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[Table_Summary] 行业核心观点： 

高速公路的建设及运营关乎民生，高速公路企业通常为地方

国有企业，当前高速公路行业已经进入成熟期，运营里程增

长放缓，其经营模式具有重资产、周期长、回报稳的特点，

历史经营业绩表现稳健，2025 年前三季度盈利回升；车流量

方面，2025年宏观经济增速保持韧性，预计随着宏观经济持

续修复，2026年车流量有望保持稳健增长；收费标准及收费

期限方面，行业收支缺口较大、新建成本抬升等因素倒逼行

业收费标准以及收费期限的优化调整，近年来部分省份推出

调高新建和改扩建高速公路的收费标准或调高存量高速公路

收费标准，未来有望在不同区域间扩散，但是预计周期较

长。此外，收费公路管理条例也已经纳入 2025年提请全国

人大常委会预备修订，有望加快出台；投资收益方面，高速

公路板块价格指数涨幅在相关红利板块中具有优势，高速公

路上市公司分红比例较高，长期利率下行的背景下，高股息

率优势突出。2025年以来受市场风格影响，高速公路板块相

对大盘调整明显，调整后板块高分红特征进一步增强，投资

价值进一步凸显。展望 2026年，预计行业将持续受益于宏

观经济修复及市场利率下行，但需关注市场风格变化，建议

持续关注经营稳健、分红预期稳定的板块核心标的。 

 

投资要点： 

⚫ 高速公路上市公司历史业绩整体表现较为平稳，2025年前三季

度盈利有所回升：我们统计的 13家高速公路上市公司 2015-

2024年营业收入年均复合增速为 8.8%，2025年前三季度营收同

比下降 4.1%；2015-2024年归母净利润年均复合增速为 5.9%，

2025年前三季度归母净利润增速为 3.7%，2025年前三季度毛利

率及净利率均有所回升。 

⚫ 客运及货运周转量有望保持稳定增长：2025年 1-10月公路旅客

周转量 4278亿人公里，同比微增 0.19%，随着自驾游等跨区域

流动需求的不断抬升，客运流量有望保持平稳增长；货运流量方

面，货运流量与宏观经济息息相关，2025年 1-10月货运周转量

达到 65,484.48亿吨公里，同比增长 3.71%，整体保持平稳，随

着宏观经济的持续修复，预计公路货运流量有望保持稳定增长。 

⚫ 高速公路建设成本持续抬升、收支缺口持续扩大，提高收费标

准、延长经营期限的潜在诉求持续增强：根据我国高速公路收支

平衡结果显示，高速公路收支缺口较大并有扩大的趋势，截至

2021年还贷性和经营性高速公路收支缺口分别为约为 2500 和
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3500亿元。近年来部分区域高速公路收费标准已经出现上调的

现象，中西部区域单公里通行费相对东部区域更低，且其财政压

力也相对较大，具有更强的调价诉求，预计在部分中西部区域率

先调价后，有望向其他区域扩散，但是预计整个周期较长。 

⚫ 长期来看，高速公路价格指数涨幅及分红比例在其他高分红板块

中均具有一定优势：高速公路板块整体收益较为平稳，2014-

2024年期间高速公路板块累计涨幅约为 35%，明显跑赢大盘（沪

深 300指数同期上涨 11%），与其他高红利板块相比，仅次于煤

炭板块（约 37%）且两者差距较小，叠加板块具有高分红特点，

高速公路板块具有较好的长期稳定投资收益优势。此外，利率下

行同时也有利于财务费用下降，增厚高速公路上市公司利润。 

⚫ 风险因素：宏观经济下行、政策走向不及预期、投资风险等。    
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1    高速公路行业盈利模式 

