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研究结论 

 市场较高的股息收益率是我们当前推荐的首要理由：按照目前 5.8 元的

价格计算，2010 年每股现金分红 0.36 元，其税前股息收益率达到 6.2%，

若按照 11 年 EPS0.54 以及 75%股息分配率计算，则其 11 年股息收益率

将达 7%，均远高于当前银行存款利率，是全市场股息收益率较高的公司

之一，是当前弱市中具备良好的配置价值。 

 公路主业增长受益于汽车保有量的大幅增加：从 09 年开始的汽车销量井

喷，高基数效应致使 2010 年开始，汽车保有量均能够保持 15%以上的高

增速，而驾驶员上高速的意愿在最初一段时间并不强，导致了汽车保有量

大幅增长给高速公路车流量的推动延迟到了 2011 年。今年 10·1期间车

流量增长、宁沪高速小客车流量等数据均印证了我们的观点。因此，我们

对未来宁沪和其所属广靖-锡澄高速的客车流量比较乐观。而货车流量则

受制于当前的经济环境，预计未来货车流量增长将稳定。 

 房地产迈开公司多元化扩张步伐：公司的房地产由子公司宁沪置业负责

经营，目前有三个项目（昆山花桥、苏州“庆园”别墅、句容宝华镇）均

发展良好。其中，花桥 C4 销售情况良好，C7 已经开工，C5 酒店还没有

动工，其余地块将滚动开发。苏州“庆园”已经开工，今年底开始预售；

宝华镇项目目前依然处于规划建设阶段。整体预计宁沪房地产业务在

2012 年收入为 5.1 亿，毛利贡献 2.4 亿。 

 收费年限缩短风险的确存在，但可能性以及影响均可控，并前期大幅下

跌使风险得到充分释放。由于公司所属路段 30 年的收费年限均是在 2004

年《收费公路管理办法》出台前经由省政府合法批准的。因此，这些路产

是否在此次五部委收费公路清理范围之内，以及清理其所带来的法律、经

济补偿等问题均存在较大的不确定性。在悲观假设下，宁沪高速收费期限

缩短 5年，12 年 EPS 将减少 6%，估值减少 6%；极悲观假设下，所有路

段均严格采取 25 年收费年限，12 年 EPS 则减少 17%，估值下调 33%。 

 首次给予公司“增持“评级，目标价 6.8 元。根据我们的盈利预测，宁

沪高速 11-13 年净利润为 27.1、31.0、33.4 亿元，预计对应 EPS 为 0.54、

0.62、0.66 元。目前股价对应 11 年 PE 为 10.8 倍，处于行业估值中游。

由于公司目前价格税前股息收益率高达 6.2%，具备非常好的配置价值，

相对行业存在一定溢价也是合理的，我们给予 12 年 11 倍 PE，对应目标

价为 6.8 元。考虑到政策风险的确存在，首次给予公司“增持”评级，

但我们依然认为，前期股价大幅调整已经部分释放了政策风险。 

 风险因素：通行费率下调、收费期限缩短等政策风险、宏观经济下滑风

险。 
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 6,756 7,088 8,000 8,320 
同比(%) 17.7% 4.9% 12.9% 4.0%
归属母公司净利润 2,484 2,707 3,101 3,344 
同比(%) 23.5% 9.0% 14.5% 7.8%
毛利率(%) 56.2% 57.2% 57.5% 58.1%
ROE(%) 14.1% 15.0% 16.6% 17.2%
每股收益(元) 0.49 0.54 0.62 0.66 
P/E（倍） 11.80 10.83 9.46 8.77 
P/B（倍） 1.67 1.62 1.57 1.51 
EV/EBITDA（倍） 9.67 7.54 6.65 6.20 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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分红是最大的看点 

公司拥有非常高的股息收益率 

高股息收益率。按照 2010 年的股息收益率进行比较（税前数据，行业总分红/11 年 9 月 30 日总市值）。

从数据中显示，金融业股息收益率为 3.3%、采掘行业股息收益率为 2.7%，高速公路行业股息收益率 3.5%；

从公司看，宁沪高速 2010 年股息收益率高达 6.8%，市场中为的高股息率企业。 

图 1：宁沪高速股息收益率较高 

 

