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报告要点 

[Table_Summary]安徽皖通高速公路股份有限公司于 1996 年 8 月 15 日成立，是中国第一家在香港上市的公路

公司，亦为安徽省内唯一的公路类上市公司。公司拥有合宁高速公路、205国道天长段新线、

高界高速公路、宣广高速公路等位于安徽省境内的收费公路全部或部分权益。获益于增量资产

收并购以及存量路产改扩建，皖通高速的车流量以及通行费收入在长周期中保持快速增长。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨首次 
 

   
Table_Summary2] 皖通高速：扎根安徽省，垄断省内路产 

安徽皖通高速公路股份有限公司于 1996 年 8 月 15 日成立，是中国第一家在香港上市的公路

公司，亦为安徽省内唯一的公路类上市公司。公司拥有合宁高速公路、205国道天长段新线、

高界高速公路、宣广高速公路等位于安徽省境内的收费公路全部或部分权益。获益于增量资产

收并购以及存量路产改扩建，皖通高速的车流量以及通行费收入在长周期中保持快速增长，

2000-2024年皖通高速日均车流量以及通行费收入复合增速接近 10%。2021年随着合宁高速
“四改八”后通行费增长超预期、收购岳武高速安徽段及安庆大桥、以及宣广高速阶段性完工，

公司资产回报率进一步抬升，盈利实现加速增长。 

立足当下：区位优，集团利，时点好 

安徽省地处华东腹地，承东启西、连南接北，是长三角与京津冀两大经济圈的重要交通纽带。

近年来安徽省经济发展迅速，2014-2024年 GDP复合增速达 8.3%，位列全国第六；皖通高速

作为省内核心路网运营商，区位优势突出。2024 年末，大股东安徽省交通控股集团运营总里

程占全省约 88%，省内高速路网高度集中化，使得集团资源调配能力具有显著优势，2012年

至今，集团向皖通高速注入广祠高速、安庆长江公路大桥、岳武高速、阜周高速以及泗许高速

等优质路产，为上市公司贡献显著利润增厚。皖通在保持较低改扩建成本的同时，仍能实现较

高的投资回报率，形成“低成本、高回报”的良性循环模式，路产改扩建 IRR领先行业均值。

随着成熟路产改扩建逐步落幕以及新增路产的收并购，皖通高速的路产布局展现出显著的长久

期优势，夯实资产质地优越性。 

展望未来：并购推升利润，股东回报领先 

短期盈利有望加速上行：2025 年初，皖通高速收购安徽省交通控股集团有限公司持有的阜周

高速和泗许高速 100%股权，阜周高速、泗许高速近年均保持较好的利润水平，2025年开始有
望为皖通高速的持续盈利提供助力。中期分红比例稳定：皖通高速在分红政策上呈现出“高支

付率+稳定增长”的双重特征，且于 2025年 4月发布最新股东回报规划（2025-2027年），承

诺未来三年公司每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属母公司所有者净

利润的 60%，公司高分红政策延续性得到确认，强化了市场对稳定分红的预期。长期并购持续

落地：集团旗下优质路产储备为皖通高速未来发展提供了坚实支撑。作为集团核心上市平台，

皖通高速在资产注入方面具有明显优势：1）首先，集团目前持有包括无岳高速、阜淮高速等在

内的优质路产，具有良好的财务表现；2）更重要的是，从历史经验看，集团多次向上市公司注

入优质资产，成功经验丰富。展望未来，随着集团资产不断注入，皖通高速可以持续巩固在长

三角地区高速公路运营商的领先地位。预计 25-27年公司实现归属净利润 19.3亿元、19.9亿
元和 20.0亿元，对应 PE估值分别为 13.0X、12.6X和 12.5X，首次覆盖，给予“买入”评级。 
 

风险提示 

1、车流量增长不及预期； 

2、路产收购后运营不及预期； 

3、高速公路收费政策变动； 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 14.69 

总股本(万股) 170,859 

流通A股/B股(万股) 116,560/0 

每股净资产(元) 7.28 

近12月最高/最低价(元) 18.58/12.73 

注：股价为 2025年 12月 30日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 
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皖通高速：扎根安徽省，垄断省内路产 

安徽皖通高速公路股份有限公司于 1996 年 8 月 15 日成立，是中国第一家在香港上市

的公路公司，亦为安徽省内唯一的公路类上市公司。公司拥有合宁高速公路、205国道

天长段新线、高界高速公路、宣广高速公路等位于安徽省境内的收费公路全部或部分权

益。获益于增量资产收并购以及存量路产改扩建，皖通高速的车流量以及通行费收入在

长周期中保持快速增长，2000-2024 年皖通高速日均车流量复合增速为 8.6%，通行费

收入的复合增速为 9.5%。2021年随着合宁高速“四改八”后通行费增长超预期、收购
岳武高速安徽段及安庆大桥、以及宣广高速阶段性完工，公司资产回报率进一步抬升，

盈利实现加速增长。 

 

背靠安徽国资委，省内唯一上市公路平台 

安徽皖通高速公路股份有限公司于 1996 年 8 月 15 日成立，是中国第一家在香港上市

的公路公司，亦为安徽省内唯一的公路类上市公司。1996 年 11 月 13 日公司发行的

4.9301亿股 H股在香港联合交易所有限公司上市。2003年 1月 7日公司发行的 2.5亿

股 A股在上海证券交易所上市。截至 2025年 12月 30日，公司总股本为 17.09亿股。 

 

