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2026年 02月 25日 安徽皖通高速公路 (00995) 

 ——长三角一体化赋能流量增长，外延并购持续扩张 

报告原因：首次覆盖  

增持（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 核心路产立足长三角，外延内伸推动业绩高增。皖通高速路产均位于安徽省内，多为穿越安

徽地区的过境国道主干线，区位优势显著。截至 2025 年 6 月 30 日，公司拥有的营运公路

里程约 745 公里，此外公司也为安徽交控集团及省内其他高速公路产权主体提供委托代管

服务，公司管理的高速公路总里程达 5397 公里。公司所运营的多数路产是跨省干线高速，

地处长三角平原区域，经济发展水平高，优势明显。皖通高速上市后持续深耕安徽省内高速

公路资源，先后于 2003 年、2005 年、2012 年、2021 年及 2025 年完成多家省内高速

公司的并购，借此控股多项优质路产。安徽省内经营性高速公路资源丰富，叠加地方经济近

年蓬勃发展的红利，未来在省内优质路产证券化的行业趋势下，公司有望充分受益。改扩建

方面，公司已陆续完成合宁高速、宣广高速、宁宣杭高速的改扩建工程，并于 2025 年正

式启动高界高速改扩建项目。 

⚫ 分红比例较高，盈利能力及资本结构行业领先。皖通高速 H 分红比例长期保持较高水平，

持续为股东创造稳定丰厚的回报，2021 年起公司分红比例提升至 60%左右，2022-2024 年

仍保持相同水平。公司 2025-2027 年股东回报规划表示在符合现金分红条件的情况下，未

来三年（2025-2027 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百分之六十。公司以实打实的分红力度彰显对股东的高度重视与长

期价值回报的坚定承诺。皖通高速 H 盈利能力及资本结构均位于行业领先地位，2025Q3 公

司 ROE 为 11.45%，高于行业内其他公司，20-24 年其 ROE 水平均处于行业上游，盈利能

力较强。资本结构看，20-24 年皖通高速 H 资产负债率均处于行业低位，为公司业务扩张

与战略布局提供了充足的财务安全垫。 

⚫ 首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计皖通高速 H 25-27E 归母净利润分别为 19.55、

20.02、21.19 亿元，分别同比增长 17%、2%、6%，对应 PE 分别为 10x、10x、10x。从

行业角度，选取深高速 H、广深铁路 H、港铁公司作为可比公司，2026 年可比公司平均 PE

估值倍数为 11x，前文提到皖通高速资产优质，区位优势明显，主要经营区域位于中国最具

经济活力的长三角地区，结合公司盈利能力位居行业前列，具备较强的稳定性，我们认为皖

通高速 H 2026 年合理估值应为 11x，较 H 股 2026 年 2 月 24 日 204 亿元人民币市值相比

仍有 5.13%的上涨空间，因此给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：车流量下行风险；重大项目收并购潜在风险；日常运营安全生产事故风险。 

 

市场数据： 2026 年 02 月 24 日 

收盘价（港币） 13.43 

恒生中国企业指数 9007.86 

52 周最高/最低（港币） 15.82/9.71 

H 股市值（亿港币） 229.46 

流通 H 股（百万股） 542.99 

汇率（港币/人民币） 0.8877 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg 
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财务数据及盈利预测 

单位：百万元，人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,631 7,092 7,147 7,228 7,267 

收入增长率（%） 27.4 6.9 0.8 1.1 0.5 

归属普通股东净利润 1,658 1,671 1,955 2,002 2,119 

归属普通股东净利润增

长率（%） 

14.7 0.8 17.0 2.4 5.8 

每股收益（元/股） 1.00 1.01 1.14 1.17 1.24 

毛利率（%） 39.1 34.1 37.9 38.1 39.4 

ROE（%） 13.1 12.5 14.6 15.2 16.1 

PE 12 12 10 10 10 
 

注：“每股收益”为归属普通股东净利润除以总股本。   
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计皖通高速 H 25-27E 归母净利润分别为