资料来源：Wind、公司资料、东方证券研究所 

在行业中的股息收益率同样最高。我们整理了整体高速公路行业重点公司股息收益率，按照已经公布 10

年分配预案的口径。 

图 2：宁沪在高速公路行业中股息率 

税前股息率
2008A 2009A 2010A 2008A 2009A 2010A 2008A 2009A 2010A 现价 2010A

宁沪高速 0.31 0.40 0.49 0.27 0.31 0.36 88% 78% 73% 5.82 6.2%

皖通高速 0.42 0.41 0.47 0.23 0.20 0.21 55% 49% 45% 4.34 4.8%

深高速 0.23 0.25 0.34 0.12 0.12 0.16 52% 48% 47% 3.91 4.1%

福建高速 0.53 0.45 0.19 0.15 0.10 0.10 28% 22% 53% 2.53 4.0%

东莞控股 0.18 0.28 0.34 0.13 0.16 0.18 73% 55% 53% 4.79 3.8%

中原高速 0.12 0.21 0.25 0.05 0.06 0.10 42% 29% 41% 2.74 3.6%

山东高速 0.37 0.31 0.37 0.17 0.09 0.10 45% 28% 28% 3.38 3.1%

粤高速 0.32 0.26 0.37 0.10 0.10 0.10 31% 38% 27% 3.41 2.9%

赣粤高速 0.94 0.53 0.54 0.23 0.10 0.10 24% 19% 19% 3.97 2.5%

华北高速 0.23 0.27 0.22 0.14 0.08 0.08 61% 30% 36% 3.40 2.4%

楚天高速 0.32 0.32 0.43 0.13 0.08 0.08 41% 25% 19% 3.58 2.2%

四川成渝 0.30 0.37 0.19 0.09 65% 24% 4.06 2.1%

五洲交通 0.21 0.28 0.38 0.06 0.08 0.11 29% 29% 29% 5.94 1.9%

现代投资 1.43 1.58 1.98 0.78 0.38 0.20 54% 24% 10% 15.69 1.3%

EPS 分红 股利分配率

 

资料来源：Wind、公司资料、东方证券研究所 
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未来高股息率依然能够延续 

宁沪高速未来的资本开支较小。2009 年的资本开支为 2.8 亿元，2010 年不包括房地产资本开支为 1.2 亿

元。我们认为。未来几年包括房地产下的资本开支在 12 亿元，而公司的税后利润以及考虑房地产销售回

款后的经营性现金流则更高，预计在 2011 年为 34 亿元，而到 12 年则能够达到 49 亿元。支付每年 15

亿元左右的股息支出是没有问题的。 

图 3：公司资本开支较小 
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资料来源：Wind、公司资料、东方证券研究所 

较高的分红政策具备稳定性。从公司的历史上看，宁沪高速分红政策稳定，即便在 2003-2005 年沪宁高

速江苏段扩建期间，业绩出现下滑，股息依然没有减少，股息分配率维持在 80%以上。虽然最近几年股

息分配率略有下滑，也能够维持在 75%左右。 

图 4：分红政策非常稳定 
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资料来源：Wind、公司资料、东方证券研究所 
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增长依然坚实 