根据2004年国务院颁布的《收费公路管理条例》，收费公路主要包括政府还贷公路和

经营性公路，两者主要区别如下： 

图表1：政府还贷公路与经营性公路的差异 
 

政府还贷公路 经营性公路 

概念 县级以上地方人民政府交通主管部

门利用贷款或者向企业、个人有偿

集资建设的公路 

国内外经济组织投资建设或

者依照公路法的规定受让政

府还贷公路收费权的公路 

收费期限 最长不得超过 15 年（国家确定的中

西部省、自治区、直辖市的政府还

贷公路收费期限，最长不得超过 20

年） 

最长不得超过 25年（国家确

定的中西部省、自治区、直

辖市的经营性公路收费期

限，最长不得超过 30年） 

资金使用 全部存入财政专户，除必要的管

理、养护费用从财政部门批准的车

辆通行费预算中列支外，必须全部

用于偿还贷款和有偿集资款 

企业自主支配，可用于分红

或再投资等 

 

资料来源：《收费公路管理条例》，万联证券研究所 

 

通过梳理高速公路行业上市公司资料，总结行业盈利模式：高速公路主要收入来自于

通行费收入，部分收入来自于对外投资、其他业务收入等。通行费收入主要由通行里

程、车流量以及收费标准三大因素所决定。成本端，由于高速公路属于高投入、重资

产企业，折旧摊销费用占比较高，其次主要是人工成本以及维修养护成本等。 

图表2：高速公路企业盈利模式图示 

 

资料来源：各公司公告，万联证券研究所 

 

高速公路上市公司历史业绩整体表现较为平稳，2025年前三季度盈利有所回升。我们

统计的13家高速公路上市公司2015-2024年营业收入年均复合增速为8.8%，2025年前
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三季度营收同比下降4.1%；2015-2024年归母净利润年均复合增速为5.9%，2025年前

三季度归母净利润增速为3.7%，2025年前三季度毛利率及净利率均有所回升。从成本

结构角度来看，以深高速2024年通行费成本结构为例，折旧摊销费用占比约64%、养

护成本占比约11%、人工成本占比约为18%。 

图表3：高速公路上市公司营业收入（亿元，左轴）及

同比增速（右轴） 

图表4：高速公路上市公司归母净利润（左轴）及同

比增速（右轴） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：高速公路上市公司毛利率变化趋势 图表6：高速公路上市公司净利率变化趋势 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表7：深高速2024年通行费成本构成 
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资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2    车流量有望稳定增长，潜在优化政策值得期待 

2.1  高速公路里程增速放缓，投资规模下降 

当前行业进入成熟期，投资规模下降。我国内地高速公路起步较晚，20世纪80年代开

始逐步酝酿产生，经历从无到有及缓慢发展阶段后，自1998年随着财政政策的扩张，

高速公路行业进入快速发展阶段，1998-2007年高速公路里程年均复合增速达到22%；

随着2008年金融危机的爆发，我国积极的财政政策再度发力，高速公路行业乘势进入

跨越式发展阶段，2008-2015年高速公路里程复合增速达到11%。自2016年起高速公路

行业进入全面规范和高质量发展阶段，公路里程的增长进入平稳阶段，2016-2024年

高速公路里程年均复合增速为4.8%。截至2024年末，我国高速公路总里程达到了19.07

万公里，同比增长4%。当前，我国高速公路已经成为收费公路的主要构成部分，2021

年高速公路里程占收费公路里程比重达到86%，其中经营性高速公里占比持续提升。

随着路网的不断完善，我国公路建设投资规模增速整体呈现下降趋势，2024年我国公

路建设投资规模2.58万亿元，同比下降8.7%，2025年1-7月投资规模1.33万亿元，同

比下降8%。 

图表8：我国高速公路里程（万公里，左轴）及同

比增速（右轴） 

图表9：我国公路建设投资规模（万元，左轴）及同比增

速（右轴） 

  
资料来源：wind，交通运输部，国家统计局，万联证券研

究所 

资料来源：wind，交通部，万联证券研究所 
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图表10：我国高速公路新增里程（公里） 图表11：我国高速公路里程（公里，左轴）及高速公路

里程占收费公路里程的比重（右轴） 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：wind，交通部，万联证券研究所 

