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 事件 

我们近期对宁沪高速进行了调研，主要调研内容及我们的看法如下： 

 公司主营业务简介 

公司主要从事投资、建设、经营和管理沪宁高速公路江苏段（“沪宁高速公路”）

及本集团拥有或参股有关江苏省境内的收费公路，并发展公路沿线的客运及其

他辅助服务业（包括加油、餐饮、购物、汽车维修、广告及住宿等），公司控

股股东为江苏交通控股有限公司，持股比例为 54.44%，公司与实际控制人之

间的产权和控制关系见下图： 

 

数据来源：上市公司资料 

公司的核心业务是收费路桥的投资、建设、营运和管理，除沪宁高速公路外，

公司还拥有 312 国道沪宁段、宁连公路南京段、锡澄高速公路、广靖高速公路、

江阴长江公路大桥以及苏嘉杭高速公路等位于江苏省内的收费路桥全部或部

分权益，目前公司管理的公路里程超过 700 公里，是中国公路行业中资产规模

最大的上市公司之一，公司的主要路产如下图所示： 
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数据来源：上市公司资料 

 公司主营业务上半年增长较快 

公司的营业收入主要来自于收费公路业务，今年上半年在营业收入中占比达到

73.87%，而目前在公司控股的路产中沪宁高速公路提供的收费收入在营业收入

中比例为 61.64%，在收费公路收入中的比重达到 83%，该路产是公司的主要

资产，公司各部分业务具体情况见下表： 

 营业收入 收入同比

率% 

比重% 毛利率 毛利率增加值 

收费公路 2,414,403 21.07% 73.87% 76.19 增加 2.69 个百分点 

沪宁高速

公路 

2,014,812 23.19% 61.64% 81.23 增加 1.89 个百分点 
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312 国道

沪宁段 

60,615 -8.54% 1.85% -88.98 减少 9.42 个百分点 

宁连公路

南京段 

24,053 41.4% 0.74% 53.57 增加 3.86 个百分点 

广靖锡澄

高速公路 

314,923 14.37% 9.64% 77.5 增加 0.4 个百分点 

配套服务 783,705 53.48% 23.98% 3.92 减少 0.42 个百分点 

其他业务 70,365 -59.67% 2.15% 52.66 增加 25.39 个百分

点 

合计 3,268,473 21.99 100% 58.36 增加 1.05 个百分点 

数据来源：上市公司资料 

我们看到今年公司的营业收入仍然实现了快速增长，公司主营业务收费公路业

务收入增长了 21.07%，我们将公司主要路产业务交通量情况作图如下：  
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数据来源：上市公司资料 

从上面公司的业务量走势可以看到，高速公路的业务量基本上在不断增长，而

公路的业务量却呈现出不断下降的趋势，今年以来 312 国道交通流量与通行费

收入下降幅度放缓，而宁连公路南京段的经营情况从 2009 年 7 月起开始改善，

主要由于平行的宁淮高速货车收费标准调整，吸引部分货车选择收费较低的宁

连公路，导致货车比例大幅提升，今年上半年宁连公路日均交通流量与通行费

收入分别比去年同期增长 16.99%及 41.4%。从 2009 年下半年开始，苏通大

桥对广靖、锡澄高速公路及江阴大桥的分流影响已逐步趋于平稳，今年上半年，

三个项目的运营表现良好，下图为公司各路产的具体表现情况。 
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数据来源：上市公司资料 

从图中看到公司主要路产从 09 年下半年开始交通量都得到逐步改善，但由于

09 年下半年的基数较高，估计今年下半年的同比增速可能有所下滑。 

沪宁高速铁路的开通对公司影响不大，由于目前沪宁高速铁路的票价较高，票

价最低在 140 元以上，如果通过高速公路，每人的成本为 68~70 元。此前动

车组的开通对公司客运业影响较大，客车比例从 10%减少到 7%，而目前高速

铁路开通后，由于票价提升，公司客运业务反而有所回升。在货运方面由于铁

路主要运输量大以及距离长的货物，公路货运比较灵活，量少而且距离短，因

此货运影响不大。 

 公司配套服务业务大幅增长 

公司配套服务主要是油品销售，今年上半年，由于交通流量的增长和成品油价

格上调，油品销售收入约人民币 6.99 亿元，配套服务收入约人民币 7.83 亿元，

约占配套服务总收入的 89.18%，比去年同期增长约 57.64%，其他包括餐饮、

商品零售等业务收入也增长较快，实现收入 0.85 亿元，比去年同期增长约



 

     

 

                                                  6                                            

 

www.xcsc.com 

                                     

26.08%。 

 房地产收入未来有望成为公司未来新的利润增长点 

公司首个地产项目昆山汇杰雅苑项目 2009 年实现销售收入 1.76 亿元，今年由

于项目销售已近尾声，上半年销售收入 0.45 亿元，同比下降 70.2%。而公司

目前房地产项目主要由全资子公司宁沪置业经营。目前宁沪置业仍处于项目前

期开发及投入阶段，尚未实现收入与盈利贡献。截至 6 月 30 日，宁沪置业已

取得可开发土地面积 53.47 万平米，土地总投入约 15.85 亿元，预计将于 2012

年开始贡献收入，未来预计收入可达 50 亿元左右，有望成为公司未来新的利

润增长点。 

盈利预测： 

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.48 元、0.53 元、0.61 元，对应动态

市盈率分别为 14 倍、13 倍、11 倍，考虑到其业绩的稳定性，我们给与“增持”

投资评级。 

盈利风险：经济恢复缓慢，其他运输方式影响超预期 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 5741  6775  7472  8294  

营业成本 2494  2778  3124  3445  

营业税金及附加 154  207  213  235  

营业费用 1  2  2  2  

管理费用 165  201  220  244  
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财务费用 387  484  451  396  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1  

公允价值变动收益 12  8  9  9  

投资净收益 175  168  170  169  

营业利润 2729  3280  3642  4151  

营业外收入 17  21  21  21  

营业外支出 34  30  30  30  

利润总额 2712  3271  3633  4142  

所得税 650  784  871  993  

净利润 2061  2487  2762  3149  

少数股东损益 50  64  70  80  

归属母公司净利润 2011  2423  2692  3069  

EBITDA 3982  3820  4150  4604  

EPS（元） 0.40  0.48  0.53  0.61  

数据来源：湘财证券研究所 WIND 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负
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