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[Table_Title] 

四川成渝(601107.SH)/四川成渝高

速公路(00107.HK) 

蜀道集团唯一公路平台，扩容外延并举发力 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 四川省国资委控股，蜀道集团旗下唯一路产上市平台。公司作为四川

省属国资背景，是蜀道集团旗下唯一的高速公路上市平台。公司深耕

省内高速主业，核心路产成渝高速、成雅高速、成乐高速等均为连接

成渝地区双城经济圈的交通要道。2024 年公司通行费收入达 47.77 亿

元，近三年 CAGR 位居行业前列。公司现金流稳健且分红率已提升至

60%，红利资产属性凸显。 

⚫ 成渝双城经济圈战略腹地，交通强省规划带动需求增长。四川省作为

国家战略腹地，路网规划增速全国领先。随着《四川省高速公路网布

局规划(2022-2035 年)》的推进，省内正加速构建“四向八廊”综合交

通走廊。公司辖下路产地理位置优越，多分布于经济较发达和旅游热

点地区，平均剩余收费年限约 12.38 年，处于行业领先水平。在川渝

一体化进程下，区域内人口流动及货运需求旺盛，将持续支撑公司通

行费收入的稳步增长。 

⚫ 做优存量做大增量，期待路产扩张与年限延长。公司主业战略已进入

优化成长期。目前成乐高速扩容工程在加速推进，G5 京昆高速公路成

都至雅安段扩容项目也已中标。公司将采取原路升级扩建、资产整合、

并购优质路产等策略，扩大路产规模。短期来看，宏观环境有望回暖

叠加高分红承诺，公司具备较强的配置价值；中长期看，随着扩容产

能的逐步兑现，公司业绩有望持续提升，股东回报仍值得期待。 

⚫ 盈利预测与投资建议。暂不考虑扩容并购等影响，预计公司 25-27 年

归母净利润分别为 16.10/17.16/17.84 亿元。基于 DDM 模型测算公司

A、H 合理价值分别为 6.43 元人民币和 5.75 港币/股（参考 AH 溢价，

H 股给予 20%折价后），首次覆盖均给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示。需求波动；政策变动；改扩建项目收益率不及预期等。 

盈利预测： 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 11,652 10,362 9,932 9,859 9,812 

增长率（%） 17.6% -11.1% -4.2% -0.7% -0.5% 

EBITDA 3,577 3,911 3,774 4,375 4,475 

归母净利润 1,187 1,459 1,610 1,716 1,784 

增长率（%） 55.7% 22.9% 10.4% 6.6% 4.0% 

EPS（元/股） 0.39 0.48 0.53 0.56 0.58 

市盈率（P/E） 11.3 11.0 11.9 11.2 10.7 

ROE（%） 7.6% 7.9% 7.9% 8.2% 8.2% 

EV/EBITDA 12.8 12.6 14.0 12.4 11.9 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 增持-A/增持-H 

当前价格 6.26 元/5.38 港元 

合理价值 6.43 元/5.75 港元 

报告日期 2026-01-29 
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一、蜀道集团唯一公路上市平台，深耕省内公路主业 

（一）蜀道集团唯一公路上市平台，公司实控人为四川省国资委 

蜀道集团唯一的高速公路产业上市平台。四川成渝高速公路股份有限公司成立于

1997年，是中国西部地区唯一一家基建类A＋H股上市企业，也是蜀道集团唯一的高

速公路产业上市平台。成渝公司主要业务为投资、建设、运营省内部分高速公路项

目，绿色能源投资业务以及沿线资源综合开发，现下辖18家直属子、分公司。 

公司实控人为四川省国资委。截至2025Q3，蜀道集团持有公司39.86%的股份，实

际控制人为四川省人民政府国有资产监督管理委员会，招商公路共持有公司24.88%

的股份（直接持有A股21.73%、间接持有H股3.15%）。 

图 1：截止2025H1，四川成渝股权结构图 

 

数据来源：公司 2025 年半年报，广发证券发展研究中心 

 

图 2：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 
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（二）路产地理位置优越，平均剩余收费年限行业领先 

公司路产均为国道或省道干线，连通省会要道，地理位置优越。公司旗下路产多为

区域交通要道，区位优势显著。公司辖下路产均为国道或省道干线高速公路，包括

四川至重庆、贵州、云南的出省通道，以及连通省会成都与省内主要城市的重要区

域通道，且多分布于四川省经济较发达地区和旅游热点地区，区域运输需求大、交

通地位显著。截至2025年6月30日，集团辖下高速公路通车总里程约900公里（其中

收费总里程约858公里，天邛高速里程约42公里，目前暂未开始收费），在建成乐

扩容高速公路里程约136.1公里（含原成乐高速里程86.4公里）。 

表 1：成渝高速管理及经营的收费公路 

道路编号 高速公路名称 权益比例（%） 收费里程（公里） 权益收费里程（公里） 车道 

G76/G85 成渝高速 100% 226 226 四车道 

G5/G93 成雅高速 100% 144 144 六车道/四车道 

G4215 成仁高速 100% 107 107 六车道/四车道 

G0512 成乐高速 100% 86 86 八车道/四车道 

S57 城北出口（含青龙场立交桥）高速 60% 10 6 六车道 

G8515/S40 遂广高速 100% 103 103 四车道 

S29 遂西高速 100% 68 68 四车道 

G4202 二绕西高速 100% 114 114 六车道 

数据来源：公司官网，公司 2024 年年报，广发证券发展研究中心 

 

