渝 H 主营业务均为高速公路收费业

务，与浙江沪杭甬主营业务类似，我们选取宁沪高速 H、深高速 H、四川成渝 H 为可

比公司，2025 年可比公司平均 PE 估值倍数为 9x，高于浙江沪杭甬 25 年估值倍数，

给予“买入”评级。 

 关键假设点 

 高速公路收费板块营业收入：公司主要收入来源为高速公路收费，中长期看核心路

产沪杭高速车流量稳健提升，上三及徽杭高速有望高增，其他路产保持稳健态势，预计 

25-27 年高速车流量及单车收入保持稳步增长态势，预计收费公路板块收入同比增速

分别为 10.53%/9.76%/8.86%。 

高速公路收费板块营业成本：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

随车流量趋势波动，预计 25-26 年公司营业成本同比增速分别为 10%/9%/8%。 

 有别于大众的认识 

 市场认为公司路产特许经营权年限压力较大。 

我们认为公司已经开始推动重点路产改扩建工作，未来几年公司路产特许经营权年

限有望逐渐优化。 

 股价表现的催化剂 

 高速公路政策优化；优质资产收购；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. 浙江省区域经济繁荣，收费公路管理条例有望推

进 

1.1 全国高速公路里程稳健增长，路网密度尚有提升空间 

全国高速公路里程稳健增长，路网密度仍有提升空间。2023 年受全国高速公路新增投

资的影响，整体增速略有放缓，2024 年整体投资节奏延续，2025 年预计整体增速仍有修

复。截至 2023 年全国高速公路路网密度达到 192 公里/万平方公里。 

图 1：全国高速公路里程（万公里）及同比增速  图 2：全国高速公路路网密度（公里/万平方公里） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

浙江省高速公路里程逐年增长，单公里收入整体呈上行趋势。20 年受疫情期间政策的

影响，浙江省单公里收入大幅下滑，21 年浙江省流量及收入均恢复常态化增长水平。 

图 3：浙江省高速公路收费里程（公里）  图 4：浙江省收费高速公路单公里收入（万元/公里） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

1.2 生产+消费端需求持续释放，客货流步入上行轨道 

生产+消费端需求持续释放驱动货流提升，汽车保有量稳定增长赋能客流上行。从生产

端看，伴随供应链上下游复苏，公路货运流量稳步攀升，2023 年 3 月以来，中国货运运输

生产指数稳居 200 以上；根据交通运输部数据，2024 年全国公路货运周转量同比增长 3.9%。

从消费端看，快递快运业务持续增长， 年快递业务量增速达到 %。客流方面, 客车流
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量对宏观经济周期敏感度相对较低，增长驱动主要来自私人汽车保有量，过去 5 年

（2018-2023 年）全国民用汽车拥有量复合增速达 8%。 

图 5：中国货运运输生产指数稳步上行  图 6：2018-2024年全国公路货运周转量（亿吨公里）

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 

 

图 7：2010-2024年快递业务量（亿件）及同比增速  图 8：2018-2023年全国民用汽车拥有量（万辆）及同

比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

1.3 浙江省区域经济繁荣，保障车流量稳定增长 

浙江省人均 GDP 及高速公路密度均位于全国前列，保障高速公路车流量增长。2023

年浙江省人均 GDP 排名全国第五，民用汽车拥有量超 2000 万辆，2015-2023 年民用汽车

拥有量 8 年 CAGR 为 8.5%，促进浙江省车流量增长。 

图 9：2016-2024年浙江省人均 GDP（万元）及同比增速  图 10：2010-2023年浙江省民用汽车拥有量（万辆）

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

 

图 11：浙江省人均 GDP及高速公路密度均位于全国前列 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

1.4 收费公路管理条例有望推进 

收费年限有望延长，公路行业或迎来政策催化。2024 年 3 月，最新出台的《基础事业

和公用事业特许经营管理办法》提出基础设施和公用事业特许经营权期限原则上不超过 40

年，新《收费公路管理条例》有望推进，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梳理 

日期 规定文件 收费期限相关规定 

2004 年 《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 《收费公路管理条例（修正案征求意见稿）》 

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。 
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2015 年 《收费公路管理条例》（修订征求意见稿） 

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 《收费公路管理条例（修订草案）》 

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 《基础事业和公用事业特许经营管理办法》 
特许经营期限原则上不超过 40 年，投资规模大、回报周期长的特

