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事件：公司 25 年实现通行费收入 50.23 亿元（税后）较 24 年同比增长 13.36%。

实现归母净利润 18.77 亿元，同比下降 1.57%。其中 25Q4 归母净利润 4.00

亿元，低于预期值，主要系四季度缴纳所得税费用 2.57 亿元，明显高于预期。

税费增长的原因较为复杂，但对公司实际影响较小，详情见后文。 

注：由于公司完成了对泗许高速与阜周高速的收购，公司对 24 年数据进行了重述，本

报告所涉及的同比数据皆默认使用重述后数据。 

宣广高速全线贯通带动收入高增长：宣广高速广祠段三季度完成贯通，至此宣

广高速实现整体贯通。三季度宣广全段（指宣广、广祠及广德北环）实现通行

费收入共计约 1.89 亿元，四季度则实现收入约 1.82 亿元，以 Q3 和 Q4 的数

据估算，预计宣广全段的年化收入在 7.2 亿元以上（25 年收入合计 6.73 亿）。

目前宣广全段处于通车初期，后续收入端还有继续提升的空间。由于 24 年同

期宣广全段收入仅 2.4 亿元左右，因此 25 年宣广高速收入的高增长提供了收

入端的最大增量。 

宣广以外路产收入增长稳健，新收购路产贡献利润：在排除宣广因改扩建完成

带来的增量后，公司其余路产全年收入 44.98 亿元，较 24 年的 43.26 亿元同

比增长约 4.0%，其中主力路段合宁高速收入增长 7.2%。公司于 25 年 3 月末

完成对泗许高速和阜周高速的并表，其中泗许高速 25 年通行费收入同比下降

5.3%，实现盈利 0.74 亿元（24 年为 0.88 亿元）；阜周高速通行费收入同比增

长 13.34 亿元，实现盈利 1.88 亿元（24 年为 1.51 亿元）。 

成本增长主要系宣广摊销增长及养护成本提升：公司 25年营业成本 21.5亿元，

较 24 年增长 22.2%，其中折旧摊销成本 13.5 亿元，同比增长 28.4%，主要系

宣广全段改扩建完成后，折旧摊销明显增长。养护成本 3.18 亿元，同比增长

33.7%，我们认为可能系部分道路进入大修周期或迎接国检，导致养护开支阶

段性增长。 

收购山东高速股权，预计增厚投资收益：公司与山高集团于 2025 年 10 月 21

日签署《股份转让协议》，受让山高集团持有的山东高速股份有限公司 7%股份，

交易金额为人民币 30.19 亿元，对应交易价格为 8.92 元/股。投资实现后，公

司将占有山东高速 1 个董事席位并实现权益法核算。26 年 2 月 3 日山东高速

股份完成过户登记，公司成为其第三大股东。同花顺一致预期估计山东高速 26

年归母净利润约 35 亿元，以此为基准，7%的股份在 26 年能够为公司贡献超

2.4 亿元的投资收益，将明显增厚公司业绩。 

公司扩大投资规模，资产负债率提升至 53.3%，财务费用有所提升：25 年公

司投资意愿明显提升，高速公路主业方面，完成了对阜周、泗许高速的收购，

成功中标了 S62 亳郸高速、S98 全禄高速安徽段、S19 淮桐高速舒桐段 3 个

新建项目，并顺利开工高界改扩建项目。股权投资方面，公司参股深高速并跻

身其前十大股东，战略投资山东高速成为其第三大股东。由于对外投资及项目

建设的资金需求较大，公司资产负债率由 24 年末的 39.1%提升至 53.3%。公

公司简介： 

公司主要业务为持有、经营及开发安徽省境

内收费高速公路及公路，目前已经拥有十条

高速公路，分别为：合宁高速公路、高界高

速公路、宣广高速公路、连霍公路安徽段、

宁淮高速天长段、广祠高速、宁宣杭高速、

岳武高速安徽段、泗许高速淮北段、阜周高

速；一条一级公路：205 国道天长段新线；

以及一座长江大桥：安庆长江公路大桥。 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 18.47-12.89 

总市值（亿元） 260.39 

流通市值（亿元） 177.64 

总股本/流通A股（万股） 170,859/116,560 

流通 B 股/H 股（万股） -/54,299 

52 周日均换手率 2.52 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：曹奕丰 
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司 25 年财务费用 2.27 亿元，较 24 年的 0.64 亿元有明显提升，主要系公司新

