
                                                             东海证券研究所 行业研究 

                                                            1 

 

 

高速公路行业年报综述 

    评级：增持（首次） 

               深度报告 

 

 

投资要点  

 2008 年，全年新建公路 12.65 万公里，改建公路 29.15 万公里。全国等级

公路里程 277.85 万公里比上年末提高 3.8 个百分点。高速公路 6.03 万公

里，比上年末增加 6433 万公里。 

 2008 年，全年完成公路客运量 220.7 亿人次，同比增长 7.62％；公路旅

客周转量 12,636.02 亿人公里，同比增幅 10.94％。 

 2008年，全年公路货物周转量12,998.5亿吨公里，比去年同期增长14.48。

从近 5 年的数据看，货运量和货物周转量都保持在 10 百分点以上的增长

速度。2008 年公路货运量和公路货物周转量比去年都有所增加，但是增速

有所放缓。 

 高速公路板块 08年共实现营业收入 256.54 亿元，与去年同期相比增长了

3.14个百分点，但是营业利润和净利润与去年同期相比，分别下降了15.41

个百分点和 6.49 个百分点。去年年初的雪灾和为抗震救灾而实施的“绿

色通到”，使得上市公司成本大幅增加，成本增速大于营业收入增速，这

是造成整个板块利润下降的主要原因。 

 高速公路上市公司的收入来源主要就是通行费收入，该项业务较为稳定，

是高速公路板块抗跌的一个重要原因，还有就是公路板块估值相对偏低，

具有一定的估值优势，以上两点是高速公路板块能跑赢大盘的根本之所

在。 

 从国家的振兴政策来看，高速公路行业还是有一定的机会。如国家提出的

“海南国际旅游岛”、“海西经济区”等地区性振兴政策，还是会给高速公

路行业带来一些发展机遇，就目前阶段看，高速公路行业仍具有一定的投

资机会。 

 目前，高速公路行业市盈率均值为 18.19，市净率均值为 1.83。近五年数

据相比，处于历史地点，且低于 A股 25.95 倍的市盈率，行业估值水平较

低。高速公路行业强抗周期性的特征，会使其业绩会有比较稳定的表现。

我们给予高速公路行业“增持”评级。 

2009年 5月 21日    星期四 

王万金 陈柏儒 
010-66216231-827 
010-66216231-803 
wwj@longone.com.cn 
cbr@longone.com.cn 
高速公路 

 

联系人：顾颖 
021-50586660-8638 
dhresearch@longone.com.cn 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 14.49  9.81 

3 个月 25.12 14.10 

6 个月 90.11 56.57 

 

个股相对上证综指走势图 
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一、行业运行情况 

1. 公路里程及投资情况 

2008 年，全年新建公路 12.65 万公里，改建公路 29.15 万公里。全国等级

公路里程 277.85 万公里，比上年末增加 24.31 万公里，占公路总里程的 74.5%，

比上年末提高 3.8 个百分点。高速公路 6.03 万公里，比上年末增加 6433 万公

里。公路密度继续提高，通达水平显著提升。全国公路密度为 38.86 公里/百

平方公里，比上年末提高 1.53 公里/百平方公里。 

图 1. 历年高速公路建设情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所，交通运输部 

2008 年全国完成交通固定资产投资 8335.42 亿元，同比增长 7.2%，增速

加快 1.9 个百分点，但低于全社会固定资产投资 25.5%的增速。08年全社会完

成公路建设投资 6880.64 亿元，同比增长 6.0%，增速加快 1.9 个百分点。公路

重点项目完成投资 3049.78 亿元，同比减少 6.3%。路网改造完成投资 1779.22

亿元，同比增长 27.1%，增速加快 34.9 个百分点。 

图 2. 历年公路建设投资情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所，交通运输部 

2. 客货运输情况 

公路旅客运量情况 

2008 年，全国完成旅客运送量 239.6 亿人次，同比增长 7.74％，增幅略

有下降；全年公路客运量 220.7 亿人次，同比增长 7.62％。2008 年全国旅客
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周转量 23,304.74 亿人公里，同比增长 7.92％；公路旅客周转量 12,636.02 亿

人公里，同比增幅 10.94％。 

图 3.近五年公路旅客运量情况                        图 4.近五年公路旅客周转量情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 

2009 年 1季度，全国共完成旅客运送量 63.12 亿人，公路完成旅客运输量

58.2 亿人，占全国运送量的 92.21％，比去年同期分别增长 8.17％和 8.42％。

从 09 年 1 季度数据看，环比、同比数据都有所上升，公路客运量、周转量整

体保持相对平稳。 

图 5. 近三年 1季度公路旅客运量情况                   图 6. 近三年 1季度公路旅客周转量情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 