图 1：根据 2025年三季报披露，皖通高速第一大股东为安徽交控，实控人为安徽省国资委 

 
资料来源：皖通高速公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

公司主营业务为投资、建设、运营及管理安徽省境内的部分收费公路。公司通过投资建

设、收购或合作经营等多种方式获得经营性公路资产，为过往车辆提供通行服务，按照

收费标准收取车辆通行费，并对运营公路进行养护维修和安全维护。收费公路是周期长、

规模大的交通基础设施，具有资金密集型特点，投资回收期长，收益相对比较稳定。 

公司拥有合宁高速公路、205国道天长段新线、高界高速公路、宣广高速公路等位于安
徽省境内的收费公路全部或部分权益。截至 2025 年 6 月 30 日，公司拥有的营运公路

里程约 745公里，总资产人民币 301.4亿元。此外集团还为安徽交控集团及省内其他高

安徽皖通高速公路股份有限公司

205国道天长
段新线

高界高速公
路

宣广公司 安庆大桥公
司

安徽省交通控股集团
有限公司

招商公路网络科技控
股股份有限公司

安徽省交通控股集团
（香港）有限公司 其他A+H股股东

30.71% 23.66% 2.93% 42.70%

连霍高速公
路安徽段

宁淮高速公
路天长段

广祠公司 宁宣杭公司合宁高速公
路

皖通香港

100% 100% 100% 100% 100% 55.47% 55.47% 51% 100% 100%
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速公路产权主体提供委托代管服务，截至 2025年中公司管理的高速公路总里程达 5,397

公里。 

 

图 2：安徽省高速公路路线示意图 

 
资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究 

 

表 1：截止 2025年中报，皖通高速路产情况 

项目名称 持股比例 里程（公里） 车道数目 收费期限 并购历史 

合宁高速公路 100% 134 8 1996年 8月 16日至 2026年 8月 15日  

205国道天长段新线 100% 30 4 1997年 1月 1日至 2026年 12月 31日  

高界高速公路 100% 110 4 1999年 10月 1日至 2029年 9月 30日 2005/3/10收购 49%的股权 

宣广高速公路 55.47% 84 4 
1999年 1月 1日至 2028年 12月 31日；南环

段自 2003年 9月 1日至 2028年 12月 31日 
 

连霍公路安徽段 100% 54 4 2003年 1月 1日至 2032年 6月 30日 2003/1/1收购 100%股权 

广祠高速公路 55.47% 14 4 2004年 7月 20日至 2029年 7月 20日 2012/8/27收购 55.47%股权 

宁淮高速公路天长段 100% 14 6 2006年 12月 18日至 2032年 6月 17日  
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宁宣杭高速公路安徽

段 
51% 117 4 

宁宣杭高速公路安徽段之宣城至宁国段 

自 2013年 9月 8日至 2043年 9月 7日；宁国

至千秋关段高速公路自 2015年 12月 19日至

2045年 12月 18日；狸桥至宣城段自 2017年

12月 30日至 2047年 12月 29日 

 

安庆长江公路大桥 100% 6 4 2004年 12月 26日至 2033年 12月 25日 2021/12/24收购 100%股权 

岳武高速公路安徽段 100% 46 4 2015年 12月 31日至 2045年 12月 30日 2021/12/24收购 100%股权 

阜周高速 100% 83.57 4 2009年 12月 27日至 2039年 12月 26日 2025/3/27收购 100%股权 

泗许高速淮北段 100% 52.2 4 2012年 12月 24日至 2042年 12月 23日 2025/3/27收购 100%股权 

资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究所 

 

并购与扩建有序，车流量快速增长 

皖通高速积极推进增量资产并购以及存量路产改扩建，车流量保持快速增长：1）收并
购：截止 2024年，皖通高速完成对连霍高速、广祠高速、安庆长江公路大桥、岳武高

速、阜周高速以及泗许高速等路产的收并购，拉动公司整体车流量以及通行费收入持续

增长；2）改扩建：截止 2024年，公司完成了对合宁高速、宁宣杭高速以及宣广高速的

改扩建，且高界高速改扩建项目开始动工，一方面延长了公司控股路产的剩余收费年限，

另一方面也通过对现有路产进行扩容，拉动车流量的快速增长。 

表 2：皖通高速改扩建及并购历史 

改扩建 开始时间 结束时间 主要内容 资本开支（亿元） 单公里改扩建成本（亿元） 

合宁高速大蜀山至陇

西立交段 
2006 2009 4车道扩建 8车道 19.78 0.46 

宁宣杭高速公路狸桥

至宣城段 
2015 2017 建设项目 13.31 0.43 

合宁高速公路周庄至

陇西立交段 
2016 2019 4车道扩建 8车道 36.49 0.42 

宣广高速改扩建 2022 2025 
G50沪渝高速公路广德至宣城段

改扩建项目 
131.07 1.43 

高界高速公路改扩建 2024 2027 4车道扩建 8车道 123.03 1.12 

并购 并购时间 

并购金额 

（亿元） 

估值金额 

（亿元） 

收购当年收入 

（亿元） 

收购后第二年收入

（亿元） 

收购后第三年收入 

（亿元） 

连霍公路安徽段 2003 11.80 / 0.69 1.47 2.11 

广祠高速公路 2012 2.34 / 0.67 0.66 0.65 

安庆长江公路大桥 
2021 41.81 22.10 

3.51 3.37 3.51 

岳武高速 1.32 1.33 1.50 

阜周高速 

2025 47.71 47.61 
/ / / 

泗许高速 / / / 

资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究所 
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表 3：截止 2024年底，皖通高速控股路产车流量及通行费收入情况 