图 3：四川成渝在省内的路产分布 

 

数据来源：公司 2024 年年报，广发证券发展研究中心 
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公司平均收费年限约12.38年，处于行业领先水平。以2024年12月31日为基准日计

算，公司控股项目平均剩余收费年限为12.38年，处于行业领先水平。值得注意的是，

成都城北出口高速公路已经到期，成渝高速只剩2.8年，是否能够成功延期有待观察。 

表 2：国内主要上市公路企业平均剩余年限对比（以2024年12月31日为基准） 

公司名称 控股项目里程平均剩余经营期限（年） 

粤高速 A 7.62 

深高速 6.83 

招商公路 10.43 

皖通高速 10.38 

宁沪高速 10.94 

山东高速 12.34 

越秀交通基建 12.40 

成渝高速 12.38 

楚天高速 13.49 

赣粤高速 13.64 

数据来源：四川成渝年度报告，广发证券发展研究中心 

 

表 3：平均剩余收费年限长，但核心路产成渝高速剩余收费年限短（以 2024 年 12 月 31 日为基准） 

高速路名称 收费权起始日 截止日 剩余收费年限（年） 

成渝高速公路 1997/10/07 2027/10/06 2.8 

成都城北出口高速公路 1998/12/21 2024/06/30 已过期 

成雅高速公路 2000/01/01 2029/12/31 5.0 

成乐高速公路 1999  2029  5.0 

成仁高速公路 2012/09/18 2042/07/15 17.7 

遂广遂西高速公路 2016/10/09 2046/09/09 21.9 

成都第二绕城高速公路西段 2016/02/16 2046/01/11 22.0 

数据来源：四川成渝年度报告，广发证券发展研究中心 

 

（三）“增收+降本”双驱动，近三年业绩表现突出 

整体营收受建造期收入影响。整体营收从2015-2020年不断下滑，主要是因为建造

期收入大幅减少，从2021年起开始逐步恢复，不断增长，2024年有所下降主要是因

为天邛高速建设进入尾声，建造服务收入大幅下降。 

优质资产注入助力通行费增长。通行费收入自2021年至2024年增速迅猛，CAGR达

11.01%，位于行业领先水平，至2024年达到新高47.77亿元，较高的增速主要来源

于社会经济复苏与二绕西高速的整合收购。此外，天邛高速建设进入尾声，未来有

望进一步对通行费收入做出贡献。 
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图 4：整体营收结构受建造期收入影响  图 5：优质资产注入助力通行费收入增长 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表 4：近 3 年高速公路公司通行费收入表现 

公司名称 2021 年（亿元） 2022 年（亿元） 2023 年（亿元） 2024 年（亿元） 近 3 年 CAGR 

招商公路 58.23 51.39  64.04  96.86  18.49% 

四川成渝 34.92 31.19  47.42  47.77  11.01% 

宁沪高速 82.63 73.23  95.11  95.28  4.86% 

皖通高速 59.9 59.33  63.18  61.77  1.03% 

福建高速 29.42 26.39  30.12  29.91  0.55% 

山东高速 97.76 93.03  102.47  96.55  -0.41% 

中原高速 46.34 36.33  46.18  44.59  -1.27% 

粤高速 A 51.7 40.96  48.11  45.00  -4.52% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

压降融资成本降低财务费用，通行费成本端控制优异。近5年，车辆通行费在收入端

不断攀升的情况下，成本却始终保持稳定，甚至出现减少的情况。2024年，在车辆

通行费收入同比上涨0.74%的情况下，成本同比下降8.73%。同时，财务费用下降明

显，从23年二季度的峰值329亿元逐步下降至25年三季度的138亿元。 

图 6：近6年通行费收入成本表现优异  图 7：财务费用不断下降  

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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表 5：24 年各板块营收与成本 

分行业 营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利率（%） 营业收入比上年增减（%） 营业成本比上年增减（%） 

公路桥梁管理及养护业 47.77 19.31 59.59  0.74 -8.73 

建造服务 27.03 27.03 - -32.16 -32.16 

租赁业 0.64 0.19 70.15  37.21 3.03 

商品销售 24.77 21.70 12.39  -8.06 -10.89 

BT/PPP 项目 1.87 0.92 50.80  22.99 -19.02 

其他业务 0.98 0.92 6.53  不适用 不适用 

数据来源：四川成渝 2024 年度报告，广发证券发展研究中心 

 

公司整体毛利率表现较为普通，但近年来通行费毛利率不断攀升。受其他业务影响，

公司整体毛利率处于行业靠后水平，但在车辆通行费毛利率方面表现较好，公司通

行费毛利率在2022年开始不断增长，从45.06%上涨到2024年的59.59%，2024年的

通行费毛利率已经处于行业领先水平。 

图 8：近几年整体毛利率开始爬升  图 9：车辆通行费毛利率提升明显 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

