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[Table_Summary]  事件：粤运交通发布 2025年中期报告。2025年上半年，公司实现营业收入 37.7

亿元，同比增加 3%，归母净利润为 1.43亿元，同比增长 3%，毛利率及净利率

分别为 8.11%及 3.57%。 

 新能源替代加速，传统能源仍具韧性。2024年中国炼油厂原油日均进口约 1100

万桶，加工量为 1420万桶/日，原油产量平均为 430万桶/日，库存积累显著。

尽管传统能源仍是主力，低碳与新能源替代趋势逐渐显现。根据中国充电联盟

统计，截至 2025年 3 月底，全国充电基础设施累计保有量达 1374.9 万台，同

比增长 47.6%。预计 2025年新增公共充电桩 103.8万台、公共充电场站 7.3万

座，公共充电场站保有量达 30.3 万座，公共充电桩保有量达到 461.7 万台。 

 自营加油站与新能源业务协同发展，传统能源稳定盈利。2025年上半年公司能

源板块实现营业收入 24.89亿元，同比增长 15%，毛利 2.33亿元，但毛利率下

降至 9%。截至 2025年 6月底，公司拥有经营权加油站 230座，其中自营 110

座，全年油品销量达 28.49 万吨。自营加油站继续作为核心利润来源，而新能

源业务布局逐步推进，截至 2025 年 6 月底公司已管理充电站 338 个、充电桩

1576 个、换电站 10 座，持续推动“光伏+储能+充电一体化”协同模式，未来

新能源发电与管理平台有望带来利润弹性。 

 多元服务区与道路客运并进，分红政策稳定支撑盈利。公司以服务区为核心平

台，拓展零售、招商、广告等业务，2025年上半年实现收入 5.02亿元，其中广

告毛利率达 47%。道路客运方面，受政策影响上半年收入 7.24亿元，同比下降

26%，公司正加快转型与提效。另一方面，自 2002 年至今累计分红 16 次，累

计金额达 10.06亿元，分红比例保持在 33.84%。2024年年度股息每股 0.1元，

分红比例 30.44%，股息率 7.61%，分红稳健与资产优化保障了公司的盈利。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027 年 EPS为 0.33/0.37/0.39元。我们

认为公司能源业务双线发力加速释放，零售业务、招商业务和广告业务保持稳

定增长；道路客运及配套板块亏损额减少；太平立交运营业务稳定发展，整体

来看公司具有一定成长性，首次覆盖，建议关注。 

 风险提示：汇率风险、油品市场波动风险、宏观经济环境风险等。 
 

指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元人民币) 7200.34  7444.48  7725.29  7956.30  

    增长率 -0.37% 3.39% 3.77% 2.99% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 236.51  262.06  299.56  313.71  

    增长率 17.15% 10.80% 14.31% 4.73% 

每股收益EPS 0.30  0.33  0.37  0.39  

净资产收益率 11.34% 11.16% 11.31% 10.58% 

PE 5.59  5.04  4.41  4.21  

数据来源：公司公告，西南证券 
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1 粤运交通：深耕服务区经营，打造交通综合运营商 

1.1 多元业态齐发力，盈利能力稳步提升 

广东粤运交通股份有限公司成立于 1999 年 12 月，2005 年在香港联交所主板上市，是

广东省交通集团有限公司控股的港澳台与境内合资上市企业。公司主营汽车运输服务、综合

物流及高速公路相关业务。截至 2024 年，公司总资产达 87.24 亿元，拥有控股子公司 91

家，营运车辆 6900 辆，管理 72 个客运站及 77.5 对高速公路服务区。公司形成三大核心板

块，业务涵盖粤港跨境运输、综合物流及高速公路广告运营等，2024 年实现营业收入 72 亿

元，净利润 2.37 亿元。 

图 1：公司主要业务（截至 2024 年末）  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

实控人为广东省国资委，属地方国有企业。根据 2024 年年报，公司控股股东为广东省

交通集团有限公司，持股 74.12%，其余股份由中石化、境外机构及公众股东持有。  

图 2：公司股权结构（截至 2024 年末） 

 