项目名称 

客货车比例

2024 

日均车流量（万架次） 通行费收入（亿元） 

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 

合宁高速公路 

74:26 
3.2 3.6 3.3 4.6 4.6 8.5 12.0 12.0 14.3 14.1 

yoy 32% 13% -10% 41% 0% 1% 41% 0% 19% -1% 

205国道天长段新线 

26:74 
0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6 0.7 0.9 0.8 

yoy 1% -8% -10% 21% -5% -16% -13% 11% 22% -3% 

高界高速公路 

60:40 
2.0 2.4 2.5 2.8 2.5 6.0 8.9 9.3 9.3 8.2 

yoy 13% 17% 4% 11% -11% -16% 49% 4% 0% -12% 

宣广高速公路 

75:25 
2.8 3.0 2.4 2.1 1.0 4.7 6.8 5.4 4.3 1.9 

yoy 6% 9% -21% -12% -52% -15% 45% -20% -22% -55% 

连霍公路安徽段 

75:25 
1.8 1.8 1.6 2.2 2.2 2.1 2.6 2.5 2.8 2.7 

yoy 10% -2% -12% 40% 0% -29% 25% -2% 12% -4% 

广祠高速公路 

74:26 
3.3 3.8 3.1 2.9 1.5 1.0 1.4 1.2 1.0 0.5 

yoy 11% 17% -19% -7% -47% -13% 47% -17% -15% -50% 

宁淮高速公路天长段 

85:15 
4.1 4.1 3.5 4.5 4.2 0.9 1.1 1.1 1.3 1.1 

yoy 16% -1% -14% 29% -8% -16% 28% -1% 12% -12% 

宁宣杭高速公路安徽段 

74:26 
0.5 0.5 0.4 1.0 1.7 1.0 1.1 0.9 2.8 4.5 

yoy -2% -8% -10% 156% 60% -23% 11% -18% 203% 57% 

安庆长江公路大桥 

67:33 
2.3 2.8 2.9 3.2 3.0 2.4 3.5 3.4 3.5 3.2 

yoy   19% 3% 11% -5%   48% -4% 4% -9% 

岳武高速公路安徽段 

65:35 
0.6 0.8 0.8 0.9 1.6 0.8 1.3 1.3 1.5 2.5 

yoy   31% 3% 19% 65%   61% 1% 12% 66% 

资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究所 

 

最终，2000-2024 年皖通高速日均车流量复合增速为 8.6%，通行费收入的复合增速为

9.5%，获益于增量资产收并购以及存量路产改扩建，皖通高速的车流量以及通行费收入

在长周期中保持快速增长。 

图 3：皖通高速日均车流量以及同比增速，2000-2024年日均车流量 CAGR=9% 

 
资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究 
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聚焦通行费业务，资产回报率稳步抬升 

 

收入端：聚焦通行费业务，营收快速增长 

2024年公司实现营业收入 70.92亿元，其中通行费收入占比 54.01%，建造服务收入占

比 44.18%，两者合计贡献超过 98%的收入。从历史数据来看，长周期中公司营收呈现

稳健增长的特征，21年后进入高速增长期：1）2014-2019年间，公司营收保持平稳增

长，复合增速为 5%；2）2020年受通行费免费政策以及影响，公司营收出现下降，但

随后在 2021年实现爆发式增长，这主要得益于合宁高速改扩建完成后的通行能力提升，

及公司收购岳武高速安徽段及安庆大桥的叠加效应。2022-2024 年，随着 PPP 项目的

推进，建造服务收入占比快速提升，推动公司营收规模突破 70亿元。21年后公司营收

进入高速增长期，2021-2024年公司营业收入复合增速为 22%。 

 

图 4：2020年以来皖通高速营业收入保持较快增长  图 5：2024年通行费收入占营业收入的比重为 54% 

 

 

 

资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究所  资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究所 

 

图 6：皖通高速历史通行费收入以及营业收入占比情况 

 
资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究 

 

成本端：相对刚性，保持稳定 

剔除建造成本对营业成本的影响，2014-2024年公司的主业成本保持稳定增长，复合增
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速为 5%，低于营收增速。公司营业成本变动主要受资产并购以及改扩建项目影响，投

产当年营业成本出现一次性跳升，而后保持稳定，具备显著规模效应。受改扩建项目的

影响，公司 2024年营业成本中，建造成本占比达到 67%，通行费业务成本占比为 32%，

其他业务占比为 1%。 

 

图 7：皖通高速营业成本历史变动情况  图 8：2024年通行费业务成本占营业成本的比重为 31.5% 

 

 

 

资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究所  资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究所 

 

图 9：剔除掉建造成本，皖通高速的营业成本整体保持稳定 

 
资料来源：皖通高速公司公告，长江证券研究 

 

盈利情况：杠杆支出加大，资产回报率稳步抬升 

2014-2016年公司盈利维持在 9亿元，2017-2019年随着安徽省经济迎来蓬勃发展，公

司流量增长迅速，盈利逐步攀升至 11亿元水平。2020年公共卫生事件冲击下净利润有

所下跌，2021年成为关键转折点，65%的净利润增速背后是三重驱动：1）合宁高速“四

改八”后通行费增长超预期；2）收购岳武高速安徽段及安庆大桥；3）区域内流量稳健

复苏；2023-2024年公司净利润达到 17亿元高位。2020年前公司的 ROE稳定在 12%

的水平，21年开始公司资产回报率进一步抬升，主要由于公司资产并购以及改扩建事项

的逐步落地。 
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图 10：皖通高速盈利保持快速增长  图 11：皖通高速盈利能力稳步提升 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究  资料来源：Wind，长江证券研究 

 

2014-2020 年公司资产负债率保持 27%-29%的低位。2021 年骤升至 40%，主要是由

于收购安庆大桥公司，公司银行借款增加所致。21年后公司资产负债率维持在 35%-40%

左右，行业横向对比公司的资产负债率整体维持在较低水平。 

 