近期归母净利润增速行业领先。自成立以来，归母净利润表现较为稳定，2021年出

现突增主要是因为剥离了房地产业务。最近两年都呈现上涨趋势，2024年同比增长

22.91%，达14.59亿元，2025Q1-3同比增长16%，增速都处于行业领先水平。 
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图 10：近两年公司归母净利润增长明显 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表 6：四川成渝近期归母净利润增速行业领先 

公司名称 24 年归母净利润（亿元） 24YOY（%） 25Q1-3 归母净利润（亿元） 25Q1-3 YOY（%） 

东莞控股 9.55 43% 8.36 15% 

四川成渝 14.59 23% 13.00 16% 

龙江交通 1.52 19% 1.56 5% 

宁沪高速 49.47 12% 38.37 -7% 

中原高速 8.8 6% 9.61 17% 

赣粤高速 12.79 9% 16.28 41% 

山西高速 4.66 2% 3.91 2% 

五洲交通 6.98 6% 5.08 -10% 

吉林高速 5.39 -1% 3.96 2% 

山东高速 31.96 -3% 26.19 4% 

皖通高速 16.69 1% 14.77 21% 

粤高速 A 15.62 -4% 15.45 14% 

招商公路 53.22 -21% 40.12 -4% 

福建高速 7.81 -13% 8.22 4% 

楚天高速 7.68 -19% 5.69 -14% 

现代投资 3.41 -37% 4.33 7% 

湖南投资 0.81 -45% 0.56 -39% 

深高速 11.45 -51% 14.70 7% 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 

 

近年来，经营性现金流也在不断改善，主要受益于如成乐高速等改扩建项目的逐步

落地，2024年，公司经营性现金流已修复至37亿元，相较于2021年的低点提升了21

亿元。同时，公司高度重视对投资者的合理投资回报，履行三年（2023-2025 年）
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股东回报规划中的承诺，2024年现金分红比例达到60.79%。 

图 11：现金流不断改善  图 12：分红率提升至60% 

 

 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心  数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 

 

二、四川路网：整体平稳发展，规划修路增速全国领先 

（一）公路行业：低速增长成熟期，收费标准长期稳定 

供给端，公路行业整体已经进入成熟期，未来增量有限。据iFind，2023年中国高速

公路总里程已达到18.4万公里，CAGR从2000-2012年的16%降至2012-2023年的

6%，增速明显放缓，行业整体资本开支节奏已进入到低速增长阶段。 

图 13：全国高速公路存量里程已进入低速增长阶段  图 14：公路行业资本开支大幅加码的时期已经过去 

 

 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

需求端，行业整体需求降速，但结构亮点仍在。其中消费型的快递物流需求成为公

路货运重要组成，自驾游等因私出行兴起成为驱动公路客运的推手。 
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图 15：2015年以来公路货运量增速放缓  图 16：2019 年以来快递物流需求同比保持中高增速 

 

 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 17：公路大巴等统计内的客运出行增速在2015年后

放缓 

 图 18：从高铁客运量来看 2019 年以前出行需求大盘

保持中高增速增长 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

我国公路行业的长期发展动力仍然具备：一方面，私人汽车保有量可作为因私出行

的前瞻指标，根据iFind，2024年国内私人汽车保有量继续攀升达到3.1亿辆，同比

增长5.3%，据公安部统计，2022年人均汽车保有量为295辆每千人，和海外对比仍

有较大空间。另一方面，商用车年销量回升后维持，在宏观经济回暖、政策效应持

续释放等因素的共同作用下，商用车年销量在回升后，维持在387万辆附近的水平。 
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图 19：私人汽车保有量长期稳步增长  图 20：对比海外，我国人均汽车保有量有较大空间 

 

 

 

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，中央人民政府网，HedgesCompany，英国交

通部，CEICData，东盟统计数据库，广发证券发展研究中心 

 

图 21：2024年商用车销量回升后维持 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

高速公路的定价体系源于1988年由交通部、财政部和国家物价局联合建立的“借贷

修路、收费还贷”体系，迄今已经施行将近40年。 

通行费的收费标准按照客车、货车两类车型分别确认： 

（1）客车按照座位数及车长分类。客车车辆通行费=车次费+车公里费率*车辆实际

行驶里程数+隧道（桥梁）叠加通行费； 

（2）货车按照车轴数、质量及车长分类。货车车辆通行费=车公里费率*车辆实际行

驶里程数+隧道（桥梁）叠加通行费。 

车型分类原则由《收费公路车辆通行费车型分类》（JT/T489-2019）的车型分类标

准如下： 
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表 7：公路收费标准按照客货两分 

 分类类别 分类标准 

客车 

一类 核定载人数≤9 

二类 核定载人数 10-19 

三类 核定载人数≤39 

四类 核定载人数≥40 

货车 

一类 2 轴：车长＜6000mm+最大允许总质量＜4500kg 

二类 2 轴：车长≥6000mm 或最大允许总质量≥4500kg 

三类 3 轴 

四类 4 轴 

五类 5 轴 

六类 6 轴 

数据来源：中华人民共和国交通运输部，广发证券发展研究中心 

 

