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业绩增长靠主业拉动，地产项目成后续看点 

事件描述 

宁沪高速今日公布 2010 半年报，公司上半年营业收入 32.68 亿元，同比增长 21.99%；营业利润 17.03 亿元，同比增

长 31.76%；归属于上市公司股东的净利润为 12.73 亿元，同比增长 31.93%；扣除非经常性损益后 EPS 为 0.2522 元，

同比增长 32.19%。 

事件评论 

第一，业绩增长靠主业拉动，地产结算收益低于预期 

上半年，公司路桥收费业务增长态势良好，除 312 国道沪宁段外，其他路段的日均流量和收入均有不同程度增长，其

中公司核心资产沪宁高速江苏段的日均流量和日均收入增幅分别为 13.13%和 23.19%。由于货车流量同比大幅增长以

及 09 年 7 月 1 日起货车计重收费标准的提高，沪宁高速江苏段日均全程单车收入同比增长 8.9%，毛利率提升 1.89

个百分点，对公司毛利的贡献比例高达 86%，是业绩增长的主要动力。 

报告期内，宁沪投资公司从事的昆山房地产项目销售已接近尾声，销售收入同比下降 70.2%，是公司实际 EPS 增长

比我们预期的低 12%的主要原因。而宁沪置业地产项目尚处于开发与投入阶段，尚未实现收入与盈利贡献。因此地产

业务短期对公司利润贡献有限。 

分季度来看，由于基数效应递减，使公司二季度营业收入与净利润同比增长较一季度有所放缓；但由于财务费用下降

和投资收益大幅增加，二季度收入与净利润环比分别实现 9.65%和 13.68%的较高增长。 

 

表 1：各业务经营情况 

营业收入 营业成本 毛利率 

项目 报告期 

千元 

同比增减（%） 报告期 

千元 

同比增减（%） 2010 年 同比增减 

收费公路 2,414,403 21.07 574,783 8.75 76.19 增加 2.69 个百分点 

沪宁高速公路 2,014,812 23.19 378,222 11.93 81.23 增加 1.89 个百分点 

312 国道沪宁段 60,615 -8.54 114,552 -3.74 -88.98 减少 9.42 个百分点 

宁连公路南京段 24,053 41.4 11,166 30.52 53.57 增加 3.86 个百分点 

广靖锡澄高速公路 314,923 14.37 70,843 12.36 77.5 增加 0.4 个百分点 
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配套服务 783,705 53.48 752,999 54.16 3.92 减少 0.42 个百分点 

其他业务 70,365 -59.67 33,310 -73.75 52.66 增加 25.39 个百分点 

合计 3,268,473 21.99 1,361,092 18.99 58.36 增加 1.05 个百分点 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 2：路桥项目日均车流量与收费额比较 

日均车流量（辆/日） 日均收费额（千元/日） 
路桥项目 

报告期 去年同期 增减% 报告期 去年同期 增减% 

沪宁高速公路 55,829 49,348 13.13 11,131.60 9,036.20 23.19 

312 国道沪宁段 21,252 22,342 -4.88 334.9 366.2 -8.54 

宁连公路南京段 5,700 4,872 16.99 132.9 94 41.4 

广靖高速公路 37,232 33,994 9.53 596.7 541.7 10.16 

锡澄高速公路 38,901 35,913 8.32 1,143.20 979.6 16.7 

江阴长江公路大桥 43,829 39,408 11.22 2,083.90 1,860.70 12 

苏嘉杭高速公路 32,516 28,481 14.16 2,359.90 2,001.10 17.93 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 3：各路段客货流量与收入比例 

客货流量比例 客货收入比例 日均全程单车收入（元/日） 

2010 年 2009 年 2010 年 2009 年 2010 年 2009 年 路桥项目 

1-6 月 1-6 月 1-6 月 1-6 月 1-6 月 1-6 月 
增减% 

沪宁高速公路 68.4：31.6 70.8:29.2 46.2： 53.8 51.5:48.5 199.4 183.1 8.9 

312 国道沪宁段 56.6：43.4 54.2:45.8 37： 63 35.2:64.8 15.8 16.4 -3.66 

宁连公路南京段 43.9：56.1 54:46:00 23.5： 76.5 33.8:66.2 23.3 19.3 20.73 

广靖高速公路 68:32:00 68.5:31.5 44.3： 55.7 47.9:52.1 16 15.9 0.63 

锡澄高速公路 70:30:00 70.4:29.6 49.4： 50.4 52.5:47.5 29.4 27.3 7.69 

江阴长江公路大桥 69.3：30.7 69.9:30.1 42.4： 57.6 44.3:55.7 47.5 47.2 0.64 

苏嘉杭高速公路 59.1：40.9 60.7:39.3 38.6： 61.4 42:58:00 72.6 70.3 3.27 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 4：各业务对利润贡献及其资产占比情况 