图 12：随着资本开支的增加，皖通高速的资产负债率有所提升 

 
资料来源：Wind，长江证券研究 
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立足当下：区位优，集团利，时点好 

安徽省地处华东腹地，承东启西、连南接北，是长三角与京津冀两大经济圈的重要交通

纽带。近年来安徽省经济发展迅速，2014-2024年 GDP复合增速达 8.3%，位列全国第

六；皖通高速作为省内核心路网运营商，区位优势突出。2024年末，大股东安徽省交通

控股集团运营总里程占全省约 88%，省内高速路网高度集中化，使得集团资源调配能力

具有显著优势，2012年至今，集团向皖通高速注入广祠高速、安庆长江公路大桥、岳武

高速、阜周高速以及泗许高速等优质路产，为上市公司贡献显著利润增厚。皖通在保持

较低改扩建成本的同时，仍能实现较高的投资回报率，形成“低成本、高回报”的良性

循环模式，路产改扩建 IRR领先行业均值。随着成熟路产改扩建逐步落幕以及新增路产

的收并购，皖通高速的路产布局展现出显著的长久期优势，夯实资产质地优越性。 

 

区位优：中部重镇，承东启西、连南接北 

安徽省地处华东腹地，承东启西、连南接北，是长三角与京津冀两大经济圈的重要交通

纽带。安徽省位于我国中部地区，与苏、浙、豫、鄂、赣、鲁六省相邻，是长三角经济

区的重要组成部分，也是长三角一体化、长江经济带、中部地区高质量发展等国家战略

的枢纽链接，优越的区位条件有利于其承接发达地区经济辐射和产业转移。皖通高速作

为省内核心路网运营商，区位优势突出。 

 

图 13：安徽省在长江经济带中的地位突出，衔接多个城市群 

 
资料来源：智谷趋势，长江证券研究所 

 

近年来安徽省经济发展迅速，2014-2024年 GDP复合增速达 8.3%，位列全国第六，显

著高于全国平均水平。经济的快速增长直接带动了交通运输需求的提升，为皖通高速的

核心路段提供了稳定的车流量支撑，从而推动通行费收入增长。 
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图 14：安徽省近年来 GDP增速保持稳健增长  图 15：2014-2024安徽省 GDP复合增速位列全国第六 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

与此同时，安徽省居民收入水平持续提高。收入的增长促进了民用汽车拥有量的快速上

升，2024 年同比增速达到 5.43%。民用汽车普及率的提高进一步增加了高速公路的客

流量，为皖通高速的通行费收入提供了长期增长动力。 

 

图 16：安徽省近年来人均可支配收入增速保持稳健增长  图 17：安徽省民用汽车拥有量保持稳步增长 

 

 

 

资料来源：安徽省统计局，长江证券研究所  资料来源：安徽省统计局，长江证券研究所 

 

此外，安徽省交通运输、仓储和邮政业增加值保持稳定增长，反映出区域物流需求的持

续扩张。这一趋势进一步验证了皖通高速所面临的交通需求增长具备可持续性，为公司

业绩的稳健提升奠定了坚实基础。 
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图 18：安徽省交通运输、仓储和邮政业增加值（2019-2024） 

 
资料来源：安徽省统计局，长江证券研究所 

 

安徽省年末常住人口持续增长，直接扩大了潜在交通需求基数，为皖通高速的车流量增

长提供长期支撑。城镇化率稳步提升，从 2014年 49%增至 2024年 63%，推动人口向

城市群集中，显著增加城际通勤和短途物流需求，有利于皖通高速核心路段的客车与货

车流量。此外，安徽省人口流动趋势在近十年内得到逆转，2020年起净流入由负转正，

2022年达峰值净流入 20万人，反映省内经济吸引力增强，伴随产业升级带来的就业机

会，进一步刺激高速通行需求，巩固皖通高速的盈利前景。 

 

图 19：安徽省年末常住人口及城镇化率（2014-2024）  图 20：安徽省净流入人口（2014-2024） 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，安徽省统计局，长江证券研究所 

 

集团利：大力扶持上市公司，持续注入优质资产 

截至 2024 年末，安徽省交通控股集团全资及控股高速公路营运路段 79 条，全部为经

营性路产，运营总里程 5266.79 公里，占全省约 88%。此外，集团参股 2 条公路里程

122公里，在建高速公路 946.61公里，总投资规模 1225.62亿元。安徽省高速路网高

度集中化，与长三角其它二省相比，集团资源调配能力具有显著优势。 
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图 21：安徽、浙江、江苏各集团运营总里程占全省高速总里程比例  图 22：安徽省交控集团资产负债率（2014-2024） 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

备注：安徽省交通控股集团数据截至 2024 年末；浙江省交通投资集团数据截至

2022年底；江苏省交通控股集团数据截至 2021年 9月。 

 资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

历史来看集团营业收入保持快速增长，从 2014 年的 170.26 亿元增长至 2024 年的

716.75 亿元，年均复合增长率达 15.46%。2024 年集团实现 45.90 亿元的盈利水平，

展现出较强的经营韧性。尤为重要的是，集团资产负债率从 2014年的 67%持续优化至

2024年的 58%，体现了审慎的财务政策，也为后续发展预留了充足空间。稳定的营收

增长、良好的盈利能力和健康的资本结构，共同构成了集团持续支持皖通高速发展的坚

实基础。 

 

图 23：安徽省交控集团营业收入（2014-2024）  图 24：安徽省交控集团归母净利润（2014-2024） 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

