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春节因素导致高速公路通行费收入增速略有回升 
高速公路 2月月度报告 

 

报告关键点： 
 受经济减速影响，08年四季度各路段的通行费收入下滑严重，多数处于负增长，
12月单季增速有所回升，春节因素可能是重要原因。考虑到宏观经济状况，我

们预计高速公路通行费收入增速的系统性回升，至少需待09年中期之后。 
 部分路段08年初受雪灾影响严重，09年初的收入增速可能因低基数而略有回升
 维持“领先大市－A”评级，依次推荐赣粤、楚天、宁沪 

 

报告摘要： 
 08年四季度通行费收入下滑严重，但12月增速略有回升 我们统计了广东、山
东、浙江、江苏、江西、安徽、河南、湖南、湖北、四川等地区主要路段通

行费收入和车流量的数据。数据显示，08年四季度，大多数路段的通行费收

入增速均处于下滑的趋势，且通行费收入是负增长。而广东、山东、浙江、

江苏等沿海区域的路段，通行费收入下降的幅度相对较大；江西、安徽、河

南、湖南、湖北等位于中部区域的路段，通行费收入下降的相对较小。宏观

经济减速是通行费收入下降的主因，而东部沿海区域外贸型经济占比较高的

路段受到的影响更大，使得这些区域的通行费收入下降幅度更大，与我们的

预期一致。另一方面，我们发现虽然08年12月份大多数路段的通行费收入依

然是负增长的状态，但是相对于11月份而言，通行费收入增速略有回升，仅

有几个路段12月份的数据在继续恶化。我们推测，多数路段12月的收入回升，

部分原因系春节临近，多数货运物流在12月完成，使得车流量季节性增加所

致。少数路段的数据恶化，是道路扩建和路网分流所致。 

 

 中部区域路段09年初的收入增速可能略有回升 08年一季度的雪灾，造成大
多数路段不能顺利通行，中部区域受灾尤为严重。其中赣粤高速、现代投资、

楚天高速、皖通高速、中原高速等的路产，收入下降明显。因此，我们认为

因08年基数较低，这些路段在09年的1月、2月的通行费收入增速可能略有回

升。造成08年一季度车流量基础较低的另一因素是道路的大修扩建和路网的

分流。08年一季度道路在进行大修扩建的路段是广深高速和沪宁高速。广深

高速通行费收入已经在恢复增长，随着沪宁上海段扩建的完工，沪宁高速的

通行费收入可能在09年上半年开始恢复增长。成遂渝对成渝高速的分流逐渐

区域稳定，成渝高速的通行费收入可能在二季度逐渐增长。 

 

 维持高速公路行业“领先大市－A”评级，建议关注赣粤、楚天、宁沪 根据
安信宏观小组的观点，09年上半年宏观经济仍然低位增长，因此，我们认为

09年上半年，高速公路的通行费收入增速依然较低，可能继续负增长，高速

公路通行费收入的系统性回升，可能在09年中期之后。预计09年的1月、2

月，中部区域路段的通行费收入略有回升，如赣粤高速、楚天高速的路产。

受基数的影响，沪宁、成渝高速的通行费收入在09年上半年可能逐渐恢复增

长。因此，我们继续推荐中部区域的公司和车流量将恢复增长的公司，依次

是赣粤高速、楚天高速、宁沪高速。 
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1. 多数路段 12月的通行费收入增速略有回升，春节因素可能是
重要原因 
1.1. 多数路段 12 月的通行费收入增速略有回升 
我们统计了广东、山东、浙江、江苏、江西、安徽、河南、湖南、湖北、四川等地区

主要路段通行费收入和车流量的数据（详见附录图）。数据显示，08 年四季度，大多

数路段的通行费收入增速均处于下滑的趋势，且通行费收入是负增长，显示出宏观经

济减速对高速公路车流量和通行费收入的影响仍然明显。 

分区域看，广东、山东、浙江、江苏等沿海区域的路段，通行费收入下降的幅度相对

较大；江西、安徽、河南、湖南、湖北等位于中部区域的路段，通行费收入下降的相

对较小。这与东部沿海区域外贸型经济占比较高有关，与我们的预期一致。 

另一方面，我们发现虽然08年 12月份大多数路段的通行费收入依然是负增长的状态，

但是相对于 11 月份而言，通行费收入增速略有回升。仅有几个路段 12 月份的数据在

继续恶化，这些路段分别是广佛、昌泰、高界、长永、成渝高速。另外广深高速的通

行费收入则增长迅速。 

表 1：具体路段通行费收入变化趋势 

通行费收入增长趋势 对应高速 

通行费收入增速明显回升 广深 

通行费收入负增长,12 月份有回升趋势 

佛开、济青、济南黄河二桥、沪杭甬、沪宁、广靖锡澄、昌九、

昌樟、合宁、郑漯、漯驻、郑州黄河大桥、长潭、潭耒、汉宜、

武黄、成雅 

通行费收入负增长,且继续恶化 广佛、昌泰、高界、长永、成渝 

数据来源：安信证券研究中心 

 

