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2025年 06月 24日 江苏宁沪高速
公路 

(00177) 

 ——业绩稳步增长，大力回报股东 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 宁沪高速为江苏省内唯一的上市路桥公司，两地上市三地交易，直接参与经营和投资的路

桥项目达到 18 个，截至 2024 年，公司直接参与经营和投资的路桥项目达到 18 个，控制

或参股的已开通路桥里程已超过 910 公里。公司所拥有或参股路桥项目是连接江苏省东西

及南北陆路交通大走廊，核心资产沪宁高速江苏段连接上海、苏州、无锡、常州、镇江和

南京 6 个大中城市，是国内最繁忙的高速公路之一。 

⚫ 公司整体收入利润稳中有增，收费公路业务贡献主要的收入及毛利来源。24 年公司归母净

利润实现 12%的同比增速。收入结构看，排除建造期收入影响，收费公路业务收入占比始

终保持 70%以上，配套业务收入占比稳中有增，24 年收费公路业务、配套服务业务、电力

销售业务收入占比分别为 77%、14%、6%。毛利端，收费公路业务占比达 90%以上。 

⚫ 分红稳健，分红绝对值维持上涨。2015 年至今宁沪高速现金分红金额维持 20 亿元以上，

预计未来公司分红政策仍将保持稳健增长态势。 

⚫ 首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 25-27E 归母净利润分别为 54.47、57.90、

60.49 亿元，分别同比增长 10%、6%、4%，对应 PE 分别为 9x/9x/8x。考虑到深高速 H、

皖通高速 H 及广深铁路 H 均为区域内公路铁路核心资产，选取深高速 H、皖通高速 H 及广

深铁路 H 为公司可比公司，前文提到宁沪高速资产优质，区位优势明显，主要经营区域位

于中国最具经济活力的长三角地区，所控制或参股路桥项目是江苏南部沿江和沿沪宁两个

重要产业带陆路交通走廊的核心组成部分。结合公司盈利能力位居行业前列，具备较强的

稳定性，我们认为公司具备一定的估值优势，2025 年可比公司平均 PE 估值倍数为 12x，

高于宁沪高速 H2025 年 PE，因此给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：车流量下行风险；重大项目收并购潜在风险；日常运营安全生产事故风险；利

率波动风险。 

 

市场数据： 2025 年 06 月 23 日 

收盘价（港币） 11.14 

恒生中国企业指数 8597.36 

52 周最高/最低（港币） 11.66/7.28 

H 股市值（亿港币） 561.21 

流通 H 股（百万股） 1,222.00 

汇率（人民币/港币） 1.0947 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 

  
 

  

 

资料来源：Bloomberg 
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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） 15,192.01 23,198.20 23,935.07 24,730.13 25,435.91 

同比增长率（%） 14.61 52.70 3.18 3.32 2.85 

归母净利润（百万元） 4,413.27 4,946.69 5,446.80 5,789.90 6,049.26 

同比增长率（%） 18.51 12.09 10.11 6.30 4.48 

每股收益（元/股） 0.88 0.98 1.08 1.15 1.20 

毛利率 36.94 26.28 27.12 28.16 28.78 

ROE 12.99 12.82 12.37 11.62 10.82 

PE 11.62 10.37 9.42 8.86 8.48 
 

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 25-27E归母净利润分别为 54.47、

57.90、60.49亿元，分别同比增长 10%、6%、4%，对应 PE分别为 9x/9x/8x。考

虑到深高速 H、皖通高速 H 及广深铁路 H 均为区域内公路铁路核心资产，选取深高速

H、皖通高速 H 及广深铁路 H 为公司可比公司，前文提到宁沪高速资产优质，区位优

势明显，主要经营区域位于中国最具经济活力的长三角地区，所控制或参股路桥项目是

江苏南部沿江和沿沪宁两个重要产业带陆路交通走廊的核心组成部分。结合公司盈利能

力位居行业前列，具备较强的稳定性，我们认为公司具备一定的估值优势，2025 年可

比公司平均 PE 估值倍数为 12x，高于宁沪高速 H2025 年 PE，因此给予“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

