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交通运输 

公路铁路 

山东高速（600350） 谨慎推荐

调研简报 （上调评级） 
 

经营改善趋势确立 地产业务收获可期 

    

分析师： 高健 gaojian@guosen.com.cn 0755-82130833-1809 

事项： 

上周我们调研了山东高速，与公司高管交流了公司经营情况，并实地调研了雪野湖地产项目。 

评论： 

 公司经营改善趋势确立，济青高速和黄河二桥 1 月份收入同比分别增长 28%和 48% 

09 年宏观、分流双重压力导致路费收入下滑，2010 年以来已呈现企稳回升态势。2009 年，公司旗下主要路费收入

来源济青高速、黄河二桥分别面临荣乌高速和黄河三桥分流压力，此外区域内宏观经济增速放缓以及外贸形势的低

迷也加剧了经营的不利局面。2009 年济青高速路费收入 20.7 亿元，同比下滑 6%，较上半年 11%的降幅已大幅收窄，

黄河二桥路费收入 2.72 亿元，同比下降 30%。 

从近期经营数据看，公司经营情况已逐步好转，1 月份济青高速和黄河二桥路费收入同比增速分别为 28%和 48%，

分流压力已基本缓解，宏观经济的好转促进了车流量的回升，未来经营改善趋势确立，我们预计全年公司路费收入

增速在 10%以上，直线折旧会计处理方式将使得业绩向上更具弹性。 

 济莱高速收入保持快速增长态势，济乐高速 2013 年开通存在正面贯通效应 

济莱高速 2009 年路费收入 1.4 亿元，同比大幅增长 52%，由于车流量尚处在培育阶段，我们认为未来两到三年将

保持年均复合 25%以上快速增长态势，直线折旧会计方式下，公司在济莱高速上的亏损将大幅下降。除强劲的内生

增长动力外，预计 2013 年左右通车的济乐（济南—乐陵）高速将促进济莱高速在山东省内南北过境通道作用。 

图 1：济青高速月度收入及同比增速（单位：百万） 图 2：黄河二桥月度收入及同比增速（单位：百万） 
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资料来源：公司数据 资料来源：公司数据 

2010 年 3 月 10 日 
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 分流压力已大幅缓解，济青南线分流无需担忧 

荣乌高速和黄河三桥分流将逐步趋于稳定，市场担忧青岛跨海大桥建成后对济青高速将形成威胁，但我们认为主要

分流压力已基本释放，，济青高速南线（以下简称“南线”）对济青高速分流程度将较为有限，主要有以下几个原因： 

 济青高速沿线集中了山东省内经济最为发达的区域，车流量具备良好的长期增长潜力，南线经过鲁中山区地带，

经济发达程度差距较大 

 第二，济青高速直达比例并不高，地形特征决定货车偏好济青高速。南线贯通后，由于车流量少且路面状况好、

总长度较济青高速少 15-20 公里，济南直达至青岛的部分公务和私家轿车会分流到南线，我们对一线货运司机

进行了调研，首先，济青高速的车流量密度最大的区间集中在济南-淄博-潍坊区间，济南至青岛的直达车辆比例

并不高，其次，从地形特征来看，济青高速平缓程度好于南线，对收入占比较高的货运车流来说，节油和安全

系数上的优势进一步降低了分流的威胁 

 第三，南线隧道收费以及跨海大桥的收费将强化济青高速在费率上的优势。由于尚处于车流量培育期，南线上

四条收费隧道尚未正式收费，以小轿车为例，将增加通行费用 60 元；另外，青岛跨海大桥计划 2010 年底主体

工程竣工，2011 年通车后将大幅改善黄岛至青岛市区交通状况，但同时也将增加通行费上的支出（根据杭州湾

跨海大桥和舟山跨海大桥的收费标准预计在 50 元以上），这些因素将强化济青高速在通行费用上的优势。 

综合以上因素，我们认为南线对济青高速分流威胁较小，济青高速作为山东核心经济区主动脉的地位将继续保持，

而且即使有分流，公司通过旗下的济莱高速车流量的增长能实现有效对冲。 

图 3：济乐高速与济莱高速方位图 

资料来源：公司数据 

济乐高速

济莱高速
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 雪野湖项目 2011 年有望增厚业绩 0.04 元 

