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相关报告
《宁沪高速-坐拥优质资产，未来主业增长

明确》2010-11-17

《宁沪高速-业绩符合预期、核心路段车流

量持续增长》2010-8-23

《宁沪高速-短期有望受益世博、多元化亦

初显端倪》2010-3-22

宁沪高速 600377 推荐

主业增长稳定，辅业开拓成后续看点

公司今日公布 2010 年报：营业收入 67.56 亿，同比增长 17.68%；营业利润 33.32

亿，同比增长 22.12%；归属上市公司的净利润 24.84亿、同比增长 23.54%。基本每股

收益 0.49 元，业绩符合预期。分红方案：拟每 10 股派发现金 3.6 元（含税）。

投资要点：

 沪宁高速江苏段和服务区配套业务助推公司营业收入快速增长。2010
年公司实现通行费收入约 50 亿，同比增长 16.1%，约占总营业收入 74%
左右。受益于宏观经济稳步增长，占比公司通行费收入 83.3%和 13.1%
的沪宁高速江苏段和广靖锡澄高速车流量同比增长分别为 9.8%和
8.9%；受益于货车比例小幅提升和 2009年 7月货车计重收费标准上调，
路费收入同比增长分别为 17.3%和 13.2%，超过车流量增速。其次，以
成品油销售为主的服务区配套服务实现收入 16.6 亿、占总营业收入的
24.9%，同比增长 36.7%。考虑公司核心路段地理位置优越、短期内基
本不存在分流威胁和我国宏观经济有望保持稳定，我们预计未来公司
车流量和收入有望保持快速稳定增长。

 成本控制得力，毛利率保持基本稳定。2010 年公司毛利率为 56.2%，
与 2009 年基本持平。收费公路业务成本 13.1 亿，同比增长 10.8%；其
中占比近 90%的折旧摊销和征收业务成本同比增长分别为 7.1%和
6.9%，为迎接国检导致占比 9.4%的路桥养护成本同比增长 64.6%。其
次，配套业务成本 16.0 亿，同比增长 37.6%；但由于该业务毛利率仅
为 3.1%和贡献 1.4%的毛利，对公司盈利影响甚微。

 积极探索辅业，房地产业务有望成为新的利润增长点。结合自身持续
现金流充沛优势，公司积极探索主业之外的新业务领域。现有句容宝
华镇、昆山花桥镇、苏州沧浪区等项目的土地开发权，土地总面积 48.45
万平米。其中花桥 C4 地块（可销售面积 4.2 万平米）已于 2011 年 1
月开始预售，该项目由于拿地成本低和区位好，预计盈利可观。苏州
沧浪区项目（开发建设面积 2.8 万平米）预计 2011 年中开始预售。

 维持公司“推荐”的投资评级，目标价格 8.80 元。我们预测公司
2011-2013 年基本每股收益分别为 0.49、0.55 和 0.61 元。考虑公司路产
优质和未来几年至少 6%的现金分红收益率，我们维持公司“推荐”的
投资评级，6-12 个月目标价格 8.80 元，对应 2011 年 16 倍市盈率。

风险提示：宏观经济波动、房地产市场波动

主要财务指标

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 6756 7758 8659 9267
同比(%) 18% 15% 12% 7%
归属母公司净利润(百万元) 2484 2754 3087 3414
同比(%) 24% 11% 12% 11%
毛利率(%) 56.2% 54.4% 53.4% 54.2%
ROE(%) 14.1% 13.6% 14.7% 15.6%
每股收益(元) 0.49 0.55 0.61 0.68
P/E 13.20 11.91 10.62 9.61
P/B 1.87 1.61 1.56 1.50
EV/EBITDA 8 7 7 6

