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相关研究 
《盈利或受损，近期暂无碍》 

（2010/06/07） 

《整体稳健，略有分化》 

（2010/05/03） 

《稳健增长，一如既往》 

（2010/03/21） 

《板块龙头,稳守待攻》 

（2010/11/21） 
 
基础数据 
总股本（百万股） 5,038
流通 A 股（百万股） 3,816
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 21,483
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

货车流量占比下滑 

 宁沪高速中期业绩平稳增长。宁沪高速 2011 年上半年营业收入同比增长

11.4%至 36.4 亿元；营业利润同比增长 2.9%至 17.5 亿元；归属于上市公

司股东的净利润同比增长 2.1%至 13 亿元。上半年 EPS 为 0.26 元，基本

符合我们此前的预期。 

 公路业务表现低于预期，下调单车收费假设。上半年除了 312 国道沪宁段

和宁连公路南京段，公司的其他 5 段路桥的车流量同比增速均达到两位数。

但核心路段—沪宁高速（江苏段）的单车平均收费出现明显下滑（图 1），
造成公路业务的整体表现低于我们的预期。根据公司披露的信息，这一现

象的主要原因是货车流量占比下滑。我们预计在经济增速放缓的背景下，

货车流量占比难以明显回升，因此将沪宁高速（江苏段）2011 年的全程单

车收费假设从 203 元下调至 193 元，以后年度的假设值也有相应下调。广

靖-锡澄高速的全程单车收费假设也作了一定下调。 

 配套服务增长较快，上调该项收入预测。由于成品油价格上涨，以油品销

售为主的配套服务收入上半年同比增长 35.1%，且毛利率基本稳定。我们

预计成品油价格短期不会回落，因此将全年的配套服务收入预测值从 19
亿元上调至 22.4 亿元。 

 其他业务喜忧参半。利润丰厚的广告业务因政府整治而面临大幅萎缩。不

过房地产业务略添亮色：1. 昆山项目的尾房销售贡献收入 1379 万元；2. 
昆山花桥 C4 地块销售良好，为 2012 年确认收入增添了保险系数。 

 下调盈利预测，维持“增持”评级。如上所述，我们的研究假设主要有以

下变化：1. 下调公路业务的全程单车收费假设。2. 上调成品油销售收入

假设。3. 下调广告业务收入假设。综合计算后，我们将 2011-2013 年的

EPS 预测值从 0.54/0.61/0.67 元下调至 0.52/0.57/0.62 元，目前对应的 PE
为 10.9/9.9/9.0 倍。我们认为，公司盈利的稳定性仍然较强，且 7%左右的

分红收益率具有一定吸引力，因此维持“增持”评级。 

 风险提示：经济增速进一步下滑；政府强制下调公路收费标准。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 6756.2 7361.0 8154.0 8750.0

(+/-%) 17.7 9.0 10.8 7.3

归属母公司净利润(百万元) 2484.4 2597.0 2853.0 3139.0

(+/-%)  23.5 4.5 9.9 10.0

EPS(元) 0.49 0.52 0.57 0.62

P/E(倍) 11.4 10.9 9.9 9.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 沪宁高速（江苏段）全程单车收费趋势 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所整理 

 

图 2： 沪宁高速（江苏段）日均车流量趋势 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2226 2500 4167 7836 营业收入 6756 7361 8154 8750
现金 475 798 1734 4880 营业成本 2959 3410 3834 4086
应收账款 77 84 93 99 营业税金及附加 179 198 218 233
其他应收款 47 48 58 60 营业费用 5 2 16 26
预付账款 693 482 483 11 管理费用 164 197 220 238
存货 873 1026 1737 2723 财务费用 362 233 206 122
其他流动资产 0 62 62 62 资产减值损失 -0 0 0 0
非流动资产 22671 21787 21219 20292 公允价值变动收 1 0 0 0
长期投资 2036 2036 2036 2036 投资净收益 243 227 236 242
固定资产 1235 1127 1032 947 营业利润 3332 3549 3896 4287
无形资产 19365 18586 17770 16928 营业外收入 28 16 17 17
其他非流动资 0 38 381 382 营业外支出 27 20 20 21
资产总计 24897 24287 25386 28128 利润总额 3332 3545 3892 4284
流动负债 3795 2339 2596 4408 所得税 793 886 973 1071
短期借款 1890 0 0 0 净利润 2540 2659 2919 3213
应付账款 108 173 167 193 少数股东损益 55 62 66 74
其他流动负债 0 2166 2429 4215 归属母公司净利 2484 2597 2853 3139
非流动负债 3078 3078 3078 3078 EBITDA 4614 4709 5057 5381
长期借款 3078 3078 3078 3078 EPS（元） 0.49 0.52 0.57 0.62
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 6873 5418 5674 7486 主要财务比率  
少数股东权益 460 523 589 663 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% 9.0% 10.8% 7.3%
留存收益 4949 5732 6508 7364 营业利润 22.1% 6.5% 9.8% 10.0%
归属母公司股 17564 18347 19122 19979 归属母公司净利 23.5% 4.5% 9.9% 10.0%
负 债 和 股 东 24897 24287 25386 28128 获利能力  
    毛利率(%) 56.2% 53.7% 53.0% 53.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 36.8% 35.3% 35.0% 36.8%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 14.1% 14.2% 14.9% 15.7%
经 营 活 动 现 3392 4052 3369 5353 ROIC(%) 12.9% 13.9% 15.4% 18.6%
净利润 2540 2659 2919 3213 偿债能力  
折旧摊销 0 928 955 972 资产负债率(%) 27.6% 22.3% 22.4% 26.6%
财务费用 366 233 206 122 净负债比率(%) 91.18 80.80 77.14 58.47
投资损失 -243 -227 -236 -242 流动比率 0.59 1.07 1.60 1.78
营运资金变动 0 459 -479 1289 速动比率 0.36 0.63 0.94 1.16
其他经营现金 3269 0 4 1 营运能力  
投 资 活 动 现 39 183 -150 197 总资产周转率 0.27 0.30 0.33 0.33
资本支出 119 45 45 45 应收账款周转率 99 91 91 90
长期投资 0 -1 342 0 应付账款周转率 21.93 24.25 22.53 22.69
其他投资现金 0 227 236 242 每股指标（元）  
筹 资 活 动 现 -3474 -3912 -2284 -2404 每股收益(最新摊 0.49 0.52 0.57 0.62
短期借款 -1186 -1890 0 0 每股经营现金流 0.67 0.80 0.67 1.06
长期借款 -343 0 0 0 每股净资产(最新 3.49 3.64 3.80 3.97
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 11.42 10.92 9.94 9.04
其他筹资现金 -1830 -2022 -2284 -2404 P/B 1.19 1.55 1.48 1.42
现金净增加额 -43 323 935 3147 EV/EBITDA 7 7 6 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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