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2025 年 10 月 17 日 山东高速 (600350) 

 ——山东省高速公路运营商，核心路产改扩建完工驱动业

绩增长 

报告原因：首次覆盖  

增持（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 山东省优秀上市路桥公司，坚持大力回报股东。山东高速为山东区域内优秀的路桥运营公

司，通过资产收购的战略举措实现企业资产规模的跨越式拓展与价值维度的纵深提升。山

东高速控股股东山东高速集团持有公司 70.29%的股权，实际控制人为山东省国资委，招

商公路为第二大股东，持股 16.15%，股权结构稳定。公司以收费公路为核心业务，拓展

资本运营及工程建设业务。公司长期聚焦股东价值回报，以常态化高分红与动态化股份回

购持续赋能股东收益。 

⚫ 受益于核心路产改扩建通车，业绩稳步增长。路产多分布于山东，核心路产为山东省内交

通大通道，区位优势明显。京台高速、济青高速、济荷高速均为公司核心路产，京台高速

改扩建后单车价值量修复，通行费收入呈稳健态势。2025H1 济菏高速实现通行费收入（含

税）6.3 亿元，较 2024 年同期增长 165.46%，成为驱动公司通行费收入板块增长的重要

增长极。 

⚫ “一核多元”协同发展，生态乘数赋能增长。公司依托自身在高速公路领域的投资建设运

营经验，开展机电工程施工、商品销售、铁路运输等业务。多元化协同板块中，伴随未来

几年山东省高速公路领域新增投资的持续落地，机电工程施工业务板块预计整体维持稳健。

铁路运输板块，公司通过“请进来”“走出去”等形式加强货源营销，积极召开货主座谈会，

赴多地开展营销走访，不断新开发货源，公司铁路货运量维持稳步增长。 

⚫ 首次覆盖，给予“增持”评级。山东高速作为高速公路领域的优质公司，盈利能力稳定且

分红能力较强。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 33.83、36.38、37.06 亿元，

分别同比增长 5.8%、7.5%、1.9%，每股收益分别为 0.7、0.75、0.77 元/股。基于以上盈

利预测，当前市值对应 PE 分别为 13x、12x、12x。从行业角度，选取皖通高速和深高速

作为可比公司，可比公司均为区域性优秀高速公路运营商，与山东高速可比，2025-2027

年可比公司平均 PE 分别为 15x、14x、14x。对标可比公司估值水平，我们认为 2025 年

山东高速合理 PE 估值倍数为 15X，对应当前市值仍有约 12%的空间。首次覆盖，给予“增

持”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 10 月 16 日 

收盘价（元） 9.14 
一年内最高/最低（元） 11.57/8.47 
市净率 1.5 
股息率%（分红/股价） 4.60 
流通 A 股市值（百万元） 44,188 
上证指数/深证成指 3,916.23/13,086.41 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 5.98 
资产负债率% 65.96 
总股本/流通 A 股（百万） 4,835/4,835 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2024 2025H1 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 28,494 10,739 28,503 28,797 28,924 

同比增长率（%） 7.3 -11.5 0.0 1.0 0.4 

归母净利润（百万元） 3,196 1,696 3,383 3,638 3,706 

同比增长率（%） -3.1 3.9 5.8 7.5 1.9 

每股收益（元/股） 0.66 0.35 0.70 0.75 0.77 

毛利率（%） 26.1 34.4 27.6 28.4 28.8 

ROE（%） 7.4 4.1 7.3 7.3 6.9 

市盈率 14   13 12 12 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 山东高速作为高速公路领域的优质公司，盈利能力稳定且分红能力较强。我们预计

