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2009 年 3 月 25 日 

投资要点 

 对于春季而言，08 年的焦点是雪灾影响多大，09 年的主题是经济下滑

影响几何，因此，我们将 1、2 月份的数据放在一起比较，以剔除春运

对客运的刺激和对货运的负面影响，分析经济下滑的幅度。 

 粤高速：区域经济低迷，广佛拓建影响车流，联系惠州的路产车流比较

稳定。 

 宁沪高速：小车占比大，下滑幅度相对较小，加上 08 年负面影响因素

多，09 年同比较为乐观，有望实现增长。 

 山东高速：区域经济有一定影响，但较稳定，但 08 年车流增长较高，

09 年同比较差。 

 赣粤高速：08 年雪灾影响惨重，虽过境货车下滑，但省内车流增长迅

速，预计 09 年一季度同比较好。 

 现代投资：08 年雪灾影响较大，1-2 月货车大幅增长。 

 月度投资策略：我们看好 08 年受雪灾影响较大公司，其业绩的同比增

长较好，兼考虑区域经济的发展前景，推荐宁沪高速、现代投资和赣粤

高速。 

 

 
 

 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 2 - 
 

行业策略研究报告

目  录 

 
 
概要 ............................................................................................................................- 3 - 
粤高速：区域经济低迷 ............................................................................................- 4 - 
宁沪高速：相对完美的一个 ....................................................................................- 4 - 
山东高速：08 年“优待”较多，09 年同比相对较差...........................................- 6 - 
赣粤高速：南北大通道-区域主干道 .......................................................................- 7 - 
现代投资：上半年有望同比增长 ............................................................................- 8 - 
月度投资策略 ..........................................................................................................- 10 - 
主要上市公司业绩和估值比较 ..............................................................................- 11 - 
 

 

图 1、粤高速主要路产 09 年 1-2 月收费额变化情况 ............................................- 4 - 
图 2、宁沪高速主要路产 09 年 1-2 月车流量同比变化情况 ................................- 5 - 
图 3、沪宁高速江苏段 08 年车流量增速 ...............................................................- 5 - 
图 4、沪宁高速和广靖-锡澄高速位置 ....................................................................- 6 - 
图 5、山东高速不同车型流量和收费额同比变化情况..........................................- 6 - 
图 6、济青高速 08 年车流量变化情况 ...................................................................- 7 - 
图 7、赣粤高速主要路产 08 年收费额变化情况....................................................- 7 - 
图 8、公司路产辐射的主要城市和承接的产业转移来源地..................................- 8 - 
图 9、现代投资 09 年 1-2 月车流量同比增长和货车占比 ....................................- 8 - 
图 10、现代投资主要路产 08 年车流量同比增长情况..........................................- 9 - 
图 11、现代投资路产位置 .......................................................................................- 9 - 
 

 

 

表 1、主要上市公司盈利预测与估值 ...................................................................- 11 - 
 

 

 

 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 3 - 
 

行业策略研究报告

 