路产沪宁高速车流量逐年高增，其他路产经营稳健，新增路产龙潭大桥及北接线项目、

锡宜高速扩建项目、锡太项目及广靖高速扩建项目预计均能为公司带来可观的收益，伴

随公司路网的扩张，车流量有望继续提升。预计 25-27 年车流量小幅增长，预计收费

公路板块收入同比增速分别为 6%、6%、5%。 

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 25-27 年收费公路板块营业成本同比增速分别为 2%、2%、

2%。 

投资收益：公司主要的投资收益主要来源于四家参股公司：扬子大桥公司（持股比

例 26.66%）、苏州高速公司（持股比例 23.86%）、紫金信托公司（持股比例 20.00%）

和沿江公司（持股比例 25.15%）及其他权益工具、子公司广告经营及管理服务等业务

收益，预计 25-27 年投资收益同比增速分别为 2%、2%、1%。 

 有别于大众的认识 

 市场认为，高速公路资产一般基于股息率定价。 

我们认为股息率定价方式低估了该类资产中长期的成长价值。 

 股价表现的催化剂 

 收费公路管理条例优化；公司收并购；分红水平提升。 

 核心假设风险 

 车流量下行风险；重大项目收并购潜在风险；日常运营安全生产事故风险；利率波

动风险。 
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1. 核心路产位于长三角区域，业绩稳健增长 

宁沪高速为江苏省内唯一的上市路桥公司，两地上市三地交易，直接参与经营和投资

的路桥项目达到 18 个，截至 2024 年，公司直接参与经营和投资的路桥项目达到 18 个，

控制或参股的已开通路桥里程已超过 910 公里。公司所拥有或参股路桥项目是连接江苏省

东西及南北陆路交通大走廊，核心资产沪宁高速江苏段连接上海、苏州、无锡、常州、镇

江和南京 6 个大中城市，是国内最繁忙的高速公路之一。 

表 1：宁沪高速控股路产信息（截至 2024年 12月 31日） 

路桥名称 起点 终点 权益 里程（千米） 车道数 到期年限 剩余经营年限 

沪宁高速 南京马群 上海安亭 100% 248.21 6 2032 年 6 月 6.95  

宁常高速 溧水桂庄 常州南互通 100% 89.97 6 2032 年 9 月 7.20  

镇溧高速 丹徒枢纽 溧阳前马 100% 65.64 6 2032 年 9 月 7.20  

广靖高速 广陵 江阴大桥北端 85% 17.2 6 2029 年 9 月 4.20  

锡澄高速 江阴大桥南端 无锡钱巷 85% 34.98 6 2029 年 9 月 4.20  

锡宜高速 无锡北 宜兴西坞枢纽 85% 69 4 2028 年 9 月 3.20  

环太湖高速 硕放枢纽 南泉互通 85% 19.36 6 2031 年 10 月 6.28  

五峰山大桥 连云港 镇江铁路 64.50% 35.92 8 2046 年 7 月 21.04  

常宜高速 常州南夏 宜兴西坞枢纽 60% 18 6 2045 年 12 月 20.46  

宜长高速 宜兴 长兴 60% 25.67 6 2046 年 1 月 20.54  

镇丹高速 泰州大桥大港枢纽 丹阳新区枢纽 70% 21.6 4 2043 年 9 月 18.21  

苏嘉杭高速 常熟 吴江 33% 100 4 2032 年 12 月 7.45  

沿江高速 常州南夏 太仓城厢 21.38% 104 4 2034 年 8 月 9.12  

江阴长江大桥     26.66% 3.07 6 2029 年 9 月 4.20  

常嘉高速 甪直枢纽 摇篮圩 30.01% 28.5 6 2041 年 12 月 16.45  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司整体收入利润稳中有增。2018-2024 年公司整体营业收入及利润均处于稳步增长