公司 2025-2027 年归母净利润分别为 33.83、36.38、37.06 亿元，分别同比增长 5.8%、

7.5%、1.9%，每股收益分别为 0.7、0.75、0.77 元/股。基于以上盈利预测，当前市值

对应 PE 分别为 13x、12x、12x。 

从行业角度，选取皖通高速和深高速作为可比公司，可比公司均为区域性优秀高速

公路运营商，与山东高速可比，2025-2027 年可比公司平均 PE 分别为 15x、14x、14x。

对标可比公司估值水平，我们认为 2025 年山东高速合理 PE 估值倍数为 15X，对应当

前市值仍有约 12%的空间。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 关键假设点 

 核心假设-营收 

通行费收入：考虑到公司核心路产京台高速和济菏高速车流量增长对于通行费收入

的贡献，预计 25-27 年公司通行费收入同比增速达到 5%、5%、3%。 

PPP 项目建造：预计 25-27 年公司 PPP 项目建造收入同比增速为-10%、-5%、-5%。 

机电工程施工收入：预计 25-27 年该板块营收同比增速为-2%、-2%、-2%。 

销售商品收入：预计 25-27 年该板块营收同比增速为 5%、3%、3%。 

铁路运输收入：预计 25-27 年该板块营收同比增速为 5%、3%、3%。 

预计公司 2025 年-2027 年营收可达到 285.03 亿元、287.97 亿元、289.24 亿元，

同比增速分别为 0%、1%、0.4%。 

核心假设-毛利率 

通行费：预计 25-27 年该板块毛利率分别为 52%、52%、52%。 

机电工程施工：预计 25-27 年该板块毛利率分别为 25%、25%、25%。 

销售商品：预计 25-27 年该板块毛利率分别为 17%、17%、17%。 

铁路运输：预计 25-27 年该板块毛利率分别为 24%、24%、24%。 

 有别于大众的认识 

 市场认为高速公路企业没有成长逻辑。 

我们认为伴随收费公路管理条例优化，优质高速公路企业路产改扩建及收并购有望

驱动公司开启新的成长期。 

市场认为高速公路企业属于短期风格资产。 

我们认为在“后增长时代”，高速公路企业的长期配置属性突出。 

 股价表现的催化剂 

 收费公路管理条例优化，收费公路特许经营权年限延长；优质资产收购；路产改扩

建完成；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. 山东省优秀上市路桥公司，坚持大力回报股东 

1.1 山东省优秀上市路桥公司，并购实现资产扩容 

山东高速为山东区域内优秀的路桥运营公司，通过资产收购的战略举措实现企业资产

规模的跨越式拓展与价值维度的纵深提升。山东高速成立于 1999 年，从发展历程上看，公

司主要通过收购的方式获取经营性高速公路资产，目前公司主要经营路桥运营、资本运营

和工程建设三大板块，公司运营管理的路桥资产总里程约 2913 公里，其中公司所辖自有

路桥资产里程约 1604 公里、受托管理山东高速集团所属的路桥资产里程约 1309 公里。 

图 1：山东高速发展历程 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

1.2 国资背景雄厚，构筑企业稳健发展基石 

国资控股，控股股东实力雄厚，构筑企业稳健发展基石。山东高速控股股东山东高速

集团持有公司 70.29%的股权，实际控制人为山东省国资委，招商公路为第二大股东，持股

16.15%，股权结构稳定。 

图 2：山东高速股权结构图 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

1.3 聚焦收费公路，拓展资本运营与工程建设 

以收费公路为核心业务，拓展资本运营及工程建设业务。收费路桥运营作为公司的核

心业务，为公司的主要收入来源，不仅通过收购的方式获取经营性高速路产，还同时为其

他企业的高速公路资产提供运营管理服务。资本运营板块主要收入来源是省外收购项目及

供应链金融综合服务体系等投融资业务。工程建设板块为公司公路改扩建业务配套服务，

旨在为公路建设及改扩建项目提供项目全周期服务链条。 

图 3：山东高速主要业务板块 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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收入利润保持稳健增长，收费公路业务提供主要的收入及利润。公司盈利能力稳健，

2016 年以来净利润在 30 亿元上下浮动，2022-2024 年公司营业收入增速较快，主要是路

桥项目的建造服务收入增加所致，2024 年公司实现营业收入 284.94 亿元，其中通行费收

入、项目建造、机电工程设施收入及销售商品收入分别占比为 33.88%、26.27%、10.53%、

12.09%；24 年公司实现毛利润 74.26 亿元，其中通行费、机电工程设施及销售商品分别占

比为 67%、10%、8%，通行费收入为公司主要的收入及利润来源。 

图 4：2015-2024 年山东高速营业收入（亿元）及同比

增速 

 图 5：2015-2024 年山东高速归母净利润（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 

 

图 6：山东高速主营业务收入拆分（亿元）  图 7：山东高速主营业务毛利拆分（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

