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经济减速影响仍然明显，未来车流量有望触底回升 
高速公路 4月月度报告 

报告关键点： 
 主要高速公路前两个月数据显示经济减速对车流量和收入影响仍较明显 
 未来的6到12个月，高速公路车流量有望触底回升，预计中西部区域路段的车流
量恢复先于东部地区 

 维持行业“领先大市－A”投资评级，建议关注赣粤、楚天、宁沪 
报告摘要： 

 经济减速对前2个月高速公路的车流量和收入影响仍较明显。考察主要高速
路段前两个月累计日均通行费收入表明：与08年相比，东部区域的大多数路

段前两个月累计日均通行费收入和车流量仍有所下滑，而中西部区域的路段

前2个月日均通行费收入和车流量则出现较大上涨。我们认为，东部与中西

部如此大的差异，主要是外需的疲弱对东部的影响比较大，以及去年雪灾中

部区域基数较低所致。而从07-09前两个月的复合增长率看。东部区域的大

多数路段的车流量仍然是下滑的，中部区域路段的车流量则略有增长。通过

具体路段的车型结构分析，我们认为，中部区域通行费收入的增长，主要是

客运车流量增长所致，货运车流量仍然处于下滑的趋势。其中，比较特殊的

是位于湖北省的汉宜、武黄货运车流量有10％左右的复合增长，我们推测可

能与大规模的固定资产投资以及基础设施建设有关。 

 高速公路车流量有望触底回升，中西部路段恢复将快于东部地区。 去年3
季度开始，受宏观经济减速影响，主要高速公路车流量和通行费收入增速出

现系统性的下滑。目前，我们观察到在国家一系列经济刺激政策下，一些消

费需求已经出现回升。而根据安信证券宏观研究部门的观点，尽管外需和出

口仍面临较大压力，但在私人部门消费回暖以及经济刺激措施逐渐起效的共

同推动下，国内经济最差的时刻已经过去。受此影响，我们判断未来6-12

个月，主要高速公路车流量和通行费收入有望触底回升。其中由于内需的回

升较为明确，而外需的回升可能尚需时日，我们判断中西部路段恢复将快于

东部地区。 

 08年高速公路的盈利能力有所下滑，预计赣粤、楚天09年一季度业绩相对
较好。 在重点公司中，已经公布08年年报的有赣粤高速、宁沪高速、山东

高速。赣粤高速08年公路业务的业绩与07年基本持平，宁沪高速、山东高速

公路业务的盈利能力较07年小幅下滑。年初的雪灾以及08年3季度以后的经

济减速，是这些公司盈利不佳的主要原因。因去年雪灾的影响，基数较小，

我们预计楚天高速一季度业绩较好。赣粤高速去年基数较低，但是公司旗下

资产货车比重较高，受经济的影响，预计货车下降的幅度较大，其一季度的

收入和业绩可能与去年持平或略有增长。 

 良好的防御性配置品种，重点关注品种为赣粤、楚天、宁沪。08年11月以来，
高速公路整体表现显著落后于沪深指数。根据安信策略研究门门的观点，扣

除银行后沪深300动态市盈率为25倍以上（TTM），考虑到目前主要高速公路

公司动态PE仅为15倍（甚至以下），我们认为高速公路可以作为防御性配置

品种。暂时维持高速公路行业“领先大市－A”投资评级。考虑到中部区域

的公司一季度的业绩比较好，而且这些路段的车流量处于恢复的阶段，而宁

沪高速面临的负面因素正在消除中，我们建议重点关注赣粤高速、楚天高速、

宁沪高速。 
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1. 经济减速对前 2个月高速公路车流量和收入影响仍较明显 
1.1.  2 月份东部区域路段通行费收入增速回升，而中西部区域路段下降，
春节因素和基数原因应是主要原因 