增了银行借款及新发债券，且宣广高速改扩建项目的利息支出开始费用化。 

四季度所得税费用提升较明显，主要系宣广 PPP 项目合同约定造成的一次性

影响（本段内容略微复杂，但实际并不重要，仅作为补充）：公司 Q4 所得税

费用大幅增长，主要系 PPP 项目收入补偿机制导致的一次性影响。根据宣广

高速 PPP 项目合同的约定，由于改扩建施工导致的对原有路段效益的损失需

要由广宣公司对宣广公司和广祠公司进行补偿；此外，共同运营期内宣广、广

祠和广宣高速的收入及成本按照一定比例进行分摊（所以我们会看到，年报中

宣广高速的收入为 2.86 亿，广宣高速收入为 3.19 亿，但三季报时宣广收入为

3.73 亿，广宣高速仅 0.93 亿，前后差异较大实际上是因为年报收入是经过内

部分摊后的结果）。 

在经过补偿及收入拆分后，宣广公司单体实现盈利，计提企业所得税，广祠公

司单体也实现盈利并计提所得税，但广宣公司单体由于偿付影响款，导致单体

亏损。实际上三家公司若合并，则 25 年处于略盈利的状态，宣广公司（广宣

公司是宣广公司的子公司，因此宣广公司包含了宣广和广宣两个单体）营业利

润-0.17 亿元，广祠公司营业利润 1.21 亿元，三者若并表，全年营业利润合计

约 1 亿。但由于 PPP 合同中损失补偿机制的原因，三家公司变成了两家单体

（宣广、广祠）明显盈利，一家单体（广宣）明显亏损，宣广和广祠获得影响

补偿款带来的额外利润导致额外缴税，因此公司 Q4 税费明显增长，而广宣亏

损导致公司递延所得税资产增加，由 24 年的 1.01 亿提升至 25 年的 1.39 亿。

本次税费增长系一次性影响，对后续经营的影响较小，预计导致 26 和 27 年广

宣单体税费减少。 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2026-2028 年分别盈利 21.3、20.4 和 19.1

亿元，对应 EPS 分别为 1.25、1.19 和 1.12 元。其中 26 年盈利明显增长主要

是考虑到山东高速股权带来的投资收益，预计 27、28 年盈利较 26 年下降主

要是考虑到 26 年末公司 205 国道天长段收费到期，以及 27、28 年高界高速

的改扩建对车流预计产生一定的负面影响。公司具备较强的分红意愿，19 年

至今分红金额持续提升，且承诺分红金额不低于归母净利润 60%，预计 26 年

分红较 25 年继续提升。我们看好公司后续的业绩表现，作为优秀的高股息标

的，我们维持公司的“强烈推荐”评级。 

风险提示：路网分流的影响；资本开支超预期；宏观经济不景气等。 

财务指标预测 
 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 7,091.8 6,721.6 5,219.8 5,127.6 5,008.6 

增长率（%） 6.94% -5.22% -22.34% -1.77% -2.32% 

归母净利润（百万元） 1,669.0 1,877.4 2,133.6 2,037.2 1,913.0 

增长率（%） 0.55% 12.49% 13.64% -4.52% -6.10% 

净资产收益率（%） 12.52% 14.66% 15.71% 14.15% 12.61% 

每股收益（元） 1.01 1.12 1.25 1.19 1.12 

PE 15.14 13.67 12.20 12.78 13.61 

PB 1.90 2.03 1.92 1.81 1.72  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产合计 5363  5551  2261  1682  2086  营业收入 7092  6722  5220  5128  5009  

货币资金 4778  5372  2115  1538  1945  营业成本 4645  3730  2160  2210  2257  

应收账款 0  0  0  0  0  营业税金及附加 32  46  36  35  34  

其他应收款 148  140  109  107  104  营业费用 0  0  0  0  0  

预付款项 3  2  2  2  2  管理费用 188  206  212  219  225  

存货 4  4  3  3  3  财务费用 64  227  296  285  287  

其他流动资产 430  26  26  26  26  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 19051  24857  27492  26921  25838  资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期股权投资 166  480  480  480  480  公允价值变动收益 -32  11  0  0  0  

固定资产 1034  1803  1719  1512  1236  投资净收益 69  73  301  310  319  

无形资产 16427  19604  22487  22205  21439  加：其他收益 14  14  0  0  0  

其他非流动资产 0  906  906  906  906  营业利润 2221  2605  2816  2689  2525  

资产总计 24414  30408  29752  28603  27924  营业外收入 4  4  0  0  0  

流动负债合计 1488  2999  2455  4956  2480  营业外支出 0  0  0  0  0  

短期借款 0  123  0  2488  0  利润总额 2225  2608  2816  2689  2525  

应付账款 866  982  561  574  586  所得税 534  749  648  619  581  

预收款项 47  47  47  47  47  净利润 1691  1859  2169  2071  1944  

一年内到期的非流动负债 292  586  586  586  586  少数股东损益 22  -18  35  33  31  

非流动负债合计 8065  13204  12204  7706  8706  归属母公司净利润 1669  1877  2134  2037  1913  

长期借款 6382  9617  8617  7617  8617  主要财务比率     

应付债券 1499  3498  3498  0  0  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 9553  16203  14659  12662  11186  成长能力           

