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车流量逐步恢复，房地产业务贡献收入 

—— 宁沪高速 2009 年 3 季报点评 

投资要点： 

v 宏观经济回暖，业绩转好  2009 年 1 至 9 月，公司实现营业收入 

41.8 亿元，比 2008 年同期增长约 5.48%。其中，实现道路通行费 

收入约 31.4 亿元，同比增长 2.93%；配套业务收入约 8.37 亿元， 

同比下降 5.92%；其他业务收入约 2.07 亿元，较 08 年同期增长 

683.58%，主要是子公司的房地产项目实现销售收入 1.73 亿元。 

公司实现营业利润 20.37 亿元，同比增长 20.38%，实现净利润 

15.57 亿元，比 2008 年同期增长 21.47%，每股收益为 0.301 元， 

比 2008 年同比增长 21.72%。单季每股盈利 0.11 元，同比增长 

36.6%。 

v 主要路段交通流量进一步增长 三季报显示，公司主要利润来源的 

沪宁高速公路交通流量进一步增长，日均全程交通流量达到 

51,700 辆，同比增长 10.26%，日均货车流量比例恢复到 33.91%； 

日均通行费收入同比增长 16.2%，货车日均收入比例达 56.31%。 

随着货车比例的增加以及 7 月 1 日起调整货车计重收费标准后， 

三季度沪宁高速公路日均全程单车收入增加 9.12%， 其中货车日均 

全程单车收入增长约 8.86%。 

v 锡澄、广靖高速车流量逐步恢复 自今年二月份，两路段收费车流 

量探底后，随着经济回暖趋势日益明显，公路交通流量迅速恢复， 

至今年 8 月，两路段均实现了收费车流量的正增长，显示苏通大 

桥对该两路段的分流影响正在逐步减弱。 

v 房地产土地储备增加， 未来房地产业绩贡献增加可以期待 报告期 

内公司子公司通过挂牌方式购得句容市宝华镇鸿堰社区两幅土地 

以及昆山市花桥镇核心区地块，合计总面积 46.2 万平方米，成交 

总价 29.5 亿元。随着公司土地储备的增加，预计公司房地产业务 

对业绩的贡献将逐步扩大。 

v 盈利预测及估值 预计公司 2009 年每股收益为 0.39 元，对应 

16xPE,1.92xPB,公司估值基本处于公路板块的平均水平，考虑到 

公司业绩稳定，现金分红比例高，作为防御性投资品种，我们给 

与其“推荐”评级，目标价 6.70 元 
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表 1：2009 年 1-9 月份各路桥项目日均车流量及日均收费数据 

日均车流量（辆/日） 日均收费额（千元/日） 
路桥项目 

1-9 月份 去年同期 增减% 1-9 月份 去年同期 增减% 

沪宁高速公路  50,141  46,549  7.72%  9473.4  8875.0  6.74% 

312 国道沪宁段  22,171  29,097  ­23.80%  363.3  507.0  ­28.34% 

宁连公路南京段  5,059  6,434  ­21.37%  102.7  120.7  ­14.91% 

广靖高速公路  34,072  36,387  ­6.36%  553.3  594.7  ­6.96% 

锡澄高速公路  36,160  37,744  ­4.20%  1011.2  1038.3  ­2.61% 

江阴长江公路大桥  39,612  40,994  ­3.37%  1889.7  2053.5  ­7.98% 

苏嘉杭高速公路  29,334  26,358  11.29%  2125.7  1820.5  16.76% 

资料来源：公司季报 
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图 5：3Q沪宁高速车流量同比增长 10.26% 

资料来源：爱建证券整理 
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图 6：锡澄高速受苏通大桥分流影响逐渐消除，车流量恢复 

资料来源：爱建证券整理 

道路通行费收入 

75% 

配套服务收入 

20% 

其他业务收入 

5% 

61.0% 

2.3% 

0.7% 

3.6% 

6.5% 

12.2% 

13.7% 

沪宁高速公路 

312国道沪宁段 

宁连公路南京段 

广靖高速公路 

锡澄高速公路 

江阴长江公路大桥 

苏嘉杭高速公路 

图 3：各项业务收入占比 图 4：分路段道路通行费收入占比 

资料来源：公司公告，爱建证券整理
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图 9：广靖高速受苏通大桥分流影响逐渐消除，车流量恢复 

资料来源： 爱建证券整 

0 

20000 

40000 

60000 

80000 

J
a
n
-
0
8
 

F
e
b
-
0
8
 

M
a
r
-
0
8
 

A
p
r
-
0
8
 

M
a
y
-
0
8
 

J
u
n
-
0
8
 

J
u
l
-
0
8
 

A
u
g
-
0
8
 

S
e
p
-
0
8
 

O
c
t
-
0
8
 

N
o
v
-
0
8
 

D
e
c
-
0
8
 

J
a
n
-
0
9
 

F
e
b
-
0
9
 

M
a
r
-
0
9
 

A
p
r
-
0
9
 

M
a
y
-
0
9
 

J
u
n
-
0
9
 

J
u
l
-
0
9
 

A
u
g
-
0
9
 

S
e
p
-
0
9
  ­40% 

­20% 

0% 

20% 

40% 

日均收费车辆（辆/日） 同比增长% 

图 7：312国道沪宁段作为辅助路段车流量小幅恢复 

资料来源：爱建证券整理 
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图 8：宁连公路南京段受宁连高速分流影响逐步好转 

资料来源：爱建证券整 

资料来源：Wind，爱建证券整理 

­40% 

­20% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

2007 
1Q 

2007 
2Q 

2007 
3Q 

2007 
4Q 

2008 
1Q 

2008 
2Q 

2008 
3Q 

2008 
4Q 

2009 
1Q 

2009 
2Q 

2009 
3Q 

销售毛利率% 营业收入增长% 营业成本增长% 
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图 2：第 3季度公司单季每股收益同比增长 36.6% 

资料来源：Wind，爱建证券整理
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资料来源：Wind
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐： 预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性： 预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所 

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议 

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策 

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司 

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、 

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。