 

2.2  客运及货运周转量有望保持稳定增长 

客运及货运周转量有望保持稳定增长。车流量由客运和货运两部分构成，根据交通部

公布的数据显示，2019年全国高速公路客车流量占比约76%，货车流量占比约24%，各

个省市间客车和货车流量结构上略有差异。客车流量方面，我国民用载客汽车保有量

保持稳定增长。受疫情影响，在疫情期间公路客运量及客运周转量出现大幅下滑，疫

情之后呈现逐步修复态势，2025年1-10月公路旅客周转量4278亿人公里，同比微增

0.19%，随着自驾游等跨区域流动需求的不断抬升，客运流量有望保持平稳增长；货

运流量方面，货运流量与宏观经济息息相关，从历史数据可以看到公路货运量与GDP

增速明显正相关，2025年1-10月货运周转量达到65,484.48亿吨公里，同比增长3.71%，

整体保持平稳，随着宏观经济的持续修复，预计公路货运流量有望保持稳定增长。 

由于区域经济发展不平衡，高速公路车流量及通行费收入与区域经济发展水平高度

相关。我们以各省市人均GDP与单公里高速公路通行费收入进行刻画，可以明显看到

经济相对发达的区域单公里高速公路通行费收入较高。从各个区域车流量表现上也

可以看到，广东、江苏等区域经济相对发达的区域车流量更大。 

图表12：我国民用载客汽车拥有量（万辆） 图表13：2019年我国各省市高速公路客货运车流量结构 
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资料来源：wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：wind，交通部，万联证券研究所 

 

图表14：我国公路客运量（左轴）及同比增速 图表15：我国公路货运量（左轴）及同比增速 

  

资料来源：wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：wind，国家统计局，万联证券研究所 

 

图表16：我国公路旅客周转量（左轴）及同比增速 图表17：我国公路货物周转量（左轴）及同比增速 

  

资料来源：wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：wind，国家统计局，万联证券研究所 

 

图表18：公路货运量与GDP增速（%） 图表19：我国各省市单公里通行费收入与人均GDP正相关 
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资料来源：wind，国家统计局，万联证券研究所 资料来源：wind，交通部，国家统计局，各地交通运输厅，万联证券

研究所 

 

图表20：各省市高速公路客货运流量（万辆） 

 
资料来源：wind，交通部，万联证券研究所 

 

2.3  高速公路收费标准以及收费期限有望优化 

高速公路建设成本持续抬升、收支缺口持续扩大，提高收费标准、延长经营期限的潜

在诉求持续增强。根据我国高速公路收支平衡结果显示，高速公路收支缺口较大并有

扩大的趋势，截至2021年还贷性和经营性高速公路收支缺口分别为约为2500和3500亿

元。我们通过计算高速公路累计投资额与里程的比值，可以进一步说明高速公路建设

成本在过去多年以来持续抬升。历史收支缺口叠加高速公路新建成本的持续抬升，以

及当前土地财政持续承压，地方财政压力加大，均指示着高速公路收费标准以及经营

期限存在进一步优化调整的必要性。 

近年来部分区域高速公路收费标准已经出现上调的现象，区域间有望扩散。根据2004

年《收费公路管理条例》，车辆通行费的收费标准，应当依照价格法律、行政法规的

规定进行听证，经营性公路的收费标准，由省、自治区、直辖市人民政府交通主管部
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门会同同级价格主管部门审核后，报本级人民政府审查批准。高速公路收费标准的调