基于集团战略布局与增长动能，集团近年来通过优质资产注入持续赋能皖通高速发展。

2012年至今，集团向皖通高速注入广祠高速、安庆长江公路大桥、岳武高速、阜周高速

以及泗许高速等优质路产，为公司贡献利润增厚。 
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图 25：皖通高速历史并购项目 ROE、PE、收购金额 

 
资料来源：iFinD，长江证券研究所 

备注：2021年收购安庆长江大桥公司，使用其 2021年 1-7月的净利润，来得到年化净利润；2025年收购阜

周高速、泗许高速，使用其 2024年 1-10月的净利润，来得到年化净利润，皖通当期 ROE,PE使用 2024年年

末数据。 

 

图 26：集团注入路产收购后毛利润情况  图 27：集团注入路产收购后日均车流量同比变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

时点好：改扩建后周期，剩余收费期限长 

在改扩建的实施方面，皖通高速展现出显著的成本优势和投资回报能力。皖通高速近年

各改扩建项目成本水平均较低，处于行业领先位置，较同类项目具有明显优势。即便是

成本较高的高界高速改扩建项目，也低于同处长三角地区的宁沪高速的多个项目的成本

水平。 

皖通在保持较低改扩建成本的同时，仍能实现较高的投资回报率，形成“低成本、高回

报”的良性循环模式。从投资回报率来看，皖通合宁高速改扩建项目的 IRR表现尤为突

出，不仅大幅高于行业平均水平，也显著优于同期其他项目。通过对长三角、京津冀及

中西部主要高速公路公司的对比分析可以看出，皖通在改扩建项目的综合效益方面确实

处于行业领先地位。 

 

广祠高速

安庆大桥公司+岳武高速

阜周高速

泗许高速

0

1

2

3

4

5

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

P
E
对
比
（
标
的

/
 皖
通
）

ROE对比（标的-皖通）

皖通高速2012-2025年并购项目性价比评估

气泡大小：收购金额（亿元）

-1

0

1

2

3

4

5

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利润（亿元）

广祠高速 安庆长江公路大桥 岳武高速

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

日均车流量同比增速

广祠高速公路 安庆长江公路大桥 岳武高速安徽段

%% %%

%% %%

research.95579.com

17



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 27 

公司研究 | 深度报告 

图 28：高速公路改扩建项目内部收益率对比  图 29：高速公路近年改扩建项目单公里成本对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

随着成熟路产改扩建逐步落幕以及新增路产的收并购，皖通高速的路产布局展现出显著

的长久期优势，夯实资产质地优越性。其中，营业收入占比较高的宁宣杭高速公路、岳

武高速安徽段，剩余收费期限达 20余年，2025年新注入的阜周高速、泗许高速，剩余

收费期限达 14.5、17.5年。这类长期限路产，保障了皖通高速未来可持续稳定获取通行

费收入，赋予公司更持久的现金流保障，为企业价值提供穿越周期的支撑。此外，合宁

高速作为皖通高速收入占比最高的路产，已于 2019年底完成改扩建并通车运营。虽然

目前收费期暂定延长至 2026年 8月，但预计合宁高速收费期限未来有望进一步延长，

再度拓展公司持续运营的久期。合宁高速改扩建后，由原来的 4车道拓展为 8车道，通

行能力大幅提升，车流量也随之显著增长，为收费期限延长提供了坚实的业绩支撑。 

 

图 30：皖通高速路产价值分析：剩余年限 vs单位收入（2024）  图 31：2025皖通高速新注入资产剩余收费年限（年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

展望未来：并购推升利润，股东回报领先 

短期看，盈利有望加速上行：2025 年年初，皖通高速收购安徽省交通控股集团有限公

司持有的阜周高速和泗许高速 100%股权，阜周高速、泗许高速近年均保持较好的利润

水平，2025年开始有望为皖通高速的持续盈利提供助力。 

 

中期看，分红比例稳定：皖通高速在分红政策上呈现出“高支付率+稳定增长”的双重
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特征，且于 2025年 4月发布最新股东回报规划（2025-2027年），承诺未来三年公司每

年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属母公司所有者净利润的 60%，

公司高分红政策延续性得到确认，强化了市场对稳定分红的预期。 

 

长期看，并购持续落地：集团旗下优质路产储备为皖通高速未来发展提供了坚实支撑。

作为集团核心上市平台，皖通高速在资产注入方面具有明显优势：1）首先，集团目前持

有包括无岳高速、阜淮高速等在内的优质路产，具有良好的财务表现；2）更重要的是，

从历史经验看，集团多次向上市公司注入优质资产，成功经验丰富。展望未来，随着集

团资产不断注入，皖通高速可以持续巩固在长三角地区高速公路运营商的领先地位。 

 

短期盈利加速上行：资产并购推升利润 

2025 年年初，皖通高速收购安徽省交通控股集团有限公司持有的安徽省阜周高速公路

有限公司 100%股权和安徽省泗许高速公路有限公司 100%股权。本次资产注入为皖通

高速带来利润增厚，2025年第一季度，皖通高速实现归属于上市公司股东的净利润 5.51

亿元，较 2024 年同期（调整前口径）的 4.60 亿元增长约为 20%。核心增长动力来源

于新收购的阜周高速与泗许高速并表贡献。从标的资产盈利表现看，阜周高速、泗许高

速近年均保持较好的利润水平，2025年开始有望为皖通高速的持续盈利提供助力。 

 

图 32：2023-2025年阜周公司、泗许公司净利润情况  图 33：皖通高速 2024、2025第一季度归属净利润对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

备注：2024 年净利润由 1 月至 10 月实际值与 11 月至 12 月预测值相加所得；

2025年净利润为预测值 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

备注：为直观体现资产注入影响，此处对比 2024Q1 调整前（未含新资产）与

2025Q1（已并表）数据。 

 