期间费用率下降，财务费用仍有优化空间。2018 年以来公司期间费用率不断优化，2024

年期间费用率为 10.97%，和 2020 年相比下降 8.61pct。费用结构看，公司财务费用占比

较高，主要是因为公司改扩建项目需要债务融资较多，22 年公司提出是树立过“紧日子”

思想，以公司实际效益和需求主导资金使用，实施分域分级分类降本，力争财务费用压降，

24 年公司通过有效压降利息支出等举措持续优化财务费用管理，未来仍存在较大的改善提

升空间。 
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图 8：山东高速近年来期间费用率不断优化  图 9：财务费用仍有较大改善空间（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

聚焦股东价值回报，以常态化高分红与动态化股份回购持续赋能股东收益。2020-2024

年公司践行《山东高速股份有限公司未来五年（2020-2024 年）股东回报规划》，五年来

现金分红比例维持在 60%以上，2021 年公司克服疫情影响，在利润下降 35%的情况下，

将 2020 年度分红比例提高至 89%，保持每股分红不下降，维持分红的稳定性和连续性，

我们认为未来公司分红政策仍将保持稳定以彰显公司回馈股东的决心。除常态化分红外，

公司于 2025 年 4 月 30 日提出回购股份的预案，计划从 2025 年 6 月 6 日起一年内以公司

自有资金或自筹资金 2-3 亿元回购 0.27%~0.40%总股本的股份数，回购的股份将用于减少

注册资本，优化公司资本结构，提升公司股东价值。 

图 10：2015-2024 年山东高速现金分红总额（亿元）及

股利支付率 

 图 11：2015-2024 年山东高速每股股利（元）及

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 
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2. 受益于核心路产改扩建通车，业绩稳步增长 

2.1 核心路产为山东省内交通要道，区位优势明显 

路产多分布于山东，核心路产为山东省内交通大通道，区位优势明显。截至 2024 年，

公司运营管理的路桥资产总里程约 2913 公里，其中公司所辖自有路桥资产里程约 1604 公

里、受托管理山东高速集团所属的路桥资产里程约 1309 公里。 

表 1：公司控股路产信息（截至 2024 年 12 月 31 日） 

名称 线位（始发地-终止地） 
持股比

例 

所在

省市 

营业里程（公里，

截至 2024 年底） 
车道数 

特许经营权年限到期

日 
状况 

济青高速 济南-青岛 100% 山东 318.50  8  2044 年 12 月 1 日 营运 

京台高速 

德州-齐河 100% 山东 91.28  8  2046 年 7 月 15 日 营运 

济南第二黄河公路大桥 100% 山东 5.75  6  2032 年 4 月 16 日 改扩建 

齐河-济南 100% 山东 21.97  6  2025 年 12 月 31 日 改扩建 

济青连接线 100% 山东 16.38  4  2025 年 1 月 18 日 - 

济南-泰安 100% 山东 59.55  8  2047 年 12 月 29 日 营运 

济莱高速 济南-莱芜 100% 山东 76.05  6  2034 年 10 月 21 日 营运 

潍莱高速 潍坊-莱阳 100% 山东 140.64  4  2024 年 7 月 31 日 改扩建 

威乳高速 威海-乳山 100% 山东 70.55  4  2032 年 12 月 19 日 营运 

G104 国道泰

曲路 
泰安-曲阜 100% 山东 64.17  4  2025 年 11 月 15 日 营运 

利津黄河公

路大桥 

利津县利津镇-垦利县董集

乡 
65% 山东 1.35  4  2029 年 9 月 25 日 营运 

许禹高速 河南许昌至禹州高速公路 100% 河南 39.07  4  2037 年 11 月 14 日 营运 

济晋高速 济源-晋城（省界） 90% 
河南、

山西 
20.56  4  2038 年 9 月 9 日 营运 

衡邵高速 湖南衡阳-邵阳 70% 湖南 132.06  4  2040 年 12 月 29 日 营运 

武荆高速 湖北武汉至荆门高速公路 60% 湖北 183.21  4  2040 年 5 月 1 日 营运 

泸渝高速 
四川成渝环线合江（渝川界）

-纳溪 
100% 四川 73.15  4  2043 年 6 月 27 日 营运 

济菏高速 殷家林至王官屯段  38.93% 山东 153.60  8  2049 年 12 月 19 日 营运 

德上高速 
德上高速聊城-范县（鲁豫

界） 
38.93% 

山东、

河南 
68.94  4  2040 年 11 月 15 日 营运 

莘南高速 莘县-南乐（鲁豫界） 38.93% 
山东、

河南 
18.27  4  2043 年 9 月 27 日 营运 

菏宝高速 菏宝高速新乡至长垣段  51.00% 山东 49.12  4  2044 年 2 月 17 日 营运 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