整需要经过严格审批程序，近年来，山东对新建和改扩建的高速公路收费标准进行了

上调，宁夏、甘肃拟对存量高速公路收费标准进行优化调整。中西部区域单公里通行

费相对东部区域更低，且其财政压力也相对较大，具有更强的调价诉求，预计在部分

中西部区域率先调价后，有望向其他区域扩散，但是预计整个周期较长。 

收费期限有望突破。当前我国高速公路行业收费管理政策执行的仍是2004年所出台

的《收费公路管理条例》，距今已经历时超过20年，行业的发展情况发生了诸多变化，

期间也推出了多次修订版征求意见稿，整体来看对于经营期限上均作出了延长的修

订，同时多个重要会议中均有提及“推动收费公路政策优化”。2025年5月国务院办

公厅关于印发《国务院2025年度立法工作计划》的通知，公路法修订草案、收费公路

管理条例，已经纳入2025年提请全国人大常委会预备审议或预备修订，预计后续政策

优化有望加快推出。 

图表21：我国高速公路收支平衡结果（亿元） 图表22：经营性高速公路累计投资额与里程的比值 

  
资料来源：wind，交通部，万联证券研究所 资料来源：wind，交通部，万联证券研究所 

 

图表23：近年各地高速公路收费标准调高的情况梳理  

时间 省份 主要内容 

2020 山东 2018年后新建和改扩建的高速公路比 2018年以前开通的高速

公路，收费标准有一定上浮。 

2025 山西

省 

9座及以下客车将从现行 0.36元/公里上调至 0.49元/公里，

涨幅达 36.11%。 

2025 宁夏 2025年 4月召开宁夏 32个收费公路项目客车收费标准调整听

证会，三个方案对应的 1类客车收费标准较现行涨幅最低达到

50%。 

2025 甘肃 2025年 9月甘肃省召开优化全省部分高速公路收费标准听证

会，对现行第一套（0.35）和第二套（0.50）收费基价进行合

并统一，其他类型车辆收费标准适当调整。整体看新方案收费

标准有一定上浮。 
 

资料来源：各地发改委官网，新浪网等，万联证券研究所 

 

图表24：高速公路相关政策梳理  
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日期 文件名 主要内容 

2004 年 9

月 

《收费公路管理

条例》 

(一)政府还贷公路的收费期限，按照用收费偿还贷款、偿还有偿

集资款的原则确定，最长不得超过 15年。国家确定的中西部省、

自治区、直辖市的政府还贷公路收费期限，最长不得超过 20年。 

(二)经营性公路的收费期限，按照收回投资并有合理回报的原则

确定，最长不得超过 25年。国家确定的中西部省、自治区、直辖

市的经营性公路收费期限，最长不得超过 30年。 

2013 年 5

月 

《收费公路管理

条例（修正案征

求意见稿）》 

将第十四条第二项修改为：“(二)经营性公路的收费期限，按照

收回投资并有合理回报的原则确定，最长不得超过 25年。国家确

定的中西部省、自治区、直辖市的经营性公路收费期限，最长不

得超过 30年。国家实施免费政策给经营管理者合法收益造成影响

的，可通过适当延长收费年限等方式予以补偿。”并增加两项作

为第三项、第四项：“(三)高速公路因改建扩容增加投资需调整

收费年限的，可依据本条例有关规定重新核定。(四)还贷、经营

期满后，除由公共财政承担养护费用的以外，高速公路可按满足

基本养护管理支出需求的原则收取通行费，收费年限可按照公路

的两个大修周期进行核准。” 