单元：百万元 宁沪高速 312 公路 宁连宁通 广靖锡澄 公路配套服务 其他 不可分配项目 合计 

分部营业收入 2015 61 24 315 784 70 0 3268 

占比 62% 2% 1% 10% 24% 2%   
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营业成本 378 115 11 71 753 33 0 1361 

分部营业利润 1637 -54 13 244 31 37 0 1907 

占比 86% -3% 1% 13% 2% 2%  

营业税金及附加 67 3 1 10 4 0 0 86 

销售费用 0 0 0 0 0 0 0 1 

管理费用 32 0 0 0 0 0 39 71 

财务费用 0 0 0 0 0 0 0 183 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 0 0 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 0 5 

投资收益 0 0 0 0 0 0 0 130 

营业利润 1538 -57 12 234 27 37 -39 1703 

营业外收入 0 0 0 0 0 0 0 8 

营业外支出 0 0 0 0 0 0 0 6 

利润总额 1538 -57 12 234 27 37 -39 1704 

所得税 0 0 0 0 0 0 0 401 

净利润 1538 -57 12 234 27 37 -39 1304 

占比 118% -4% 1% 18% 2% 3% -3%  

单位：亿元 宁沪高速 312 公路 宁连宁通 广靖锡澄 公路配套服务 其他 不可分配项目 合计 

分部资产总额 155 27 4 18 4 19 25 252 

占比 61% 11% 1% 7% 2% 7% 10%  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 5：单季度财务摘要 

 2010-06-30 2010-03-31 2009-12-31 2009-09-30 2009-06-30 2009-03-31

盈利能力 -- -- -- -- -- -- 

归属母公司净利润(万元) 67738.67 59586.61 49281.63 55305.92 53788.95 42720.74 

每股收益(摊薄)(元) 0.1345 0.1183 0.0978 0.1098 0.1068 0.0848 

销售净利率(%) 39.62 38.22 31.64 36.75 36.47 35.46 

销售毛利率(%) 57.58 59.2 53.37 58.54 56.77 57.95 

营业成本率(%) 42.41 40.79 46.62 41.45 43.22 42.04 

期间费用率(%) 7.37 8.21 9.79 8.87 8.8 11.36 

销售费用率(%) 0.01 0.02 0 0.03 0.02 0.02 

管理费用率(%) 2.14 2.18 3.84 2.24 2.43 2.9 

财务费用率(%) 5.21 6.01 5.95 6.58 6.34 8.43 
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营业利润率(%) 53.1 50.97 44.38 49.51 48.91 47.38 

成本费用利润率(%) 101.16 99.1 73.18 93.43 89.6 84.41 

资产获利能力 -- -- -- -- -- -- 

总资产收益率(ROA)(%) 2.65 2.32 1.96 2.24 2.17 1.72 

净资产收益率(ROE)(摊薄)(%) 4.15 3.44 2.94 3.41 3.42 2.59 

现金流量分析 -- -- -- -- -- -- 

销售现金比率(%) 44.59 34.99 3.84 23.36 47.25 57.21 

净利润现金含量(%) 112.53 91.54 12.15 63.58 129.56 161.33 

营业收入现金含量(%) 101.85 103.13 102.58 102.65 93.3 104.02 

同比增长 -- -- -- -- -- -- 

营业收入同比增长(%) 15.92 29.42 18.84 11.39 8.59 -4.24 

净利润同比增长(%) 25.93 39.47 60.67 36.55 24.15 4.43 

环比增长 -- -- -- -- -- -- 

营业收入环比增长(%) 9.65 0.11 3.47 2.04 22.42 -8.06 

净利润环比增长(%) 13.68 20.91 -10.89 2.82 25.9 39.28 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，公司地产储备项目多，发展后劲足，我们维持公司“推荐”评级 