销售净利率是影响ROE表现的核心因素。面临总体需求降速的环境，高度成熟的区

域路网和充裕的车流基础便成为影响公路高投入回报比的关键。以2017-2019年国

内上市公路公司数据来看，多数平均ROE高于15%公司的净利率都超过40%，且其

路产均位于中东部发达省份。 

图 22：路网成熟、经济发达地区公路公司平均ROE水平更高 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（二）四川省规划修路增速全国领先 

过往川渝地区GDP增速高于全国，近5年增速基本持平。从2005年开始，四川省和

重庆市的GDP增速大多数时期都远超全国水平，从2021到2023基本持平，至2024

年四川省和重庆市GDP增速都为5.7%，略超过全国的5%GDP增速。 
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图 23：过往川渝地区GDP增速高于全国，近5年增速基本持平 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

四川省的经济及路网建设快速发展，未来成长潜力较大。四川省跻身国家系统推进

全面创新改革试验区域、融入“一带一路”及长江经济带建设、推进自由贸易试验

区、新一轮西部大开发、成渝城市群、成渝双城经济圈建设等新一轮政策利好在四

川省交汇叠加，为四川经济和交通运输行业提供了前所未有的互动发展和联动发展

机遇。区域经济的发展将带动区域交通运输需求的增长，也将为集团高速公路业务

提供良好的运营环境。 

表 8：相关利好政策  

发布时间 发布文件 相关内容 

2021/10/20 《成渝地区双城经

济圈建设规划纲要》 

以发挥优势、彰显特色、协同发展为导向，突出双城引领，强化双圈互动，促进两翼协同，统筹大中小城市

和小城镇发展，促进形成疏密有致、集约高效的空间格局。以提升内联外通水平为导向，强化门户枢纽功能，

加快完善传统和新型基础设施，构建互联互通、管理协同、安全高效的基础设施网络。 

2024/01/31 《四川自贸试验区

推进制度型开放深

化改革创新》 

聚焦“空港”“铁港”，国际运输功能不断加强。支持天府机场与双流机场“两场一体”共推枢纽机场建设，提升双

机场运行效率。全力推进成渝双城国际铁路多式联运“一单制”和“中老+中欧”一单制区块链应用创新试点 

2024/04/29 《坚持以大开放促

进大开发》 

坚持以大开放促进大开发，大开放的通道基础保障是关键，主要包括现代化交通基础设施体系、高效优质物

流服务体系、国内国际开放体系等。其核心点在于以通道建设带动要素集聚，推动区域协同，促进动力转化，

以更具开放形态的通道经济建设引领区域经济转型，推动西部地区大保护、大开放高质量发展新格局的加快

形成。 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

《四川省高速公路网规划（2019—2035年）》（以下简称《2019版规划》）规划形

成由20条成都放射线、13条纵线、13条横线以及4条环线、44条联络线组成的高速

公路网。全省高速公路总规模约2.0万公里（含扩容复线600公里），其中，国家高

速公路8500公里，省级高速公路1.15万公里。另外，规划设置远期展望线1700公里。

到2035年，高速公路连接全省所有地级行政中心，除特殊困难地区以“高速化”公路
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连通外，其余地区县县通高速公路。 

2024年四川新建成高速公路507公里，通车总里程达1.03万公里，居全国第三位，

高速公路大通道达34条。计算可得，修建高速公路的增速约为10%，属于全国领先

水平。 

图 24：四川省高速公路网布局规划图（2022-2035年） 

 

数据来源：四川省地理信息公共服务平台，广发证券发展研究中心 
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三、四川成渝：立足主责主业，持续推动改扩建 

（一）整体情况 

三大业务贡献营收，主要毛利依靠车辆通行费。通行费收入，建造期收入与销售业

务收入三大收入构成公司约96%的营收，但主要毛利仅来源于车辆通行费，占总毛

利的86.2%。 

表 9：通行费收入，建造期收入与销售业务收入三大收入构成公司约 96%的营收（2024 年年报） 

单位：亿元 2024 年 细分项结构占比（%） 

+营业收入 103.62   

其中：     

通行费收入 47.77 46% 

建造期收入 27.03 26% 

公路配套服务收入 24.77 24% 

-营业成本 70.61   

其中：   

通行费收入 19.31 27% 

建造期收入 27.03 38% 

公路配套服务收入 21.70 31% 

-费用 15.09   

管理费用 5.77 38% 

财务费用 8.19 54% 

+投资收益 0.43   

归母净利润 14.59   

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

五条高速为核心路产。成渝高速、成雅高速、成仁高速、成乐高速和二绕西高速

为公司的核心路产，合计贡献 88.6%的通行费收入。 

表 10：成渝高速、成雅高速、成仁高速、成乐高速和二绕西高速为公司的核心路产  

高速公路名称 权益比例（%） 通行费收入（千元） 占比 

成渝高速 100 854,520 17.9% 

成雅高速 100 1,050,781 22.0% 

成仁高速 100 863,469 18.1% 

成乐高速 100 626,274 13.1% 

城北出口（含青龙场立交桥） 60 103,297 2.2% 

遂广高速 100 269,605 5.6% 

遂西高速 100 171,791 3.6% 

二绕西高速 100 837,398 17.5% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   
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（二）成渝高速：分流影响进入尾声，车流量趋于稳定 