概要 

研究逻辑 
对于春季而言，08 年的焦点是雪灾影响多大，09 年的主题是经济下滑影响几何，

因此，我们将 1、2 月份的数据放在一起比较，以剔除春运对客运的刺激和对货运

的负面影响，分析经济下滑的幅度。 
 
对高速公路车流量的跟踪，一方面是对公司业绩的跟踪，一方面是对区域经济的

观察，因此，我们延续行业报告《高速公路：债券+看涨期权》中的分析思路，聚

焦主要城市群内部和之间的联系通道。 
 
雪灾主要区域和涉及的上市公司 
08 年春节雪灾主要在我国东南部，涉及区域将近半个中国，主要是广东、江西、

湖南，江苏、安徽、福建、广西等省的影响相对较小，而北方未受影响。 
 
涉及的上市公司中，负面影响较大的是粤高速 A、赣粤高速、现代投资，有一定

影响的是宁沪高速、皖通高速、福建高速和五洲交通等。 
 
主要运输通道 
就我国的运输结构而言，运输的主要通道为东部城市群内部的高速公路，如粤高

速、宁沪高速和山东高速，和连接城市群的高速公路，主要是京港澳线上的赣粤

高速、中原高速以及入粤通道的赣粤高速。 
 
投资建议 
我们重点关注 08 年受雪灾影响较大的公司，在业绩方面给予宁沪高速、赣粤高速

和现代投资推荐评级。 
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粤高速：区域经济低迷 

粤高速主要路产为广佛高速、佛开高速，参股路产包括粤肇高速、广惠高速、深

圳惠盐高速、茂湛高速、广珠东高速和江中高速等，连接了珠三角和核心区域。

广惠高速、茂湛高速和江中高速车流量较为平稳，一方面有产业转移的拉动，如

连接惠州的公路车流表现较好；一方面也有经济下滑的负面影响。当前，广佛正

在拓建，半幅封闭的施工方式在一定程度上影响车流。 
 
图 1、粤高速主要路产 09年 1-2 月收费额变化情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
总体而言，我们认为 09 年影响粤高速车流量的主要因素是广东区域经济的发展情

况。外贸的萎缩，珠三角部分工厂的停业，港口吞吐量的大幅下滑，都将减少公

司路产的车流量，我们预期 09 年公司路产总量流量的下滑在 5-10%左右。 
 
对公司利润影响较大的是佛开高速和广佛高速，近两年，都会面对拓建对车流的

影响。其中广佛高速的拓建已经开始，预计 09 年完工，佛开预计下半年开工，12
年完工。但是从长远来看，随着经济的发展和广佛同城化的加强，公司主要路产

的车流量将在拓建后实现迅速的增长。此外，公司还在积极申请延长拓建公路的

收费年限。因此，我们认为粤高速公司基本面良好，只是近年拓建影响业绩，使

公司处于业绩的低点。 

宁沪高速：相对完美的一个 

宁沪 1-2 月的数据比较乐观，在总量上，主要路产沪宁高速江苏段车流量同比增

长 30%和 7%，锡澄为 11%和-15%，广靖为 24%，-35%。 
 
在具体车型上，小汽车增长较大，沪宁路大货车下滑 7%。广靖和锡澄由于 08 年

受灾影响较小，因此，09 年货车下滑较大，其数据可以相对准确的反映经济下滑

的程度。 
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图 2、宁沪高速主要路产 09 年 1-2 月车流量同比变化情况 

-50%

0%

50%

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ Ⅵ

沪宁 锡澄 广靖
 

资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
图 3、沪宁高速江苏段 08年车流量增速 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
在不同路段方面，沪宁高速江苏段 09 年增长较为乐观，一是其位于长三角的轴心，

经济相对稳定；二是其以小汽车为主，其下滑的幅度小于货车；三是 08 年其受到

的负面影响比较大，如雪灾、鲜活农产品绿色通道、沪宁动车组班次加密、宁常

高速通车以及苏通大桥贯通等等。我们认为其是最有希望实现正增长的路段，预

计车流增长幅度在-3%-5%。 
 
广靖和锡澄高速是联系山东半岛、华北和长三角的主要通道，08 年 5 月贯通的苏

通大桥打通了沈海线的通道，与广靖-锡澄所在的京沪线形成了较强的竞争，车流

量可谓平分秋色，因此广靖-锡澄 09 年车流量预计并不乐观，尤其是 5 月之前的

同比情况。预计全年的下滑幅度在 5%左右。 
 
 
 
 
 

雪灾 

八车道通车 

苏通大桥开通分流 江阴大桥维修诱增 
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图 4、沪宁高速和广靖-锡澄高速位置 

资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 

山东高速：08 年“优待”较多，09 年同比相对较差 

山东高速 1-2 月收费总额同比下滑 7%，其中 1 月下滑 20%，2 月上涨 7%。车型

来看，济青高速以货车为主，因此，1 月春节期间货车减少，使得收费同比下滑

较大。 
 
图 5、山东高速不同车型流量和收费额同比变化情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 

沈海线 

京沪线 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 7 - 
 

行业策略研究报告

 