许经营项目可以根据实际情况适当延长，法律法规另有规定的除外 

资料来源：中国政府网，交通运输部，申万宏源研究 

2. 区位优势奠定路产质量，存量与增量兼备 

2.1 国资匠心之道，深耕收费公路运营 

浙江沪杭甬成立于 1996 年，次年发行 H 股在香港联交所上市，核心业务为高速路产

的特许经营，主要经营区域位于浙江省，地理位置优越。 

图 12：浙江沪杭甬发展历程 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

实控人为浙江省国资委，股权结构稳定。截至 2024 年，公司控股股东为浙江省交通投

资集团有限公司，持有 66.99%股份，实控人为浙江省国资委；第二大股东为招商公路，持

股 6.07%，股权结构稳定。 

多元业态延展，资产规模雄厚。截至 2024 年报，公司直接拥有 5 家全资子公司、6 家

控股子公司、9 家参股联营及合营企业；覆盖路产、证券、酒店及餐饮等多领域，总资产规

模约 2172 亿元。 

图 13：截至 2024年 12月 31日浙江沪杭甬股权结构图 
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资料来源：iFind，公司官网，申万宏源研究 

2.2 核心路产立足长三角，路产权益年限较长 

公司控股路产众多且地理位置优越，剩余特许经营权年限较长。截至 2024 年 12 月 31

日，公司控股路产 11 条，营业里程共 1143 公里；所辖路段包括穿越浙江地区的过境国道

主干线，区位优势明显。平均特许经营权剩余年期 6.17 年。 

图 14：公司路产分布状况（截至 2024年） 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

表 2：浙江沪杭甬控股路产基本情况（截至 2024年 12月 31日） 

项目名称 权益比例 线位（始发地-终止地） 
营业里程

（公里） 

车道数目

（条） 
特许经营权剩余年期 

沪杭高速公路  上海莘庄-杭州东郊彭埠街道    
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—嘉兴段 

—临平段 

—杭州段 

100% 

51% 

100% 

88.1 

11.1 

3.4 

8 

6 

4 

4 

4 

4 
 

杭甬高速公路 

—杭州至红垦段 

—红垦至段塘段 

—段塘至大朱家段 

 

100% 

100% 

100% 

杭州萧山-宁波大朱家  

15.7 

123.4 

6.2 

 

4 

8 

4 

 

3 

3 

3 

上三高速公路 73.625% 
绍兴市上虞区沽渚镇-台州市三门

县珠岙镇吴岙村 
141.4 4 6 

甬金高速公路金华段 100% 
金华东阳市白峰岭隧道-金华市金

东区傅村枢纽 
69.7 4 6 

杭徽高速公路 

—昌昱段 

—昌杭段 

 

51% 

51% 

杭州留下-安徽黄山（浙皖界）  

36.7 

85.6 

 

4 

4 

 

5 

7 

徽杭高速公路 100% 昱岭关-安徽省黄山市屯溪区 81.6 4 9 

舟山跨海大桥 51% 舟山本岛 329 国道-宁波镇海 46.3 4 10 

龙丽高速公路 100% 
杭州建德市八亩丘枢纽-丽水市北

埠枢纽 
119.8 4 7 

丽龙高速公路 

—莲都段 

—其他路段 

收费站 

100% 

100% 

浙江省丽水市区富岭-龙泉出口 车道数 

22.97 

79.47 

 

4 

4 

 

8 

7 

乍嘉苏高速公路 55% 
浙江省嘉兴平湖市东南乍浦港-苏

浙省界 
50.28 4 6 

黄衢南高速公路 

—衢南段 

—衢黄段 

 

100% 

100% 

开化县西坑口（皖浙界）-江山市廿

八都镇浙闽交界处 

 

87.26 

73.745 

 

4 

4 

 

8 

11 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.3 增量项目有序推进，协同效应有望强化 

公司改扩建、新建两手抓，有望进一步发挥路网协同作用，提升规模效益，助力中长

期成长性。改扩建方面，考虑到公司主要路产已进入成熟期，车流量逐渐饱和，甬金高速

绍兴段、金华段、乍嘉苏高速南湖互通至浙苏界段改扩建陆续开展，预计 2027 年实现通车，

届时通行量有望大幅提升。新建方面，杭甬高速复线宁波段全面开工，建成后将进一步优

化北仑片区高速路网结构，完善宁波舟山港集疏运网络。 

表 3：浙江沪杭甬新投产路段及改扩建项目情况 

类型 路段 持股比例 通车时间 
里程

（km） 
设计参数 

项目概算

（亿元） 

实际投资

（亿元） 

单公里造价

（亿元） 

改扩建

路段 

甬金高速公路（绍兴

段） 
100% 2027.02 73.32 

四车道改八

车道 
138.9 - 1.89 

乍嘉苏高速公路（南

湖互通至浙苏界段） 
55% 2027.03 20.856 

四车道改八

车道 
81.34 - 3.90 

甬金高速公路（金华

段） 
100% 2027.09  66.136 

四车道改八

车道 
194.186 - 2.48 

新投产 镇海至安吉公路德清 - .  . 双向四车道 . . . 
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路段 对河口至矮部里段