态势，其中 2020 年受疫情影响公司盈利能力受损，23 年已恢复至常态化增速，24 年公司

营业收入达到 231.98 亿元，主要受益于对路桥项目的建设投入增加，若剔除建造收入的影

响，则公司营收同比下降约 3%，与营收增速相反，24 年公司归母净利润实现 12%的同比

增速，主要得益于陆马一级公路停止收费确认资产处置收益，以及江苏银行公司分红时间

性差异（较去年提前）等因素影响。 

图 1：2018-2024年宁沪高速营业收入（亿元）及同比增

速 

 图 2：2018-2024年宁沪高速归母净利润（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 

结构上看，收费公路业务贡献主要的收入及毛利来源。收入端，排除建造期收入影响，

收费公路业务收入占比始终保持 70%以上，配套业务收入占比稳中有增，24 年收费公路业

务、配套服务业务、电力销售业务收入占比分别为 77%、14%、6%。毛利端，收费公路业

务占比达 90%以上，24 年收费公路业务毛利为 60.97 亿元，占比达 92%。 

图 3：2018-2024年公司收入构成  图 4：2018-2024年公司毛利构成 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2. 分红政策友好，分红绝对值维持上涨 

分红稳健，分红绝对值维持上涨。2015 年至今宁沪高速现金分红金额维持 20 亿元以

上，2020 年受外部因素影响公司收入及利润均下滑严重，但公司仍保持与 19 年相同的分

红金额，预计未来公司分红政策仍将保持稳健增长态势。 

图 5：2014-2024 年宁沪高速现金分红总额（亿元）及

股利支付率 

 图 6：2014-2024年宁沪高速 H每股股利（元）及股息

率 
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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 

3. 盈利预测及估值 

3.1 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，核心路产沪宁高

速车流量逐年高增，其他路产经营稳健，新增路产龙潭大桥及北接线项目、锡宜高速扩建

项目、锡太项目及广靖高速扩建项目预计均能为公司带来可观的收益，伴随公司路网的扩

张，车流量有望继续提升。预计 25-27 年车流量小幅增长，预计收费公路板块收入同比增

速分别为 6%、6%、5%。 

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 25-27 年收费公路板块营业成本同比增速分别为 2%、2%、2%。 

核心假设-投资收益 

公司主要的投资收益主要来源于四家参股公司：扬子大桥公司（持股比例 26.66%）、

苏州高速公司（持股比例 23.86%）、紫金信托公司（持股比例 20.00%）和沿江公司（持

股比例 25.15%）及其他权益工具、子公司广告经营及管理服务等业务收益，预计 25-27 年

投资收益同比增速分别为 2%、2%、1%。 

盈利预测 

预计公司 25-27E 归母净利润分别为 54.47、57.90、60.49 亿元，分别同比增长 10%、

6%、4%。 

表 2：宁沪高速 H关键假设及盈利预测 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10,078 8,032 13,793 13,256 15,192 23,198 23,935 24,730 25,436 

yoy   -% % -% % % % % % 

收费公路业务营业收入 7,833 6,016 8,263 7,323 9,511 9,528 10,086 10,703 11,255 
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yoy   -23% 37% -11% 30% 0% 6% 6% 5% 

营业成本 5,431 5,479 10,081 10,413 11,054 17,101 17,443 17,767 18,115 

yoy   1% 84% 3% 6% 55% 2% 2% 2% 

收费公路业务营业成本 2868  3097  3641  3372  4325  3920  4117  4297  4522  

yoy   8% 18% -7% 28% -9% 5% 4% 5% 

投资收益 886  618  1202  1868  1465  1780  1814  1842  1865  

yoy   -30% 94% 55% -22% 22% 2% 2% 1% 

归母净利润 4,200 2,464 4,179 3,724 4,413 4,947 5,447 5,790 6,049 

yoy   -41% 70% -11% 19% 12% 10% 6% 4% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.2 估值 