09 年 2 月，主要高速公路通行费收入的增长趋势与 1月份恰恰相反：大多数中部区域

路段的通行费收入增速 2月份有所回落，而东部区域路段的通行费收入增速在 2月份

有所增长（详见表 1及附录）。 

表 1：2 月份主要路段通行费收入变化趋势 

2 月份通行费收入同比增

速回升的公司及路段 

粤高速、深高速、山东高速、浙江沪杭甬、中原高速以及广

深高速、高界高速 

2 月份通行费收入同比增

速下降的公司及路段 

宁沪高速、现代投资、楚天高速、深高速其他区域道路以及

合宁高速 

数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

考虑到春节因素、雪灾影响以及闰年因素（09 年 2 较 08 年少一天），我们着重考察了

各路段前两个月累计日均通行费收入（见表 2、表 3）。 

与 08 年相比，东部区域的大多数路段前两个月累计日均通行费收入和车流量仍有所

下滑，而中西部区域的路段前 2个月日均通行费收入和车流量则出现较大上涨。我们

认为，东部与中西部如此大的差异，主要有两方面的原因。一方面，外部需求对东部

地区经济的负面影响远大于中西部地区；另一方面，08 年年初的雪灾，影响的主要是

中西部区域的路段，导致这些路段不能顺利通行，去年同期的基数较低，导致今年增

幅较大。 

而从07-09前两个月的复合增长率看。东部区域的大多数路段的车流量仍然是下滑的，

中部区域路段的车流量则略有增长。其中武黄高速的收入增长 5％，皖通、中原的收

入约有 1％到 2％的增长。宁沪、楚天、现代只有车流量的数据。宁沪旗下的沪宁高

速车流量复合增长率为 4.6％，楚天旗下的汉宜高速车流量复合增长率为 13.6％。现

代投资的车流量相对于 07 年有所降低，我们推测可能是统计口径改变所致。 

 

表 2：各区域路段 1、2月累计日均通行费收入增长率 

区域 公司 路段 09/08 增长率 09/07 复合增长率

合和基建 广深高速 1.93% -6.09% 

广佛高速 -12.20% -13.50% 
粤高速 

佛开高速 -1.37% -2.98% 

梅观高速 -4.55% -8.13% 
深高速 

机荷高速 -2.75% 7.20% 

济青高速 -5.68% 2.49% 
山东高速 

济南黄河二桥 -30.83% -10.90% 

东部

浙江沪杭甬 沪杭甬高速 -21.82% -11.47% 

深高速 武黄高速 14.02% 4.80% 

合宁高速 32.16% 1.71% 
皖通高速 

高界高速 17.59% 1.87% 

郑漯高速 14.21% 0.65% 

中部

中原高速 
漯驻高速 17.27% -0.61% 

成渝高速 6.99% 11.23% 
西部 四川成渝 

成雅高速 18.17% 20.77% 

数据来源：公司数据 安信证券研究中心 
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表 3：各区域路段 1、2月累计日均车流量增长率 

