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T_ReportAbstract 

公司面临的负面因素正在消失 
宁沪高速（600377.SH年报点评） 

报告关键点： 
 08年业绩低于预期，主要是营业成本增加所致 
 09年增长稳定，分红比率高，维持“增持－A”投资评级 

报告摘要： 
 08年业绩略低于预期，分红较高。 08年公司实现营业收入52.77亿元，同比下
降0.62％，其中通行费收入为40.06亿元，同比下降5.15％；营业成本为24.74

亿元，同比增长11.27％；营业利润为21.07亿元，同比下降12.46％；归属于母

公司的净利润为15.54亿元，同比下降2.92％，每股收益0.308元，略低于我们

的预期。公司营业收入增长慢于营业成本的增长，是营业利润下滑的主要原因，

而08年公司所得税率由33％下调为25％，使得公司净利润下滑幅度小于营业利

润。08年公司每股派发现金红利0.27元，分红比例为87.66％。 

 人工成本和配套业务成本增加导致营业成本同比上升11.27％。 08年公司重新
预测了各路段的交通流量，导致08年摊销额比原方法增加5109万元，但是因08

年整体车流量下降，因而公路业务折旧和摊销成本同比下降0.89％。公司营业

成本同比增加11.27％，主要是一季度雪灾，对公路损坏较大，导致养护成本上

升以及08年提高了员工的待遇所致。另一方面，因油品销售量和销售成本的上

升，配套业务成本同比增长了26.17％。08年开始，原计入固定资产的公路及构

筑物，现在以公路收费权的方式计入无形资产，公路业务的成本仍然按照车流

量进行摊销。该会计准则的变更，对公司的营业成本没有影响。 

 公司面临的负面因素正在消失，公司09年收入有一定的恢复增长。 沪宁高速江
苏段是公司的主要收入来源，08年该路段的车型结构基本保持稳定，但因上海

段扩建、动车组加密以及“绿色通道”、年初雪灾等多种因素的影响，其日均车

流量和通行费收入分别同比下降4.26％、6.37％。目前，上海段扩建即将完工，

已经不影响通行，而沪宁动车组对沪宁高速的分流已经趋于稳定。“绿色通道”

政策可能持续实施，但产生的影响较小，沪宁高速车流量正处于恢复增长的状

态。公司的收入另外主要来自于广靖锡澄高速。苏通大桥的开通，对广靖锡澄

高速已经产生了分流，预计这种分流将持续到09年上半年，09年下半年开始，

广靖锡澄的车流量将恢复增长。虽然公司路段位于东部区域，受外需萎缩影响，

这些路段车辆的增长有一定的压力，但是由于08年的基数较低，影响公司收入

的负面因素正在消失，因此，我们预计09年公司收入有一定的恢复性增长。 

 维持“增持－A”投资评级。 预计未来的两到三年，公司各路段车流量稳定增
长，毛利率稳定，资本开支少，分红比例较高，预计09年到11年的每股收益分

别为0.33元、0.37元、0.41元，给予09年20倍市盈率，6个月目标价为6.60元，

维持“增持－A”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 5,309.8 5,277.1 5,520.6 5,863.1 6,263.9

Growth(%) 29.5% -0.6% 4.6% 6.2% 6.8%
净利润 1,600.8 1,554.0 1,656.6 1,866.5 2,054.6

Growth(%) 40.4% -2.9% 6.6% 12.7% 10.1%
毛利率(%) 58.1% 53.1% 51.0% 50.5% 50.6%
净利润率(%) 30.1% 29.4% 30.0% 31.8% 32.8%
每股收益(元) 0.32 0.31 0.33 0.37 0.41
每股净资产(元) 3.20 3.26 3.33 3.41 3.50
市盈率 18.9 19.4 18.2 16.2 14.7
市净率 1.9 1.8 1.8 1.8 1.7
净资产收益率(%) 10.2% 9.7% 10.1% 11.1% 11.9%
ROIC(%) 9.1% 9.2% 8.2% 9.6% 10.8%
EV/EBITDA 10.0 13.4 10.0 9.0 8.1
股息收益率 3.2% 0.0% 4.4% 4.9% 5.4%
 