公路货物运量情况 

2008 年，全国完成公路货运量 181.7 亿吨，比去年同期增长 10.83％，公

路货物周转量 12,998.5 亿吨公里，比去年同期增长 14.48。从近 5年的数据看，

货运量和货物周转量都保持在 10百分点以上的增长速度。2008 年，虽然公路

货运量和公路货物周转量比去年都有所增加，但是增速有所放缓。 

09 年 1季度，公路货物运输量和周转量分别是 43.90 亿吨和 3,267.02 亿

吨公里，比去年同期分别增长 8.42％和 14.2％。1季度，全国货物周转量总体

比去年同期下降 7.67％，但是公路货物周转量却有 10个百分点以上增长，已

出现回暖势头。 
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图 7. 近五年公路货运量情况                          图 8. 近五年公路货物周转量情况 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 

图 9. 近三年 1季度公路货运量情况                  图 10. 近三年 1季度公路货物周转量情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 

3.公路行业经营情况 

营业收入及利润情况 

图 11. 近五年高速公路行业营业收入情况 

 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 

高速公路板块 08年共实现营业收入 256.54 亿元，与去年同期相比增长了

3.14 个百分点，但是营业利润和净利润与去年同期相比，分别下降了 15.41 个

百分点和 6.49 个百分点。18家上市公司中，12家公司的营业利润与去年相比

有所下降，致使整个高速公路板块利润下降。去年年初的雪灾和为抗震救灾而

实施的“绿色通道”，使得上市公司成本大幅增加，成本增速大于营业收入增
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速，这是造成整个板块利润下降的主要原因。 

图 12. 近五年高速公路行业营业利润情况 

 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 

图 13. 近五年高速公路行业净利润情况 

 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 

盈利能力情况 

高速公路上市公司的收入来源主要就是通行费收入，该项业务较为稳定，

是高速公路板块抗跌的一个重要原因，还有就是公路板块估值相对偏低，具有

一定的估值优势，以上两点是高速公路板块能跑赢大盘的根本之所在。 

资产负债率情况 

从18家上市公司资产负债率看，华北高速08年资产负债率在行业内最低，

为 3.8681％，且为三年内最低，公司未能充分利用财务杠杆实现发展。中原高

速 71.3371％的资产负债率为行业内最高，三年内呈逐步上升趋势，公司财务

杠杆较高，财务风险较高，未来几年的赢利状况堪忧。 

股息分配情况 

从目前的情况看，高速公路公司具备较高的投资价值，高速公路公司与其

内在价值相比，具有很高的安全边际，属攻防型板块，但是高速公路股票整体

估值偏低，具备较高的安全边际，半年来始终跑赢大盘，进攻性凸显。 
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表 1. 高速公路上市公司盈利能力比较 

证券代码 证券简称 2007 年摊薄 ROE(%) 2008 年摊薄 ROE(%) 

000429.SZ 粤高速 A 14.85 11.64 

000548.SZ 湖南投资 14.39 2.8 

000753.SZ 漳州发展 -3.23 8.33 

000828.SZ 东莞控股 7.76 6.91 

000886.SZ 海南高速 1.141 1.185 

000900.SZ 现代投资 18.8 16.85 

000916.SZ 华北高速 8.27 7.48 

600003.SH ST 东北高 6.81 2.281 

600012.SH 皖通高速 11.19 13.84 

600020.SH 中原高速 11.28 5.03 

600033.SH 福建高速 17.4 19.88 

600035.SH 楚天高速 11.48 12.13 

600106.SH 重庆路桥 8.94 6.33 

600269.SH 赣粤高速 17.44 15.3 

600350.SH 山东高速 14 13.99 

600368.SH 五洲交通 6.8 5.19 

600377.SH 宁沪高速 10.21 9.73 

600548.SH 深高速 9.26 7.18 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 

表 2. 高速公路上市公司资产负债率情况 

证券代码 证券简称 
2006年 

资产负债率(%) 

2007年 

资产负债率(%) 

2008年 

资产负债率(%) 