改扩建与新购项目稳步推进，助力公司做强主责主业并实现可持续发展。改扩建端，

京台高速齐河至济南段改扩建工程截至 2024 年底路基工程累计完成 90%、路面工程累计

完成 75%、桥涵工程累计完成 95%、交安工程累计完成 65%，预计 2026 年 12 月底将通

车；荣潍高速于 2024 年 10 月 31 日取得省交通运输厅初设批复，预算约 68.34 亿元。 

表 2：公司改扩建及新购项目 
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类型 路段 持股比例 预计通车时间 
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 

京台高速齐河至

济南段改 

扩建工程  

100% 2026 年 12 月底 24.00  
双向十二

车道 
86.09 - 3.59  

S16 荣潍高速公

路莱阳至 

潍坊段改扩建工

程项目 

100% 2027 年 10 月 140.64 
双向六车

道 
68.34 - 0.49  

新投产路段 
济菏高速改扩建

工程  
38.93% 2024 年 12 月 20 日 153.6 

双向八车

道 
186.15 130.96 0.85  

新购路产 菏宝高速 51% - 49.12 
双向四车

道 
4.69 4.69 - 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.2 路网扩容与机动车保有量增长推动车流量稳增 

山东省高速公路路网扩容，公司将受益于集团多维赋能与资源协同红利。《交通强国

山东示范区建设方案（2025-2035 年）》提出到 2035 年山东省高速公路里程达到 15000

公里（含研究线位约 3000 公里），2023 年山东省高速公路里程约为 8433 公里，仍有较

大提升空间。山东高速集团目前运营管理高速公路 9070 公里，其中山东省内 7335 公里，

占全省的 84%，山东高速目前运营管理总里程约 2913 公里，占比约 32%，预计公司将持

续受益于山东省高速扩容及集团赋能。 

图 12：山东省高速公路里程（公里） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

山东省汽车保有量处于全国前列，保障省内车流量增长。2023 年山东省私人汽车拥有

量达到 2689.96 万辆，仅次于广东省，2013-1023 年 10 年 CAGR 为 10%。 

图 13：全国各省私人汽车拥有量（万辆） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

2.3 济青及京台提供主要收入利润，济菏高速有望放量 

公司整体通行费及通行量呈现稳健增长态势。2020-2024 年公司通行费收入 4 年 CAGR

为 13%，通行量 4 年 CAGR 为 10%，其中 21 年收入及通行量大幅上升系齐鲁高速并表所

致，22 年受疫情影响公司收入回落，23-24 年已恢复至常态化增长趋势。 

 

图 14：山东高速历年来通行费收入（亿元）及同比增

速 

 图 15：山东高速历年来通行量（万辆）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 

 

济青高速为山东高速核心路产，贡献主要收入，自 2019 年改扩建以来通行费及通行量

中枢处于高位。济青高速是全国“五纵七横“国道主干线的重要组成，连接省会城市经济

圈喝半岛蓝色经济区，辐射带动鲁南、鲁西周边区域，2019 年”四改八“ 项目成功落地，

2020 年济青高速通行费收入同比增长 49%，21-24 年虽增速下滑但中枢仍处于高位，我们

预计未来济青高速通行费收入将保持稳健增长态势。 
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图 16：济青高速历年来通行费收入（亿元）及同比