数据来源：公司公告，Choice，西南证券整理 
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营收结构稳定，核心业务保持韧性。2025 年上半年，粤运交通实现营业收入人民币 37.7

亿元，较上年同比增加 3%。公司收入主要来源于高速公路服务区经营、道路客运及配套及

太平立交运营。其中，高速公路服务区经营实现收入 29.91 亿元，同比增长 14.1%，主要得

益于能源业务增长及招商租赁业务改善；道路客运及配套业务则受线路优化及成本管控影响，

收入同比下降 26%至 7.24 亿元。 

图 3：公司营收结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

高速公路服务区经营多业态协同。公司依托广东交通集团在高速公路投资运营领域的广

泛布局，截至 2024 年末共管理运营 195 对服务区（含停车区），拥有  240 间便利店，形

成了覆盖全省的服务网络。2025 年上半年，公司服务区业务实现收入  29.91 亿元，同比增

长 14.1%，占总收入比重达 79.3%。服务区业务涵盖停车场、便利店、加油站、餐饮、充

电等功能模块，形成多元化商业模式。此外，公司按照中期调整后的“十四五”规划，积极

应对市场变化趋势，通过服务区业务重组改革，持续优化体制机制与经营模式，提升出行服

务品质，使得能源、招商、零售等各项业务取得不同程度的增长。 

能源业务为业绩核心引擎，自营化与新能源双线发力，构建可持续盈利模式。能源业务

作为粤运交通高速公路服务区经营板块的核心支柱，2025 年上半年实现营业收入人民币

24.89 亿元，同比增长 15%，毛利达 2.33 亿元，毛利率下降至 9%，同时，粤运加快清洁能

源转型，管理设有充电站的服务区 338 个、充电桩 1576 个，换电站 10 座，并推进多个光

伏发电及储能项目落地，大槐服务区“光储充”一体化示范工程亦正加快建设。 

图 4：大槐服务区新建成的光伏车棚  图 5：大槐服务区数字化直流微网台区互济示范项目 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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预计公司未来五年将实现加油站自营高峰期。截至 2025 年 6 月底，公司拥有经营权加

油站 230 座，以“粤运能源”自建自营加油站为主要发展路径，已形成 110 座自建自营油站

的高速公路服务区加油站销售网络。公司将继续推进加油站新建和回收自营项目，并深化与

央企的油品供销合作，预计在 2025 年年末自营加油站将突破 138 座，营收规模也不断扩大，

将成为公司第一核心支撑业务。自营比例的持续提升，将显著增强公司对终端油品销售的掌

控能力，带动单位毛利改善、经营灵活性提升，为公司打造稳定现金流与能源转型基础打下

坚实支撑。 

图 6：粤运能源加油站网络分布图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

零售业务聚焦场景延展与数智协同，打造服务区消费升级新引擎。粤运交通持续推动零

售业务数智转型，通过商品招商系统上线、线上商城拓展及物流网络优化，强化精细化运营

能力。截至 2025 年 6 月底，自营“乐驿”便利店达 526 间，优化运营后，商品种类增加至

3673 种，2025 年上半年实现业务营收 3.06 亿元，毛利率达 15%。同时公司在上半年完成

了 3 次专项招商，成功引入商品超过 170 个，通过最低价评审结合商务谈判的方式，有效推

动了商品采购价格的同比下降。  
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图 7：首个高速公路服务区乐驿超市开业 

 