000429.SZ 粤高速 A 34.4066 34.8792 47.2871 

000548.SZ 湖南投资 51.1662 29.758 33.2116 

000753.SZ 漳州发展 55.6364 65.9401 59.1048 

000828.SZ 东莞控股 16.4308 29.4362 36.0393 

000886.SZ 海南高速 57.0058 57.081 13.7551 

000900.SZ 现代投资 55.9604 35.9577 34.2996 

000916.SZ 华北高速 4.5586 7.2372 3.8681 

600003.SH ST东北高 30.541 21.5136 21.9241 

600012.SH 皖通高速 31.0659 34.4331 39.2313 

600020.SH 中原高速 60.04 68.5354 71.3371 

600033.SH 福建高速 22.6556 28.51 46.2017 

600035.SH 楚天高速 29.5964 20.634 16.4927 

600106.SH 重庆路桥 64.3276 69.9827 69.0779 

600269.SH 赣粤高速 49.0081 41.7395 36.6391 

600350.SH 山东高速 25.6354 28.491 37.6986 

600368.SH 五洲交通 16.2768 22.047 37.6269 

600377.SH 宁沪高速 41.504 37.7831 33.7742 

600548.SH 深高速 35.3401 47.4484 57.6577 

资料来源：东海证券研究所，Wind资讯 
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表 3. 近五年高速公路上市公司派息情况 

 

资料来源：东海证券研究所，公司年报 

二、未来展望 

1.宏观经济转暖 
高速公路行业跟宏观经济情况密切相关，宏观经济的好坏直接影响高速公

路行业的通行费收入。2009 年 1 季度，规模以上工业增加值同比增长 5.1%；

全社会固定资产投资同比增长 28.8%，比上年同期加快 4.2 个百分点；PMI 同

比增长 52.4％，连续四个月回升，从以上宏观数据看确实有所好转，但是现阶

段的回暖并非真正的触底反弹，1季度用电量下降 8.38％、进出口下降分别为

29.5％和 20.9％，用电量、进出口数据的不振，对我们的观点提供了有利证明。

并且高速公路行业今年 1 季度数据与 08 年同期可比性较差，主要是是自然灾

害因素所致，所以对于整个行业尚不能过于乐观。 

随着世界各国采取的种种经济措施，以及国内的各项宏观调控政策，国内

宏观经济未来将趋于转好，一旦宏观经济转暖，对于物流运输的需求也将提升，

高速公路行业因此能够在未来获益。 

2.地区经济 

从国家的振兴政策来看，高速公路行业还是有一定的机会。如国家提出的

“海南国际旅游岛”、“海西经济区”等地区性振兴政策，还是会给高速公路行

业带来一些发展机遇，就目前阶段看，高速公路行业仍具有一定的投资机会。 

 

 

 

  
税前派息（元/股） 

证券代码 证券简称 2004 2005 2006 2007 2008 

000429.SZ 粤高速 A 0.12  0.16  0.17  0.24  0.10  

000548.SZ 湖南投资 0.05  0.00  0.00  0.00  0.10  

000828.SZ 东莞控股 0.15  0.18  0.12  0.15  0.13  

000900.SZ 现代投资 0.40  0.00  0.38  0.80  0.78  

000916.SZ 华北高速 0.16  0.16  0.16  0.16  0.14  

600012.SH 皖通高速 0.10  0.28  0.25  0.20  0.23  

600033.SH 福建高速 0.35  0.35  0.25  0.25  0.15  

600035.SH 楚天高速 0.07  0.07  0.12  0.16  0.13  

600106.SH 重庆路桥 0.10  0.11  0.08  0.09  0.10  

600269.SH 赣粤高速 0.20  0.20  0.20  0.23  0.23  

600350.SH 山东高速 0.10  0.13  0.13  0.16  0.17  

600368.SH 五洲交通 0.08  0.06  0.07  0.07  0.06  

600377.SH 宁沪高速 0.15  0.15  0.19  0.27  0.27  

600548.SH 深高速 0.11  0.12  0.13  0.16  0.12  
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表 4.经济区政策及受惠公司情况 

新批建经

济区 
政策相关内容 

相关受惠

上市公司 

东北老工

业基地 

国务院表示要把东北地区建设成为综合经济发展水平较高的重要经济

增长区域，具有国际竞争力的装备制造业基地，国家新型原材料和能

源保障基地，国家重要的商品粮和农牧业生产基地，国家重要的技术

研发与创新基地，国家生态安全的重要保障区，“四基地一区” 

ST东北高 

   

中部经济

区 

国务院批准武汉城市圈为全国资源节约型和环境友好型社会建设综合

配套改革试验区，同时获批准的还有长株潭城市群，促进中部崛起，

推动东中西地区协调发展，加快资源节约型和环境友好型社会的建设，

“两型社会综改试验区” 