沪宁高速江苏段是公司主要利润来源 

公司主营业务是高速公路运营，其盈利模式为收取通行费收入。根据 2010 年年报，沪宁高速江苏段整体

通行费收入为 44.51 亿元，占收入之比为 62%；若按毛利口径计算，沪宁高速江苏段占比将 88%，是公

司利润中占比最大的部分；其他广靖-锡澄高速的占比在 10%左右。 

图 5：沪宁高速江苏 2010 年宁沪高速收入与营业利润占比 

2010年收入占比
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

图 6：公司路产表 

路桥名称 级别 起止点 权益比例
里程（公

里）
车道

收费截
止日期

宁沪高速江苏段 高速公路 南京马群-上海安亭 100% 248.2 8 Jun/32

312国道沪宁段 一级公路 南京东杨防-上海安亭 100% 282.0 4 Jun/24

宁连公路南京段 一级公路 南京六合-安徽天长 100% 29.8 4 Dec/29

广靖高速公路 高速公路 广陵-江阴大桥北端 85% 17.2 6 Sep/29

锡澄高速公路 高速公路 江阴大桥南端-无锡钱巷 85% 35.0 6 Sep/29

江阴长江大桥 高速公路 27% 3.1 6 Sep/29

苏嘉杭高速江苏段 高速公路 常熟-吴江 33% 100.1 4 Dec/32  

资料来源：公司资料、东方证券研究所 

保有量增长推动小客车快速增长 

汽车保有量是影响车流量增长的重要原因。直观的来讲就是经济增长/消费增加——物流/人流需求增长—

—产生购买汽车行为——行驶——车流量的逻辑。 

汽车保有量增速依然较好。我们列举了与宁沪高速相关的华东地区各省市汽车保有量增速，可以看见，

随着 08 年-10 年汽车销量的大幅增长，从而带来车流量增速较快，如南京 10 年汽车保有量为 88 万辆，

增速超过 30%，苏锡常三地增速也超过 20%，上海则考虑到车牌拍卖以及高基数等因素，其汽车保有量

增速仅为 15%，如果考虑到异地车牌的因素，实际保有量增长预计会接近 20%。 
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图 7：华东地区汽车保有量依然增长 
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资料来源：公司资料、东方证券研究所 

 

汽车保有量出现大幅增长，将能够有效推动小客车流量大幅增长：从 2009 年开始井喷的汽车销量，带动

从 2009 年开始汽车保有量保持在 20%以上增速；由于驾龄较短的新司机对上高速的倾向并不高，使得

从汽车保有量推动的高速车流量产生了 1-2 年左右的滞后周期。 

从宁沪高速小客车流量在 2011 年大幅增长也正好验证了我们观点：去年世博车流量增量较多的时期，也

就是 5 月-10 月，宁沪高速小客车流量增速仅仅在 5%-10%左右；而今年的宏观经济并不稳定，小客车流

量增长却逆势增长到 15%以上。 

因此，我们预计在今年之后宁沪高速小客车车流量将能够保持在 15%左右的增速。 

图 8：宁沪高速折合全程日均车流量增长 

 

资料来源：公司资料、东方证券研究所 
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图 9：宁沪高速小客车日均车流量保持增长 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

图 10：宁沪高速大货车也不差 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

未来分流影响不用担心 

未来宁沪高速所面临的分流主要集中在高铁和宁沪二通道上面。 

高铁分流不用担心。高速公路主要是吸引自驾、已经中长途的货车等需求，而高铁能够分流的主要是大

巴、和部分自驾车流。考虑到自驾出行与高铁在出行体验、方便程度上有着比较大的区别，在区间短途

车流较多的宁沪还是相对较难以被分流的。 

沪宁二通道整体分流还需等到 2013 年之后。 

目前宁沪高速所面临的分流风险主要是在与“宁沪二线”。宁沪二线的建设主要是解决宁沪高速部分路

段日益拥挤问题。从规划来看，其走向是由南京江宁区出发，经句容、常州、无锡、苏州连接上海。其

中南京-常州段为沿江高速西段，常州-苏州段需新建，苏州-上海段则由苏沪高速构成。 

无锡绕城到常州绕城段已经开工建设，预计在 2013 年将建成，届时将会部分分流无锡-常州的车流。无

锡-苏州段目前正处于前期，预计在 2015 年才能建成通车，届时才会对无锡-苏州之间的车流量形成冲击。 

我们认为，宁沪二通道的走向与现有宁沪高速只是在局部路段存在重合，分流影响也只是在常州-苏州一

段。而其分流影响预计将会在 2013 年-2015 年才会显现，而届时宁沪高速在常州-无锡段也接近饱和，所

以二通道的影响其实很小。 
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图 11：宁沪二通道示意图 

 

资料来源：公司资料、东方证券研究所、注：红色段尚未修通 

预计宁沪高速车流量增速将能够达到 8%以上 

考虑到经济的增长以及汽车保有量的快速增加带来的良好需求，加上我们对，我们预计今年沪宁高速江

苏段整体增速在 9%，明年则会略微上浮到 10%左右。 

图 12：宁沪高速年度车流量 
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资料来源：公司资料、东方证券研究所 
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广靖-锡澄高速以及其他资产 

