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高速公路运营业务经营稳健，多元业务协
同发展 

 

——中原高速(600020)2025 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2025-09-15) 

收盘价(元) 4.36 

一年内最高/最低(元) 5.05/3.59 

沪深 300 指数 4,533.06 

市净率(倍) 0.84 

流通市值(亿元) 97.99 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 5.17 

每股经营现金流(元) 0.51 

毛利率(%) 38.98 

净资产收益率_摊薄(%) 4.31 

资产负债率(%) 71.01 

总股本/流通股(万股) 224,737.18/224,737.18 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 09 月 16 日 

投资要点： 

中原高速发布公司 2025 年半年度报告。2025 年上半年，公司实现营

业收入 31.05 亿元，同比增长 13.17%；归母净利润 6.63 亿元，同比

增长 7.68%；扣非归母净利润 6.29 亿元，同比增长 4.81%；基本每股

收益 0.27 元/股，同比增长 9.15%；加权平均净资产收益率 5.16%，较

2024 年同期提升 0.2 个百分点。2025 年第二季度，公司实现营业收入

18.06 亿元，同比增长 9.50%；归母净利润 3.07 亿元，同比减少 7.39%。 

⚫ 公司高速公路运营业务经营稳健 

公司为河南省交通运输行业唯一上市公司，亦为河南省唯一的高速公

路上市平台，主营高速公路的投资建设和经营管理, 利润主要来源于高

速公路运营及联营企业的投资收益。 

截至 2025 年上半年末，公司管辖高速公路路段有机场高速、京港澳高

速郑州至驻马店段、郑栾高速郑州至尧山段、郑民高速、商登高速、德

上高速永城段，管养总里程 808 公里。公司营业收入主要来自于通行

费收入、建造服务收入、房地产销售收入，2025 年上半年营业收入占

比分别为 70.63%、26.31%、1.09%。公司高速公路运营业务经营稳健，

2025 年上半年通行费收入同比增长 2.23%。公司建造服务收入同比大

幅增长 72.63%，带动公司 2025 年上半年营业收入同比增长 13.17%。 

⚫ 2025 年河南高速公路通车里程有望突破 1 万公里 

根据国家统计局数据，截至 2024 年底，河南省高速公路里程 0.9 万公

里。河南省政府印发的《河南省高速公路网规划（2021—2035 年）》

指出：到 2025 年，河南高速公路的实际通车里程将突破 10000 公里；

到 2035 年，实际通车里程达到 13800 公里。 

⚫ 秉原投资培育出 18 家上市企业，公司投资收益持续增长 

极智嘉-W 于 2025 年 7 月 9 日在港交所成功上市，成为子公司秉原投

资培育的第 18 家上市企业。2024 年，公司实现投资收益 3.31 亿元，

同比增加 158.80%；2025 年上半年投资收益 1.21 亿元，同比增加

37.32%。子公司交投颐康主要从事房地产开发销售，拥有英地置业等

全资子公司。子公司数智科创主要从事数智化软硬件产品开发、数据资

产开发运营、智慧养护建设等。公司参股中原信托、中原农险、河南资

产、河南交投新能源、河南交科院及中原银行等企业。 

⚫ 经营活动现金流净额同比大幅增长，财务费用持续走低  

2025 年上半年，公司经营活动产生的现金流量净额 11.46 亿元，同比
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增加 30.51%。2025 年第二季度，公司经营活动产生的现金流量净额

5.72 亿元，同比增加 16.63%。 

公司通过银行贷款、发行公司债券、长短期置换、发行权益工具等方式

优化债务结构。2025 年上半年，公司财务费用同比减少 18.75%至 3.73

亿元，公司财务费用率 11.01%，较 2024 年同期下降 5.23 个百分点；

2025 年第二季度，公司财务费用同比减少 18.32%至 1.84 亿元，公司

财务费用率 10.21%，较 2024 年同期下降 3.48 个百分点。 

⚫ 大股东增持完毕，公司 2024 年度现金分红对应的股息率 3.9% 

控股股东河南交投集团于 2024年 11月至 2025年 5月以专项贷款和自

有资金累计增持公司 1.72%股份，增持公司股份 3869.25 万股，增持

金额 1.6 亿元，增持完成后控股股东持股占比由 45.09%提升至

46.81%。另外，公司亦获得长城人寿等股东增持。 

公司 2024 年度每股派发现金红利 0.17 元（含税），每股同比提升 0.02

元（含税），合计派发现金红利 3.82 亿元（含税），较 2024 年度同比

14.09%。公司 2024 年度现金分红比例由 2023 年度的 40.42%提升至

43.40%。截至 2025 年 9 月 15 日，公司每股现金股利对应的股息率为

3.90%，高于中长期国债收益率。 

⚫ 盈利预测和估值 

公司为河南省唯一的高速公路上市平台，核心路产基本面稳健，且多元

业务协同发展。预计公司 2025-2027 年归属于上市公司股东的净利润

分别为 9.37 亿元、10.09 亿元和 11.16 亿元，对应每股收益为 0.42、

0.45 和 0.50 元/股，按照 2025 年 9 月 15 日 4.36 元/股收盘价计算，对

应 PE 分别为 10.45X、9.71X、8.78X，考虑到公司估值水平和行业发

展前景，首次覆盖，给予公司“买入”投资评级。 

风险提示：宏观经济环境变化；行业政策风险；融资风险；其他不可

预测风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,703 6,969 7,107 7,334 7,676 