2015 年 7

月 

《收费公路管理

条例》（修订征

求意见稿） 

一是政府收费公路中的高速公路实行统借统还，修订后的《条

例》不再规定具体的收费期限，按照用收费偿还债务的原则，以

该路网实际偿债期为准确定收费期限。高速公路以外的政府收费

公路，维持现行《条例》最长不超过 15年、中西部最长不超过

20年的规定。二是特许经营公路的经营期限按照收回投资并有合

理回报的原则确定。其中高速公路的经营期限一般不得超过 30

年，对于投资规模大、回报周期长的高速公路，可以约定超过 30

年的特许经营期限。高速公路以外一级公路及桥隧的经营期限，

维持现行《条例》最长不超过 25年、中西部最长不得超过 30年

的规定。三是政府收费高速公路在政府性债务偿清后，以及特许

经营高速公路经营期届满后，其养护、管理资金可按满足基本养

护、管理支出需求和保障效率通行的原则实行养护管理收费，以

解决高速公路养护费用的问题，保证高速公路正常通行。四是对

一级收费公路改建为高速公路或者提高高速公路通行能力增加了

政府债务或社会投资的改扩建工程，可重新核定偿债期限或经营

期限。除高速公路以外，其他所有政府收费公路和特许经营公路

在偿债期、经营期满后必须停止收费，其剩余政府性债务经审计

后全部纳入预算管理。 

2018年

12月 

《收费公路管理

条例（修订草

案）》 

明确政府收费高速公路项目偿债期限应当按照覆盖债务还本付息

需求的原则合理设置，防范政府收费高速公路债务风险。明确经

营性公路项目经营期限按照收回投资并有合理回报的原则确定，

一般不得超过 30年，对于投资规模大、回报周期长的收费公路，

可以超过 30年，有效吸引社会资本投资收费公路建设。 

2021 年 6

月 

《全面推广高速

公路差异化收费

实施方案》 

（一）分路段差异化收费。（二）分车型（类）差异化收费。

（三）分时段差异化收费。（四）分出入口差异化收费。（五）

分方向差异化收费。（六）分支付方式差异化收费。 

2024 年 7

月 

二十届三中全会

《关于进一步全

面深化改革 推

深化综合交通运输体系改革，推进铁路体制改革，发展通用航空

和低空经济，推动收费公路政策优化。 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告 
 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 12 页 共 16 页 
 

进中国式现代化

的决定》 

2024年

12月 

《关于加快建设

统一开放的交通

运输市场的意

见》 

推进公路收费制度和养护体制改革，推动收费公路政策优化。 

2025 年 5

月 

国务院办公厅关

于印发《国务院

2025年度立法工

作计划》的通知 

公路法修订草案/收费公路管理条例，已经纳入 2025年提请全国

人大常委会预备审议/预备修订 

 

资料来源：中国政府网，交通部等，万联证券研究所 

 

2.4  并购带来潜在新机遇 

高速公路行业具有明显的区域性特征，行业内上市公司通常为地方国有企业，控股股

东一般为所属省份大型国资企业，其所控股路产较为丰富。而高速公路上市公司一般

所控股的路段为其所属区域中具有一定优势的路段，运营效率较高。近年来国家政策

鼓励国有上市公司实施并购重组，高速公路上市公司大股东资产相对较为丰富，未来

有望向上市公司主体注入新的资产，有助于高速公路上市公司进一步扩大资产规模

和提升业绩增速。 

图表25：部分高速公路上市公司及其第一大股东所控股运营里程情况 

 
资料来源：各公司公告及其第一大股东相关公告等，万联证券研究所 

 

3    高速公路板块具备长期稳定投资价值 

长期角度来看，高速公路价格指数收益具有一定优势。2021年-2024年高速公路板块

均跑赢沪深300指数，2025年由于市场风格转换，科技等成长风格占优，高速公路板

块整体跑输大盘。但是从长期投资价值角度来看，拉长时间维度，高速公路板块整体

收益较为平稳，2014-2024年期间高速公路板块累计涨幅约为35%，明显跑赢大盘（沪

深300指数同期上涨11%），与其他高红利板块相比，仅次于煤炭板块（约37%）且两者

差距较小。 
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高速公路板块分红比例较高。我们将高速公路板块股息率与十年期及三十年期国债