区域 公司 路段 09/08 增长率 09/07 复合增长率

沪宁高速 18.23% 4.58% 

锡澄高速 -2.65% 0.77% 东部 宁沪高速 

广靖高速 -9.39% -3.45% 

楚天高速 汉宜高速 41.98% 13.64% 

长永高速 24.36% 1.62% 

长潭高速 71.73% -12.29% 
中部

现代投资 

潭耒高速 62.31% -2.47% 

数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

1.2.  典型路段数据显示，货运受经济减速影响显著高于客运 
我们在 2009 年年度策略报告《高速公路：寻找防御性较好的公司》及此后的报告中

曾多次指出：1992-1999 年经济减速的经验表明，货运受经济减速影响显著高于客运，

因此，客运占比较高的路段和公司将有相对较好的表现。事实上，前两个月典型路段

的数据再次印证了这一点。 

考虑到皖通高速、楚天高速、宁沪高速路段的车流量数据比较充分，我们具体以这些

公司路段为例进行分析。 

以皖通高速路段为例。合宁、高界 07 年-09 年通行费收入的复合增长率分别为 1.7％、

1.9％，其中客车复合增长率分别为 12.3％、22.2％，货车的复合增长率分别为-6.1

％、-3.4％。由此说明，皖通高速收入的增长，主要是客运量增长所致，货运车流量

仍然处于下降的趋势。 

楚天高速、宁沪高速、中原高速主要路段的情况与皖通高速类似，即客车的增长快于

货车的增长，客车车流量是推动各路段收入和流量增长的主要因素。不过与皖通、宁

沪不同的是，湖北省内的汉宜高速、武黄高速大型货车的车流量保持了 10％以上的复

合增长率，这可能是武黄高速收入复合增长率达到 4.8％，高于中部区域的其他路段

的主要原因之一。 

目前我们不能准确判断汉宜、武黄高速车流量，尤其是大型货车车流量的增长明显高

于其他路段的原因。但是我们观察到，09 年的 1、2月，中部地区尤其是江西、湖北、

湖南等地新开工项目的固定资产投资增长非常大。我们推测，可能是大规模的固定资

产投资以及基础设施建设，带动了这些省份路段车流量的增长。 

表 4：皖通高速路段 1、2月累计收入和车流量对比分析 

 合宁高速 高界高速 

  08/07 09/08 
09/07 复

合增长率
08/07 09/08 

09/07 复合

增长率 

通行费收入 -20.4% 30.0% 1.7% -10.2% 15.6% 1.9% 

车流量 -15.2% 33.5% 6.4% 1.2% 18.1% 9.4% 

客车车流量 -18.0% 53.6% 12.3% -5.8% 58.6% 22.2% 

货车车流量 -9.7% -2.3% -6.1% 7.5% -13.2% -3.4% 

数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

表 5：湖北省路段 1、2月累计日均车流量对比分析 

 汉宜高速 武黄高速 

  08/07 09/08 
09/07 复

合增长率
08/07 09/08 

09/07 复合

增长率 

通行费收入 14.0% 4.8%

车流量 -7.8% 41.5% 14.2% 4.7% 21.4% 12.8%
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一类车车流量 -7.6% 54.5% 19.5% 16.2% 37.5% 26.4%

四类＋五类车车流量 2.7% 21.7% 11.8% 1.1% 19.7% 10.0%

数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

表 6：宁沪高速路段 1、2月累计日均车流量对比分析 

 沪宁高速 锡澄高速 

  08/07 09/08 
09/07 复

合增长率
08/07 09/08 

09/07 复合

增长率 

车流量 -7.5% 18.2% 4.6% 4.3% -2.6% 0.8%

一类车车流量 -8.6% 35.8% 11.4% 6.3% 7.5% 6.9%

四类＋五类车车流量 -4.4% 1.7% -1.4% 5.0% -20.0% -8.3%

数据来源：公司数据 安信证券研究中心 

 

2. 未来 6-12个月，主要高速公路车流量有望触底回升，其中中
西部路段恢复将快于东部地区 
去年 3季度开始，受宏观经济减速影响，主要高速公路车流量和通行费收入增速出现

系统性的下滑。目前，社会消费品零售和进出口并没有出现明显的好转，但是我们观

察到，一些消费门类有回暖的趋势，如汽车销售量、房地产销售面积自去年 12 月开

始，已经出现连续 3 个月的回升。而作为经济重要领先指标的国内采购经理人指数 3

月份为 52.4，达到去年四季度以来的新高。由此可见，随着经济刺激政策的逐渐起效，

国内实体经济正逐渐走出低谷。 

而根据安信证券宏观研究部门的观点，尽管外需和出口仍面临较大压力，但在私人部

门消费回暖以及经济刺激措施逐渐起效的共同推动下，国内经济最差的时刻已经过

去。受此影响，我们判断未来 6-12 个月，主要高速公路车流量和通行费收入有望触

底回升。其中由于内需的回升较为明确，而外需的回升可能尚需时日，我们判断中西

部路段恢复将快于东部地区。 

 

图 1：消费品零售和固定资产投资增长率 图 2：进出口商品总额增长率 
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图 3：汽车销售量同比增长率 图 4：商品房销售面积同比增长率 
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图 5：采购经理人指数－中国 图 6：国内各地区固定资产投资增速 
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3.  部分路段仍将受到大修扩建、路网分流影响 
除了受到经济的影响外，道路维修扩建、路网分流等因素对高速公路的影响更加明显。

目前主要高速公路路段中，正在维修扩建的有广佛、合宁、高界、沪杭甬高速，九景

高速在 09 年将进行路面的技术改造。 

广佛高速是粤高速的主要路产，自 07 年 4 月一直在进行扩建。因广佛高速上车流量

较大，扩建期间，采取封路限行的方式，因此对该路段有比较大的影响。 

赣粤高速的路产九景高速在 09 年进行路面技术改造。改造期间，部分地方可能只有

双向两车道通行。因九景高速车流量较小，远未饱和，因此，我们推测九景的技术改

造，不会分流很多车流量。同时，九景高速的收入不到公司营业收入的 10％，对赣粤

高速的影响有限。 

皖通高速的路产合宁、高界高速的扩建、改造可能在今年 10 月完工，从我们近期对

公司的调研情况看，这种改造目前已经不影响路面的通行。但是，去年 8月，合宁铁

路开通，今年 4月，合武铁路开工，即沪汉蓉铁路中的上海－南京－合肥－武汉的快

速客运铁路已经完全开通，可能会进一步对合宁高速产生分流，也有可能影响到高界

高速的车流量。 

表 7:正在维修的路段 

公司 路段 时间 影响 

粤高速 广佛高速 07.4～至今，道路扩建 分流影响较大 

赣粤高速 九景高速 技术改造 分流不明显 

合宁高速 道路扩建，预计 09 年 10 月完工 分流不明显 
皖通高速 

高界高速 道路改造，预计 09 年 10 月完工 分流不明显 

数据来源:公司数据 安信证券研究中心 
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4. 维持“领先大市－A”评级，建议关注赣粤、楚天、宁沪 
4.1. 08 年公路业务的盈利能力有所下滑，赣粤、楚天一季度业绩可能好于
行业其他公司 