目前，交通部没有公布公路客货运量 12 月份的数据，但是 11 月份，公路客运量、货

运量分别同比增长 9.28％、5.5％，增速明显回落，且货运量下降的幅度更大。 

 

图 1:公路客运量、客运周转量同比增速 图 2：公路货运量、货运周转量同比增速 
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数据来源：CEIC 安信证券研究中心 数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

1.2. 货运物流在春节前的 12 月完成，可能是 12 月份的通行费收入增速回
升的重要原因 

对于大多数路段 12 月份的通行费收入增速回升的原因，上市公司普遍表示，公司路

段并没有任何异常，通行费收入增速的回升，可能与春节因素有关。由于 08 年的春

节在 09 年的 1月，大部分货运物流选择在 08 年 12 月完成，造成 12 月份车流量环比

略有增长。 
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事实上，对比 06 年、07 年数据，广深、沪杭甬、济青高速，均发现春节前一个月，

通行费收入增速有所回升，而春节当月通行费收入增速略有下降（见表 2）。而公路货

运量的同比增速表现出这样一个周期性的规律，即每年的 1 月、2 月，货运量环比增

速明显负增长，年末的时候货运量环比增速增长较快，甚至达到当年的最高点（见图

3）。 

我们判断，多数的货运物流在春节前的一到两个月完成，而客运的高峰在春节期间，

由此造成高速公路的通行费收入增速在春节前回升。这是多数高速公路通行费收入增

速在 08 年 12 月有所回升的主要因素。 

表 2：春节前后路段通行费收入增速 

  
春节前

两个月 

春节前

一个月 
春节 

春节前

两个月

春节前

一个月
春节 

春节前

两个月 

春节前

一个月

  Nov-05 Dec-05 Jan-06 Dec-06 Jan-07 Feb-07 Nov-08 Dec-08

广深高速 6.97% 7.34% 5.26% 19.08% 17.05% 10.67% 4.73% 6.11% 

沪杭甬高速 5.55% 12.60% 3.03% 11.48% 16.20% 13.93% -28.30% -26.69%

济青高速 24.73% 28.95% -5.21% 8.01% 26.37% 11.25% -19.19% -11.38%

数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

图 3：公路货运量环比增速 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

J
a
n
-
0
5

A
p
r
-
0
5

J
u
l
-
0
5

O
c
t
-
0
5

J
a
n
-
0
6

A
p
r
-
0
6

J
u
l
-
0
6

O
c
t
-
0
6

J
a
n
-
0
7

A
p
r
-
0
7

J
u
l
-
0
7

O
c
t
-
0
7

J
a
n
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

O
c
t
-
0
8

货运量环比

 
数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

 

1.3. 道路大修及路网分流导致少数路段车流量继续恶化 
根据我们了解的信息，我们认为道路的大修使得广佛、高界高速的车流量继续恶化，

而周边路网的分流导致昌泰、成渝高速的车流量减少。 

广佛高速 07 年 4 月至今，一直在进行道路的扩建。道路扩建期间，对广佛高速实行

半封闭，单边双车道行走，或者引导部分车辆到周边的道路上，使得广佛高速的车流

量迅速较少。（见附录图 2） 

高界高速目前正在进行道路的路面结构改造，可能在 09 年 10 月完成。期间，道路全

线封闭，控制出入口，因此高界高速的通行费收入在继续恶化。（见附录图 8） 

昌泰高速上货车，尤其是过境货车的比重较高，过境货车的通行费收入是昌泰高速的

主要收入来源。武吉高速位于昌泰高速的西边，起点位于昌泰高速的经过城市——吉

安，终点是武宁。因两条道路相近，而昌泰高速上过境车辆多，区域车辆少，导致武

吉高速对昌泰高速的分流相对明显。（见附录图 7） 

成遂渝高速与成渝高速平行，形成成都到重庆的另一条通道。成遂渝对成渝高速分流

的，主要是成都、重庆间的直达车辆。据公司统计，成遂渝大约分流了成渝高速 10

％左右的车流量，直接导致成渝高速通行费收入和通行费增速的下滑。 

广深高速在 07 年 10 月到 08 年 7 月间进行封闭维修。目前，广深高速的维修已经完

成，道路已经重新开放，车流量又回到广深高速上。广深高速近几个的运营数据显示，
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其通行费收入正在恢复增长。（见附录图 1） 