我们认为，公司未来业绩增长来源于两方面：（1）主业随长三角一体化进程的快速推进实现的持续较快增长；（2）

宁沪置业目前投资的 800 余亩房地产项目后期的结算收益。由于公司地产项目覆盖面广，且大部分在 2011 年以后实

现结算，所以从长期来看，公司发展后劲十足。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.49、0.57 和 0.67 元，对

应 PE 分别为 14 倍、12 倍和 10 倍，维持公司“推荐”评级。 

 

表 6：公司房地产投资项目 

成交日期 项目 总面积（平方米）
成交总价

（千元）
容积率 用地性质 项目进展 

2009.9.9 
句容市宝华镇鸿堰社区

两块地块 
333088 686500 不大于 3 高尚住宅小区 

进入前期开发准备，已完成项

目规划设计方案招标。 

2009.9.29 昆山市花桥镇七块地块 129129.2 295404 不大于 3 

集住宅、酒店、

商业及商务办

公的综合性商

务区 

陆续办理了部分地块的土地使

用证相关开发手续，其中 C4

地块已于 6 月 19 日开工建设，

其余地块仍在规划设计阶段。

2009.11.5 
苏州沧浪区新市路西大

街地块 
22279.2 455000 小于 1 高端别墅 

各项报建工作正在顺利进行

中，现已进入施工图设计阶段。

2010.1.20 句容市 02、03 号地块 50567 113800 不大于 3 高尚住宅小区  

资料来源：公司公告 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 5741 6890 7814 9505 货币资金 518 689 3001 6164 

营业成本 2494 2928 3151 3949 交易性金融资产 52 52 52 52 

毛利 3248 3962 4663 5556 应收账款 101 120 136 165 

％营业收入 56.6% 57.5% 59.7% 58.5% 存货 89 105 113 142 

营业税金及附加 154 185 210 256 预付账款 1242 1454 1558 1957 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1 0 0 0 流动资产合计 2002 2420 4880 8501 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 165 200 227 276 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 长期股权投资 2067 2267 2447 2647 

财务费用 387 387 480 620 投资性房地产 15 15 15 15 

％营业收入 6.7% 5.6% 6.1% 6.5% 固定资产合计 1358 1322 1600 1769 

资产减值损失 -1 4 3 6 无形资产 20049 19046 18094 17189 

公允价值变动收益 12 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 175 200 200 200 递延所得税资产 5 1 1 2 

营业利润 2729 3385 3943 4598 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 47.5% 49.1% 50.5% 48.4% 资产总计 25496 25071 27037 30123 

营业外收支 -17 0 0 0 短期贷款 3278 616 0 0 

利润总额 2712 3385 3943 4598 应付款项 162 188 201 253 

％营业收入 47.2% 49.1% 50.5% 48.4% 预收账款 26 0 0 0 

所得税费用 650 846 986 1150 应付职工薪酬 12 27 29 37 

净利润 2061 2539 2957 3449 应交税费 138 175 203 239 

其他流动负债 157 177 190 238 归属于母公司所有者的净利

润 

2011.

0 

2476.

0 

2886.

6 

3372.

3 流动负债合计 3771 1183 624 767 

少数股东损益 50 63 71 77 长期借款 3420 3420 3420 3420 

EPS（元/股） 0.40 0.49 0.57 0.67 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 4 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1094 1094 1094 1094 

经营活动现金流净额 1798 3740 4318 4685 负债合计 8289 5697 5138 5281 

取得投资收益收回现金 132 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 16757 18861 21315 24181 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 450 513 584 661 

固定资产投资 -271 -149 -478 -395 股东权益 17207 19374 21899 24842 

其他 132 0 0 0 负债及股东权益 25496 25071 27037 30123 

投资活动现金流净额 -139 -149 -478 -395 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.399 0.491 0.573 0.669 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.33 3.74 4.23 4.80 

银行贷款增加（减少） 224 -2662 -616 0 PE 17.16 13.94 11.95 10.23 

筹资成本 1823 -758 -913 -1126 PEG 0.91 0.74 0.64 0.54 

其他 -3649 0 0 0 PB 2.06 1.83 1.62 1.43 

筹资活动现金流净额 -1602 -3420 -1529 -1126 EV/EBITDA 10.22 7.63 6.26 5.00 

现金净流量 57 171 2312 3164 ROE 12.0% 13.1% 13.5% 13.9% 
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