宁沪高速 H 股相对 A股有明显折价，目前港股股息率具有吸引力。PE 维度看，宁沪

高速 PE 估值倍数为 16x，而宁沪高速 H 的估值倍数为 9x，折价明显。股息率维度看，目

前宁沪高速 H 的股息率为 5.61%，而宁沪高速股息率仅为 3.18%，港股的股息率具有较高

的吸引力。 

图 7：宁沪高速 H与宁沪高速 PE估值对比   图 8：宁沪高速 H与宁沪高速股息率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

宁沪高速资产优质，区位优势明显。宁沪高速主要经营区域位于中国最具经济活力的

长三角地区，所控制或参股路桥项目是江苏南部沿江和沿沪宁两个重要产业带陆路交通走

廊的核心组成部分，区域经济活跃，GDP 水平基本处于全国领先水平。 

图 9：全国各省及直辖市 GDP水平（亿元） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

宁沪高速盈利能力高于行业，具备较强的稳定性。2024 年公司 ROE 为 13.63%，超过

行业其他公司，20-24 年看公司 ROE 水平高于行业，盈利能力较强。2023-2024 年公司归

母净利润实现同比正增长，且增速位于行业领先水平。 

图 10：高速公路行业重点公司 ROE水平（%）  图 11：高速公路行业重点公司归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 25-27E 归母净利润分别为 54.47、57.90、

60.49 亿元，分别同比增长 10%、6%、4%，对应 PE 分别为 9x/9x/8x。考虑到深高速 H、

皖通高速 H 及广深铁路 H 均为区域内公路铁路核心资产，选取深高速 H、皖通高速 H 及广

深铁路 H 为公司可比公司，前文提到宁沪高速资产优质，区位优势明显，主要经营区域位

于中国最具经济活力的长三角地区，所控制或参股路桥项目是江苏南部沿江和沿沪宁两个

重要产业带陆路交通走廊的核心组成部分。结合公司盈利能力位居行业前列，具备较强的

稳定性，我们认为公司具备一定的估值优势，2025 年可比公司平均 PE 估值倍数为 12x，

高于宁沪高速 H2025 年 PE，因此给予“买入”评级。 

表 3：估值表 

代码 公司 
2025/6/23 预测归母净利润（亿元） PE 

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

0995.HK 皖通高速 H 224.45  17.64  18.20  17.71  13 12 13 
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0525.HK 广深铁路 H 124.24  9.66  11.16  12.46  13 11 10 

  平均         12 11 11 

0177.HK 宁沪高速 H 512.67  54.47  57.90  60.49  9 9 8 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

4. 风险提示 

车流量下行风险； 

重大项目收并购潜在风险； 

日常运营安全生产事故风险； 

利率波动风险。 
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合并利润表 
单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 15,192.01 23,198.20 23,935.07 24,730.13 25,435.91 

主营收入 15,192.01 23,198.20 23,935.07 24,730.13 25,435.91 

营业成本 -9,580.68 -17,101.00 -17,442.96 -17,767.12 -18,115.19 

销售及营销费用 -10.03 -5.94 -6.13 -6.34 -6.52 

一般行政管理费用 -283.51 -298.60 -308.09 -318.32 -327.41 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 -53.38 -119.44 -123.24 -127.33 -130.96 

利息收入 28.99 20.90 24.32 28.28 27.98 

利息支出 -1,076.09 -963.48 -1,034.07 -1,045.12 -1,108.34 

投资收益 1,464.58 1,779.97 1,814.18 1,842.38 1,865.47 

资产减值损失 -35.03 -33.72 0.00 0.00 0.00 

其他非经常性损益 25.41 -160.05 -23.79 -31.56 -21.90 

除税前利润 5,672.27 6,316.83 6,835.29 7,305.01 7,619.03 

所得税 -1,062.65 -1,146.42 -1,240.51 -1,325.76 -1,382.75 

净利润 4,609.63 5,170.41 5,594.78 5,979.25 6,236.28 

少数股东损益及其他 196.35 223.72 147.98 189.35 187.02 

归属普通股东净利润 4,413.27 4,946.69 5,446.80 5,789.90 6,049.26 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究   
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