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 6.60元
期限： 6个月 上次预测： 6.55元
 现价： 5.99元
报告日期： 2009-03-30
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市场数据 
总市值(百万元) 30,176.11
流通市值(百万元) 2,521.11
总股本(百万股) 5,037.75
流通股本(百万股) 420.89
12 个月最高/最低 4.91/8.44元
十大流通股东(%) 29.75%
股东户数 52,383
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (10.88) (26.59) 18.65 
绝对收益 5.87 9.71 (17.57) 
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021-68765993 denghm@essence.com.cn 
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宁沪高速：09 年车流量恢复增长 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-30
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 5,309.8 5,277.1 5,520.6 5,863.1 6,263.9 成长性   
减:营业成本 2,223.4 2,474.1 2,705.1 2,900.0 3,094.8 营业收入增长率 29.5% -0.6% 4.6% 6.2% 6.8%
   营业税费 151.1 143.4 157.3 167.1 178.5 营业利润增长率 38.7% -12.5% 7.4% 12.5% 10.0%
   销售费用 2.4 1.7 2.8 2.9 3.1 净利润增长率 40.4% -2.9% 6.6% 12.7% 10.1%
   管理费用 161.3 161.8 176.7 187.6 200.4 EBITDA增长率 27.0% -25.3% 25.3% 6.6% 5.9%
   财务费用 504.4 542.4 304.0 204.9 149.8 EBIT增长率 33.5% -9.0% -3.1% 7.2% 7.2%
   资产减值损失 -0.9 -2.4 - - - NOPLAT增长率 32.0% -0.1% -10.1% 7.2% 7.2%
加:公允价值变动收益 5.4 -1.5 -40.0 - - 投资资本增长率 -1.7% 1.1% -7.9% -5.3% -5.7%
   投资和汇兑收益 133.9 152.7 129.6 146.8 164.6 净资产增长率 4.2% 1.7% 2.3% 2.5% 2.7%
营业利润 2,407.4 2,107.4 2,264.4 2,547.4 2,801.8 利润率   
加:营业外净收支 1.2 -5.7 - - - 毛利率 58.1% 53.1% 51.0% 50.5% 50.6%
利润总额 2,408.5 2,101.7 2,264.4 2,547.4 2,801.8 营业利润率 45.3% 39.9% 41.0% 43.4% 44.7%
减:所得税 769.6 502.3 566.1 636.9 700.5 净利润率 30.1% 29.4% 30.0% 31.8% 32.8%
净利润 1,600.8 1,554.0 1,656.6 1,866.5 2,054.6 EBITDA/营业收入 71.1% 53.4% 64.0% 64.2% 63.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 54.8% 50.2% 46.5% 46.9% 47.1%
货币资金 1,128.9 460.6 936.4 1,271.0 1,671.1 运营效率   
交易性金融资产 42.3 40.0 - - - 固定资产周转天数 1,502 791 92 77 62
应收帐款 100.2 48.2 124.0 131.7 140.7 流动营业资本周转天数 -112 -69 -70 -98 -100
应收票据 0.7 - - - - 流动资产周转天数 77 69 59 80 97
预付帐款 1.1 6.9 6.9 6.9 6.9 应收帐款周转天数 5 4 4 5 5
存货 54.9 116.9 66.7 71.5 76.3 存货周转天数 3 6 6 4 4
其他流动资产 5.5 3.0 3.0 3.0 3.0 总资产周转天数 1,776 1,730 1,599 1,470 1,339
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 1,587 1,592 1,470 1,291 1,142
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 1,609.4 1,884.4 1,884.4 1,884.4 1,884.4 ROE 10.2% 9.7% 10.1% 11.1% 11.9%
投资性房地产 - - - - - ROA 6.3% 6.5% 7.0% 8.1% 9.1%
固定资产 21,712.2 1,477.3 1,347.0 1,172.4 997.8 ROIC 9.1% 9.2% 8.2% 9.6% 10.8%
在建工程 50.9 42.9 - - - 费用率   
无形资产 1,225.8 20,689.6 19,899.2 19,062.0 18,201.4 销售费用率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
其他非流动资产 5.9 5.7 6.0 6.0 6.0 管理费用率 3.0% 3.1% 3.2% 3.2% 3.2%
资产总额 25,937.8 24,775.4 24,273.6 23,608.9 22,987.7 财务费用率 9.5% 10.3% 5.5% 3.5% 2.4%
短期债务 4,753.9 2,650.0 1,899.1 1,098.7 1,098.2 三费/营业收入 12.6% 13.4% 8.8% 6.7% 5.6%
应付帐款 1,139.3 328.3 1,408.1 1,509.6 1,611.0 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 37.8% 33.8% 30.9% 27.2% 23.2%
其他流动负债 384.7 355.3 436.2 483.1 533.3 负债权益比 60.7% 51.0% 44.7% 37.3% 30.2%
长期借款 3,284.4 3,622.2 2,622.2 2,222.2 1,022.2 流动比率 0.20 0.18 0.30 0.48 0.59
其他非流动负债 1.3 1,090.8 1,089.8 1,089.8 1,089.8 速动比率 0.20 0.15 0.28 0.46 0.57
负债总额 9,800.1 8,367.7 7,492.8 6,410.8 5,331.9 利息保障倍数 5.77 4.89 8.45 13.43 19.71
少数股东权益 429.3 438.8 480.5 524.6 571.3 分红指标   
股本 5,037.7 5,037.7 5,037.7 5,037.7 5,037.7 DPS(元) 0.19 - 0.26 0.30 0.33
留存收益 10,670.6 10,931.2 11,262.5 11,635.8 12,046.7 分红比率 59.8% 0.0% 80.0% 80.0% 80.0%
股东权益 16,137.7 16,407.7 16,780.7 17,198.1 17,655.8 股息收益率 3.2% 0.0% 4.4% 4.9% 5.4%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 1,639.0 1,599.4 1,656.6 1,866.5 2,054.6 EPS(元) 0.32 0.31 0.33 0.37 0.41
加:折旧和摊销 926.4 914.1 963.7 1,011.8 1,035.2 BVPS(元) 3.20 3.26 3.33 3.41 3.50
   资产减值准备 -0.9 -2.4 - - - PE(X) 18.9 19.4 18.2 16.2 14.7
   公允价值变动损失 -5.4 1.5 -40.0 - - PB(X) 1.9 1.8 1.8 1.8 1.7
   财务费用 453.9 511.2 548.0 304.0 204.9 P/FCF 23.4 49.2 17.6 16.9 15.1
   投资收益 -133.9 -152.7 -129.6 -146.8 -164.6 P/S 5.7 5.7 5.5 5.1 4.8
   少数股东损益 38.2 45.4 41.7 44.1 46.7 EV/EBITDA 10.0 13.4 10.0 9.0 8.1
   营运资金的变动 224.0 -57.1 1,133.8 135.8 137.7 CAGR(%) 5.2% 9.5% 10.3% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 3,157.8 2,765.1 3,930.2 3,116.2 3,259.4 PEG 3.6 2.0 1.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -641.7 -897.5 169.6 146.8 164.6 ROIC/WACC 1.0 1.0 0.9 1.0 1.2
融资活动产生现金流量 -2,186.1 -2,535.9 -3,431.9 -2,928.4 -3,023.9 REP 1.6 1.6 1.8 1.6 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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