广靖高速为同江至三亚国道主干线的组成路段，起自江都至广陵高速公路经靖江，连接江阴长江公路大

桥的北端，路线全长 17.2 公里，双向六车道封闭式收费公路；锡澄高速北起江阴长江公路大桥南端，

经江阴向南，在无锡钱巷与沪宁高速公路相接，路线全长 35 公里，为双向六车道的封闭式收费公路，

设计行车速度 120 公里/小时。考虑到未来泰州长江大桥的修建，以及苏通大桥的持续分流，合理预计广

靖-锡澄高速、以及江阴大桥在 2011 年车流量增速为 8%、6%。 

312 国道是连接上海与南京的重要通道，也是在宁沪高速建成前，上海去往南京的唯一通道。由于 312

国道街道化现象非常严重，开放式的道路导致其征费困难，形成了“车流不少，收费不多”的现象。我

们预计其计费车流量 2010 年、2011 年下降 10%左右。公司正在试图将 312 国道转让给地方政府，但目

前实施起来上有难度。 

宁连公路南京段受同行的宁淮高速分流的影响，其车流量预计在 2010 年下滑 8%左右，但其收入占公司

总收入的 1%左右，因此对公司整体的影响微乎其微。 

总体而言，由于宁沪高速的利润占比超过 85%，所以其他路段对于主业的稳步增长并未造成太大的影响。 

图 13：广靖高速折合全程日均车流量 
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资料来源：公司资料、东方证券研究所 

图 14：锡澄高速折合全程日均车流量 
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资料来源：公司资料、东方证券研究所 

 

房地产：多元化投资的第一步 

我们认为，宁沪的房地产项目是公司作为其在主业多元化的首次大规模尝试。目前，公司共有 3 个房地

产项目，分别是昆山花桥国际商务中心、苏州“庆园”、句容项目。 

昆山花桥：进展顺利 

公司于 2009 年 9 月份竞拍下昆山花桥 7 个地块，宗地总面积 12.91 万平米，成交总价 2.95 亿元，项目

整体容积率不大于 3、目前已经开发或者有计划的是 C4、C7 和 C5 地块，其余四个地块等待未来滚动开

发。 

C4“同城·虹桥映像”为住宅项目，整体开发建筑面积 5.2 万平米，销售面积 4.2 万平米，于 2010 年 6

月开工建设，今年下半年开始预售，目前已经基本售完，明年将进入结算周期。C7“同城·浦江中心”
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是一个商业地产项目，开发建设面积 7 万平米，销售面积约 5.4 万平米，目前已经开工建设，预计将在

2012 年建成销售。C5 地块为酒店项目，土地面积为 2.08 万平方米，该项目还处于规划阶段。 

图 15：昆山花桥“同城·虹桥映像”项目示意图 

     

资料来源：网络资料、东方证券研究所 

 

苏州“庆园”：高档别墅的标杆 

公司于 2009 年 11 月以 4.5 亿元拿下土地，占地面积 2.2 万平方米，是建设别墅，开发建筑面积约 2.8

万平方米。目前项目已经开工建设，预计今年底可以开始预售，2012 年开始将进入结算周期，考虑到今

年房地产调控政策的加大，庆园项目的销售将可能会出现慢于预期。 

图 16：苏州“庆园”项目示意图 

     

资料来源：网络资料、东方证券研究所 
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宝华镇项目：高档社区 

句容项目是 13 年之后的储备项目。公司在 09 年 9 月通过招拍挂的方式竞得句容市宝华镇鸿堰社区 A、B

两块地块，位于宝华镇宝四路，宗地总面积分别为 33.3 万平方米，成交总价为 6.865 亿元，项目为住宅，

容积率不大于 3。目前该项目依然还在做规划，今年开工的概率较小，整体销售或者结算需等到 2013 年。

我们按照整体建筑面积 50.336 万平方米，总投资 25 亿元计算。 

图 17：句容项目图 

     

资料来源：网络资料、东方证券研究所 

 

