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公司实现基本每股收益 0.417 元，同比增长 30.72%。2008 年公司实现营业收入 16.90 亿元，同比增长 0.04%；利润总

额 9.87 亿元，同比下降 12.13%；归属于股东的净利润 6.92 亿元，同比增长 30.59%；基本每股收益 0.417 元，与我们

此前预测的 0.41 元基本一致。公司董事会提议进行 08 年业绩分配，每 10 股派现金股息人民币 2.30 元（含税），分红率

为 55.16%。 

表 1 公司财务摘要 
项目 2006 2007 2008 07-08 同比 

营业收入（千元） 1654873 1688879 1689557 0.04% 

归属于上市公司股东的净利润（千元） 815428 529771 691802 30.59% 

基本每股收益（元） 0.49 0.32 0.42 30.72% 

净资产收益率（全面摊薄，%） 18.03 11.42 13.84 提升 2.42 个百分点

每股经营现金流（元） 0.66 0.70 0.62 -11.43% 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

公司利润总额出现大幅下滑，主要是由于：（1）2008 年初雪灾导致公路维修费用增长和服务区经营方式的变化导致其他

业务成本增长；（2）职工薪酬的增长，使公司管理费用大幅提高 35.88%；（3）根据 2007 年度宣广公司的二届九次董事

会决议，自 2007 年度起分派的折旧及摊销款应优先偿还宣广公司本身的短期借款后再按公司与宣城高管投资协议中规定

的利润分配方式进行分配。由于变更后公司的长期应付款还款进度较原还款进度有实质性修改，于 2007 年度公司根据前

述准则的规定于决议日终止确认原金融负债，并按照原金融负债的实际利率重新确认一项金融负债。新确认的金融负债

和原金融负债账面价值的差异计入 2007 年度损益。此项调整变化导致 2008 年度财务费用较 2007 年度增加 67198 千元。 

公司净利润增长主要是由于：（1）所得税率由 2007 年的 33%下调至 25%；（2）2007 年公司所得税费用中包括了补缴的

2006 年度所得税费用（合计 14955 万元）。 

08 年公司通行费收入 16.10 亿元，同比下降 2.52%。年初的雪灾、宏观经济增速下滑、部分道路改扩建等因素对公司旗

下路产造成了不同程度的负面影响。其中，合宁、高界高速全年车流量同比分别下滑 2.97%和 2.11%，通行费收入则分

别下降 6.99%和 1.69%。受东部地区经济活跃度减弱影响，合宁高速公路货车占比下滑了 2 个百分点，单车收入较去年

同期减少约 5 元/辆，使得该路产通行费收入下降明显，占公司通行费收入的比重也从去年的 38.09%下滑至 36.34%。高

界高速公路虽然地处皖西南，但由于正在进行沥青路面改建工程，对车流量也造成了一定负面影响。宣广、连霍公路安

徽段以及宁淮高速天长段受宏观经济下行的负面影响不显著，车流量和通行费收入均实现了正的增长，。而 205 国道天长

段新线车流量延续了前一年大幅下跌的趋势，全年车流量同比下降 25.10%，我们认为主要是受 06 年末通车的宁淮高速

天长段持续分流的影响。 
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表 2 皖通公司 08 年各路产经营数据 
路产 日均全程车流量（辆） 同比（%） 年通行费收入（千元） 同比（%） 单车收入（元） 同比（%）

合宁高速 13846 -3.24 584984 -6.99 115.43 -4.14 
高界高速 9403 -2.37 441550 -1.69 128.30 0.41 
宣广高速 10498 5.02 298253 4.41 77.62 -0.86 
连霍高速安徽段 7281 3.00 198115 7.30 74.34 3.88 
宁淮高速天长段 11061 16.70 42772 17.54 10.56 0.38 
205 国道天长段新线 5980 -25.09 43908 -33.90 20.06 -12.02  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

图 1 2007 年公司通行费收入构成 

205国道天长

段新线

4%

宁淮高速天长

段

2%
合宁高速

39%

高界高速

27%

宣广高速

17%

连霍公路安徽

段

11%

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 2008 年公司通行费收入构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

公路维修费用增加，公司综合毛利率下滑 3.57 个百分点。2005 年-2007 年公司毛利率维持在较高的水平，分别为 69.26%、

72.14%和 74.02%。2008 年初的雪灾使公路维修成本增加，公司综合毛利率水平降至 70.45%，低于我们此前预计的

74.00%，但仍维持在行业内较高的水平。 

公路运营公司毛利率水平直接受益于改扩建完工后维修养护费用的减少。2006 年楚天公司旗下的汉宜高速路面沥青加铺

工程以及宁沪高速旗下沪宁高速江苏段四扩八项目的全面完工都对所属公司的毛利率产生了提振作用。皖通高速旗下合

宁高速公路于 2006 年 9 月启动大蜀山至肥东陇西立交段（42.64 公里）四车道扩建八车道的工程，目前该项工程仍在实

施中，将于今年年底前完工；高界高速公路于 2007 年底启动了沥青路面改建工程，也将于年内完工；宣广高速公路南环

线于 07 年底完成了路面改建工程。我们预计，年内合宁高速扩建、高界高速沥青路面改建工程的完成，将对未来 3 年公

司毛利率水平维持相对高位提供支撑，预计 09 年公司综合毛利率仍将维持在 70%以上。 

公司积极寻求外延式扩张机会。公司未来资本开支项目主要包括目前正在实施中的合宁高速“四扩八”改建、高界高速公路

沥青路面改建、高科技产业园建设，以及预计在今年正式开工的宣城至宁国高速公路项目。前三个项目已分别于 06 年 9
月、07 年底和 07 年初动工，投资概算分别为 19.64 亿元、9.70 亿元 和 1.46 亿元，合计 30.80 亿元，08 年累计完成 21.95
亿元，预计今年年底之前将全部完工。改扩建的完工，将带来公司路产车流量的恢复性增长，此外，公司也在积极寻求

外延式扩张机会。 

08 年 3 月 7 日公司董事会通过决议，与宣城市交通建设投资有限公司共同投资建设南京-宣城-杭州高速公路安徽段，今

年将正式开工建设一期工程宣城至宁国段，该项目的概算总投资为 31.34亿元，目前处于开办期，08年已完成投资 1963.10
万元。 

盈利预测及投资建议。我们预计 09-10 年通行费收入同比增速为 2.40%、8.02%，维持之前对 09、10 年每股收益 0.40、
0.43 元的预测。根据 DCF 估值模型，公司合理估值为 5.30 元，对应 09 年 13 倍的市盈率，我们维持公司“增持”的投资

评级。 
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附录： 公司旗下路产车流量增速走势图 

图 3 合宁高速车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所  

图 4 高界高速车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所   

图 5 宣广高速车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网告，海通证券研究所  

图 6 连霍公路安徽段车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所   

图 7 205 国道天长段新线车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所  

图 8 宁淮高速天长段车流量同比增速（%） 
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资料来源：公司网站，海通证券研究所  
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