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皖通高速(600012.SH)   

改扩建通车+股权收购，成长性领先行业 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：皖通高速发布 2025年报：2025年扣除建造服务收入后，公司实现营业收入 51.76

亿元，同比 2024年调整前增长 30.78%；归母净利润 18.77亿元，同比增长 12.49%，

2025 年基本 EPS 为 1.1151 元/股，同比 2024 年调整前增长 10.81%；扣非后归母净

利润 17.89亿元，同比增长 6.69%。2025年公司每 10股拟派发现金红利 6.60元，分

红比例为 60.06%，对应 4月 15日收盘价，A股股息率为 4.20%，H股股息率为 4.93%。 

点评： 

⚫ 公司专注高速公路运营管理，路网经济效益凸显：皖通高速是安徽省内唯一的公路类上

市公司，截至 2025年年底营运公路里程约 745公里，所属路段均为穿越安徽地区的过

境国道主干线，地理位置优越、区位优势明显。2025年，公司实现税后通行费收入 50.23

亿元，同比增长 13.36%；公司收费公路业务 2025年实现毛利润 29.3亿元，同比增长

22.1%。公司 2025年财务费用同比增长 1.63亿元，主要系宣广改扩建完工后利息支出

费用化、收购泗许和阜周高速所导致；所持中金安徽交控 REIT升值带来公允价值变动

收益同比增长 0.43亿元。 

⚫ 核心路段合宁保持稳健增长，广宣改扩建项目开通后相关路段修复明显：（（1）合宁高速

是公司核心路段，2025年通行费收入占总通行费收入的 29.23%，受 2025年春运良好

态势、高速公路差异化收费政策调整等因素影响，通行费同比增长 7.17%。（2）2025

年广宣高速改扩建项目（宣广高速公路、广祠高速公路、广德北环段）开通收费后，路

网流量快速恢复，全线通行费收入同比增长 183.55%，较 2022年改扩建前增长 8.44%。

其中宣广、广祠高速通行费收入分别同比增长 50.58%、38.10%，占总通行费收入的

5.54%、1.33%；广宣高速改扩建项目（广德北环段）通行费收入占总通行费收入的 11%。

宣广高速实现营业收入 5.92亿元、同比增长 220.21%；实现毛利润 1.71亿元、同比增

长 219.84%。广祠高速实现营业收入 0.68亿元、同比增长 36.78%；实现毛利润 0.49

亿元、同比增长 61.82%。 

⚫ 风险提示：经济发展失速；《收费公路管理条例》修订不及预期；改扩建项目收益率不

及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6722 7746 10314 7055 

同比增长 -12.7% 15.2% 33.2% -31.6% 

归母净利润（百万元） 1877 2156 1961 2111 

同比增长 0.6% 14.8% -9.0% 7.6% 

毛利率 44.5% 39.9% 28.5% 45.7% 

ROE 14.7% 15.8% 13.6% 13.8% 

每股收益（元） 1.10 1.26 1.15 1.24 

市盈率 14.3 12.4 13.7 12.7 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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⚫ 路网扰动与贯通利好并存，相关路段经营表现出现分化：（（1）2022年 9月宁