房地产盈利预测 

图 18：房地产项目盈利预测 

房地产 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

收入 515 530 2,244 2,311 2,251

句容项目 0 0 1,697 1,748 900

昆山花桥 315 324 334 344 1,216

苏州“庆园” 200 206 212 219 135

成本 278 278 1,378 1,378 1,162

句容项目 0 0 1,100 1,100 550
昆山花桥 158 158 158 158 540

苏州“庆园” 120 120 120 120 72

毛利 237 253 866 933 1,089

句容项目 0 0 597 648 350

昆山花桥 157 167 177 187 675

苏州“庆园” 80 86 92 99 63  

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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估值便宜，低迷市场上的良好标的 

整体估值相对便宜。当前中小板或者创业板整体估值高达 30 倍以上，而以大盘股为主的沪深 300 整体估

值为 11 倍左右，公路重点公司则相对更低，仅为 9 倍。按照我们 11 年 0.54 的盈利预测，目前价格对应

PE 仅为 10 倍，考虑到公司拥有非常高股息收益率，现在估值还是非常有吸引力的。 

 

图 19：横向比高速公路行业处于估值低端 
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资料来源：Wind、东方证券研究所 

图 20：纵向比高速公路行业处于估值低端 
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资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 21：宁沪 A 股相比 H 股的溢价率很低，凸显其投资价值 
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资料来源：Wind、公司资料、东方证券研究所 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

我们基于上述的分析与假设，我们预计 11 年整体收入为 70.88 亿元，同比增长 5.1%，整体成本为 30.35

亿元，毛利率为 57%。 

图 22：整体业务盈利预测 

收入 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

高速公路收费 4,007 4,307 4,999 5,331 5,728 6,032

高速公路配套 1,232 1,212 1,657 1,657 1,657 1,657
房地产 0 0 0 0 515 530

其他业务 38 22 100 100 100 100

整体收入 5,277 5,541 6,756 7,088 8,000 8,320

成本

高速公路收费 1,252 1,183 1,311 1,394 1,482 1,567

高速公路配套 1,209 1,167 1,605 1,599 1,599 1,599
房地产 0 0 0 0 278 278

其他业务 14 14 43 43 43 43

整体成本 2,474 2,364 2,959 3,035 3,402 3,486

毛利

高速公路收费 2,755 3,124 3,688 3,937 4,245 4,466

高速公路配套 23 45 52 58 58 58
房地产 0 0 0 0 237 253

其他业务 25 8 57 57 57 57

整体毛利 2,803 3,177 3,797 4,053 4,598 4,834

毛利率

高速公路收费 69% 73% 74% 74% 74% 74%

高速公路配套 2% 4% 3% 4% 4% 4%
房地产 46% 48%

其他业务 64% 35% 57% 57% 57% 57%

整体毛利率 53% 57% 56% 57% 57% 58%  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

相对估值 

目前，公司估值略低于处于行业平均水平 
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图 23：同行业估值水平 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

现代投资 15.69 1.99 2.01 2.12 2.14 7.9 7.8 7.4 7.3

五洲交通 5.94 0.38 0.60 0.68 0.73 15.6 9.9 8.7 8.2

皖通高速 4.34 0.47 0.58 0.64 0.68 9.2 7.5 6.7 6.3

赣粤高速 3.97 0.54 0.53 0.56 0.49 7.4 7.4 7.1 8.1

楚天高速 3.58 0.43 0.38 0.40 0.37 8.3 9.4 9.1 9.6

东莞控股 4.79 0.34 0.45 0.52 0.60 14.1 10.7 9.2 7.9

四川成渝 4.06 0.37 0.44 0.52 0.58 10.8 9.2 7.8 7.0

山东高速 3.38 0.37 0.36 0.40 0.40 9.1 9.3 8.5 8.5

深高速 3.91 0.34 0.42 0.52 0.59 11.4 9.3 7.5 6.6

行业平均 10.4 8.9 8.0 7.7

宁沪高速 5.82 0.49 0.54 0.62 0.66 11.8 10.7 9.4 8.8

最新价格
EPS PE

公司

 

资料来源：Wind 一致预期、东方证券研究所、注：标*为东方证券研究所预测 

 