（PPP 项目） 

杭甬高速复线宁波段

三期 
100% 

2027 年

底 
26.15 双向六车道 218.6 - 8.36 

资料来源：公司公告，浙江省交通运输厅，申万宏源研究 

3. 车流量增长驱动业绩高增，盈利能力行业领先 

3.1 营收与利润以公路业务为主，多业务协同发展 

营收与利润以公路业务为主，保持稳健增长态势。从收入端看，2019-2024 年公司营

业收入复合增速达 9%。2022 年，受疫情反复影响，营收同比下降 8.4%，其中通行费收入

下降 9.9%；伴随出行复苏叠加低基数反转修复，2024 年实现营业收入 180.65 亿元，其中，

通行费业务、证券业务分别占比 59%、34%。2018-2022 年公司利润与营收变化基本一致。

2023 年伴随永蓝高速收购完成，甬金、乍嘉苏高速改扩建陆续实施，整体业绩有望增长。 

图 15：2018-2024年公司营收（亿元）及同比增速  图 16：2024年公司各业务营业收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 17：2018-2024年公司归母净利润（亿元）及同比增速  图 18：2024年公司各业务净利润占比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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3.2 主要路产历年车流量情况 

受益于区域经济复苏和持续外延并购，公司控股路产车流量和通行费收入整体呈上升

趋势。2022 年受疫情影响车流量基数较低，2023 年疫情防控政策放开后同比增长 32%，

2024 年路产流量及通行费收入较 2023 年略有增幅。货流方面，2025 年 3 月浙江省规模以

上工业增加值同比增长近 9%，货物进出口总额同比增长超 7%，进而拉动物流运输需求，

助力货流增速恢复常态。此外，并购+新投路产带来新车流量。如 2021 年以 0.77 亿收购乍

嘉苏高速 55%的股权，2021-2024 年乍嘉苏高速平均车流量达 38533 辆，占总车流 13.65%，

助力公司主业持续性；2024 年完成永蓝高速收购，进一步拓展高速公路主业区位战略布局。 

图 19：公司控股路产日均车流量（辆）  图 20：公司控股路产通行费收入情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