宣杭高速江苏段开通运营。受广宣、广祠高速改扩建施工完成后车辆回流及

宣泾高速分流影响，宁宣杭高速 2025年实现营业收入 4.01亿元、同比下降

10.46%，毛利润 1.43亿元、同比减少 0.23亿元。（（2）随着岳武东延线全线

贯通后对该路段产生持续利好影响，2025 年岳武高速实现营业收入 2.74亿

元，同比增长 12.75%，毛利润 1.2亿元、同比增长 0.22亿元。 

⚫ 现金收购优质路产落地，阜周、泗许开始贡献增量业绩：公司于 2025年 3月

完成阜周公司、泗许公司 100%股权转让价款支付，两家公司成为皖通高速

的全资子公司，增厚了公司收入利润规模。2025年阜周高速实现通行费收入

4.49亿元（（占总通行费收入约 8.68%）、毛利润 2.56亿元；泗许高速淮北段

实现通行费收入 2.11亿元（占总通行费收入约 4.08%）、毛利润 1.01亿元。 

⚫ 公司持续推进主通道改扩建，同时中标新建路产项目，支撑未来可持续发展：

（1）高界高速改扩建项目于 2025 年 2 月正式启动投资，路线全长 109.76

公里，估算总投资 123.03亿元。2025年完成投资 10.68亿元，截至目前临

建工程基本完成，路基清表正全面启动，2026年计划完成投资 24.55亿元，

目前已完成 2.98亿元。高界高速 2025年实现通行费收入 8.2亿元，同比增

长 0.54%，占总通行费收入的 15.85%。项目预计 2027年底通车，通车前项

目施工进度对 2027年业绩可能造成扰动。 

（2）G30 连霍高速公路安徽段改扩建工程于 2026 年 2 月 6 日经董事会审

议通过投资。该项目估算总投资约 54.2亿元，其中资本金约 10.84亿元，为

公司自有资金，其余 43.36亿元通过国内银行贷款等方式解决。连霍高速公

路安徽段 2025年实现通行费收入 2.62亿元，同比下降 3.57%，占总通行费

收入的 5.06%，其收费到期日是 2032年 6月 30日，当前距离到期尚有一定

年限，预计实际启动时间较晚。 

（3）2025年公司成功中标 S62亳郸高速、S98全禄高速安徽段，并于 2026

年 1 月中标 S19 淮南至桐城高速公路舒城至桐城段特许经营者项目。其中，

亳郸、全禄项目已于 2025年完成项目公司设立，公司分别持股 35%、20%，

对应投资额 2.17亿元、0.44亿元，当前仍处建设储备阶段，2025年暂未形

成利润贡献；S19项目按项目资本金安排测算，公司按 10%股比对应资本金

约 1.45亿元。我们认为，三个项目接续落地，有助于公司锁定新增主业资产、

延长收费期限并夯实中长期成长基础。 

⚫ 现金收购优质高速公路上市平台股权，进一步增厚公司业绩：（1）2025 年

10月 21日公司公告拟通过非公开协议转让方式受让山东高速集团持有的山

东高速 7%股份，交易对价为 30.19亿元，对应 3.38亿股，交易价格为 8.92
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元/股；公司于 2025年 12月 30日召开股东会审议通过相关议案，并于 2026