绝对估值 

图 24：DDM 估值与敏感性分析 

显性预测 1,802,852 无风险利率 3.5%

永续价值 1,308,740 风险溢价 7.5%

权益价值 3,111,592 β系数 0.9

总股本 503,775 Ke 10.3%

每股权益价值 6.2

每股货币末期价值 1.1

Ke
7.26 60.0% 70.0% 75.0% 80.0% 85.0% 90.0%

12.0% 5.44 5.85 6.05 6.25 6.44 6.63
11.0% 5.98 6.40 6.60 6.80 6.99 7.19
10.0% 6.62 7.03 7.23 7.43 7.62 7.82
9.0% 7.35 7.76 7.96 8.16 8.35 8.54
8.0% 8.21 8.61 8.80 8.99 9.18 9.37
7.0% 9.22 9.60 9.78 9.97 10.14 10.32
6.0% 10.40 10.75 10.92 11.09 11.26 11.43

DDM估值 主要假设

股息分配率

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

风险因素 

目前，与其他高速公路企业相同，宁沪高速主要面临着五部委清理收费公路所带来的政策风险。 

首先，此次清理的重要是非法、违规设立的高速公路，以及收费标准过高的收费高速公路，而作为上市

公司的宁沪高速，其经营完全符合法律规定，并且其收费标准也和省内其他路段相一致，并不存在过高

的问题。 
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图 25：此次高速公路清理的主要对象和任务 

措施 内容

停止收费 违规设立的收费公路；超限收费的高速公路；已经还清贷款的政府收费还贷公路；

整顿
未正式通车先收费的；与非公路收费项目捆绑收费的；违规挤占挪用和超范围使用政
府还贷公路通行费收入
合法批注，但期限不符合：东部政府还贷公路收费期限不超过15年、经营性公路不超
过25年，中西部政府还贷不超过20年、经营性期限不超过30年。
经政府依法批准，转让政府还贷公路收费权延长收费期限超过5年，或累计收费期限
的总和超过20年(中西部地区25年)；转让经营性公路收费权延长收费期限，或累计收
费期限的总和超过25年(中西部地区省份超过30年)

在11年改正

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

第二，江苏省内高速公路债务依然角度，省交通控股集团目前的资产负债率不容乐观，需要类似于宁沪

高速、京沪高速等路段来贡献现金流，一旦投资资金紧张，将不可避免出现地方融资平台财务危机，这

也是市场都不愿意见到的。 

图 26：江苏交通控股集团财务 
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 

图 27：江苏省内高速公路清理情况 

银行贷款占累计投资总额之比
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

对于收费公路收费期限的规定是在 2004 年《收费公路管理条例》中，其规定东部地区经营性公路收费年

限为 25 年，中西部地区经营性收费公路收费年限为 30 年。而宁沪高速所属路段（沪宁路江苏段、广靖、

锡澄、江阴大桥），其通车时间均早于 2004 年，当时政府批准的法定收费年限为 30 年，但 2004 年的

条例中也没有对新老路段进行划断。另一方面，宁沪高速在 05-07 年进行“4 改 8”的扩建，其收费年限

根据江苏省政府批准从 2027 年延长到 2032 年。 

由于本次五部委所开展的收费公路清理，并没有对 2004 年前建成路段的收费年限以及扩建形成的收费年

限延长进行界定和解释。因此，宁沪高速相关路段的收费年限，的确有缩短的可能。不多，上市公司经

政府批准的高速公路缩短其收费年限，还牵涉到诸多法律、补偿等问题，具体方案还难以确定。我们对

可能出现的年限缩短情况进行分析量化分析。 
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 首先，假设宁沪高速 07 年扩建所形成的 5 年延期取消：在这种情况下，需重估宁沪高速的单位车

流量的折旧和其整体估值，与收费年限不变的情景相比，2011-2013 年的经历利润将下调 0%、6%、

6%，平均绝对估值将下调 15%。 

 第二，最坏假设下，我们家丁宁沪高速下属的所有路段，均将在 04 年之前制定的 30 年收费期调整

成 25 年，扩建所形成的 5 年延期也一并取消。在这种极端情况下，重新估计宁沪高速下属所有路

段的单位折旧和公司估值，与不变相比，2011-2013 年净利润将下调 0%、17%、17%，平均绝对

估值将下调 33%。 

 