数据来源：央广网，西南证券整理 

招商业务持续释放弹性，存量提质与特色服务区并进。截至 2025 年 6 月底，已取得经

营权的服务区达 387 个，在营服务区 365 个。公司积极响应“百千万工程”，加快打造服务

区特色商业场景，以多元模式（自营 /加盟/合作）加速餐饮项目落地，启动 2025-2028 年自

营项目选点规划。同时，公司引入成熟收银系统搭建数字化管理平台，实现统一收银、自动

分账及经营数据分析，目前已在 10 对服务区试点，为全面推广奠定基础。公司成立专项小

组对汽修与食品安全开展督导整顿，制定标准化检查流程，加密巡查频次以确保合规经营与

服务品质。 

图 8：位于揭博高速瓦溪服务区的肯德基自营店 

 
数据来源：南方网，西南证券整理 
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广告业务迈入数智融合新阶段。2025年上半年，广告业务实现营收人民币 3052.6万元，

毛利 1435.3 万元，毛利率达 47%，保持高水平。公司以数字化转型为核心抓手，加速广告

资源管理升级并拓展新媒体宣传矩阵，通过创新合作模式深化客户关系，在稳固现有 536 个

广告资源（覆盖 79 条高速公路的立柱、跨线桥、龙门架等载体）的基础上优化经营管理，

聚焦旅游、酒类及区域消费品牌等重点行业，组建专业团队精准拓客，同时推动广告位智能

化改造，探索“线下场景引流+线上价值转化”模式，强化广告转化效能。  

表 1：高速公路服务区经营业务营收数据 

（人民币亿元）  营收占比  2025 年上半年  2024 年上半年  同比  

能源业务  83% 24.9 21.7 15% 

零售业务  10% 3.1 2.8 10% 

招商业务  6% 1.7 1.4 17% 

广告业务  1% 0.3 0.3 1% 

合计  100% 29.9 26.2 14% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：高速公路服务区经营业务毛利数据 

（人民币亿元）  占比  
2025 年上半年  

毛利润  

2024 年上半年  

毛利润  
同比变动  

2025 年上半年  

毛利率  

2024 年上半年  

毛利率  

能源业务  83% 2.3 2.8 -15% 9% 13% 

零售业务  17% 0.5 0.5 -12% 15% 19% 

招商业务  -5% -0.1 0.0 -726% -8% -1% 

广告业务  5% 0.1 0.1 49% 47% 32% 

合计  100% 2.8 3.4 -17%   

数据来源：公司公告，西南证券整理 

全面退出道路客运业务，聚焦核心优质资源。2025 年上半年，客运及配套业务收入 7.24

亿元，同比下降 26%，毛利持续亏损至 2070.7 万元，主要原因新路承接及扩建备勤人员，

同比增加了高速公路救援服务成本。面对高铁、私家车及网约车的持续冲击，道路客运行业

呈现萎缩态势。为规避利润负向影响，公司果断实施战略调整，遵循“先易后难、分类分块”

原则稳步退出客运业务，上半年已完成珠海拱运汽车客运站股权转让，以及广州粤运汽车运

输、增城汽车客运站控股权退出，实现资产平稳剥离。对剩余客运企业制定分级退出计划，

加大闲置车辆及场地盘活力度，持续压缩业务亏损，并通过政府协调加速退出进程。  

太平立交车流承压，运营韧性依旧凸显。2025 年上半年，公司实现营收 0.55 亿元，同

比下降 24%，主要原因是车流量同比下降；毛利 0.46 亿元，毛利率 83%，与去年同期持平。

受深中通道分流影响，截至 6 月底收费车流量为 1462 万辆，日均 8.12 万辆，同比下降 25%。

公司持续强化巡查与养护，确保立交设施安全稳定运行。 

1.2 瘦身增效驱动修复，利润弹性逐步释放 

公司整体财务状况呈现逐步修复态势。公司营业收入维持稳健，2023 年与 2024 年连续

两年达到 72 亿元人民币，维持在历史较高水平，为后续业绩释放奠定坚实基础。更为显著的

是盈利能力的大幅改善，2020 至 2022 年归母净利润持续为负，但自 2023 年起实现扭亏为盈，
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达到 2.02 亿元。2025 年上半年，公司归母净利润达 1.43 亿元，同比提升 3%。整体来看，粤