年 2月 3日完成股份过户登记，山东高速为公司的长期股权投资，高速考虑

财务费用后，预计增厚 2026年投资收益约 1.8亿元。 

（2）战略增持深高速，资本运作外延布局持续推进：2025年公司参股投资

深高速，年报将其列示为其他权益工具投资增长的重要原因之一。公司于

2025年 3月 31日至 2026年 3月 30日期间累计购入深高速 A股 2426.27

万股、H 股 3101万股，合计持股比例升至 3.68%。此次增持有利于探索与

深高速的潜在协同，并分享其省外优质高速公路资产的长期价值；预计 2026

年有望继续贡献稳定投资收益，并对公司业绩形成一定增厚。 

⚫ Q4所得税费用同比抬升 1.19亿元，主要宣广、广祠结算后转盈导致：公司

2025Q4所得税费用达到 2.57 亿元，单季度同比多计提约 1.19 亿元，环比

多计提约 0.75亿元，是造成 Q4业绩增速环比下滑的主要原因。所得税增长

除了利润总额同比提升以外，主要受到一次性影响：依据 PPP 项目合同约

定，因改扩建施工对原路段效益造成的影响由广宣公司予以补偿，共同运营

期收入及成本按比例分摊。宣广公司、广祠公司与广宣公司在 2025 年末完

成建设期通行费补偿及 2025 年共同运营期收入、成本分配后，宣广公司及

广祠公司单体实现盈利，并相应计提企业所得税。整体来看，2025年所得税

费用上升系一次性影响，对后续经营影响不大。 

⚫ 投资策略：皖通高速坐拥安徽省内多条跨省干线，核心路产盈利能力强，通

过改扩建及收购不断做强做大路产主业，成长性领先行业。根据股东回报规

划，公司 2025-2027年每年以现金形式分配的利润不少于归母净利润的 60%，

分红率和股息率在高速板块中名列前茅。我们调整盈利预测，预计公司 2026

年-2028年可实现归母净利润 21.56亿元、19.61亿元、21.11亿元，对应 4

月 15日收盘价，PE估值为 12.4X、13.7X、12.7X 。假设公司分红率维持

60%，2026年-2028年 A股息率分别为 4.82%、4.39%、4.72%，H股股息

率分别为 5.66%、5.15%、5.54%。维持“买入”评级。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5551 293 1005 1641  营业总收入 6722 7746 10314 7055 

货币资金 5372 101 737 1460  营业成本 3730 4657 7376 3831 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 46 34 46 31 

应收票据及应收账款 0 0 0 0  销售费用 0 0 0 0 

预付款项 2 2 4 2  管理费用 206 171 206 247 

存货 4 6 9 5  研发费用 0 0 0 0 

其他 172 184 256 174  财务费用 227 268 341 388 

非流动资产 24857 29429 33690 33856  投资收益 73 326 336 346 

长期股权投资 480 3480 3480 3480  公允价值变动收益 11 0 0 0 

固定资产 1803 2038 2189 2257  信用减值损失 0 0 0 0 

在建工程 379 379 479 579  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 19604 20958 24961 24916  营业利润 2605 2955 2695 2918 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 3 0 0 0 

其他 2592 2575 2581 2624  利润总额 2608 2955 2695 2918 

资产总计 30408 29722 34695 35496  所得税  749 739 674 729 

流动负债 2999 2692 3322 2503  净利润  1859 2216 2021 2188 

短期借款 123 123 123 123  少数股东损益 -18 60 60 77 

应付票据及应付账款 982 789 1250 649  归属母公司净利润 1877 2156 1961 2111 

其他 1894 1780 1949 1730  EPS(元) 1.10 1.26 1.15 1.24 

非流动负债 13204 11904 15404 16104   

长期借款 9617 9117 13117 14117  主要财务比率  

其他 3588 2788 2288 1988  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 16203 14596 18726 18607  成长性     

股本 1709 1709 1709 1709  营业总收入增长率 -12.7% 15.2% 33.2% -31.6% 

未分配利润 10567 11104 11593 12120  营业利润增长率 2.6% 13.4% -8.8% 8.3% 

少数股东权益 1403 1463 1523 1600  归母净利润增长率 0.6% 14.8% -9.0% 7.6% 

股东权益合计 14205 15126 15969 16890  盈利能力     

负债及权益合计 30408 29722 34695 35496  毛利率 44.5% 39.9% 28.5% 45.7% 

  归母净利率 27.9% 27.8% 19.0% 29.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 14.7% 15.8% 13.6% 13.8% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1877 2156 1961 2111  资产负债率 53.3% 49.1% 54.0% 52.4% 

折旧和摊销 1359 1466 1627 1873  流动比率 1.85 0.11 0.30 0.66 

营运资金的变动 157 -321 554 -732  速动比率 1.84 0.10 0.29 0.65 

经营活动产生现金流量 3539 3331 4209 3376  营运能力     

资本支出 -2197 -3055 -5882 -1995  资产周转率 23.2% 25.8% 32.0% 20.1% 

长期投资 -1743 -2983 -7 -43  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3047 -5712 -5552 -1693  每股收益 1.10 1.26 1.15 1.24 

债权融资 6308 -1300 3500 700  每股经营现金 2.07 1.95 2.46 1.98 

股权融资 478 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 832 -2890 1980 -960  PE 14.3 12.4 13.7 12.7 

现金净变动 1325 -5272 637 723  PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%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 

行业评级 

推荐 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 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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