中期分红比例稳定：股东回报领先行业 

自上市以来，皖通高速股东回报领先行业，实现连续 28 年不间断派发现金股利，截止

2024年年报披露，公司已累计派发现金股利约 94.12亿元，累计每股派息 5.71元，使

公司股东从企业发展中得到良好回报。2020 年后公司显著提升分红比例，股利支付率

自 2021年起稳定维持在 60%以上，显著高于 2014-2020年间 35%-43%的水平，使得

公司股息率维持高位，体现了公司对股东回报承诺的坚定执行。 
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图 34：皖通高速分红总额及股利支付率（2014-2024）  图 35：皖通高速每股股利及股息率（2014-2024） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

与同业相比，皖通高速在分红政策上呈现出“高支付率+稳定增长”的双重特征，这种

稳健的分红表现，将进一步增强其投资吸引力。此外，公司于 2025年 4月发布最新股

东回报规划（2025-202年），宣布公司原则上每年进行现金分红。在符合现金分红条件

的情况下，未来三年公司每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属母

公司所有者净利润的 60%。高分红政策延续性得到确认，强化了市场对稳定分红的预

期。 

 

图 36：国内核心上市公司 2024年股利支付率以及股息率对比 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

长期并购持续落地：集团资产注入预期升温 

2024年末，安徽省交通控股集团全资及控股高速公路营运路段 79条，全部为经营性路

产，运营总里程 5,266.79公里，占全省约 88%，形成覆盖全省的骨干路网体系。 

集团旗下优质路产储备为皖通高速未来发展提供了坚实支撑。作为集团核心上市平台，

皖通高速在资产注入方面具有明显优势：1）首先，集团目前持有包括无岳高速、阜淮高

速等在内的优质路产，具有良好的财务表现；2）更重要的是，从历史经验看，集团多次

向上市公司注入优质资产，成功经验丰富。展望未来，随着集团资产不断注入，皖通高
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速可以持续巩固在长三角地区高速公路运营商的领先地位。 

 

表 4：安徽省交控集团路产情况 

序号 路桥名称 起讫点 收费里程（公里） 总投资额（亿元） 通车时间 运营期限 持股比例 性质 

全资或控股路产 

1 合巢芜高速 芜湖-合肥 99.8 56.87 2005年 28年 100% 经营性 

2 界阜蚌高速 怀远-界首 187.24 44.13 2004年 30年 100% 经营性 

3 合安高速 合肥-安庆 164.91 59.59 2002年 30年 100% 经营性 

4 芜宣高速 芜湖-宣城 56.62 16.52 2003年 25年 100% 经营性 

5 合徐北高速 蚌埠-徐州 164.93 33.3 2003年 29年 100% 经营性 

6 大桥接线 -- 6 11.96 2004年 29年 100% 经营性 

7 庐铜高速 庐江-铜陵 73.21 22.34 2005年 30年 100% 经营性 

8 马芜高速 马鞍山-芜湖 53.3 30.05 2005年 30年 100% 经营性 

9 沿江高速 

池州-安庆 46.2   2006年 30年 100% 经营性 

芜湖-铜陵 60.6 56.27 2007年 30年 100% 经营性 

铜陵-池州 57.95   2008年 30年 100% 经营性 

10 

铜黄铜汤段 铜陵-汤口   2007年 30年 100% 经营性 

铜黄汤屯段 汤口-屯溪 178.7 76.53 2008年 30年 100% 经营性 

11 合六叶高速 肥西-叶集 122.9 33.6 2007年 30年 100% 经营性 

12 合淮阜高速 合肥-阜阳 190.58 61.01 2007年 30年 100% 经营性 

13 安景高速 安庆-景德镇 79.58 26.87 2008年 30年 100% 经营性 

14 黄塔桃高速 洪里-桃林 51.12 28.8 2008年 30年 100% 经营性 

15 阜周高速 阜阳-周集 83.57 34.84 2009年 30年 100% 经营性 

16 六武安徽段 霍邱-金寨 92.7 45.95 2009年 30年 100% 经营性 

17 六潜高速 六安-潜山 150.13 78.19 2009年 30年 100% 经营性 

18 泗宿宿州段 张店-牛集 91.46 32.02 2010年 30年 100% 经营性 

19 泗许亳州段 郑楼-郭楼 39.46 16.57 2011年 30年 100% 经营性 

20 绩黄高速 绩溪-旌德 24.61 13.85 2011年 30年 100% 经营性 

21 周六高速 周集-六安 91.45 27.2 2011年 30年 100% 经营性 

22 泗许淮北段 谷饶-濉溪 50.52 19.65 2012年 30年 100% 经营性 

23 东环高速 葛羊-雨山路 13.49 6.63 2012年 23年 100% 经营性 

24 蚌淮高速 蚌埠-淮南 41.37 19.67 2012年 30年 100% 经营性 

25 新桥机场高速 高刘-南广 17.6 15.2 2012年 30年 100% 经营性 

26 阜新高速 阜阳-临泉 68.05 24.31 2013年 30年 100% 经营性 

27 马鞍山大桥 -- 36.27 64.77 2013年 30年 100% 经营性 

28 徐明高速 灵璧－明光 139.06 56.32 2014年 30年 100% 经营性 

29 济祁砀山段 单县-永城 39.51 18.19 2015年 30年 100% 经营性 

30 济祁永利段 永城-利辛 71.7 39.56 2015年 30年 100% 经营性 

31 东九安徽段 东至庞村-鹰山尖 10.8 4.69 2015年 暂定 10年 100% 经营性 

32 铜南宣高速 铜陵-南陵-宣城 81.12 45.1 2015年 30年 100% 经营性 

33 滁马高速 滁州-马鞍山 82.22 38.36 2015年 暂定 10年 100% 经营性 
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34 望东长江大桥 -- 38.03 39.98 2016年 30年 100% 经营性 