运交通已走出疫情冲击的低谷，盈利修复趋势明确，具备进一步释放业绩弹性的基础。 

图 9：2020-2025 Q2 公司营收及增速  图 10：2020-2025 Q2 公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：choice，西南证券整理  数据来源：choice，西南证券整理 

盈利能力回暖，费用压降成效显著。 2025 年上半年，公司销售毛利率达 8.11%，得益

于商户合作收入的增长以及零售业务成本的有效控制，整体毛利率持续改善，已回升至疫情

后修复以来的高位水平。销售净利率亦自 2020年的-6%持续改善至 2025年上半年的 3.57%，

连续两年维持正值，反映公司整体盈利能力明显回升。分项费用来看，销售费用、管理费用、

财务费用总计 2.87 亿元，三费营收比降至 7.62%，为近五年较低水平，成本管控效果显著。 

图 11：公司毛利率与净利率  图 12：公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：choice，西南证券整理  数据来源：choice，西南证券整理 

偿债能力边际改善，资本结构保持稳定。截至 2025 年 6 月底，公司负债合计 57.72 亿

元，资产负债率为 68.4%，其中流动负债占比 50.96%、非流动资产占比 49.04%，资产配置

结构较为均衡，有助于提升整体资金周转效率与经营灵活性；流动资产合计 27.07 亿元，流

动比率 0.92，速动比率 0.88，较 2022 年显著提升，反映出短期偿债能力持续修复。 
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图 13：公司速动比率  图 14：公司资产负债率 

 

 

 
数据来源：choice，西南证券整理  数据来源：choice，西南证券整理 

分红政策延续稳定性，回报水平逐步提升。根据 Choice 数据，自 2002 年至今公司累

计分红达 16 次，累计分红金额 10.06 亿人民币，累计分红比例为 33.84%。其中，2019-2022 

年公司未实施现金分红，主要受盈利承压及疫情期间运营不确定性影响所致。自 2023 年起

公司恢复稳定派息， 2024 年年度股息每股 0.1 元，分红比例 30.44%，股息率 7.61%。 

图 15：公司历年分红情况 

 

数据来源：choice，西南证券整理 

2 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）受益于能源消费回暖以及公司持续推进新能源业务布局（包括光伏项目建设与自营

加能网络拓展），能源业务有望维持快速增长势头，我们预计 2025-2027 年能源业务营收同

比增长分别为 16%、14%、10%；公司在零售业务方面持续引入优质品牌、优化商品结构与

提升服务体验，推动零售业态升级，结合服务区消费复苏趋势，预计 2025-2027 年同比增长

16%、11%、11%；招商业务则受益于服务区资源盘活与交通流量回升，预计 2025-2027 年

同比增长 10%、5%、5%；广告业务在场景化营销与数字化投放推进下，有望实现稳定增长，
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预计 2025-2027 年同比增长 5%、5%、5%。我们认为公司能源业务仍具广阔成长空间，其