资料来源：中投证券研究所
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一、合并利润表比较

表1：2009 年和 2010 年合并利润表各科目变动情况

项目（百万） 2009年 2010 年 同比变动 重要项目大幅变动原因

一、营业总收入 5,741.35 6,756.24 17.68%

其中：营业收入 5,741.35 6,756.24 17.68% 沪宁高速江苏段和油品销售业务增长

二、营业总成本 3,200.32 3,668.54 14.63%

其中：营业成本 2,493.62 2,958.85 18.66% 折旧摊销、养护和油品销售成本增长

营业税金及附加 154.46 178.63 15.65% --

营业费用 1.13 5.12 353.10% --

管理费用 164.59 163.63 -0.58% --

财务费用 387.03 362.39 -6.37% 有息债务减少约 15 亿

资产减值损失 -0.50 -0.08 -84.00% --

加：公允价值变动净收益 12.15 1.27 -89.55% 黄金现货投资价值变动

投资收益 175.36 243.08 38.62% 苏嘉杭和江阴大桥盈利增长

三、营业利润 2,728.54 3,332.06 22.12%

加：营业外收入 17.45 27.54 57.82% 固定资产处置利得和赔偿收入增加

减：营业外支出 34.09 27.41 -19.60% 固定资产处置损失减少

四、利润总额 2,711.90 3,332.19 22.87%

减：所得税 650.48 792.65 21.86% --

五、净利润 2,061.42 2,539.54 23.19%

少数股东损益 50.45 55.14 9.30% 广靖锡澄高速收入和利润的增长

归属于母公司所有者净利润 2,010.97 2,484.40 23.54% --

六、每股收益（元） 0.40 0.49 23.54%

资料来源：公司资料、中投证券研究所

二、各路段运营数据变动情况

表2：2010 年公司各路段通行费收入、日均流量和单车收入情况

路段 公司权益
通行费收入

（千元/日）
同比

日均流量

（辆/日）
同比

单车收入

（元）
同比

沪宁高速江苏段 100% 11,414.1 17.3% 55,913 9.8% 204.1 6.77%

312国道沪宁段 100% 344.3 -6.0% 21,094 -5.6% 16.3 -0.47%

宁连公路南京段 100% 138.6 24.0% 5,828 11.4% 23.8 11.13%

广靖高速 85% 645.6 14.6% 37,500 9.7% 17.2 4.34%

锡澄高速 85% 1,153.6 12.5% 39,325 8.2% 29.3 4.02%

江阴长江公路大桥 26.66% 2,148.7 12.2% 44,009 10.0% 48.8 1.93%

苏嘉杭高速江苏段 33.33% 2,459.0 16.3% 33,776 12.3% 72.8 0.70%

资料来源：公司资料、中投证券研究所
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图 1：沪宁高速日均全程车流量（月度数据，截至 2011年 2 月）
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资料来源：公司资料、中投证券研究所

图 2：沪宁高速小型车比例（月度数据，截至 2011 年 2 月）

7座以下客车比例
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资料来源：公司资料、中投证券研究所

图 3：广靖高速日均全程车流量（月度数据，截至 2011年 2 月）
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资料来源：公司资料、中投证券研究所

图 4：广靖高速小型车比例短期内仍会小幅上升（月度数据，截至 2011年 2月）
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7座以下客车比例
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资料来源：公司资料、中投证券研究所

图 5：锡澄高速日均全程车流量（月度数据，截至 2011年 2 月）

0

1

2

3

4

5

Ja
n-

07

A
p

r-0
7

Ju
l-

07

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

A
p

r-0
8

Ju
l-

08

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
p

r-0
9

Ju
l-

09

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
p

r-1
0

Ju
l-

10

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

万辆

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%日均全程车流量 同比增速

资料来源：公司资料、中投证券研究所

图 6：锡澄高速小型车比例短期内仍会小幅上升（月度数据，截至 2011年 2月）
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资料来源：公司资料、中投证券研究所

三、公司历年分红及可比公司估值水平

表 3：公司历年分红派息情况

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
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每股盈利（元） 0.13 0.23 0.32 0.31 0.40 0.49 0.55 0.61 0.68

每股股息（元） 0.15 0.19 0.27 0.27 0.31 0.36 0.41 0.46 0.51

派息率 109.0% 81.5% 84.9% 87.7% 77.5% 73.5% 75.0% 75.0% 75.0%

现金分红收益率 2.23% 2.92% 4.15% 4.15% 4.76% 5.53% 6.30% 7.06% 7.81%

资料来源：公司资料，中投证券研究所

表 4：高速公路类上市公司估值水平比较

股价 P/E P/B
股票代码 公司名称 货币单位

18/03/11 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A

A股高速公路上市公司

000429.SZ 粤高速 A CNY 4.87 13.58 18.73 19.10 16.23 1.23

000828.SZ 东莞控股 CNY 6.70 27.58 17.96 15.06 12.57 2.84

000900.SZ 现代投资 CNY 20.90 18.98 11.08 11.72 15.95 3.23

600012.SH 皖通高速 CNY 6.24 15.22 14.05 10.35 8.94 1.96

600033.SH 福建高速 CNY 3.55 14.79 14.09 13.45 16.14 1.84

600035.SH 楚天高速 CNY 5.43 17.19 11.46 9.53 8.23 1.92

600269.SH 赣粤高速 CNY 5.51 16.40 9.52 9.05 8.70 2.32

600350.SH 山东高速 CNY 4.74 16.81 13.50 10.85 9.46 1.89

600377.SH 宁沪高速 CNY 6.51 16.28 13.02 11.56 10.47 1.97

600548.SH 深高速 CNY 5.42 21.68 16.63 13.76 11.34 1.66

601107.SH 四川成渝 CNY 6.73 12.10 18.29 15.76 14.69 1.51

平均值 17.33 14.39 12.74 12.07 2.03

H 股高速公路上市公司

107.HK 四川成渝 HKD 5.06 12.10 11.30 9.86 8.95 1.51

177.HK 宁沪高速 HKD 8.04 14.86 13.71 12.36 11.14 1.98
548.HK 深高速 HKD 4.83 13.56 12.75 10.99 9.04 0.89
576.HK 浙江沪杭甬 HKD 6.72 15.31 13.41 12.14 11.36 1.94
995.HK 皖通高速 HKD 6.41 11.82 12.05 9.20 8.00 1.46