在重点公司中，已经公布 08 年年报的有赣粤高速、宁沪高速、山东高速。其中赣粤
高速 08年公路业务的业绩与 07年基本持平，宁沪高速、山东高速公路业务的盈利较
07年略有下滑。年初的雪灾以及 08年 3季度以后的经济减速，是这些公司盈利不佳
的主要原因。 

目前，楚天高速还没有公布 08年年报。08年汉宜高速的车流量同比增长 6.2％，高于
其他上市公司，但是考虑到货车比例的下降，我们推测通行费收入可能与 07 年持平
或者略有增长。另外，由于所得税率由 33%下调至 25%，我们预计公司税后盈利将有
所增长。 

受 08年年初雪灾的影响，赣粤高速、楚天高速 08年一季度的营业收入同比仅分别增
长 3.3％、1.5％。由于基数较低，楚天高速 09年前 2个月累计日均车流量同比增长了
41.5％，预计一季度收入和业绩有一定增长。赣粤高速去年基数较低，但是公司旗下
资产货车比重较高，受经济的影响，预计货车下降的幅度较大，其一季度的收入和业

绩可能与去年持平或略有增长。 

受上海段扩建、动车组分流、天气等因素的影响，08年一季度，宁沪高速的营业收入
同比增长 6.7％，其通行费收入同比下降 0.7％。目前上海段扩建基本完工，已经不影
响通行，动车组的分流趋于稳定，因此沪宁高速的车流量开始恢复增长，但是广靖锡

澄受苏通大桥分流的影响，2 月份的车流量仍然处于下滑的趋势。因沪宁高速的收入
占比远高于广靖锡澄，因此我们判断公司整体的营业收入有所增长，公司盈利能力正

在恢复。 

4.2. 良好的防御性配置品种，暂时维持“领先大市－A”评级，建议关注赣
粤高速、楚天高速、宁沪高速 

自 08 年 11 月份以来，由于流动性提升和风险偏好下降，市场估值体系出现系统性提

升。根据安信证券策略研究部门的测算，扣除银行沪深 300 的整体市盈率已达到 25

倍以上（TTM）。与此同时，高速公路则由于行业属性和业绩表现欠佳等原因，整体表

现明显落后于沪深指数。考虑到未来 6-12 个月主要高速公路车流量和通行费收入有

望随经济的回暖而触底回升，以及高速公路公司动态 PE 偏低等因素，我们判断中短

期内高速公路公司可以作为较好的防御性配置品种，暂时维持高速公路行业“领先大

市－A”投资评级。 

考虑到中部区域的公司一季度的业绩比较好，而且这些路段的车流量处于恢复的阶

段，而宁沪高速面临的负面因素正在消除中，因此，我们建议关注赣粤高速、楚天高

速、宁沪高速。 

表 8: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 

(2009.4.3) 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

投资评

级 

600269 赣粤高速 10.03 0.939 0.923 0.952 10.68 10.87  10.53  增持-A 

600035 楚天高速 4.84 0.329 0.350 0.406 14.72 13.82  11.93  增持-A 

600377 宁沪高速 5.86 0.308 0.332 0.370 19.00 17.65  15.82  增持-A 

600350 山东高速 5.14 0.369 0.321 0.365 13.93 16.02  14.07  中性-A 

数据来源:安信证券研究中心 

注：楚天高速 08 年的业绩为预测值 
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附录：各地区高速公路通行费收入增速 

 
附图 1：广深高速通行费收入增速  附图 2：粤高速主要路段通行费收入增速 
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附图 3：深高速主要路段通行费收入增速 附图 4：山东高速主要路段通行费收入增速 
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附图 5：浙江沪杭甬主要路段通行费收入增速 附图 6：宁沪高速主要路段车流量增速 
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附图 7：赣粤高速主要路段通行费收入增速 附图 8：皖通高速主要路段通行费收入增速 
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附图 9：中原高速主要路段通行费收入增速 附图 10：现代投资主要路段车流量增速 
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附图 11：汉宜、武黄高速车流量通行费收入增速 附图 12：四川成渝主要路段通行费收入增速 
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