图 6、济青高速 08 年车流量变化情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
由于 08 年山东半岛未有雪灾影响，上半年又有奥运的拉动，上半年车流量增长较

快，下半年虽有奥运限行和经济下滑的影响，但全年看依旧增长较为乐观。因此，

09 年同比较差，预计在-5 到-10%之间。 

赣粤高速：南北大通道-区域主干道 

赣粤高速 08 年 2 月受雪灾影响较大，有近 10 天的免费放行，收费额同比下滑 20%
左右。由于公司每季度披露一次数据，当前尚未有数据，我们预计公司一季度收

费持平或略有增长。 
 
图 7、赣粤高速主要路产 08 年收费额变化情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
赣粤高速路产车流的来源主要为过境车辆，占收入 70%以上，随着广东经济的下

滑，这部分车流也会有下滑；另一方面，江西本省经济不如快速增长期，公司路

产位于江西经济腹地，省内车流增长会超过 10%。 

无雪灾影响，车流增长较多 
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图 8、公司路产辐射的主要城市和承接的产业转移来源地 
 
 
 

 
资料来源：兴业证券研发中心 

    
因此，我们认为赣粤高速路产的路网功能将从南北大通道向区域主干道转移，其

车流增速将更多受到省内经济增长情况的影响。预计 09 年收入增长幅度在-3%到

3%。 

现代投资：上半年有望同比增长 

图 9、现代投资 09 年 1-2 月车流量同比增长和货车占比 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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现代投资主要路产长潭和潭耒高速 1-2 月车流量同比增长超过 200%，主要原因是

08 年雪灾影响大，大量货车绕行到其他路段，也可能有湖南投资加大的拉动。 
 
图 10、现代投资主要路产 08 年车流量同比增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
湖南是产业转移的重要承接地，公司路产所在的京港澳线（京珠线）又是我国南

北最重要的通道，我们预计公司 09 年通行费收入有望持平或略有增长。 
 
图 11、现代投资路产位置 

资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 

雪灾
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楚天高速：收入未必与车流同步增长 

楚天高速路产汉宜高速位于沪渝线上，连接了中部的武汉-荆州和宜昌。但是，当

前，其与四川的联系尚未打通，车流绝大部分是省内车流，日均流量只有 10000
左右。 
 
从公司公布的车流统计数据看，车流增长幅度较大，但公司的统计口径是所有经

过车辆，也包含抗震救灾的货车，因此，我们预计公司收入的增长情况会低于车

流增速。对公司持谨慎态度。我们预计 09 年汉宜高速车流增长幅度会在-5%到 0
之间。 
 

图 12、楚天高速车流同比增长情况 
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月度投资策略 

在区域方面，东部面临外需萎缩以及产业升级之痛，加上公路车流量基数较大，

09 年车流量增速并不乐观。由于 08 年春节期间雪灾影响较大，以及四季度车流

量增速大幅下滑，我们预计 09 年一、四季度车流量可能会略有增长，二、三季度

则会有所下滑。 
 
在当前阶段，我们尤其关注 08 年受雪灾影响较大的公司，兼考虑区域经济稳定，

货车占比较小的公路，主要是宁沪高速、现代投资、赣粤高速。 
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主要上市公司业绩和估值比较 

 

表 1、主要上市公司盈利预测与估值 
EPS PE 

代码 公司简称 
08E 09E 10E 08E 09E 10E 

600377 宁沪高速 0.33 0.35 0.38 18.1  17.1  15.7  
600269 赣粤高速 0.88 0.83 0.89 10.3  11.0  10.2  
000900 现代投资 1.44 1.41 1.46 10.4  10.6  10.2  
600350 山东高速 0.38 0.32 0.36 13.9  16.5  14.7  
000429 粤高速 0.32 0.29 0.33 14.5  16.0  14.0  
600012 皖通高速 0.42 0.38 0.4 35.5  39.3  37.3  
600548 深高速 0.26 0.29 0.37 20.3  18.2  14.3  
600035 楚天高速 0.34 0.33 0.37 14.0  14.5  12.9  
资料来源：兴业证券研发中心 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