增速 

 图 17：济青高速历年来通行量（万辆）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 

京台高速改扩建后单车价值量修复，通行费收入呈稳健态势。20 年京台高速通行费下

降 52%但通行量维持上涨，主要原因为 2019 年起京台高速山东段开启改扩建工程，2020 年

为京台高速德州至齐河段改扩建集中建设期，限速 80KM，限五轴、六轴货车上路。20 年

后京台高速单车价值量逐年提升，24 年单车价值量为 57 元/辆，预计未来几年京台高速通

行量及单车价值量均将稳步上行。 

图 18：京台高速历年来通行费收入（亿元）及同比增速  图 19：京台高速历年来通行量（万辆）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 

 

图 20：京台高速单车价值量（元/辆） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

济菏高速 23-24 年受改扩建影响收入下降，24 年底全线贯通后预计未来通行费将有大

幅增长。22 年 10 月济菏高速改扩建全面开工，23 年受改扩建影响通行费收入及通行量双

双下降，2024 年 12 月济菏高速实现“双向八车道“全线贯通。根据公司中报，2025H1

济菏高速实现通行费收入（含税）6.3 亿元，较 2024 年同期增长 165.46%，成为驱动公司

通行费收入板块增长的重要增长极。 

图 21：济菏高速历年来通行费收入（亿元）及同比增速  图 22：济菏高速历年来通行量（万辆）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. “一核多元”协同发展，生态乘数赋能增长 

3.1 投资收益形成公司利润重要支撑 

投资收益形成利润重要支撑，其中长期股权投资为主要收益来源。公司资本运营板块

在省内以收购已通车主业项目位置，省外建设区域发展平台，同时公司不断延伸主业产业

链，目前已涵盖智慧交通、养护、物流、工程咨询、轨道交通、金融、环保等多个领域，

同时公司依托由畅赢基金、保理公司构成的集科技金融服务平台和保理业务为一体的供应

链金融综合服务体系，为公司不断开拓新业务。2024 年公司取得投资收益 14.03 亿元，长

期股权投资为 8.97 亿元，占比达到 64%。 
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图 23：山东高速历年来投资收益占营业利润比例  图 24：山东高速历年来投资收益明细（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 25：山东高速长期股权投资明细（亿元） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

3.2 多元业务协同发展，生态乘数赋能成长 

公司依托自身在高速公路领域的投资建设运营经验，开展机电工程施工、商品销售、

铁路运输等业务。多元化协同板块中，伴随未来几年山东省高速公路领域新增投资的持续

落地，机电工程施工业务板块预计整体维持稳健。铁路运输板块，公司通过“请进来”“走

出去”等形式加强货源营销，积极召开货主座谈会，赴多地开展营销走访，不断新开发货

源，公司铁路货运量维持稳步增长。 

4. 盈利预测及估值 

4.1 盈利预测 
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通行费收入：考虑到公司核心路产京台高速和济菏高速车流量增长对于通行费收入的

贡献，预计 25-27 年公司通行费收入同比增速达到 5%、5%、3%。 

  PPP 项目建造：考虑到公司后续仍有部分路产需进行改扩建，但整体工程量下行，

预计 25-27 年公司 PPP 项目建造收入同比增速为-10%、-5%、-5%。 

机电工程施工收入：考虑到公司在该板块订单小幅承压，预计 25-27 年该板块营收同

比增速为-2%、-2%、-2%。 

  销售商品收入：考虑到公司在商品销售板块业务订单仍有增量，预计 25-27 年该板

块营收同比增速为 5%、3%、3%。 

  铁路运输收入：考虑到公司加大铁路货源开拓，预计 25-27 年该板块营收同比增速

为 5%、3%、3%。 

预计公司 2025 年-2027 年营收可达到 285.03 亿元、287.97 亿元、289.24 亿元，同比

增速分别为 0%、1%、0.4%。 

表 3：营收预测（百万元） 

营业收入 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  通行费收入 10247 9655 10092 10566 10850 