19.55、20.02、21.19 亿元，分别同比增长 17%、2%、6%，对应 PE 分别为 10x、10x、

10x。从行业角度，选取深高速 H、广深铁路 H、港铁公司作为可比公司，2026 年可比

公司平均 PE 估值倍数为 11x，前文提到皖通高速资产优质，区位优势明显，主要经营

区域位于中国最具经济活力的长三角地区，结合公司盈利能力位居行业前列，具备较强

的稳定性，我们认为皖通高速 H 2026 年合理估值应为 11x，较 H 股 2026 年 2 月 24

日 204 亿元人民币市值相比仍有 5.13%的上涨空间，因此给予“增持”评级。 

 关键假设点 

 核心假设-营收：高速公路收费板块为公司主要收入来源，短期看 25 年宣广高速改

扩建完成，公司收购阜周、泗许两条高速公路，26 年公司通行费收入预计有较高增速，

长期看公司区位优势显著，安徽省载客汽车人均保有量的增长和路网密度的提升均有望

推动公司车流量和营业收入的稳步增长，预计 25-27 年车流量小幅增长，单车收费基本

持平，收费公路板块收入同比增速分别为 18%、2%、1%。 

核心假设-成本：公司现有收费公路经营稳定，高界高速改扩建已启动，成本端主要

受到日常运营维保等因素影响，预计未来公司收费公路业务营业成本略有增长，预计 25-

27 年收费公路板块营业成本同比增速分别为 27%、2%、-4%。 

 有别于大众的认识 

 市场认为高速公路资产大都属于风格资产。 

我们认为高速公路企业在自身流量高增期叠加外延并购周期内，有望跑出个股行

情。 

 股价表现的催化剂 

 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 

 车流量下行风险；重大项目收并购潜在风险；日常运营安全生产事故风险。 
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1. 核心路产立足长三角，外延内伸推动业绩高增 