图 28：收费标准降低对宁沪业绩的影响 
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 

图 29：缩短收费年限对宁沪高速估值的影响 
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资料来源：公司年报、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,226  2,758  3,562  5,537 营业收入 6,756 7,088  8,000 8,320 
  现金 475  500  525  1,507 营业成本 2,959 3,035  3,402 3,486 

  应收账款 77  80  91  94 营业税金及附加 179 187  212 220 

  其它应收款 47  39  44  46 营业费用 5 0  41 42 

  预付账款 693  416  47  10 管理费用 164 172  194 202 

  存货 873  1,663  2,796  3,820 财务费用 362 297  256 181 

  其他 62  60  60  60 资产减值损失 0 0  0 0 

非流动资产 22,671  22,076  21,437  20,753 公允价值变动收益 1 0  0 0 

  长期投资 2,036  2,036  2,036  2,036 投资净收益 243 234  263 295 

  固定资产 1,235  1,266  1,288  1,299 营业利润 3,332 3,630  4,158 4,484 

  在建工程 14  14  14  14 营业外收入 28 28  28 28 

  无形资产 19,365  18,738  18,079  17,383 营业外支出 27 27  27 27 

  其他 22  22  22  22 利润总额 3,332 3,631  4,159 4,484 

资产总计 24,897  24,834  25,000  26,290 所得税 793 864  989 1,067 

流动负债 3,795  3,131  2,607  3,155 净利润 2,540 2,767  3,169 3,418 

  短期借款 1,890  1,947  654  0 少数股东损益 55 60  69 74 

  应付账款 108  111  125  128 归属于母公司净利润 2,484 2,707  3,101 3,344 

  其他 1,797  1,073  1,828  3,027 EBITDA 3,694 4,648  5,185 5,487 

非流动负债 3,078  3,078  3,078  3,078 EPS（元） 0.49 0.54  0.62 0.66 

  长期借款 3,078  3,078  3,078  3,078     

  其他 0  0  0  0 主要财务比率     

负债合计 6,873 6,209 5,685 6,233 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
 少数股东权益 460  520  589  663 成长能力  

  股本 5,038  5,038  5,038  5,038 营业收入 17.7% 4.9% 12.9% 4.0%

  资本公积 7,577  7,577  7,577  7,577 营业利润 16.9% 6.7% 13.5% 5.1%

  留存收益 2,927  3,198  3,508  3,842 归属于母公司净利润 23.5% 9.0% 14.5% 7.8%

归属母公司股东权益合计 17,564  18,105  18,725  19,394 获利能力  

负债和股东权益 24,897  24,834  25,000  26,290 毛利率 56.2% 57.2% 57.5% 58.1%

     净利率 37.6% 39.0% 39.6% 41.1%
现金流量表    单位:百万元 ROE 14.2% 14.1% 15.0% 16.6%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROIC 11.6% 12.6% 14.5% 15.9%
经营活动现金流 3,392  3,420  3,922  4,335 偿债能力  

  净利润 2,484  2,767  3,169  3,418 资产负债率 27.6% 25.0% 22.7% 23.7%

  折旧摊销 919  721  770  822 净负债比率  

  财务费用 366  297  256  181 流动比率 58.7% 88.1% 136.6% 175.5%

  投资损失 -243  -234  -263  -295 速动比率 35.7% 35.0% 29.4% 54.4%

营运资金变动 -191  -131  -10  209 营运能力  

  其它 57  0  0  0 总资产周转率 0.27 0.29  0.32 0.32 

投资活动现金流 39  109  132  157 应收账款周转率 8.27 13.25  44.14 55.63 

  资本支出 -119  -125  -131  -138 应付账款周转率 27.30 27.30  27.30 27.30 

  长期投资 0  0  0  0 每股指标（元）  

  其他 158  234  263  295 每股收益 0.49 0.54  0.62 0.66 

筹资活动现金流 -3,474  -2,405  -4,029  -3,509 每股经营现金流 0.67 0.68  0.78 0.86 

  债务融资 -3,474  -1,043  -1,293  -654 每股净资产 3.49 3.59  3.72 3.85 

  权益融资 0  0  0  0 估值比率  

  其它 0  -1,362  -2,737  -2,855 P/E 11.8 10.8  9.5 8.8 

现金净增加额 -43  25  25  982 P/B 1.7 1.6  1.6 1.5 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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