楚天高速 

广西北部

湾经济区 

支持北部湾经济区在符合条件的地区设立保税港区、综合保税区和保

税物流中心，拓展出口加工区保税物流功能 

五洲交通 

天津滨海

新区 

高水平的现代制造和研发转化基地、北方国际航运中心和国际物流中

心、宜居的生态城区 
华北高速 

珠三角经

济区 

探索科学发展模式的试验区、深化改革的先行区、扩大开放的重要国

际门户、世界先进制造业和现代服务业基地、全国重要的经济中心 
粤高速 

京津冀经

济区 

以我国首都为中枢，具有京津双核结构特征和较高区域和谐发展水平

的新型国际化大都市圈；以技术、信息、金融、客货交流枢纽为依托，

是我国北方地区最具影响力和控制力的门户地区 

华北高速 

海南经济

特区 

加快把海南建设成国际旅游岛的步伐，这不仅有利于提高海南旅游业

的国际化程度，推动海南旅游业的升级，建立以旅游为龙头的现代服

务业，同时也将促进海南区域经济的快速发展 

海南高速 

海峡西岸

经济区 

“海西区”战略计划以“福州、厦门、泉州三大中心城市带动作用，

发展壮大闽东北、闽西南两翼，推进海峡西岸经济区与长三角、珠三

角紧密对接、联动发展；加强两岸三地联系，逐步形成外资密集、内

外结合、带动力强的经济区域；依托大型港湾和基础设施，发展新型

港口工业城市和区域中心城市，培育重要经济增长极，促进海峡两岸

城市群加快崛起 

福建高速 

漳州发展 

资料来源：东海证券研究所 

3.后燃油税时代 

早在 1994 年，有关部门就正式提出开征燃油税。1997 年全国人大通过的

《公路法》，首次提出以“燃油附加费”替代养路费等，拟于 1998 年 1月 1日起

实施，但是燃油税改革几次因油价上涨而没能实施成功。2007 年 6月 3日国务

院颁布的《节能减排综合性工作方案》，中国将制定和完善鼓励节能减排的税

收政策，适时出台燃油税。国务院 2008 年 12 月 18 日印发关于实施成品油价

格和税费改革的通知，决定从 2009 年 1月 1日起实施成品油税费改革。 

从短期看，开征燃油税后将提高部分车辆的使用成本，从而抑制车辆出行，

对高速公路车流量是负面影响。但是长期来看，高速公路的节油优势将会对交

通需求产生明显的吸引作用，燃油税的开征则对高速公路具有较为明显的利

http://baike.baidu.com/view/190782.htm
http://baike.baidu.com/view/61891.htm
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好。同时，我国的车型结构将会朝着重型化、大型化方向发展。这样会节约了

高速公路的时空资源，对于已经饱和的路段来说，能够提高货物和旅客的输送

能力，增加公司的收费收入。  

4.还贷二级公路收费取消 

自今年起，国家明确了取消政府还贷二级公路收费的相关细则，目前已有

14个省市作为试点，开始实施有关工作。此次作为试点的 14个省市中，覆盖

的高速公路上市公司并不多，只有现代投资拥有的 107 国道岳阳段路产，该段

路产在占公司营业收入的 1％左右，对公司影响不大。再有就是宁沪高速 312

国道天长段，但是此段路产已于 05 年年底完成扩建，现属于一级公路，并不

在此次“取消”范围之内。 

“取消”范围内，覆盖的与高速公路公司路产平行二级公路也不多，且这

些二级公路路况较差，不适宜大车及长途行使，只有分流短途客货运的可能，

所以对高速公路公司路产分流较小，几乎不会产生负面影响。 

5.资产注入 

早在 2006 年 12 月，原国家交通部就发布了《关于进一步规范收费公路管

理工作的通知》，直至去年 10月 1日，中国交通部、财政部、发改委联合发布

的新《收费公路权益转让办法》才正式开始实施，《办法》规定了收费公路权

益转让的条件，程序以及转让收入的使用管理。该《办法》的实施对于搁臵多

年的收费公路权益转让来说，相当于一把钥匙，重新开启了这扇大门，有利于

高速公路上市公司的资产注入。 

三、投资建议 

目前，高速公路行业市盈率均值为 18.19，市净率均值为 1.83。近五年数

据相比，处于历史地点，且低于 A股 25.95 倍的市盈率，行业估值水平较低。

高速公路行业强抗周期性的特征，会使其业绩会有比较稳定的表现。我们给予

高速公路行业“增持”评级。 

四、重点上市公司 

山东高速 

2009 年 1季度，公司实现营业收入 7.47 亿元，比去年同期增加 1,269 万

元，增长 1.73%。扣除德齐北段的营业收入为 6.77 亿元，较去年同期同口径的

营业收入减少 5,721 万元，同比下降 7.79%。公司净利润 1.89 亿元，较去年同

期减少 7,891 万元，下降了 29.45%。报告期内，公司实现基本每股收益 0.057

元，比去年减少了 0.028 元；每股净资产 2.695 元，比去年同期增加 0.138 元；

净资产收益率 2.12%，与去年相比下降了 1.2 个百分点。 

公司 09 年一季度经营情况与去年底相比，并未有明显好转。可比同口径
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间隙车流量为 52.47 万辆/日，通行费为 5.44 亿元。相比 2008 年四季度的数