雪野湖度假村项目是公司进入房地产开发领域的首个项目，该项目位于济南市东南方向 46 公里，距离济莱高速直线

距离仅 2 公里左右，距离济南机场仅 40 分钟车程左右，一期工程占地 290 亩，总地价成本仅 6060 万元，合每亩仅

20 万左右，包括 93 栋低密度别墅（销售面积 50000 平米左右）和酒店（建筑面积 20000 平米左右）、高尔夫练习

场、企业会所等项目。 

从现场调研的情况看，住宅项目已基本具备预售条件，预计下半年开始预售，但周边环境配套方面包括绿化、景观

上仍需要进一步投入，酒店项目地下部分接近完工、高尔夫练习场已进入验收阶段。考虑到该项目周边天然的生态

文化环境和面山背湖的稀缺概念，我们预计一期别墅项目销售单价在 10000 元以上，参考房地产行业研究员的观点，

按照 25%左右的净利率水平测算盈利规模在 1.3 亿元以上，预计 2011 年报表中体现，增厚公司业绩 0.04 元左右。

公司雪野湖项目总体规划达 4200 亩，公司计划下半年进一步拿地 580 亩左右。公司和莱芜市政府的良好合作关系

决定了公司在后续拿地及政策上均将获取优惠支持，公司该项目总规划投资达 20 亿元，未来几年通过滚动开发将持

续为公司贡献利润。 

图 4：雪野湖方位图 
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资料来源：公司数据 



 
 
 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  4

 与绿城集团战略合作有助公司站在高起点拓展房地产业务，50 亿元投资规模奠定未来利润增长点 

我们在 2010 年度策略报告中就明确指出，在有限经营期限的瓶颈下，适度多元化是高速公路上市公司的战略选择。

高速公路公司普遍现金流好且稳定增长，在新建高速公路项目投资回报率逐步下降的不利背景下，稳健而审慎的投

资策略将有效拓宽未来的发展空间，并进一步提升行业估值水平。 

公司 2 月 9 日公告与绿城集团采取共同出资成立项目公司为管理平台的合作模式，双方以现金方式对个项目公司出

资总额暂定 50 亿元人民币，公司出资额占比 51%-55%以保持控股权。绿城集团是国内知名的房地产企业，09 年销

售额 533 亿元，仅次于万科的 634 亿元位居全行业第二。公司与绿城开展战略合作将实现高起点拓展房地产行业，

公司雪野湖二期及后续项目可能会采取与绿城集团合作的模式开发。公司在省内资源的获取能力和绿城集团在房地

产开发、管理方面的领先水平能够实现强强联合。城市化率继续提升的大背景下，二线城市未来在一级开发、城中

村改造、住宅项目开发方面仍具备广阔的市场容量，公司的绝对控股权最大限度保证了公司利益，我们看好公司此

次与绿城集团战略合作的前景。 

 上市平台有利于集团层面进一步资产优化配置，德齐南段属首选范畴 

大股东山东高速集团目前是山东省内最大的国有企业，增强，已发展成集公路、高速公路、铁路、机场、港口等交

通基础设施的投资、建设、经营与管护于一体的大交通集团，截止 09 年底，资产总额突破 1300 亿元，资产规模居

省管企业第一位。集团经营管理的已建成高速公路 1458 公里，在建 436 公里；铁路 482 公里，在建及规划 358 公

里，并代表省政府承担了全省 3800 公里、总投资 1500 亿元铁路的新建、改建任务。 

我们认为集团存在通过公司上市平台实现公路资产优化配置的需要。集团当前资产负债率在 60%以上，属较高水平。

未来几年基建项目上需要大规模资金投入，再加上银行系统对政府融资平台风险的关注，我们认为集团有动力通过

公司上市平台进行资产的优化配置，通过注入优质路产回收流动资金是双方来说是一个双赢的局面，集团层面筹集

到了建设资金，而公司方面实现了路产上的外延扩张，德齐南段作为与德齐北段连接的项目，属于首选项目范畴。

考虑到资产评估、定价需协调各方利益，我们对资产定价持谨慎预期，但以较公允的价格收购成熟的优质路产可避

免新建项目车流量培育期阶段给公司业绩造成的负面干扰以及优化公司道路网络，增强整体的抗风险能力。 

 

图 5：一期酒店及企业会所效果图 图 6：一期别墅效果图 

资料来源：公司数据 资料来源：公司数据 
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 经营业绩触底，业务拓展可期，10-11 年复合增速 20%以上，提高投资评级至“谨慎推荐” 

2009 年公司在分流和宏观经济双重影响下形成业绩低点，随着经济的逐步复苏和分流压力的大幅缓解，济莱高速车

流量的快速增长将使得该项目亏损大幅收窄，直线折旧机制可能会低估公司的真实价值，但在趋势向好时使业绩体

现出较好的向上弹性，我们上调公司 2009-2011 年每股盈利至 0.30 元、0.35 元和 0.44 元（地产业务 0.04 元），对

应 PE 分别为 20X、17X 和 14X，同时上调公司投资评级，由“中性”上调至“谨慎推荐”，公司公路主业的盈利已

能对当前股价形成有力支撑，我们对公司地产业务的开拓方式表示认可，未来有望大幅拓展公司发展空间，我们将

根据项目进展适时上调地产项目带来的盈利贡献，当前股价尚未充分体现公司内在价值，建议投资者重点关注，逐

步增持。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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