平均值 13.53 12.64 10.91 9.70 1.56

资料来源： Wind，Bloomberg，中投证券研究所

四、主要风险提示

①宏观经济增速放缓影响车流量增长；②房地产市场波动影响公司房地产
业务盈利。
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附：财务预测表

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2226 7006 8526 10190 营业收入 6756 7758 8659 9267

现金 475 5217 6934 8926 营业成本 2959 3538 4034 4243

应收账款 77 38 43 46 营业税金及附加 179 205 229 245

其他应收款 47 28 31 34 营业费用 5 6 7 7

预付账款 693 1061 807 424 管理费用 164 217 242 259

存货 873 600 650 700 财务费用 362 290 228 174

其他流动资产 62 62 61 61 资产减值损失 -0 -0 0 0

非流动资产 22671 21768 20872 19890 公允价值变动收益 1 0 0 0

长期投资 2036 2036 2036 2036 投资净收益 243 252 283 304

固定资产 1235 1169 1186 1196 营业利润 3332 3754 4202 4643

无形资产 19365 18543 17639 16644 营业外收入 28 22 23 24

其他非流动资产 35 20 12 15 营业外支出 27 29 29 29

资产总计 24897 28774 29398 30080 利润总额 3332 3748 4196 4637

流动负债 3795 5062 5079 5107 所得税 793 937 1049 1159

短期借款 1890 3000 3000 3000 净利润 2540 2811 3147 3478

应付账款 108 177 202 212 少数股东损益 55 57 61 64

其他流动负债 1797 1885 1877 1895 归属母公司净利润 2484 2754 3087 3414

非流动负债 3078 2878 2678 2478 EBITDA 4614 4947 5418 5902

长期借款 3078 2878 2678 2478 EPS（元） 0.49 0.55 0.61 0.68

其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 6873 7939 7757 7585 主要财务比率

少数股东权益 460 517 577 642 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

股本 5038 5038 5038 5038 成长能力

资本公积 7577 7577 7577 7577 营业收入 17.7% 14.8% 11.6% 7.0%

留存收益 4949 7704 8449 9239 营业利润 22.1% 12.7% 11.9% 10.5%

归属母公司股东权益 17564 20318 21064 21854 归属于母公司净利润 23.5% 10.9% 12.1% 10.6%

负债和股东权益 24897 28774 29398 30080 获利能力

毛利率(%) 56.2% 54.4% 53.4% 54.2%

现金流量表 净利率(%) 36.8% 35.5% 35.6% 36.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.1% 13.6% 14.7% 15.6%

经营活动现金流 3392 3897 4303 4785 ROIC(%) 12.9% 14.6% 16.9% 19.7%

净利润 2540 2811 3147 3478 偿债能力

折旧摊销 919 902 988 1085 资产负债率(%) 27.6% 27.6% 26.4% 25.2%

财务费用 362 290 228 174 净负债比率(%) 91.18% 90.39% 89.93% 89.34%

投资损失 -243 -252 -283 -304 流动比率 0.59 1.38 1.68 2.00

营运资金变动 -191 168 213 353 速动比率 0.36 1.27 1.55 1.86

其他经营现金流 5 -22 10 -2 营运能力

投资活动现金流 39 269 182 203 总资产周转率 0.27 0.29 0.30 0.31

资本支出 119 0 100 100 应收账款周转率 99 133 211 207

长期投资 -7 -16 0 0 应付账款周转率 21.93 24.80 21.31 20.51

其他投资现金流 151 253 282 303 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3474 576 -2768 -2997 每股收益 (最新摊薄) 0.49 0.55 0.61 0.68

短期借款 -1186 1110 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.77 0.85 0.95

长期借款 -343 -200 -200 -200 每股净资产(最新摊薄) 3.49 4.03 4.18 4.34

普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -116 0 0 0 P/E 13.20 11.91 10.62 9.61

其他筹资现金流 -1830 -334 -2568 -2797 P/B 1.87 1.61 1.56 1.50

现金净增加额 -43 4742 1718 1991 EV/EBITDA 8 7 7 6

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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投资评级定义

公司评级

强烈推荐：预期未来 6～12个月内股价升幅 30%以上

推 荐： 预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％
中 性： 预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内
回 避： 预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上

行业评级

看 好： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数5%以上

中 性： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平
看 淡： 预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上
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