据来看，分别环比下滑 1.47%和 15.09%。主要是由于经济危机的影响以及黄河

三桥、荣乌路开通造成的车辆分流导致同口径通行费收入减少，以及财务费用

增加所致。 

预计公司 09、10 年能够实现基本每股收益 0.35、0.40 元/股，按照 5 月

21日的收盘价 5.29 元计算，目前公司股价市盈率为 15.11、13.23，参考行业

及公司所处的细分市场，给予公司增持评级。 

楚天高速 

2009 年 1季报，公司实现营业总收入 1.85 亿，同比增长 6.9%； 净利润

0.83 亿，比上年增长 9.79%；实现每股收益 0.09 元。从 2008 全年的车流量

来看，公司在四季度相比全年没有明显下滑，而是呈现正常的平稳走势，对比

前三年的同期情况也可以看出， 2008年四季度数据同比增长11.04%，相比2007

年增速 11.58%，2006 年增速 13.25%，有所下滑，但是仍然增长态势不改。虽

然在 2009 年一季度数据环比增速仅为 2.45%，但随着国家宏观调控政策的逐渐

落实到位，省内及周边经济逐步好转，相信公司下个季度的数据将出现回升的

迹象。 

目前由于受到“断头路”影响，汉宜高速日均混合交通量仅为 9,000 左右，

而武汉以东的五黄高速，受益于武汉以东较为发达的路网和经济，日均混合交

通量几乎是楚天高速的两倍。我们预计“断头路”贯通的两三年内，公司车流

量增长将在 15％以上，武汉东西向车流量逐步达到相近的水平。 

预计公司 09、10 年能够实现基本每股收益 0.39、0.46 元/股，按照 5 月

21日的收盘价 5.42 元计算，目前公司股价市盈率为 13.90、11.78，参考行业

及公司所处的细分市场，给予公司增持评级。 

宁沪高速 

2009 年 1季报，公司实现营业总收入 12.05 亿，同比减少 4.25%，其中，

通行费收入9.56亿，同比下降1.65%，配套业务收入2.39 亿，同比下降14.09%；

营业利润 5.71 亿，同比增长 3.92%，净利润 4.27 亿，同比增长 4.44%，每股

收益 0. 08 元。 

09 年 1 季度，沪宁高速日均车流量 49061 辆的，与去年同期相比增长近

11个百分点，主要是由于 2009 年 1月份上海段的道路扩建工程的完工；但是

由于车流量结构不合理，虽然超载卡车的过路费有所上调，过路费收入仅同比

增长 4%。广靖高速和锡澄高速的车流量分别是 34,496 辆和 35,614 辆，与去年

同期相比分别减少 13%和 6%至，过路费收入进一步分别同比减少 15%和 7%。 

预计公司 09、10 年能够实现基本每股收益 0.33、0.37 元/股，按照 5 月

21日的收盘价 6.02 元计算，目前公司股价市盈率为 18.24、16.27，参考行业
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及公司所处的细分市场，给予公司增持评级。 

现代投资 

公司 2008 年，公司实现营业收入 15.14 亿元，与去年同期相比下降 4.75%；

利润总额 7.49 亿元，同比下降 17.63%；归属于上市公司股东的净利润 5.71 亿

元，同比下降 3.21%；每股收益 1.43 元。 

08 年初的雪灾、“绿色通道”和经济下滑是造成公司 2008 年收入和利润

双双下降的主要原因。从细分数据来看，公司主要经营的长潭高速、潭耒高速

收入同比分别下降 5.9%、8.7%，而养护成本继续增加，营业利润率同比下滑了

7.2 个、4个百分点。大有期货纳入合并范围，使得公司其他业务收入增加 3800 

余万元，但目前贡献利润幅度有限，报告期盈利 141 万元。 

预计公司 09、10 年能够实现基本每股收益 1.49、1.58 元/股，按照 5 月

21 日的收盘价 17.92 元计算，目前公司股价市盈率为 12.03、11.34，参考行

业及公司所处的细分市场，给予公司中性评级。 
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