成渝高速公路是国家“八五”重点公路工程，是四川第一条高速公路，于1990年9

月正式开工，1995年9月15日全线竣工。成渝高速公路四川段起于成都市五桂桥，

途经简阳、资阳、资中、内江、隆昌等市县，止于桑家坡，全长226.00公里。全线

采用一级公路建设标准，为双向四车道全立交。 

图 25：2021与2022年，成渝高速受天府国际机场高速分流影响 

 

数据来源：四川省地理信息公共服务平台，广发证券发展研究中心 

 

成渝高速通行费收入与车流量较为稳定。根据公司财报，2020年受国家政策影响，

高速公路至疫情结束前免收通行费，通行费收入大幅下降，2021与2022年，受成都

天府国际机场高速公路分流影响，车流量与通行费收入继续受到影响。除此之外成

渝高速（四川段）的通行费收入与车流量较为稳定，至2024年年底，通行费收入达

到8.5亿元，车流量达到2.1万架次。 

图 26：成渝高速车流量  图 27：成渝高速通行费收入 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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（三）成雅高速：旅游资源带动车流量增长，国家政策影响通行费收入 

成都—雅安高速公路，起于成都市二环路永丰立交桥，止于雅安市对岩，对接雅安

至西昌高速公路，全长145公里（含雅安连接线）。1999年12月28日成都至雅安金

鸡桥125公里通车，2000年12月25日金鸡桥至对岩过境段15.7公里通车。 

图 28：成雅高速 

 

数据来源：四川省地理信息公共服务平台，广发证券发展研究中心 

 

旅游资源带动成雅高速车流量增长，国家政策影响通行费收入。根据公司财报，2020

年，成雅高速在车流量大幅提升的同时通行费收入大幅下降，主要是因为四川省的

旅游资源带动车流量的增长，但受国家政策影响，高速公路至疫情结束前免收通行

费，通行费收入大幅下降。2021-2022年受施工影响，车流量下降，通行费收入随

之下降。2023-2024年车流量与通行费收入恢复平稳。 

图 29：成雅高速车流量  图 30：成雅高速通行费收入 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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（四）成仁高速：分流影响持续，车流量与通行费收入欠佳 

成仁高速起于成都锦江区，止于仁寿县与威远县交界的纸厂沟，全长106.61公里（从

成都收费站起点至二绕高速28.84km为双向六车道，设计流量4.5-8万辆；其余

77.77Km为双向四车道，设计流量2.5-5.5万辆），为G4215蓉遵高速重要一段。 

图 31：成仁高速 

 

数据来源：四川省地理信息公共服务平台，广发证券发展研究中心 

 

成仁高速受成宜高速和成都天府国际机场高速公路分流影响。根据公司财报，2020

年受疫情政策影响，车流量提升但通行费收入大幅下降，2021与2022年，受成宜高

速和成都天府国际机场高速公路分流影响，通行费收入与车流量继续受到影响。2024

年9月29日天府机场高速支线的高庙山匝道开通后，原经成仁高速前往西博城、兴隆

湖、天府机场的车辆行驶路径缩短，同时天府大道仁寿段2025年1月24日开通，成 都

至仁寿距离与高速基本一致，叠加成宜高铁、成宜高速等影响因素，对成仁高速造

成较大分流影响；并且受成都铁路局一季度调图影响，成都与宜宾往返动车增加，

沿线群众出行需求被铁路分流。2024年，车流量和通行费收入再度负增。 

图 32：成仁高速车流量  图 33：成仁高速通行费收入 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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（五）成乐高速：“四改八”黄金旅游高速业绩突出，改扩建进入尾声 

成乐高速公路是指是成都至乐山的高速公路，该线路是四川省的黄金旅游高速公路，

连接了成都市与旅游目的地乐山市，已于1999年12月28日正式通车。成乐高速北起

成雅高速公路青龙场互通立交，南止乐山市辜李坝，全长86.834km。 

2015年，四川省政府决定对成乐高速公路进行扩容改造，成乐扩容项目是四川省第

一条大规模“四改八”经营性高速公路改扩建项目，也是全国第一条采用PPP模式

申请交通运输部补助资金的经营性改扩建高速公路。 

“四改八”有序推进。据四川成渝公司公告与蜀道集团官网，2019年11月，成乐扩

容项目试验段（眉山—青龙）完成既定任务，实现双向通车；2022年1月眉山至乐

山段81公里全面实现双向八车道通行；2023年5月乐山城区过境复线段顺利建成通

车；2023年7月棉竹至辜李坝段全面建成通车；2024年9月文山至青龙场段5公里建

成通车。据蜀道集团，截至2025年8月，通车总里程占项目建设总里程约73%。 

图 34：成乐高速 

 

数据来源：四川省地理信息公共服务平台，广发证券发展研究中心 

 