35 济祁利淮段 利辛-淮南 77.1 41.79 2016年 30年 100% 经营性 

36 济祁淮合段 淮南-合肥 82.75 42.44 2016年 30年 100% 经营性 

37 泗洪泗县段 小梁乡-北大彭庄 23.26 10.52 2017年 暂定 5年 100% 经营性 

38 巢无高速 林头-赫店 41.71 30.9 2017年 暂定 5年 100% 经营性 

39 芜湖二桥 石涧-峨山 55.51 67.93 2017年 暂定 5年 100% 经营性 

40 滁淮高速滁定段 黄泥岗-仓镇 62 27.15 2018年 暂定 5年 100% 经营性 

41 滁淮高速定长段 仓镇-罗塘 63.07 26.76 2018年 暂定 5年 100% 经营性 

42 广宁高速 誓节-河沥溪 37.28 18.34 2018年 暂定 5年 100% 经营性 

43 池州长江大桥 会宫镇-殷家汇镇 41.03 59.47 2019年 暂定 5年 100% 经营性 

44 滁州西环高速 

滁州市南谯区-滁州市

全椒县 
27.49 13.73 2020年 暂定 5年 100% 经营性 

45 固蚌高速 

固镇县石湖乡-淮上区

洪集 
35.79 26.7 2021年 暂定 5年 100% 经营性 

46 池祁高速 贵池区涓桥镇-石台县 38 66.49 2021年 暂定 5年 100% 经营性 

47 芜黄高速 

繁昌县峨山镇-黄山区

谭家桥镇 
116.12 87.39 2021年 暂定 5年 100% 经营性 

48 池祁高速 石台--祁门县 53.66 79.1 2022年 暂定 5年 100% 经营性 

49 滁天高速 滁州--天长 67.14 41.49 2022年 暂定 5年 100% 经营性 

50 合宁高速 合肥-南京 133.03 78.66 1991年 30年 31.63% 经营性 

51 205国道 泥沛湾-汊涧 29.91 5.48 1997年 30年 31.63% 经营性 

52 宣广高速 宣城-广德 78.71 26.8 1997年 30年 31.63% 经营性 

53 高界高速 高河-界子墩 110.77 34.21 1999年 30年 31.63% 经营性 

54 连霍安徽段 老山口-朱耷场 53.97 12.41 2002年 30年 31.63% 经营性 

55 广祠高速 广德-祠山岗 13.49 4.26 2004年 25年 31.63% 经营性 

56 宁淮安徽段 汊涧镇-釜山镇 13.99 4.72 2006年 25年 31.63% 经营性 

57 宣宁高速 宣城-宁国 45.96 22.3 2013年 30年 31.63% 经营性 

58 宁千高速 宁国-千秋关 38.86 21.33 2015年 30年 31.63% 经营性 

59 狸宣高速 狸桥-沈村 30.62 11.77 2017年 暂定 5年 31.63% 经营性 

60 合徐南高速 合肥-蚌埠 106.27 29.21 2001年 25年 98.86% 经营性 

61 黄祁高速 黄山-沂蒙 102.16 47 2013年 30年 98.86% 经营性 

62 安庆大桥 -- 5.99 11.96 2004年 29年 100% 经营性 

63 岳武高速 莲云乡-大枫树岭 46.24 34.65 2015年 30年 100% 经营性 

64 芜雁高速 芜湖-雁翅 16.93 13.92 2012年 30年 70% 经营性 

65 马巢高速 和县-含山 35.77 23.58 2013年 30年 51% 经营性 

66 宁绩高速 宁国-绩溪 76.3 32.05 2014年 30年 90% 经营性 

67 望东桥北岸接线 -- 49.96 18.49 2015年 暂定 10年 60% 经营性 

68 溧广高速安徽段 溧阳-广德 39.7 16.49 2016年 暂定 10年 80% 经营性 

69 合枞高速 合肥--吕亭南 97.73 75.98 2022年 26年 51% 经营性 

70 安庆支线 无为-岳西 2.85 1.39 2022年 暂定 5年 100% 经营性 

%% %%

%% %%

research.95579.com

22



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 23 / 27 

公司研究 | 深度报告 

71 黄千高速 黄山-千岛湖 25.54 36.42 2022年 30年 100% 经营性 

72 合枞高速 吕亭南枢纽-枞阳北段 36.43 28.61 2022年 26年 51% 经营性 

73 

G42S上海至武汉高速

无为至岳西段 

无为至岳西 151.12 148.13 2023年 30年 100% 经营性 

74 阜淮高速 阜阳至淮滨 35 28.74 2023年 暂定 5年 100% 经营性 

75 宁国至安吉高速安徽段 宁国至安吉 11.02 9.84 2023年 暂定 5年 100% 经营性 

76 

G3031商丘至固始高速

公路临泉枢纽至皖豫省

界段 

临泉枢纽至皖豫省界 34.7 24.6 2024年 暂定 5年 85% 经营性 

77 合周高速寿颖段 寿县至颍上 94.48 80.02 2024年 暂定 5年 100% 经营性 

78 

涡蒙高速标里枢纽至涡

阳南互通段 

涡阳至蒙城 30.62 19.6 2024年 暂定 5年 85% 经营性 

79 

宣城至泾县高速公路

（一期） 

宣城至泾县 40 27.38 2024年 30年 60% 经营性 

小计 -- -- 5,266.79 2,769.09 -- -- -- -- 

参股路产 

1 蚌明高速 蚌埠-明光 80.9 26.4 2005年 25年 40% 经营性 

2 北环高速 路口-长岗 41.1 16 2007年 28年 30% 经营性 

小计 -- -- 122 42.4 -- -- -- -- 

合计 -- -- 5,388.79 2,811.49 -- -- -- -- 

资料来源：安徽省交通控股集团有限公司 2025年度跟踪评级报告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、车流量增长不及预期。公司的主营业务是通行费收入，收费定价由政策决定，车流