区域赋能+高速公路里程建设拉动车流量提升，沪杭甬高速贡献主要路产收入。路产车

流量与所在区域经济发展水平、高速公路里程数具有较高相关性。沪杭甬高速全长 284 公

里，连接上海、嘉兴、杭州、绍兴、宁波，充分利用区域经济优势，2014-2021 年，沪杭

甬高速车流量稳步攀升；2022 年受疫情影响车流量同比下降 8.9%。2023 年，随疫情管控

政策放开，公众出行需求反弹，沪杭甬高速日均通行量达 88721 车次，同比+31.8%，贡献

47%的路产收入；2024 年沪杭甬高速日均通行量达到 91239 车次，同比 23 年微增，预计

未来收入保持平稳增长。 

图 21：2013-2024年沪杭甬高速日均车流量（辆）及同

比增速（%） 

 图 22：2013-2024 年沪杭甬高速通行费收入（亿元）

及同比增速（%） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

舟山产业园区发展+甬舟高速复线施工，利好舟山跨海大桥货车流量增长。舟山跨海大

桥，受益于周边产业园区的发展，通行量稳健增长，2024 年日均通行量 31897 车次，同比

增长 5.6%；通行费收入 12.99 亿元，是公司主营业务第二大收入来源。此外，甬舟高速复

线建设施工带动货运需求增加，预计未来舟山跨海大桥通行量有望增长。 

图 23：甬舟复线施工，舟山跨海大桥物流增重 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

图 24：2019-2024年舟山跨海大桥日均车流量（辆）及

同比增速（%） 

 图 25：2019-2024年舟山跨海大桥通行费收入（亿元）

及同比增速（%） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

上三高速路产成熟，营收稳健。上三高速北起上虞沽渚连接杭甬高速，南至三门县,互

通甬台温高速，全长 142 公里，纵贯浙江省中东部，是连接绍兴、台州二市的大动脉。目

前，该路产是公司主要的通行费收入来源之一。2014-2024 年上三高速日均车流量、通行

费收入复合增速达 3.5%、0.7%。 

图 26：2013-2024年上三高速日均车流量（辆）及同

比增速（%） 

 图 27：2013-2024 年上三甬高速通行费收入（亿元）及

同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

3.3 盈利能力行业领先，分红比例有望提升 

净资产收益率及净利率保持行业领先水平。2018-2019 年公司平均 ROE 维持在 16%

以上；受疫情影响，2020 年 ROE 下降至 13.11%；2021 年受益于通行费优惠政策，ROE

显著提升至 18.58%；2022 年浙商期货发行 70 亿可转债助力公司 ROE 达 18.53%；受甬

金、乍嘉苏高速改扩建等因素影响，2023-2024 年公司 ROE 有所下降。对比同业头部公司，

公司 ROE 始终位于行业前列，拆分来看，公司净利率水平行业领先，盈利能力优异。 

表 4：港股高速公路公司 ROE分析 
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  2020 2021 2022 2023 2024 

 ROE(%) 

浙江沪杭甬 13.11  18.58  18.53  14.77  12.82  

宁沪高速 H 8.68  14.30  11.98  13.39  13.63  

四川成渝 H .  .  .  .  .  
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

分红派息稳健，低利率时代下高股息有配置价值。根据公司年报，2024 年公司派息额

约占当年实现的可分配利润的 89.4%，根据公司《未来三年（2023–2025 年）股东回报规

划》，2023 至 2025 年度公司分红不低于当年实现的可分配利润的 75%，未来分红派息仍

将保持稳健。 

图 28：2018-2023 年公司现金分红总额（亿元）及股

利支付率（%） 

 图 29：2016-2023年公司股息率 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

4. 盈利预测及估值 

4.1 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，中长期看核心路产沪杭高速

车流量稳健提升，上三及徽杭高速有望高增，其他路产保持稳健态势，预计 - 年高速
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现金分红总额(亿元) 股利支付率(%)
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

深高速 H 9.92  10.93  8.76  10.65  5.17  

  净利率(%) 

浙江沪杭甬 24.70  28.88  35.62  30.40  30.45  

宁沪高速 H 30.68  30.30  28.09  29.05  21.31  

四川成渝 H 8.22  21.17  7.83  10.27  14.14  

深高速 H 25.58  23.97  21.48  25.04  12.38  

 总资产周转率(次） 

浙江沪杭甬 0.10  0.11  0.08  0.09  0.09  

宁沪高速 H 0.14  0.21  0.18  0.19  0.28  

四川成渝 H 0.21  0.22  0.24  0.24  0.17  

深高速 H 0.16  0.19  0.14  0.14  0.14  

  权益乘数 

浙江沪杭甬 5.13  5.98  6.25  5.57  4.95  

宁沪高速 H 2.06  2.20  2.35  2.38  2.32  

四川成渝 H 2.54  2.46  2.30  2.92  3.48  

深高速 H 2.42  2.43  2.82  3.13  3.05  



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第17页 共21页                        简单金融 成就梦想 

 

车 流 量 及 单 车 收 入 保 持 稳 步 增 长 态 势 ， 预 计 收 费 公 路 板 块 收 入 同 比 增 速 分 别 为

5.20%/6.48%/6.37%。 

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随车流量趋势

波动，预计 25-26 年公司营业成本同比增速分别为 8%/7%/6%。 

盈利预测 

预 计 公 司  25-27E 归 母 净 利 润 分 别 为 56.71/58.87/61.49 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

3.08%/3.81%/4.45%。 

表 5：浙江沪杭甬盈利预测 

单位：亿元 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 120  119  163  149  170  181  191  202  214  

yoy   -0.10% 36.17% -8.39% 13.87% 6.48% 5.74% 5.94% 5.62% 

收费公路业务营业收入 81  64  96  87  104  107  112  119  127  

yoy   -20.86% 50.59% -9.86% 20.36% 2.29% 5.20% 6.48% 6.37% 

营业成本 67  73  95  89  98  108  117  125  132  

yoy   9.32% 30.37% -6.97% 10.25% 10.72% 8.00% 7.00% 6.00% 

归母净利润 37  30  48  54  52  55  57  59  61  

yoy   -19.23% 58.89% 12.94% -2.89% 5.32% 3.08% 3.81% 4.45% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