少数股东权益 1526  1403  1438  1471  1503  营业收入增长 6.94% -5.22% -22.34% -1.77% -2.32% 

实收资本（或股本） 1659  1709  1709  1709  1709  营业利润增长 -2.33% 17.29% 8.11% -4.52% -6.10% 

资本公积 0  427  427  427  427  归属于母公司净利润增长 0.55% 12.49% 13.64% -4.52% -6.10% 

未分配利润 11201  10567  11420  12235  13000  获利能力           

归属母公司股东权益合计 13335  12802  13585  14400  15165  毛利率(%) 34.50% 44.50% 58.61% 56.91% 54.95% 

负债和所有者权益 24414  30408  29752  28603  27924  净利率(%) 23.84% 27.66% 41.55% 40.38% 38.82% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.84% 6.17% 7.17% 7.12% 6.85% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 12.52% 14.66% 15.71% 14.15% 12.61% 

经营活动现金流 2629  3539  3241  3731  3610  偿债能力           

净利润 1691  1859  2169  2071  1944  资产负债率(%) 39% 53% 49% 44% 40% 

折旧摊销 883  1359  1466  1670  1683  流动比率 3.60  1.85  0.92  0.34  0.84  

财务费用 64  227  296  285  287  速动比率 3.60  1.85  0.92  0.34  0.84  

应收帐款减少 0  0  0  0  0  营运能力           

预收帐款增加 8  0  0  0  0  总资产周转率 0.31  0.25  0.17  0.18  0.18  

投资活动现金流 2629  -3047  -3799  -790  -281  应收账款周转率 - - - - - 

公允价值变动收益 -32  11  0  0  0  应付账款周转率 9.47  7.27  6.76  9.03  8.63  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 69  73  301  310  319  每股收益(最新摊薄) 1.01  1.12  1.25  1.19  1.12  

筹资活动现金流 484  832  -2699  -3517  -2922  每股净现金流(最新摊薄) 0.70  0.78  -1.91  -0.34  0.24  

应付债券增加 1499  1999  0  -3498  0  每股净资产(最新摊薄) 8.04  7.49  7.95  8.43  8.88  

长期借款增加 422  3234  -1000  -1000  1000  估值比率           

普通股增加 0  50  0  0  0  P/E 15.14  13.67  12.20  12.78  13.61  

资本公积增加 0  426  0  0  0  P/B 1.90  2.03  1.92  1.81  1.72  

现金净增加额 5742  1325  -3257  -577  407  EV/EBITDA 9.05  8.23  8.00  7.58  7.41   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 快递行业 2026 年 1-2 月数据点评：反内卷持续发力，通达系单票收入同比提升明显 2026-03-25 

行业普通报告 航空机场 2026 年 2 月数据点评：春运表现良好，中东局势动荡利好中欧直飞航线 2026-03-18 

行业普通报告 航运行业：伊朗局势升级，保障原油运输成关注焦点，油运运价持续景气 2026-03-01 

行业普通报告 航空机场 2026 年 1 月数据点评：春节错期导致 1 月数据平淡，春运数据表现良好 2026-02-25 

行业普通报告 快递行业 2025 年 12 月数据点评：件量增速继续探底，单票收入维持稳定 2026-01-22 

行业普通报告 航空机场 2025 年 12 月数据点评：国内线表现明显优于 24 年，国际线供给略有过剩 2026-01-16 

行业普通报告 快递 2025 年 11 月数据点评：件量增速降至低谷，申通完成对丹鸟并表 2025-12-23 

行业普通报告 航空机场 2025 年 11 月数据点评：国内供需继续改善，日本航线影响整体可控 2025-12-16 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：宣广全线贯通带动收入高增，三季度业绩略超预期 2025-11-04 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：收入稳健增长，下半年重点关注宣广车流恢复 2025-08-29 

公司普通报告 
皖通高速（600012.SH）：业绩略超预期，路产收购及宣广改扩建完成带来 25 年业

绩增量 
2025-04-05 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：现金收购优质路产，有望增厚利润 2025-01-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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