 

2. 宏观经济对高速公路车流量的影响仍不容低估，但 1-2 月中
部区域路段的通行费收入增速可能因低基数而略有回升 
宏观经济是影响高速公路整体车流量和通行费收入最重要的因素。我们注意到，12

月份，社会消费品零售和固定资产投资增速继续下滑，进出口商品总额增速急剧下滑。

根据我们宏观小组的观点，09 年上半年整个宏观经济仍将低位增长，我们预计 09 年

上半年，大多数高速公路的通行费收入增速仍难以乐观，不排除继续保持负增长的可

能性。 

图 4：消费品零售、固定资产投资增速 图 5：进出口商品总额增速 
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但是，08 年一季度的南方大面积雪灾，对相关高速公路造成明显负面影响。除了广东、

山东地区的路段没有受到雪灾的影响以外，其余地区路段的通行费收入在 08 年的 1

月、2月锐减（详见附录图示），位于中部区域的赣粤高速、现代投资、楚天高速、皖

通高速、中原高速等的路产，受灾严重，收入下降尤为明显。因此，我们认为 09 年

的 1月、2月，这些路段的通行费收入增速可能继续保持回升的趋势。 

造成 08 年一季度车流量基础较低的另一因素是道路的大修扩建和路网的分流。沪宁

高速上海段的扩建即将完工，预计未来的几个月，沪宁高速的通行费收入也将恢复增

长。 

成遂渝高速自 07 年年底开通后，对成渝高速有一定的分流。根据我们的经验，新建

高速通车后，会对周边已有的高速有一定的分流，这种分流一般会持续一年到一年半

的时间。之后，两个道路之间的车流量分布将逐渐趋于稳定。目前，成遂渝高速对成

渝高速的分流已经有一年多的时间，二者之间的车流量逐渐趋于稳定，因此我们预计

09 年上半年，成渝高速的通行费收入增速会逐渐的回升。 

3. 维持“领先大市—A”投资评级，首选赣粤、楚天、宁沪 
综上所述，我们认为 09 年上半年，大多数高速公路的通行费收入增速依然较低，可

能继续负增长，但是相对而言，中部区域通行费收入下降的幅度较小。而 09 年的 1

月、2 月，中部区域路段的通行费收入可能有回升的趋势，如赣粤高速、楚天高速的

路产。受基数的影响，沪宁、成渝高速的通行费收入在 09 年上半年可能逐渐恢复增

长。因此，我们继续推荐中部区域的公司和车流量将恢复增长的公司，依次是赣粤高

速、楚天高速、宁沪高速。 
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表 3:推荐公司盈利预测和估值 

现价 每股收益 市盈率 
公司代码 公司简称 

(2009.2.12) 2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 
投资评级

600269 赣粤高速 9.29 0.939 0.919 0.850 9.89 10.11 10.93 增持-A 

600035 楚天高速 4.62 0.288 0.341 0.366 16.06 13.53 12.63 增持-A 

600377 宁沪高速 6.04 0.318 0.324 0.361 19.01 18.66 16.71 增持-A 

数据来源:安信证券研究中心 

 