通行费收入与车流量创造新高。根据公司财报， 2020年受国家政策影响，高速公

路至疫情结束前免收通行费，通行费收入大幅下降，2021年受成乐改扩建影响，车

流量与通行费收入都继续下滑。2022-2024年，因“四改八”的陆续完成与收费站

的不断开通，车流量与通行费收入都迅速增长，至2024年，车流量与通行费收入都

达到峰值，分别为6.3亿元，4万架次。 
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图 35：成乐高速车流量  图 36：成乐高速通行费收入 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

（六）二绕西高速：车流量口径变换，通行费收入稳定 

二绕西段起于天府新区境内的华大路附近，经天府新区、双流、新津、崇州、温江、

郫都、新都，止于彭州，全长114.26公里（全线双向六车道，设计流量5万-7万辆），

与成自泸、成雅、成温邛、成灌、成彭5条高速公路交叉，形成枢纽互通，是四川省

高速公路路网规划和成都市综合运输体系的重要组成部分，项目于2010年7月开工

建设，2015年5月8日全线建成通车，2016年2月16日开始按经营性公路试行收取车

辆通行费。  

图 37：二绕西高速 

 

数据来源：四川省地理信息公共服务平台，广发证券发展研究中心 

根据公司 2023 年 5 月 5 日于上交所网站刊发的《关于收购蓉城二绕公司 100%

股权暨关联交易的进展公告》，报告期内，公司已完成股权交接工作，并已将蓉城

二绕公司正式纳入本公司合并报表范围。2023年和2024年通行费收入分别为8.65与

8.37亿元。 
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四、盈利预测和投资建议 

公司专注于收费公路业务，结合25年前三季度及过往的经营表现和全国公路出行需

求恢复情况，我们针对5条核心路产，关于未来3年的车流量变化趋势进行以下假设： 

1.成渝高速：成渝高速保持稳健运营，车流量恢复后基建产能利用率保持较高，24

年9月后因成都地铁S3线（资阳线）开通有部分分流影响。预测2025-2027年车流量

同比增速为4%、3%、2%。 

2.成雅高速：23-24年车流量恢复平稳，23年12月29日至24年12月19日，因峨汉高

速开通并零费率运行，对成雅高速存在分流影响，但分流影响逐步减少，因此预测

2025-2027年车流量同比增速为-1.5%、3%、2%。 

3.成仁高速：23-25年，成宜（成都-宜宾）高铁、天府机场高速支线的高庙山匝道与

天府大道仁寿段的相继开通，对成仁高速产生分流影响，因此我们对成仁未来三年

的车流量增速不做偏乐观的预期，预测2025-2027年车流量同比增速为-2%、-2%、

-1%。 

4.成乐高速：成乐高速“四改八”改扩建项目有序推进，23年5月11日，成乐高速扩

容项目乐山城区过境复线段通车。路段在施工期间，其车流量会受到一定负面影响，

而改扩建项目投产恢复通车后，车流量将会快速爬坡。我们预计2025-2027年车流

量同比增速为2.5%、4%、3%。 

5.二绕西高速：一方面周边厂商产能收缩，物流需求锐减，货三、货六等主力车型

运输频率大降，企业为压缩成本纷纷转向地方道路，货车流量与收入均不同程度下

滑；另一方面，随着成都都市圈交通基础设施加速成网，短途旅行受高铁分流，多

重因素叠加导致二绕西高速小客车流量也持续走低，因此我们预测2025-2027年车

流量同比增速为-5%、-3%、2%。 

向后展望，公司主业战略已进入优化成长期。目前成乐高速扩容工程在加速推进，

G5京昆高速公路成都至雅安段扩容项目也已中标。公司将采取原路升级扩建、资产

整合、并购优质路产等策略，扩大路产规模。2025年12月20日，公司公告全资子公

司收购荆宜公司85%股权，荆宜公司为国高网G42线（含S51线）荆门至宜昌高速公

路的经营管理单位，优质路产并购已在推进。 
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表 11：四川成渝核心路产收入预测（百万元） 

 2024 2025E 2026E 2027E 

路费收入 4777 4665 4718 4796 

增长率 1% -2% 1% 2% 

     

其中： 2024 2025E 2026E 2027E 

1. 成渝高速路费收入 855 858 884 901 

增长率 4% 0% 3% 2% 

占总路费收入比例 18% 18% 19% 19% 

2. 成雅高速路费收入 1,051 1,023 1,054 1,075 

增长率 1% -3% 3% 2% 

占总路费收入比例 22% 22% 22% 22% 

3. 成仁高速路费收入 863 801 785 777 

增长率 -7% -7% -2% -1% 

占总路费收入比例 18% 17% 17% 16% 

4. 成乐高速路费收入 626 629 654 674 

增长率 17% 0% 4% 3% 

占总路费收入比例 13% 13% 14% 14% 

5. 二绕西高速路费收入 837 790 766 782 

增长率 -3% -6% -3% 2% 

占总路费收入比例 18% 17% 16% 16% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  

基于上述假设以及公司业务恢复进度和全国公路出行需求恢复情况，我们对公司业

绩做出以下预测： 

表 12：四川成渝主要财务指标预测（百万元） 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10,362 9,932 9,859 9,812 