盈利贡献持续提升，同时公司其他业务表现稳健，预计 2025-2027 年高速公路服务区经营

相关业务毛利率将分别达 11.4%、11.6%、11.7%； 

2）考虑近年来行业持续承压，受疫情冲击、网约车替代与高铁分流等结构性因素影响，

客运板块盈利能力持续下滑，公司正逐步压缩其在整体业务中的占比，资源向服务区经营等

核心板块聚焦。我们预计 2025 年道路客运及配套业务收入同比下降 30%，2026-2027 年将

继续同比下降 40%、50%； 

3）太平立交运营业务整体经营稳健，我们预计 2025-2026 年营收同比增长 2%、2%，

由于广深高速（含太平立交）整体收费权将于 2027 年 6 月到期，我们预计 2027 年营收同

比减少 50%；2025-2027 年毛利率为 76.7%、76.7%、76.7%。 

表 3：公司分业务收入 

百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

1. 高速公路服务区      

收入  5,233.4 6,025.2 6,816.9 7,502.1 

yoy 5.6% 15.1% 13.1% 10.1% 

毛利率  11.1% 11.4% 11.6% 11.7% 

2. 道路客运及配套      

收入  1,834.4 1,284.1 770.4 385.2 

yoy -13.8% -30.0% -40.0% -50.0% 

毛利率  -1.9% -2.1% -2.1% -2.1% 

3. 太平立交运营      

收入  132.6 135.2 137.9 69.0 

yoy -7.5% 2.0% 2.0% -50.0% 

毛利率  76.7% 76.7% 76.7% 76.7% 

营业总收入  7200.3 7444.5 7725.3 7956.3 

yoy -0.4% 3.4% 3.8% 3.0% 

营业成本  6,550.4 6,677.7 6,847.0 7,035.5 

毛利率  9.0% 10.3% 11.4% 11.6% 

数据来源：wind，西南证券 

我们认为公司依托广东高速公路资源优势，能源业务加快油气电光一体化布局，零售与

招商协同扩张，为未来增长提供保障，我们预计公司 2025-2027 年营收为 74.4、77.3、79.6

亿元，归母净利润为 2.6、3、3.1 亿元，EPS 为 0.33、0.37、0.39 元。 

表 4：可比公司估值 

公司  代码  
股价  

（港元）  

每股净收益（港元）  市盈率  

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

0066.HK 港铁公司  27.34 2.54 2.81 2.96 1.88 11 10 9 15 

0525.HK 广深铁路股份  1.97 0.16 0.15 0.17 0.19 12 13 12 10 

0177.HK 江苏宁沪高速公路  9.69 1.06 1.07 1.10 1.10 9 9 9 9 

平均值  11 11 10 11 

3399.HK 粤运交通  1.81 0.32 0.36 0.41 0.43 6 5 4 4 

数据来源：wind，西南证券整理。注：股价为 2025-08-22 收盘价，0.9191 人民币=1港币 
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考虑到公司主营业务当中高速公路服务区业务相关，我们选取江苏宁沪高速公路作为可

比公司，港铁公司和广深铁路股份与粤运交通业务类似，三家可比公司 2026 年平均 PE 为

10 倍。我们认为公司未来高速公路服务业务当中能源业务双线发力加速释放，同时零售业务、

招商业务和广告业务保持稳定增长；道路客运及配套板块，随着公司加大资产处置力度，将

缓解客运业务退出过程中的资金压力，减少客运业务亏损额；太平立交运营业务，公司以多

元协同的思路推动相关领域发展，整体来看公司具有一定成长性，首次覆盖，建议关注。 

3 风险提示 

汇率风险、油品市场波动风险、宏观经济环境风险等。 
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附：财务报表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1443.13  1712.23  1776.82  1901.05   营业额 7200.34  7444.48  7725.29  7956.30  

应收账款 259.22  364.02  377.75  389.04   销售成本 6550.39  6677.65  6847.00  7035.53  

预付款项、按金及其他应收款项 793.61  899.66  933.59  961.51   销售费用 64.06  67.66  72.62  77.32  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00   管理费用 476.48  426.19  396.58  363.94  

存货  122.64  122.40  125.51  128.96   财务费用 199.98  147.87  135.80  120.96  

其他流动资产 48.01  45.31  47.02  48.42   其他经营损益 -46.39  -44.74  -44.74  -44.74  

流动资产总计 2666.61  3143.62  3260.68  3428.99   投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 425.60  425.60  425.60  425.60   公允价值变动损益 0.00  0.00  1.00  2.00  

固定资产 1959.02  1982.48  2137.93  2275.39   营业利润 -136.96  80.37  229.57  315.81  

在建工程 0.00  150.00  150.00  150.00   其他非经营损益 445.05  311.53  218.07  152.65  

无形资产 2927.62  2781.24  2634.86  2488.48   税前利润 308.09  391.90  447.64  468.46  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 78.80  100.23  114.23  119.30  