4.2 估值 

首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2025E-2027E 归母净利润分别为

56.71/58.87/61.49 亿元，分别同比增长 3.08%/3.81%/4.45%，对应 PE 分别为 7x/6x/6x。

考虑到宁沪高速 H、深高速 H、四川成渝 H 主营业务均为高速公路收费业务，与浙江沪杭

甬主营业务类似，我们选取宁沪高速 H、深高速 H、四川成渝 H 为可比公司，2025 年可比

公司平均 PE 估值倍数为 9x，高于浙江沪杭甬 25 年估值倍数，给予“买入”评级。 

表 6：估值表 

证券代码 证券简称 

2025/4/23 申万预测归母净利润（亿元） PE 

收盘价(元或港

元) 
总市值（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

0177.HK 宁沪高速 H 9.66  452.34  54.47  57.90  60.49  8  8  7  

0548.HK 深高速 H 6.46  152.39  17.56  19.04  17.45  9  8  9  

0107.HK 四川成渝 H 4.28  121.66  14.24  14.99  15.80  9  8  8  

 平均      9  8  8  

0576.HK 浙江沪杭甬 6.77  377.17  56.71  58.87  61.49  7  6  6  

注：宁沪高速 H 预测归母净利润使用申万预测数据，深高速 H 及四川成渝 H 预测归母净利润使用 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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5. 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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合并损益表 

百万人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14899  16965  18065  19101  20236  21372  

营业总成本 8858  9766  10812  11677  12495  13244  

销售、行政及一般费用 173  184  161  170  180  190  

其他支出 120  125  167  137  143  149  

其他收益 2774  1933  2624  2624  2624  2624  

投资收益 802  1163  1070  1012  1082  1055  

资产减值损失 -12  -31  -19  -19  -19  -19  

营业利润 7542  7852  8858  8861  9198  9608  

利润总额 7542  7852  8858  8861  9198  9608  

所得税 1039  1229  1701  1772  1840  1922  

归母净利润 5379  5224  5502  5671  5887  6149  

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

合并资产负债表 

百万人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 146129  152862  145924  148777  151718  154132  

  货币资金 24191  28200  23393  25732  28305  31136  

  应收款项 554  831  1051  812  898  920  

  存货净额 606  1306  1235  1049  1197  1160  

固定资产 5420  6202  5718  10473  12717  13786  

无形资产及其他资产 34857  48669  67249  60105  61422  62356  

资产总计 186406  207734  217182  219355  225857  230274  

流动负债 101299  103306  108266  110325  110149  109677  

短期借款 4915  4593  2508  4005  3702  3405  

应付款项 1160  1265  1143  1189  1199  1177  

其它流动负债 95224  97448  104615  105130  105247  105095  

非流动负债 34897  44022  35218  27292  22649  15712  

负债合计 136196  147329  143484  137617  132798  125390  

归属于母公司的所有者权益 30918  39792  46041  53130  60488  68175  

少数股东权益 19291  20613  27657  28608  32571  36709  

负债和股东权益合计 186406  207734  217182  219355  225857  230274  

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

合并现金流量表 

百万人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  净利润 5379  5224  5502  5671  5887  6149  

  加：折旧与摊销 3385  3705  3812  3022  3152  3239  

    营运资本变动 1415  953  -1021  5097  2618  1979  

    其他非现金调整 -2538  -67  789  1745  1781  1820  

  经营活动产生的现金流量净额 7641  9814  9082  15535  13437  13187  

投资活动：             

  出售固定资产收到的现金 8  10  1  0  0  0  

  减：资本性支出 1600  1413  924  6208  3845  2565  

  其他投资活动产生的现金流量净额    -  -        
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  投资活动产生的现金流量净额 2947  -16616  -15330  -5196  -2763  -1510  

筹资活动：       

  债务净增加 -2634  2936  5958  -7926  -4642  -6937  

  其他筹资活动产生的现金流量净额 -1213  -2396  -2614  -3858  -3968  -3994  

  筹资活动产生的现金流量净额 -3847  6638  3344  -7812  -4486  -6623  

现金及现金等价物净增加额       

  现金及现金等价物期初余额 17154  23990  23830  20932  23470  29666  

  现金及现金等价物期末余额 23917  23830  20932  23470  29666  34727  

资料来源：聚源数据，申万宏源研究   
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