收益率进行比较发现，2020年以来高速公路板块股息率持续高于十年期及三十年期

国债收益率。同时在政策端鼓励上市公司加大分红力度的背景下，高速公路上市公司

分红比例保持稳定提升，以2024年主要高分红板块上市公司分红比例中位数来看，高

速公路板块分红比例高于市场中其他主要高分红板块。 

此外，利率下行同时也有利于财务费用下降，增厚高速公路上市公司利润。高速公路

企业属于高资本投入类的企业，其建设及运营普遍利用外部融资，随着市场利率的下

行，有利于高速公路企业降低融资成本，我们统计的13家高速公路上市公司近年来财

务费用整体呈现下降趋势。 

从高速公路价格指数历史涨幅及板块高股息率优势综合来看，高速公路板块具有较

好的长期稳定投资收益优势。 

图表26：高速公路指数与沪深300指数年度涨跌幅

（%） 

图表27：2014-2024年十年间主要红利板块累计涨跌幅比

较 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表28：10年期/30年期国债收益率（左轴，%）与高速公路指数（右轴）走势 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表29：主要高分红板块分红率中位数比较（%） 图表30：高速公路板块股息率与十年期国债比较（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表31：13家高速公路上市公司财务费用（左轴）及同比增速（右轴） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

4    投资建议及风险因素 

投资建议：高速公路的建设及运营关乎民生，高速公路企业通常为地方国有企业，当

前高速公路行业已经进入成熟期，运营里程增长放缓，其经营模式具有重资产、周期

长、回报稳的特点，历史经营业绩表现稳健，2025年前三季度盈利回升；车流量方面，

2025年宏观经济增速保持韧性，预计随着宏观经济持续修复，2026年车流量有望保持

稳健增长；收费标准及收费期限方面，行业收支缺口较大、新建成本抬升等因素倒逼
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行业收费标准以及收费期限的优化调整，近年来部分省份推出调高新建和改扩建高

速公路的收费标准或调高存量高速公路收费标准，未来有望在不同区域间扩散，但是

预计周期较长。此外，收费公路管理条例也已经纳入2025年提请全国人大常委会预备

修订，有望加快出台；投资收益方面，高速公路板块价格指数涨幅在相关红利板块中

具有优势，高速公路上市公司分红比例较高，长期利率下行的背景下，高股息率优势

突出。2025年以来受市场风格影响，高速公路板块相对大盘调整明显，调整后板块高

分红特征进一步增强，投资价值进一步凸显。展望2026年，预计行业将持续受益于宏

观经济修复及市场利率下行，但需关注市场风格变化，建议持续关注经营稳健、分红

预期稳定的板块核心标的。 

风险因素：宏观经济下行、政策走向不及预期、投资风险等。 

图表32：部分高速公路上市公司相关数据 

证券代码 证券简称 市值

（亿元

/11 月

21日） 

归母净利润（亿元） 分红比例（%） 对应股息率 

2024

年 

2025

E 

2026

E 

2022

年 

2023

年 

2024

年 

2024

年 

2025

E 

2026

E 

001965.SZ 招商公路 684.3 53.2 56.7 59.9 52.7 53.5 53.3 4.1% 4.4% 4.7% 

600377.SH 宁沪高速 669.5 49.5 50.1 51.9 62.2 53.7 49.9 3.7% 4.1% 4.3% 

600350.SH 山东高速 456.9 32.0 33.7 35.7 67.6 61.7 63.5 4.4% 4.7% 5.0% 

600012.SH 皖通高速 260.9 16.7 19.1 19.6 63.1 60.1 61.8 4.0% 4.5% 4.6% 

000429.SZ 粤高速 A 252.2 15.6 18.0 15.8 70.1 70.0 70.0 4.3% 5.0% 4.4% 

600548.SH 深高速 252.5 11.5 16.1 16.7 50.0 51.5 54.1 2.5% 3.3% 3.4% 

600269.SH 赣粤高速 122.6 12.8 15.2 14.1 33.6 31.7 31.0 3.2% 4.0% 3.7% 

600020.SH 中原高速 100.2 8.8 9.8 10.6 30.4 40.4 43.4 3.8% 3.7% 4.0% 

600368.SH 五洲交通 64.1 7.0 6.7 7.1 10.1 20.1 30.2 3.3% 2.1% 2.2% 
 

资料来源：wind，万联证券研究所，注：2025及2026年数据取自wind一致预期，2025及2026年股息率以2022-2024年平均分红

比例及预期利润计算。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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