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皖通高速（600012.SH）：收入稳健增长，

下半年重点关注宣广车流恢复 

 

 2025 年 8月 29 日 

强烈推荐/维持  

皖通高速 公司报告 
 

  

事件：公司上半年实现营业收入 37.41 亿元，同比增长 11.7%，实现归母净利

润 9.60 亿元，同比增长 4.0%。排除建造期收入的变化影响，仅考虑通行费收

入，则上半年通行费收入 24.51 亿元，同比增长 13.59%。 

注：由于公司完成了对泗许高速与阜周高速的收购，公司对 24 年中报数据进

行了重述，本文所涉及的同比数据皆默认使用重述后数据。 

新收购资产开始贡献利润：公司于 24 年 12 月 31 日与大股东签署了收购泗许

与阜周高速 100%股权的交易协议，并于 25 年 3 月 27 日完成对阜周公司和泗

许公司的工商变更登记。上半年新收购资产已经开始贡献利润，其中阜周公司

上半年实现净利润 8505.43 万元，泗许公司净利润 3321.93 万元，二者净利润

合计占公司上半年归母净利润的 12.3%。 

宣广高速收入初步恢复，后续还有较大提升空间：宣广高速于年初完成改扩建

正式通车，上半年通行费收入同比提升 98.67%至 2.24 亿元。但由于广祠高速

2-7 月间处于封闭施工阶段，因而广祠高速上半年收入同比下降 64.85%至

1041 万元。根据公司披露，上半年宣广改扩建完成后整体（包括宣广、广祠

以及广德北环）的通行费收入已经恢复至 22 年改扩建之前的 90%，其中二季

度收入略超 22 年同期。我们认为宣广+广祠整体处于初步恢复阶段，目前广祠

高速封闭施工已经结束，道路整体贯通性进一步提升，因此宣广及广祠高速的

收入后续还有较大提升空间。 

从利润率角度看，宣广高速报告期毛利率同比下降 16.68%至 20.64%，主要系

改扩建完成通车后无形资产开始摊销，成本增长，但车流量与收入还未完全恢

复。广祠高速毛利率降至-13.02%，主要系封闭施工导致收入大幅下降。我们

预计在广祠高速改扩建完成后，宣广与广祠的利润率将逐步回归正常水平，因

此下半年建议重点关注宣广+广祠整体贯通后的收入增长情况。 

其余路产收入端表现稳健：上半年公司主力路产中，合宁高速通行费收入增长

8.74%，主要得益于春运交通量超预期；高界高速收入同比下降 0.35%，主要

系无岳高速通车对高界高速产生分流，但该分流主要体现在 24 年，25 年分流

影响已经较为微弱，同时无岳高速通贯通带动上半年岳武高速安徽段收入同比

增长 14.81%，对冲了对高界的负面影响。 

其余路产中，安庆长江大桥收入同比增长 26.91%，主要系今年 1 月 25 日起政

府购买服务方式调整为“先扣后返，全额补贴”，带动了车流量增长；阜周高

速收入同比增长 11.74%，主要系周边路网贯通带来的贯通效应；宁淮高速天

长段收入同比增长 10.67%，主要系新扬高速、扬溧高速施工，部分货车从宁

淮高速绕行。整体看，上半年公司路产收入稳健增长。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2025-2027 年净利润分别为 19.3、20.0

和 18.6 亿元，对应 EPS 分别为 1.17、1.21 和 1.12 元。其中预计 27 年盈利

较 26 年下降主要是考虑到 26 年末公司 205 国道天长段收费到期，以及 27 年

高界高速的改扩建对车流预计产生一定的负面影响。公司具备较强的分红意

公司简介： 

公司主要业务为持有、经营及开发安徽省境

内收费高速公路及公路，目前已经拥有十条

高速公路，分别为：合宁高速公路、高界高

速公路、宣广高速公路、连霍公路安徽段、

宁淮高速天长段、广祠高速、宁宣杭高速、

岳武高速安徽段、泗许高速淮北段、阜周高

速；一条一级公路：205 国道天长段新线；

以及一座长江大桥：安庆长江公路大桥。 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 18.47-13.59 

总市值（亿元） 256.97 

流通市值（亿元） 175.31 

总股本/流通A股（万股） 170,859/116,560 

流通 B 股/H 股（万股） -/54,299 

52 周日均换手率 2.39 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：曹奕丰 
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愿，19 年至今分红金额持续提升。我们看好公司后续的业绩表现，作为优秀

的高股息标的，我们维持公司的“强烈推荐”评级。 

风险提示：路网分流的影响；收购资产业绩不及预期；宏观经济不景气等。 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,631.3 7,091.8 4,824.6 5,054.4 4,896.0 

增长率（%） 27.37% 6.94% -31.97% 4.76% -3.14% 

归母净利润（百万元） 1,659.9 1,669.0 1,932.3 2,003.7 1,859.8 

增长率（%） 14.87% 0.55% 15.78% 3.70% -7.19% 

净资产收益率（%） 13.11% 12.52% 13.75% 13.49% 11.93% 

每股收益（元） 1.00 1.01 1.17 1.21 1.12 

PE 15.03 14.95 12.91 12.45 13.41 

PB 1.97 1.87 1.78 1.68 1.60  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 4267  5363  1983  2057  2855  营业收入 6631  7092  4825  5054  4896  