皖通高速路产均位于安徽省内，多为穿越安徽地区的过境国道主干线，区位优势显著。

截至 2025 年 6 月 30 日，公司拥有的营运公路里程约 745 公里，此外公司也为安徽交控集

团及省内其他高速公路产权主体提供委托代管服务，公司管理的高速公路总里程达 5397 公

里。公司目前控股 12 个公路收费项目，分别为合宁高速、205 国道天长久段新线、高界高

速、宣广高速、连霍公路安徽段、广祠高速、宁淮高速天长段、宁宣杭高速安徽段、安庆长

江公路大桥、岳武高速安徽段、阜周高速公路和泗许高速淮北段等位于安徽省境内的收费

公路全部或部分权益。公司所运营的多数路产是跨省干线高速，地处长三角平原区域，经济

发展水平高，优势明显。 

表 1：公司控股路产信息（截至 2025年 6月 30日） 

名称 权益比例 线位（始发地-终止地） 
营业里程

（公里） 

车道

数 
特许经营权年限到期日 

合宁高速公路 100% 大蜀山-周庄 134 8 2031 年 8 月 15 日 

205 国道天长段

新线 
100% 河北省山海关-广东省广州市的 205 国道 30 4 2026 年 12 月 31 日 

高界高速公路 100% 
安徽省怀宁县高河镇-鄂皖交界处的安徽省

宿松县界子墩 
110 4 2029 年 9 月 30 日 

宣广高速公路 55.47% 安徽省宣州-安徽省广德界牌附近 84 4 

2028 年 7 月 24 日 

（南环段至 2027 年 7 月

24 日） 

连霍公路安徽段 100% 
江苏连云港-新疆霍尔果斯“两纵两横”国

道主干线的安徽省境内部分 
54 4 2032 年 6 月 30 日 

广祠高速公路 55.47% 
宣广高速公路-已建成通车的祠山岗至界牌

高速公路 
14 4 2029 年 7 月 20 日 

宁淮高速公路天

长段 
100% 

天长市宁淮公路江苏南京段终点-宁淮公路

江苏淮安段 
14 6 2032 年 6 月 17 日 

宁宣杭高速公路

安徽段 
51% 皖苏交界金山口-皖浙交界千秋关 117 4 

宣城至宁国段至 2043 年 9

月 7 日 

     宁国至千秋关段至 2045 年

12 月 18 日 

          
狸桥至宣城段至 2047 年

12 月 29 日 

安庆长江公路大

桥 
100% 大渡口立交枢纽-龙眠山南路 6 4 2033 年 12 月 25 日 

岳武高速公路安

徽段 
100% 六潜高速-皖鄂省界大枫树岭 46 4 2045 年 12 月 30 日 

阜周高速 100% 
亳州市利辛县刘小集互通立交-六安市霍邱

县冯井镇 
83.57 4 2039 年 12 月 26 日 

泗许公司 100% 
淮北市烈山区古饶镇小赵村-皖豫省界接河

南永城段 
52.2 4 2042 年 12 月 23 日 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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公司同步推进路产改扩建与新建，以外延内伸撬动车流量增长。皖通高速上市后持续深

耕安徽省内高速公路资源，先后于 2003 年、2005 年、2012 年、2021 年及 2025 年完

成多家省内高速公司的并购，借此控股多项优质路产。安徽省内经营性高速公路资源丰富，

叠加地方经济近年蓬勃发展的红利，未来在省内优质路产证券化的行业趋势下，公司有望

充分受益。改扩建方面，公司已陆续完成合宁高速、宣广高速、宁宣杭高速的改扩建工程，

并于 2025 年正式启动高界高速改扩建项目。 

表 2：皖通高速路产收购明细 

公告时间 收购路产 股权比例 收购对价（亿元） 备注 

2025/1/2 
安徽省阜周高速公路有限公司 

100.00% 
28.98 

已完成 
安徽省泗许高速公路有限公司 18.63 

2021/12/29 安徽安庆长江公路大桥有限责任公司 100.00% 41.8124 已完成 

2012/8/27 宣城市广祠高速公路有限责任公司 55.47% 2.3421 已完成 

2005/3/10 安徽高界高速公路有限责任公司 49.00% 13.5 已完成 

2003/8/13 宣广高速公路有限责任公司部分权益 -- 2.5335 已完成 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 3：皖通高速近年路产改扩建 

改扩建路产 开始时间 通车时间 设计参数 资本开支（亿元） 

合宁高速公路周庄至陇

西立交段 
2016 2019 四改八 36.49 

宣广高速 2022 2025 G50 沪渝高速广德至宣城段改扩建工程 PPP 项目 131.07 

高界高速 2025 2027 既有高速公路两侧拼宽为主、局部单侧拼宽“四改八” 123.03 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司收入及利润整体稳中有增。收入端，2019-2020 年受疫情期间免收通行费政策的

影响出现负增长，2020 年营业收入同比下降 10.62%。2021 年在低基数叠加公司收购安庆

长江公路大桥的情况下收入大幅增长，2022-2024 年公司营收稳步向上，2024 年公司收入

达到 71 亿元，同比增长 7%。利润水平变化与营收变化基本同步，2019-2020 年公司净利

润大幅下降，2021 年在低基数的情况下净利润大幅增长，2024 年归母净利润已达到 16.69

亿元，25 年随着宣广高速改扩建的完工，公司收入及利润有望进一步增长。 

图 1：2018-2024年公司营业收入（亿元）及同比增速  图 2：2018-2024 年公司归母净利润（亿元）及同比

增速 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

结构上看，收费公路业务贡献主要的收入及毛利来源。收入端，排除建造期收入影响，

收费公路业务收入占比始终保持 90%以上，24 年收费公路业务收入占比为 98%。毛利端，

收费公路业务占比同样达 90%以上，24 年收费公路业务毛利为 24 亿元，占比达 98%。 

图 3：2018-2024年公司收入构成  图 4：2018-2024年公司毛利构成（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2. 分红比例较高，盈利能力及资本结构行业领先 