YoY%   -6% 5% 5% 3% 

  PPP 项目建造 5183 7485 6737 6400 6080 

YoY%   44% -10% -5% -5% 

  机电工程施工收入 3390 3001 2941 2882 2825 

YoY%   -11% -2% -2% -2% 

  销售商品收入 3169 3446 3618 3727 3838 

YoY%   9% 5% 3% 3% 

  铁路运输收入 2371 2497 2621 2700 2781 

YoY%   5% 5% 3% 3% 

  其他业务 2186 2410 2494 2522 2550 

YoY%   10% 3% 1% 1% 

合计 26546 28494 28503 28797 28924 

YoY%   7% 0% 1% 0% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

核心假设-毛利率 

通行费：考虑到公司通行费收入板块毛利率相对稳定，预计 25-27 年该板块毛利率分

别为 52%、52%、52%。 

  PPP 项目建造：根据会计准则，该板块同时计提收入和成本，毛利率为 0%。 

机电工程施工：考虑到公司在该类业务管控中严格控制毛利率，预计 25-27 年该板块

毛利率分别为 25%、25%、25%。 

销售商品：考虑到公司在该类业务一般相对稳定，预计 25-27 年该板块毛利率分别为

%、%、%。 
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  铁路运输：考虑到铁路板块伴随营收增长，部分固定成本有望边际递减，预计 25-27

年该板块毛利率分别为 24%、24%、24%。 

表 4：毛利率预测 

毛利率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  通行费  54% 52% 52% 52% 52% 

  PPP 项目建造 0% 0% 0% 0% 0% 

  机电工程施工  28% 25% 25% 25% 25% 

  销售商品  16% 17% 17% 17% 17% 

  铁路运输  23% 21% 24% 24% 24% 

  其他业务 26% 36% 25% 25% 25% 

合计 30% 27% 28% 28% 29% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

预计公司 2025 年-2027 年毛利润可达到 78.57 亿元、81.87 亿元、83.21 亿元。 

表 5：毛利润预测（百万元） 

毛利润 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  通行费  5494  4977  5242  5536  5633  

  PPP 项目建造 0  0  0  0  0  

  机电工程施工  964  753  738  723  709  

  销售商品  500  603  633  652  671  

  铁路运输  541  513  629  648  667  

  其他业务 568  875  616  628  641  

合计 8066  7720  7857  8187  8321  

资料来源：iFind，申万宏源研究 

4.2 估值 

山东高速作为高速公路领域的优质公司，盈利能力稳定且分红能力较强。我们预计公

司 2025-2027 年归母净利润分别为 33.83、36.38、37.06 亿元，分别同比增长 5.8%、7.5%、

1.9%，每股收益分别为 0.7、0.75、0.77 元/股。基于以上盈利预测，当前市值对应 PE 分

别为 13x、12x、12x。 

从行业角度，选取皖通高速和深高速作为可比公司，可比公司均为区域性优秀高速公

路运营商，与山东高速可比，2025-2027 年可比公司平均 PE 分别为 15x、14x、14x。对

标可比公司估值水平，我们认为 2025 年山东高速合理 PE 估值倍数为 15X，对应当前市值

仍有约 12%的空间。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 6：估值表 

代码 公司 
2025/10/16 预测归母净利润（亿元） PE 

收盘价（元） 市值（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600012.SH 皖通高速 14.56 248.8 19.55 20.02 21.19 13 12 12 

600548.SH 深高速 10.22 259.4 15.64 16.93 16.83 17 15 15 

 平均         
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600350.SH  山东高速 9.14 441.9 33.83 36.38 37.06 13 12 12 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

注：深高速业绩为 iFind 一致预期；皖通高速业绩为申万预测。 

 

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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财务摘要 

合并利润表 
   

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 26,546 28,494 28,503 28,797 28,924 

营业收入 26,546 28,494 28,503 28,797 28,924 

营业总成本 22,142 24,349 24,125 24,054 23,998 

营业成本 18,480 21,068 20,646 20,610 20,603 

税金及附加 138 154 154 156 157 

销售费用 87 68 68 69 69 

管理费用 1,052 1,064 1,064 1,075 1,080 

研发费用 484 487 487 487 487 

财务费用 1,901 1,507 1,706 1,657 1,602 

其他收益 129 115 115 115 115 

投资收益 1,371 1,403 1,332 1,332 1,332 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 146 137 0 0 0 

信用减值损失 -273 -193 0 0 0 

资产减值损失 -352 -297 0 0 0 

资产处置收益 4 4 4 4 4 

营业利润 5,430 5,313 5,829 6,194 6,377 

营业外收支 -30 50 0 0 0 

利润总额 5,400 5,363 5,829 6,194 6,377 

所得税 1,243 1,312 1,451 1,559 1,639 

净利润 4,157 4,051 4,378 4,635 4,738 

少数股东损益 860 855 995 997 1,032 

归母净利润 3,297 3,196 3,383 3,638 3,706 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