3.1. 赣粤高速 09 年 1、2 月通行费收入增速有回升趋势 
受经济减速影响，赣粤高速的路段在 08 年四季度的通行费收入下降明显，除九景高

速外，其余路段的通行费收入在 08 年四季度均是负增长。预计 09 年一季度，这些路

段的通行费收入的增速依然较低，可能继续保持负增长。但是 08 年一季度，公司道

路受雪灾的影响较严重，通行费收入基础较低。因此，我们预计 09 年的 1月、2月，

赣粤高速的通行费收入增速可能依然较低，但是有回升的趋势。 

公司被认定为高新技术企业，享受 15％的税收优惠（昌泰除外），不考虑 08 年之后给

予的财政补贴，预计 08 年到 10 年的每股收益为 0.92 元、0.85 元、0.91 元，给予 09

年 12 倍市盈率，6个月目标价为 10.2 元，维持“增持－A”的投资评级。 

表 4:赣粤高速路段通行费收入同比 

  08Q1/07Q1 08Q2/07Q2 08Q3/07Q3 08Q4/07Q4 Y08/Y07 

昌九 -0.24% 23.50% 18.69% -4.39% 8.43%

昌樟 3.35% 5.43% 6.27% -0.71% 4.38%

昌泰 2.13% 0.24% -3.29% -10.11% -3.18%

九景 -4.82% 16.53% 12.50% 4.71% 6.89%

银三角 13.89% 11.61% 2.08% -7.46% 4.42%

数据来源:公司数据 安信证券研究中心 

 

3.2. 楚天高速车流量增长相对稳定 
楚天高速的唯一路产－汉宜高速，08 年四季度的车流量同比增长 11.04％，08 年全年

的车流量同比增长 6.22％，在所有路段中，汉宜高速的车流量增长最为稳定。但是其

通行费收入（母公司收入）增速与车流量增速并不一致（见表 5）。受经济减速的影响，

多数道路在 08 年四季度的通行费收入急剧恶化，均出现负增长。我们推测，08 年四

季度，汉宜高速的通行费收入可能同比下滑，全年的增速较低。 

受 08 年雪灾的影响，预计 09 年 1 月、2 月，汉宜高速的车流量和收入有回升趋势。

预计 08 年到 10 年的每股收益为 0.34 元、0.37 元、0.42 元，给予 09 年 13 倍市盈率，

6个月目标价为 4.8 元，维持“增持－A”投资评级。 

表 5:汉宜高速车流量同比增速 

  08Q1/07Q1 08Q2/07Q2 08Q3/07Q3 08Q4/07Q4 Y08/Y07 

车流量同比 -5.30% 12.72% 7.54% 11.04% 6.22%

通行费收入同比 1.01% 5.02% -0.39%   

数据来源:公司数据 安信证券研究中心 

 

3.3. 宁沪高速车流量开始恢复性增长 
宁沪高速只公布了各路段逐月的车流量数据，没有通行费收入的数据。而我们统计过

沪宁高速历年的车流量和通行费收入的数据，车流量增速和通行费收入增速的变化趋

势基本一直，因此，我们认为，车流量的数据可以反映出收入的变动趋势。 
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受经济减速和上海段扩建分流的影响，沪宁高速 08 年四个季度的车流量增速较低。

而高速公路的通行费收入系统性的下滑，从 08 年三季度开始，08 年四季度依然延续

下滑的趋势，且下降的幅度较大。相比而言，沪宁高速在 08 年四季度的车流量有回

升的趋势，我们判断主要是上海段扩建即将完工，车流量恢复增长造成的。我们判断，

沪宁高速车流量恢复增长的趋势，在 09 年的一季度仍将继续。预计 08 年到 10 年的

每股收益为 0.32 元、0.36 元、0.42 元，给予 09 年 18 倍市盈率，6个月目标价为 6.55

元，维持“增持－A”投资评级。 

表 6:宁沪高速主要路段车流量同比 

  08Q1/07Q1 08Q2/07Q2 08Q3/07Q3 08Q4/07Q4 Y08/Y07 

沪宁 -4.77% 1.06% -7.89% -5.10% -4.26%

广靖 3.21% 3.57% 11.68% -13.69% 0.77%

锡澄 6.11% 6.18% 22.26% -5.51% 4.48%

数据来源:公司数据 安信证券研究中心 
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附录：各地区高速公路通行费收入增速 
 

图 1：广深高速通行费收入增速 图 2：粤高速主要路段通行费收入增速 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心 数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

图 3：深高速主要路段通行费收入增速 图 4：山东高速主要路段通行费收入增速 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心 数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

图 5：浙江沪杭甬主要路段通行费收入增速 图 6：宁沪高速主要路段车流量增速 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心 数据来源：公司数据 安信证券研究中心 
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图 7：赣粤高速主要路段通行费收入增速 图 8：皖通高速主要路段通行费收入增速 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心 数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

图 9：中原高速主要路段通行费收入增速 图 10：现代投资主要路段车流量增速 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心 数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

图 11：汉宜、武黄高速车流量通行费收入增速 图 12：四川成渝主要路段通行费收入增速 
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数据来源：公司数据 安信证券研究中心 数据来源：公司数据 安信证券研究中心 
注：汉宜为车流量增速 

    武黄为通行费收入增速 
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