分红比例长期保持较高水平，持续为股东创造稳定丰厚的回报。2021 年起公司分红比

例提升至 60%左右，2022-2024 年仍保持相同水平。公司 2025-2027 年股东回报规划表示

在符合现金分红条件的情况下，未来三年（2025-2027 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百分之六十。公司以实打实的分红

力度彰显对股东的高度重视与长期价值回报的坚定承诺。 

图 5：2013-2024年皖通高速 H现金分红总额（亿元）

及股利支付率 

 图 6：2013-2024年皖通高速 H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 

皖通高速H盈利能力及资本结构均位于行业领先地位。2025Q3 公司 ROE 为 11.45%，

高于行业内其他公司，20-24 年其 ROE 水平均处于行业上游，盈利能力较强。资本结构看，

20-24 年皖通高速 H 资产负债率均处于行业低位，为公司业务扩张与战略布局提供了充足

的财务安全垫。 
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图 7：皖通高速 H ROE水平行业领先  图 8：皖通高速 H资产负债率低于行业均值 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

3. 盈利预测及估值 

3.1 盈利预测 

核心假设-营收：高速公路收费板块为公司主要收入来源，短期看 25 年宣广高速改扩

建完成，公司收购阜周、泗许两条高速公路，26 年公司通行费收入预计有较高增速，长期

看公司区位优势显著，安徽省载客汽车人均保有量的增长和路网密度的提升均有望推动公

司车流量和营业收入的稳步增长，预计 25-27 年车流量小幅增长，单车收费基本持平，收

费公路板块收入同比增速分别为 18%、2%、1%。 

核心假设-成本：公司现有收费公路经营稳定，高界高速改扩建已启动，成本端主要受

到日常运营维保等因素影响，预计未来公司收费公路业务营业成本略有增长，预计 25-27 年

收费公路板块营业成本同比增速分别为 27%、2%、-4%。 

基于以上假设，我们预计皖通高速 25-26E归母净利润分别为 19.55、20.02、21.19亿

元，分别同比增长 17%、2%、6%。 

表 4：皖通高速关键假设及盈利预测 

单位：百万元 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,016 4,029 5,207 6,631 7,092 7,147 7,228 7,267 

yoy   34% 29% 27% 7% 1% 1% 1% 

高速公路收费 2,442 3,866 3,720 4,094 3,885 4,574 4,656 4,694 

yoy   58% -4% 10% -5% 18% 2% 1% 

营业成本 1,635 1,722 2,984 4,038 4,675 4,441 4,475 4,402 

yoy   5% 73% 35% 16% -5% 1% -2% 

高速公路收费 1177  1550  1513  1507  1486  1885  1919  1846  

    32% -2% 0% -1% 27% 2% -4% 

归母净利润 868 1,512 1,445 1,658 1,671 1,955 2,002 2,119 

yoy   74% -4% 15% 1% 17% 2% 6% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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3.2 估值 

皖通高速 H 股相对 A 股有折价，股息率及估值均具有较高吸引力。PE-TTM 维度看，

皖通高速 A PE-TTM 估值倍数为 13x，而皖通高速 H 的估值倍数为 11x；股息率维度看，

目前皖通高速 H 的股息率为 5.00%，而皖通高速 A 股息率为 4.27%，港股的估值和股息率

均具有较高的吸引力。 

图 9：皖通高速 H与皖通高速 A PE（TTM）估值对比  图 10：皖通高速 H与皖通高速 A股息率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计皖通高速 H 25-27E 归母净利润分别为 19.55、