增长比率（%） -23.04 22.20 1.98 3.20 4.66 

净利润（百万元） 828 880 937 1,009 1,116 

增长比率（%） 491.00 6.27 6.46 7.69 10.60 

每股收益(元) 0.37 0.39 0.42 0.45 0.50 

市盈率(倍) 11.83 11.13 10.45 9.71 8.78 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度营业收入情况  图 4：公司单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 5：公司期间费用率情况（%）  图 6：公司单季度期间费用情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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图 7：公司主要盈利能力指标（%）  图 8：公司现金分红情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 9：公司投资收益情况（百万元）  图 10：河南省高速公路里程数（万公里） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,186 6,669 7,508 7,561 7,857  营业收入 5,703 6,969 7,107 7,334 7,676 

现金 483 497 701 711 792  营业成本 3,321 4,669 4,993 5,154 5,398 

应收票据及应收账款 704 1,315 1,562 1,574 1,642  营业税金及附加 52 49 56 58 59 

其他应收款 96 43 81 106 130  营业费用 22 14 21 20 21 

预付账款 5 3 3 4 4  管理费用 215 196 230 233 241 

存货 4,819 4,742 5,092 5,098 5,220  研发费用 0 1 1 1 1 

其他流动资产 80 68 68 68 68  财务费用 1,078 893 852 849 843 

非流动资产 43,875 45,533 45,645 45,730 45,867  资产减值损失 -32 -225 0 0 0 

长期投资 5,102 5,319 5,319 5,319 5,319  其他收益 56 56 57 57 57 

固定资产 11,038 10,340 9,711 9,075 8,492  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 25,387 27,426 28,201 28,921 29,623  投资净收益 128 331 251 287 338 

其他非流动资产 2,347 2,448 2,414 2,414 2,434  资产处置收益 -4 0 -2 -2 -2 

资产总计 50,061 52,202 53,153 53,290 53,725  营业利润 1,093 1,199 1,259 1,361 1,506 

流动负债 7,738 5,853 5,541 5,048 4,786  营业外收入 21 10 14 14 13 

短期借款 1,401 2,779 1,979 1,479 1,179  营业外支出 11 10 18 17 16 

应付票据及应付账款 946 317 335 345 376  利润总额 1,103 1,200 1,255 1,358 1,503 

其他流动负债 5,390 2,757 3,227 3,224 3,231  所得税 275 319 317 348 386 

非流动负债 27,560 31,143 32,029 32,107 32,177  净利润 829 881 938 1,010 1,117 

长期借款 25,455 28,929 29,277 29,358 29,428  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2,104 2,214 2,751 2,749 2,749  归属母公司净利润 828 880 937 1,009 1,116 

负债合计 35,297 36,996 37,569 37,155 36,962  EBITDA 3,243 2,983 2,884 3,036 3,234 

少数股东权益 0 0 0 1 1  EPS（元） 0.37 0.39 0.42 0.45 0.50 

股本 2,247 2,247 2,247 2,247 2,247        

资本公积 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334  主要财务比率      

留存收益 7,560 7,980 8,498 9,049 9,676  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 14,764 15,206 15,583 16,135 16,761  成长能力      

负债和股东权益 50,061 52,202 53,153 53,290 53,725  营业收入（%） -23.04 22.20 1.98 3.20 4.66 

       营业利润（%） 495.60 9.73 4.99 8.13 10.60 

       归属母公司净利润（%） 491.00 6.27 6.46 7.69 10.60 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.76 33.00 29.74 29.73 29.67 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.53 12.63 13.19 13.76 14.54 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.61 5.79 6.01 6.26 6.66 

经营活动现金流 2,532 2,111 2,149 2,374 2,341  ROIC（%） 3.44 2.65 3.19 3.31 3.49 

净利润 829 881 938 1,010 1,117  偿债能力      

折旧摊销 1,178 1,218 777 828 888  资产负债率（%） 70.51 70.87 70.68 69.72 68.80 

财务费用 1,088 897 856 853 847  净负债比率（%） 239.09 243.30 241.08 230.28 220.51 

投资损失 -128 -331 -251 -287 -338  流动比率 0.80 1.14 1.36 1.50 1.64 

营运资金变动 -785 -1,007 -229 -35 -177  速动比率 0.17 0.32 0.42 0.47 0.54 

其他经营现金流 349 454 58 5 5  营运能力      

投资活动现金流 -1,079 -2,908 -628 -632 -692  总资产周转率 0.11 0.14 0.13 0.14 0.14 

资本支出 -1,200 -3,053 -930 -913 -1,019  应收账款周转率 11.76 6.90 4.94 4.68 4.77 

长期投资 17 -12 -2 -5 -11  应付账款周转率 4.33 7.39 15.32 15.16 14.98 

其他投资现金流 105 157 304 287 338  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,904 816 -1,317 -1,733 -1,567  每股收益（最新摊薄） 0.37 0.39 0.42 0.45 0.50 

短期借款 -1,876 1,378 -800 -500 -300  每股经营现金流（最新摊薄） 1.13 0.94 0.96 1.06 1.04 

长期借款 394 3,474 348 80 71  每股净资产（最新摊薄） 6.57 6.77 6.93 7.18 7.46 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -8 0 0 0 0  P/E 11.83 11.13 10.45 9.71 8.78 

其他筹资现金流 -414 -4,036 -865 -1,313 -1,338  P/B 0.66 0.64 0.63 0.61 0.58 

现金净增加额 -451 19 204 9 82  EV/EBITDA 11.77 14.31 14.88 13.99 13.04 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 
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告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