增长率 -11% -4% -1% 0% 

营业成本 7,061 6,715 6,551 6,445 

营业利润 1,863 2,057 2,185 2,275 

利润总额 1,878 2,070 2,204 2,292 

减：所得税 331 360 384 399 

净利润 1,547 1,710 1,821 1,894 

少数股东损益 88 100 105 110 

归母净利润 1,459 1,610 1,716 1,784 

股利分配率 60% 60% 60% 60% 

现金分红总额 887 966 1,029 1,070 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

暂不考虑扩容并购等影响，预计25-27年归母净利润分别为16.10/17.16/17.84亿元，

EPS分别为0.53、0.56、0.58元/股，对应PE分别为11.9、11.2、10.7倍。 

据公司2024年“提质增效重回报”行动方案的公告，公司2023-2025年分红率不少

于60%，并且公司将结合公司经营现状和业务发展规划，密切关注资本市场变化与 
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评价，致力于为股东带来长期、稳定、可持续的价值回报，因此我们以永续增长率

为1%、永续期分红率保持60%作为假设进行DDM估值，以1港币=0.8944人民币的

汇率，测算公司A股每股价值为6.43元/股，考虑H股因流动性、汇率等因素有所折价，

参考AH溢价，给予H股20%折价后，H股每股价值为5.75港元/股，首次覆盖均给予

“增持”评级。 

表 13：DDM估值假设 
 数值 说明 

无风险收益率 Rf 1.84% 参考十年中债收益率 

市场预期收益率 Rm 8.24% 基于过往 20 年沪深 300 指数年化收益率 

Beta 系数 0.82 过去 20 年 A 股周度表现 VS 沪深 300 指数 

股权资本成本 Ke 7.09%  

数据来源：iFind，广发证券发展研究中心 

 

表 14：DDM估值结果 

指标 数值 

股利预测期现值（百万元） 8130.71 

股利永续价值现值（百万元） 11521.10 

股权价值（百万元） 19651.81 

总股本（百万股） 3058.06 

每股价值（元/股） 6.43 

每股价值（港元/股，考虑折价） 5.75 

数据来源：Wind，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

 

表 15：可比公司估值 

公司名称 公司代码 业务类型 市值（亿元） 

净利润（百万元） PE估值水平 

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

皖通高速 600012.SH 高速公路 228.33 1668.98  1950.61  2051.98  13.68  11.71  11.13  

安徽皖通高速公路 00995.HK 高速公路 228.33  1668.98  1950.61  2051.98  13.68  11.71  11.13  

宁沪高速 600377.SH 高速公路 575.90  4946.69  4992.73  5183.30  11.64  11.53  11.11  

江苏宁沪高速公路 00177.HK 高速公路 575.90  4946.69  4992.73  5183.30  11.64  11.53  11.11  

山东高速 600350.SH 高速公路 495.06  3196.13  3405.17  3555.67  15.49  14.54  13.92  

深高速 600548.SH 高速公路 212.01  1145.05  1763.00  1809.00  18.52  12.03  11.72  

深圳高速公路股份 00548.HK 高速公路 212.01  1145.05  1763.00  1809.00  18.52  12.03  11.72  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：2025E、2026E 数据来源于 Wind 一致预测。数据截至 2026.1.28。 
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五、风险提示 

（一）需求波动 

中国宏观经济下滑会使旅客出行需求产生波动，重大公共卫生事件以及重大生产安

全事故等均会对公路出行需求的修复造成一定影响。 

 

（二）政策变动 

公路政策变动会导致公司面临的经营模式变化，进而增加盈利的不确定性。 

 

（三）改扩建项目收益率不及预期 

随着改扩建项目的推进，未来存在一定的资本支出压力和回报率的不确定性。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

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

流动资产总额 4,126 4,084 4,224 3,660 3,065  经营活动现金流净额 3,230 3,696 3,265 4,088 4,359 

货币资金 1,983 2,948 3,122 2,500 2,000  合并净利润 1,262 1,547 1,710 1,821 1,894 

应收及预付 1,450 365 677 701 582  折旧摊销 1,260 1,268 1,155 1,658 1,667 

存货 120 30 49 55 43  营运资金变动  -58 61 -243 -85 110 

其他 573 742 376 404 441  其他 0 0 180 -49 -27 

非流动资产总额 53,534 56,987 58,460 60,242 60,648  投资活动现金流净额 -1,978 -3,196 -2,606 -3,355 -2,023 

长期股权投资 501 512 538 517 523  资本性开支 -4,743 -3,043 -1,652 -4,200 -2,195 

固定资产 767 880 846 855 874  投资 103 -200 -698 463 -76 

在建工程 191 158 206 234 244  其他 2,662 47 -256 382 248 

使用权资产 112 103 85 90 90  融资活动现金流净额 -1,857 464 -484 -1,356 -2,836 

无形资产 49,806 52,003 52,503 55,003 55,503  股本融资 79 55 0 0 0 

其他 2,157 3,331 4,282 3,543 3,415  债权融资 5,841 -1,411 -48 455 -1,033 

资产总额 57,659 61,070 62,685 63,902 63,713  股利分配与偿付利息 -1,744 -2,165 -1,701 -1,776 -1,808 