量决定路产的盈利水平。若因路产分流等原因导致车流量增长不及预期，将导致路产的

盈利水平低预期。 

2、路产收购后运营不及预期。公司的近年来通过外延并购新路产实现快速增长，若路

产收购后运营效果不及预期，则导致路产的投资回报率低预期，拉低公司的 ROE 以及

利润增速。 

3、高速公路收费政策变动。高速公路定价是由中央或者地方政府决定，收费期限同时

也受到政策管控。若收费政策出现免费期限调整或收费水平下调，将对高速公路公司的

盈利造成负面影响。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设，我们认为公司路产车流量稳步增长，

持续外延并购快速成长。基于以上假设，我们预测 2025-2027 年公司营收分别为 78.8

亿元、80.0亿元、80.7亿元，对应增速分别为 11.1%、1.5%、0.8%；预计 2025-2027

年归母净利润分别为 19.3亿元、19.9亿元、20.0亿元，对应增速分别为 15.5%、3.4%、

0.5%。若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差，具

体影响包括但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等，极端悲观假设下，若

车流量增长低于预期，收购路产运营不及预期，则公司未来收入/业绩增速或受影响，假

设极端悲观情况下，我们预测 2025-2027年公司营收分别为 77.3亿元、77.7亿元、77.8

亿元，对应增速分别为 9%、0.5%、0.1%；预计 2025-2027年归母净利润分别为 18.4

亿元、18.51亿元、18.52亿元，对应增速分别为 10%、0.8%、0.1%。 

表 5：公司收入与利润敏感性分析 

单位：亿元 

基准情形 悲观情形 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

营业收入 78.81 79.97 80.65 77.30 77.69 77.77 

—yoy 11.1% 1.5% 0.8% 9.0% 0.5% 0.1% 

毛利率 37.42% 37.82% 37.83% 36.42% 36.82% 36.83% 

归属净利润 19.28 19.94 20.03 18.36 18.51 18.52 

—yoy 15.5% 3.4% 0.5% 10.0% 0.8% 0.1% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 7092 7881 7997 8065  货币资金 4778 5065 5216 5497 

营业成本 4645 4932 4973 5014  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2447 2949 3024 3051  应收账款 0 0 0 0 

％营业收入 35% 37% 38% 38%  存货 4 6 6 6 

营业税金及附加 32 38 35 37  预付账款 3 3 3 3 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 578 773 778 781 

销售费用 0 0 0 0  流动资产合计 5363 5847 6002 6287 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 166 176 186 196 

管理费用 188 225 220 222  投资性房地产 325 360 395 430 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 1034 1811 2547 3244 

研发费用 0 0 0 0  无形资产 16427 17490 18473 19376 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 64 138 159 181  递延所得税资产 101 127 127 127 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  其他非流动资产 998 1008 1018 1028 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 24414 26818 28747 30687 

信用减值损失 0 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -32 0 0 0  应付款项 866 903 910 918 

投资收益 69 68 72 74  预收账款 47 54 54 55 

营业利润 2221 2643 2706 2709  应付职工薪酬 29 38 38 38 

％营业收入 31% 34% 34% 34%  应交税费 119 88 90 90 

营业外收支 4 -1 -2 0  其他流动负债 427 739 740 741 

利润总额 2225 2642 2705 2710  流动负债合计 1488 1822 1832 1843 

％营业收入 31% 34% 34% 34%  长期借款 6382 7382 8382 9382 

所得税费用 534 691 686 682  应付债券 1499 1499 1499 1499 

净利润 1691 1952 2019 2028  递延所得税负债 18 15 15 15 

归属于母公司所有者的净利润 1669 1928 1994 2003  其他非流动负债 166 78 78 78 

少数股东损益 22 23 25 25  负债合计 9553 10796 11807 12817 

EPS（元） 1.01 1.13 1.17 1.17  归属于母公司所有者权益 13335 14472 15366 16270 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1526 1550 1575 1600 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 14861 16022 16941 17870 

经营活动现金流净额 2629 3097 3477 3628  负债及股东权益 24414 26818 28747 30687 

取得投资收益收回现金 58 68 72 74  基本指标     

长期股权投资 -11 -10 -10 -10   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -2334 -3003 -3005 -3002  每股收益 1.01 1.13 1.17 1.17 

其他 326 -50 -50 -50  每股经营现金流 1.58 1.81 2.03 2.12 

投资活动现金流净额 -1960 -2995 -2992 -2988  市盈率 17.54 13.02 12.59 12.53 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.20 1.73 1.63 1.54 

股权融资 72 481 0 0  EV/EBITDA 10.46 7.45 7.29 7.21 

银行贷款增加（减少） 4148 1000 1000 1000  总资产收益率 7.3% 7.6% 7.3% 6.8% 

筹资成本 -1243 -1402 -1467 -1498  净资产收益率 12.5% 13.3% 13.0% 12.3% 

其他 -2493 107 0 0  净利率 23.5% 24.5% 24.9% 24.8% 

筹资活动现金流净额 484 186 -467 -498  资产负债率 39.1% 40.3% 41.1% 41.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 1153 288 17 142  总资产周转率 0.31 0.31 0.29 0.27 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
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