20.02、21.19 亿元，分别同比增长 17%、2%、6%，对应 PE 分别为 10x、10x、10x。从

行业角度，选取深高速 H、广深铁路 H、港铁公司作为可比公司，2026 年可比公司平均 PE

估值倍数为 11x，前文提到皖通高速资产优质，区位优势明显，主要经营区域位于中国最具

经济活力的长三角地区，结合公司盈利能力位居行业前列，具备较强的稳定性，我们认为皖

通高速 H 2026 年合理估值应为 11x，较 H 股 2026 年 2 月 24 日 204 亿元人民币市值相比

仍有 5.13%的上涨空间，因此给予“增持”评级。 

表 5：估值表 

代码 公司 
2026/2/24 预测归母净利润（亿元，人民币） PE 

市值（亿元，人民币） 2025E 2026E 2025E 2026E 

0548.HK 深高速 H 168.97  17.63  18.09  10 9 

0525.HK 广深铁路 H 137.08  13.02  12.25  11 11 

0066.HK 港铁公司 2074.45  144.21  179.48  14 12 

 平均    11 11 

0995.HK 皖通高速 H 203.70  19.55  20.02  10 10 

注：港铁公司预测归母净利润使用申万预测，深高速 H、广深铁路 H 预测归母净利润为 Wind 一致预期；港元兑人民币汇

率取 0.89。 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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4. 风险提示 

车流量下行风险； 

重大项目收并购潜在风险； 

日常运营安全生产事故风险。 
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合并利润表 
单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,631 7,092 7,147 7,228 7,267 

主营收入 6,631 7,092 7,147 7,228 7,267 

营业成本 -4,038 -4,675 -4,441 -4,475 -4,402 

销售和管理费用 -184 -192 -143 -145 -145 

研发费用 0 0 0 0 0 

其他经营损益 59 165 224 250 320 

财务费用 -214 -174 -185 -179 -206 

投资收益 9 11 10 10 10 

资产减值损失 0 0 0 0 0 

其他非经常性损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 2,264 2,227 2,611 2,690 2,844 

所得税 -588 -533 -653 -672 -711 

净利润 1,676 1,694 1,959 2,017 2,133 

少数股东损益及其他 18 23 4 15 14 

归属普通股东净利润 1,658 1,671 1,955 2,002 2,119 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究    

 
合并资产负债表 
单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,267 5,363 3,671 3,137 2,884 

现金及等价物 3,805 4,602 2,904 2,361 2,104 

应收款项 458 757 762 771 775 

存货 4 4 5 5 5 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 17,509 19,089 20,893 22,585 24,167 

长期投资 834 911 911 911 911 

固定资产 1,209 1,281 3,084 4,777 6,358 

投资物业 0 0 0 0 0 

无形资产及商誉 15,082 16,479 16,479 16,479 16,479 

其他非流动资产 385 418 418 418 418 

资产总计 21,777 24,453 24,564 25,722 27,051 

流动负债 1,461 1,488 1,594 2,899 4,282 

短期借款 518 259 418 1,715 3,115 

应付款项 943 1,229 1,176 1,183 1,167 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 6,171 8,075 8,075 8,075 8,075 

负债合计 7,631 9,563 9,669 10,974 12,357 

股本 1,659 1,659 1,709 1,709 1,709 

总储备 10,264 10,937 10,890 10,728 10,659 

其他股东权益 766 768 768 768 768 

非控股权益及其他 1,457 1,525 1,529 1,544 1,558 

权益总额 14,145 14,890 14,896 14,749 14,694 

负债和股东权益合计 21,777 24,453 24,564 25,722 27,051 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究    
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合并现金流量表 
单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 1,676 1,694 1,959 2,017 2,133 

加：折旧摊销减值     196 308 419 

利息净支出     185 179 206 

投资损失     -10 -10 -10 

营运资本变动     -60 -1 -21 

其它经营现金流     0 0 0 

经营活动现金流 2,400 2,387 2,271 2,494 2,727 

资本开支     -2,000 -2,000 -2,000 

其它投资现金流     10 10 10 

投资活动现金流 -3,098 -1,938 -1,990 -1,990 -1,990 

支付股利和利息     -1,216 -1,352 -1,407 

其它融资现金流     -763 306 413 

融资活动现金流 -1,244 703 -1,979 -1,046 -994 

净现金流 -1,941 1,153 -1,698 -543 -257 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究    
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