货币资金 3948  4778  1447  1516  2318  营业成本 4008  4645  1931  2037  2085  

应收账款 0  0  0  0  0  营业税金及附加 26  32  22  23  22  

其他应收款 125  148  101  105  102  营业费用 0  0  0  0  0  

预付款项 3  3  3  3  3  管理费用 183  188  193  199  205  

存货 4  4  2  2  2  财务费用 105  64  128  152  139  

其他流动资产 187  430  430  430  430  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 17472  19051  22011  21765  21001  资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期股权投资 155  166  166  166  166  公允价值变动收益 -109  -32  0  0  0  

固定资产 1078  1034  1028  941  806  投资净收益 58  69  73  76  80  

无形资产 15027  16427  19490  19379  18775  加：其他收益 13  14  0  0  0  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业利润 2274  2221  2623  2720  2525  

资产总计 21739  24414  23994  23822  23856  营业外收入 3  4  0  0  0  

流动负债合计 1461  1488  1260  2749  1006  营业外支出 10  0  0  0  0  

短期借款 0  0  283  1752  0  利润总额 2267  2225  2623  2720  2525  

应付账款 632  866  355  375  384  所得税 588  534  656  680  631  

预收款项 39  47  47  47  47  净利润 1678  1691  1967  2040  1893  

一年内到期的非流动负债 552  292  292  292  292  少数股东损益 18  22  35  36  34  

非流动负债合计 6163  8065  7065  4566  5566  归属母公司净利润 1660  1669  1932  2004  1860  

长期借款 5960  6382  5382  4382  5382  主要财务比率     

应付债券 0  1499  1499  0  0  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 7624  9553  8324  7315  6571  成长能力           

少数股东权益 1458  1526  1561  1597  1631  营业收入增长 27.37% 6.94% -31.97% 4.76% -3.14% 

实收资本（或股本） 1659  1659  1659  1659  1659  营业利润增长 15.09% -2.33% 18.09% 3.70% -7.19% 

资本公积 0  0  0  0  0  归属于母公司净利润增长 14.87% 0.55% 15.78% 3.70% -7.19% 

未分配利润 10529  11201  11974  12775  13519  获利能力           

归属母公司股东权益合计 12657  13335  14050  14851  15595  毛利率(%) 39.55% 34.50% 59.97% 59.70% 57.41% 

负债和所有者权益 21739  24414  23994  23822  23856  净利率(%) 25.31% 23.84% 40.78% 40.36% 38.67% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 7.64% 6.84% 8.05% 8.41% 7.80% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 13.11% 12.52% 13.75% 13.49% 11.93% 

经营活动现金流 2653  2629  2702  3476  3329  偿债能力           

净利润 1678  1691  1967  2040  1893  资产负债率(%) 35% 39% 35% 31% 28% 

折旧摊销 922  883  1140  1346  1364  流动比率 2.92  3.60  1.57  0.75  2.84  

财务费用 105  64  128  152  139  速动比率 2.92  3.60  1.57  0.75  2.84  

应收帐款减少 0  0  0  0  0  营运能力           

预收帐款增加 -2  8  0  0  0  总资产周转率 0.31  0.31  0.20  0.21  0.21  

投资活动现金流 2653  -1960  -4027  -1024  -520  应收账款周转率 - - - - - 

公允价值变动收益 -109  -32  0  0  0  应付账款周转率 10.72  9.47  7.90  13.85  12.91  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 58  69  73  76  80  每股收益(最新摊薄) 1.00  1.01  1.17  1.21  1.12  

筹资活动现金流 -1477  484  -2005  -2383  -2007  每股净现金流(最新摊薄) -1.17  0.70  -2.01  0.04  0.48  

应付债券增加 0  1499  0  -1499  0  每股净资产(最新摊薄) 7.63  8.04  8.47  8.95  9.40  

长期借款增加 -242  422  -1000  -1000  1000  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 15.03  14.95  12.91  12.45  13.41  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 1.97  1.87  1.78  1.68  1.60  

现金净增加额 3830  1153  -3331  69  802  EV/EBITDA 8.33  8.94  7.95  7.08  7.03   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 快递 7 月数据点评：反内卷力度超预期，助力价格战逐步缓和 2025-08-21 

行业普通报告 航空机场 7 月数据点评：客座率环比略降，静待反内卷政策推进 2025-08-19 

行业深度报告 港口行业专题报告：从财务指标出发看港口分红提升潜力 2025-08-02 

行业普通报告 快递 6 月数据点评：业务量增速分化明显，关注反内卷后续影响 2025-07-22 

行业普通报告 航空机场 6 月数据点评：航司运力投放较为克制，东航客座率逆势抬升 2025-07-17 

行业普通报告 快递 5 月数据点评：顺丰增速继续领跑，价格竞争烈度维持较高水平 2025-06-23 

行业普通报告 航空机场 5 月数据点评：客座率维持高水平，旺季弹性初步体现 2025-06-18 

行业深度报告 交通运输行业 2025 年中期投资展望：重视周期底部行业的价格弹性 2025-06-12 

公司普通报告 
皖通高速（600012.SH）：业绩略超预期，路产收购及宣广改扩建完成带来 25 年业

绩增量 
2025-04-05 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：现金收购优质路产，有望增厚利润 2025-01-06 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：道路施工致收入短期承压，盈利符合预期 2024-09-04 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：扣非净利符合预期，路网贯通利好后续增长 2024-04-03 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

曹奕丰 

复旦大学数学与应用数学学士，金融数学硕士，9 年投资研究经验，2015-2018 年就职于广发证券发展研

究中心，2019 年加盟东兴证券研究所，专注于交通运输行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

东兴证券研究所 

  

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 23层 

福田区益田路 6009 号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526 
  