其他非流动资产 745.22  709.87  674.52  639.17   税后利润 229.29  291.67  333.41  349.16  

非流动资产合计 6057.45  6049.18  6022.91  5978.64   归属于非控制股股东利润  -7.21  29.61  33.85  35.45  

资产总计 8724.06  9192.80  9283.60  9407.63   归属于母公司股东利润 236.51  262.06  299.56  313.71  

短期借款 368.55  434.15  299.30  0.00   EBITDA 1212.36  848.04  909.71  933.70  

应付账款 676.08  671.02  688.04  706.98   NOPLAT 46.90  169.86  271.43  324.09  

其他流动负债 1680.85  1981.07  2041.29  2095.89   EPS(元) 0.30  0.33  0.37  0.39  

流动负债合计 2725.48  3086.25  3028.63  2802.87        

长期借款 370.15  186.46  0.46  -0.91   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动负债 3022.57  3022.57  3022.57  3022.57   成长能力     

非流动负债合计 3392.71  3209.03  3023.03  3021.65   营收额增长率 -0.4% 3.4% 3.8% 3.0% 

负债合计 6118.20  6295.27  6051.66  5824.53   EBIT 增长率  6.1% 6.2% 8.1% 1.0% 

股本  799.85  799.85  799.85  799.85   EBITDA 增长率  -5.5% -30.1% 7.3% 2.6% 

留存收益 -33.67  228.39  527.95  841.66   税后利润增长率 7.2% 27.2% 14.3% 4.7% 

归属于母公司股东权益 2086.14  2348.20  2648.76  2964.47   盈利能力     

归属于非控制股股东权益  519.72  549.33  583.18  618.63   毛利率 9.0% 10.3% 11.4% 11.6% 

权益合计 2605.86  2897.53  3231.94  3583.10   净利率 3.2% 3.9% 4.3% 4.4% 

负债和权益合计 8724.06  9192.80  9283.60  9407.63   ROE 11.3% 11.2% 11.3% 10.6% 

      ROA 2.7% 2.9% 3.2% 3.3% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROIC 1.2% 5.1% 7.7% 9.2% 

税后经营利润 -101.93  59.81  170.11  233.55   估值倍数     

折旧与摊销 704.29  308.27  326.27  344.27   P/E 5.59  5.04  4.41  4.21  

财务费用 199.98  147.87  135.80  120.96   P/S 0.18  0.18  0.17  0.17  

其他经营资金 350.10  87.25  24.75  29.47   P/B 0.63  0.56  0.50  0.45  

经营性现金净流量 1152.44  603.20  656.93  728.26   股息率 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性现金净流量 -38.51  -68.14  -135.70  -182.39   EV/EBIT 5.08  4.62  3.78  3.17  

筹资性现金净流量 -776.30  -265.95  -456.64  -421.64   EV/EBITDA 2.13  2.94  2.42  2.00  

现金流量净额 337.63  269.10  64.59  124.23   EV/NOPLAT 55.01  14.67  8.12  5.76  

数据来源：公司公告，西南证券 
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戴剑箫 销售岗 13524484975 13524484975 daijx@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售岗 15800507223 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

欧若诗 销售岗 18223769969 18223769969 ors@swsc.com.cn 

蒋宇洁 销售岗 15905851569 15905851569 jyj@swsc.com.c 

贾文婷 销售岗 13621609568 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

张嘉诚 销售岗 18656199319 18656199319 zhangjc@swsc.com.cn 

毛玮琳 销售岗 18721786793 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

北京  

李杨 北京销售主管 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售岗 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 销售岗 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 销售岗 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张鑫 销售岗 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售岗 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 
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王宇飞 销售岗 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

马冰竹 销售岗 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

龚之涵 销售岗 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

杨举 销售岗 13668255142 13668255142 yangju@swsc.com.cn 

唐茜露 销售岗 18680348593 18680348593 txl@swsc.com.cn 

文柳茜 销售岗 13750028702 13750028702 wlq@swsc.com.cn 

林哲睿 销售岗 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
 

 