流动负债总额 6,289 5,443 3,812 4,261 5,746  其他 -6,034 3,985 1,265 -35 6 

短期借款 410 711 0 743 1,820  现金净增加额 -605 965 175 -622 -500 

应付及预收 1,715 1,762 1,379 1,405 1,419  期初现金余额 2,588 1,983 2,947 3,122 2,500 

其他 4,164 2,971 2,433 2,113 2,506  期末现金余额 1,983 2,947 3,122 2,500 2,000 

非流动负债总额 34,697 36,131 37,386 37,392 34,888        

长期借款 33,070 33,594 35,000 35,000 32,500        

应付债券 1,000 2,100 2,000 2,000 2,000    

 

 

 

 

 

   

其他 627 438 386 392 388        

负债总额 40,986 41,575 41,198 41,653 40,633        

股本 3,058 3,058 3,058 3,058 3,058  主要财务比率      

其他 12,615 15,346 17,237 17,895 18,616   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归母权益合计 15,673 18,404 20,296 20,953 21,674  成长能力      

少数股东权益 1,000 1,091 1,191 1,296 1,406  营业收入增长率 17.6% -11.1% -4.2% -0.7% -0.5% 

负债和股东权益 57,659 61,070 62,685 63,902 63,713  营业利润增长率 44.1% 20.2% 10.4% 6.2% 4.1% 

       归母净利增长率 55.7% 22.9% 10.4% 6.6% 4.0% 

       获利能力      

利润表 单位:人民币百万元  毛利率 25.1% 31.9% 32.4% 33.6% 34.3% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 10.8% 14.9% 17.2% 18.5% 19.3% 

营业收入 11,652 10,362 9,932 9,859 9,812  ROE 7.6% 7.9% 7.9% 8.2% 8.2% 

营业成本 8,722 7,061 6,715 6,551 6,445  偿债能力      

营业税金及附加 28 36 35 35 34  资产负债率 71.1% 68.1% 65.7% 65.2% 63.8% 

销售费用 57 77 70 69 69  有息负债率 59.8% 59.6% 59.0% 59.1% 57.0% 

管理费用 562 577 526 523 491  流动比率 0.7 0.8 1.1 0.9 0.5 

研发费用 0 0 0 0 0  利息保障倍数 2.5 3.1 3.6 3.6 3.8 

财务费用 850 819 649 585 584  营运能力      

资产信用减值损失 26 -15 20 -10 -10  应收账款周转率 47.4 36.5 43.6 42.0 40.5 

公允价值变动收益 5 11 0 8 6  存货周转率 72.8 236.4 138.4 119.1 151.1 

投资收益 54 43 65 54 54  应付账款周转率 5.2 4.1 5.1 4.8 4.6 

营业利润 1,550 1,863 2,057 2,185 2,275  每股指标      

营业外收支 15 15 13 19 17  每股收益 0.39 0.48 0.53 0.56 0.58 

利润总额 1,565 1,878 2,070 2,204 2,292  每股净资产 5.13 6.02 6.64 6.85 7.09 

所得税费用 303 331 360 384 399  每股经营现金流 1.06 1.21 1.07 1.34 1.43 

合并净利润 1,262 1,547 1,710 1,821 1,894  估值比率      

少数股东损益 75 88 100 105 110  PE 11.3 11.0 11.9 11.2 10.7 

归母净利润 1,187 1,459 1,610 1,716 1,784  PB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

EPS（元/股） 0.39 0.48 0.53 0.56 0.58  EV/EBITDA 12.8 12.6 14.0 12.4 11.9              
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[Table_ResearchTeam] 广发交通运输行业研究小组 

许   可 ： 首席分析师，西南财经大学硕士，7 年证券从业经验，2 年私募经验，更注重从投资视角看待公司长期投资价值，擅长系

统化深度研究。 

陈   宇 ： 联席首席分析师，南开大学本硕，7 年交运行业研究经验，1 年产业研究经验，坚持产业链上下游一体化研究，产研融合

的方法，覆盖航空机场跨境物流低空经济，及时跟踪公司及行业信息，擅长为投资者挖掘高弹性周期性机会，并提供景气

度验证。 

周 延 宇 ： 资深分析师，毕业于兰州大学，5 年交运行业研究经验，坚持产研融合、深度研究的方法，覆盖大物流全产业链及物流基

础设施资产，擅长为投资者挖掘成长、壁垒兼备的投资机会。 

李   然 ： 资深分析师，中南财经政法大学会计学硕士，5 年交运行业研究经验，深研海运上下游，为投资者挖掘高弹性的周期机会，

并且提供产业链景气度验证，主攻航运板块。 

钟 文 海 ： 资深分析师，美国罗切斯特大学金融学硕士，3 年交运行业研究经验，坚持深度研究，主攻大物流全产业链及物流基础设

施资产。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 47

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港湾仔骆克道 81 号

广发大厦 27 楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  
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