净利润 4,157 4,051 4,378 4,635 4,738 

  加：折旧摊销减值 4,472 4,122 1,555 1,755 1,955 

    财务费用 2,359 2,162 1,706 1,657 1,602 

    非经营损失 -1,400 -1,428 -1,336 -1,336 -1,336 

    营运资本变动 -3,615 -2,145 469 -789 228 

    其它 311 273 0 0 0 

经营活动现金流 6,010 6,841 6,771 5,921 7,186 

  资本开支 7,132 8,505 2,796 2,796 2,796 

  其它投资现金流 -2,063 742 238 238 238 

投资活动现金流 -9,195 -7,763 -2,558 -2,558 -2,558 

  吸收投资 5,539 1,878 0 0 0 

  负债净变化 6,576 3,464 -2,208 -1,706 -2,686 

  支付股利、利息 5,045 5,220 1,706 1,657 1,602 

  其它融资现金流 -4,735 -859 -282 0 0 

融资活动现金流 2,334 -737 -4,196 -3,362 -4,288 

净现金流 -854 -1,660 17 0 340 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

 

 

合并资产负债表 
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百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 24,313 24,270 23,394 23,682 23,911 

  现金及等价物 5,325 3,547 3,461 3,358 3,595 

  应收款项 8,256 7,950 7,950 7,950 7,950 

  存货净额 927 896 1,071 986 970 

  合同资产 3,560 4,320 3,356 3,832 3,839 

  其他流动资产 6,246 7,556 7,556 7,556 7,556 

长期投资 20,887 21,856 23,054 24,251 25,449 

固定资产 14,033 14,604 15,049 15,294 15,340 

无形资产及其他资产 92,486 100,958 101,758 102,558 103,358 

资产总计 151,720 161,688 163,255 165,785 168,057 

流动负债 32,099 37,240 34,711 32,606 30,140 

  短期借款 7,031 9,592 7,384 5,678 2,992 

  应付款项 15,508 18,658 18,337 17,938 18,158 

  其它流动负债 9,560 8,990 8,990 8,990 8,990 

非流动负债 64,680 67,152 67,152 67,152 67,152 

负债合计 96,778 104,392 101,863 99,758 97,292 

  股本 4,840 4,852 4,835 4,835 4,835 

  其他权益工具 12,700 13,500 13,500 13,500 13,500 

  资本公积 531 575 411 411 411 

  其他综合收益 18 198 198 198 198 

  盈余公积 2,666 2,951 3,253 3,577 3,908 

  未分配利润 20,836 21,110 24,191 27,504 30,879 

  少数股东权益 13,237 14,008 15,004 16,001 17,033 

股东权益 54,942 57,296 61,392 66,027 70,765 

负债和股东权益合计 151,720 161,688 163,255 165,785 168,057 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标(元)      

每股收益 0.68 0.66 0.70 0.75 0.77 

每股经营现金流 1.24 1.41 1.40 1.22 1.49 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 8.63 8.95 9.59 10.35 11.11 

关键运营指标(%)      

ROIC 4.4 3.7 4.0 4.1 4.1 

ROE 7.9 7.4 7.3 7.3 6.9 

毛利率 30.4 26.1 27.6 28.4 28.8 

EBITDA Margin 42.0 36.9 31.9 33.4 34.3 

EBIT Margin 27.5 24.1 26.4 27.3 27.6 

营业总收入同比增长 18.6 7.3 0.0 1.0 0.4 

归母净利润同比增长 8.5 -3.1 5.8 7.5 1.9 

资产负债率 63.8 64.6 62.4 60.2 57.9 

净资产周转率 0.64 0.66 0.61 0.58 0.54 

总资产周转率 0.17 0.18 0.17 0.17 0.17 

有效税率 30.8 33.1 32.3 32.1 32.5 

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

估值指标(倍)      

P/E 13.4 13.8 13.1 12.2 11.9 

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

EV/Sale 4.9 4.7 4.7 4.6 4.5 

EV/EBITDA 11.6 12.9 14.7 13.9 13.2 

股本 4,840 4,852 4,835 4,835 4,835 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 
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律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合
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