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经济回暖带动公路板块，迎来明媚春天 

                         ——高速公路行业 09 年中期策略 

高速公路行业                         评级: 推荐（维持）                            策略报告 

 

 

投资要点  

 从目前发布的数据来看，投资出现了回暖的信号。另外消费保持基本稳定, 

没有出现大的回落，国家经济好于预期,形势好转初显端倪。高速公路行业

与宏观经济密切相关，我们认为，经济回暖毕将带动高速公路板块进一步

向好。 

 

 4 月份，全国公路旅客周转量 997.19 亿人公里，与去年同期相比略降

0.33 个百分点，首次出现增长为负的情况。环比数据不甚理想，下降近

10 个百分点。从 1-4 月份的数据看，公路货物运输量受到宏观经济转暖

的带动，有所好转，同比增长分别为 7.01％、9.42%、8.87%、7.86%，

但是 4月份的货运量增速远低于客运量增速。 

 

 油价上涨对于公路行业上市公司来说影响有限，载货车辆会更倾向于选择

高速公路出行，从长期看车流量会得以保证。取消二级公路收费对于短途

客、货运影响较大，特别是短途客运，对于上市公司路产会产生一定的分

流作用，短途货运也同样存在着分流情况。国家为抵御宏观经济进一步下

滑，接连出台利好政策。近期连续发布区域振兴规划，“规划”基本上均

涉及到交通、物流、城市化进程等方面的内容，这些方面的规划都将有利

于公路行业的发展 

 

 2008 年，公路行业 PB为 1.85，在申万行业中为最低；2009 年 1季度

为 1.94，略高于黑色金属的 1.73。公路行业低估值优势明显，防御性较

强，具有稳健的投资价值。中西部地区的上市公司，取消二级公路收费影

响不大、低估值且业绩稳定的上市公司，符合上述条件的公司我们建议关

注现代投资、楚天高速、宁沪高速、山东高速。我们给予公路行业“推荐”

评级。 
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行业重点跟踪股票及评级 

股票名称 代码 评级 
  楚天高速 600035     增持 

  现代投资 000900 增持 

  山东高速 600350 增持 

  宁沪高速  600377 增持 

 

行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 12.45%  0.95% 

3 个月 36.75%  9.78% 

6 个月 86.19% 40.48% 

行业相对上证综指走势图 

2008/06/23～2009/6/23 

 

相关报告： 

1.《高速公路行业：年报综述》  

2009-05-21 
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1. 宏观经济回暖，公路板块向好 

4月份，我国居民消费价格CPI和工业品出厂价格PPI分别同比下降1.5%

和 6.6%，连续 3个月负增长，同比下降幅度继续呈现收窄态势，从环比数据

来看，CPI 比 3 月下降 0.2%。1-4 月,城镇固定资产投资 37,082 亿元,同比

增长 30.5%，4 月份全国发电量同比下降 3.5%,已连续 7 个月下滑。4 月份

当月我国进出口总值为 1,707.3 亿美元,比去年同期下降了 22.8%，比去年同

期下降了 22.8%，出口为 919.4 亿美元,下降 22.6%；进口为 788 亿美元,

下降 23%。 

从目前发布的数据来看,投资出现了回暖的信号,另外消费保持基本稳定,

没有出现大的回落,国家经济好于预期,形势好转初显端倪。高速公路行业与宏

观经济密切相关，我们认为，经济回暖将带动高速公路板块进一步向好。 

2. 行业情况 

2.1 公路里程持续增长，技术等级进一步提高 

截至 2008年底，全国公路总里程达 373.02万公里，比上年末增加 14.64

万公里。其中，国道 15.53 万公里，省道 26.32 万公里，县道 51.23 万公里，

乡道 101.11 万公里，专用公路 6.72 万公里，村道 172.10 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，提高

3.8%，占公路总里程的 74.5%。其中二级及以上高等级公路里程 39.97 万

公里，占公路总里程的 10.7%，比上年末提高 0.1 个百分点。高速公路 6.03

万公里，一级公路 5.42 万公里，二级公路 28.52 万公里，分别比上年末增加

0.64 万公里、0.41 万公里、0.88 万公里。 

图1. 2008年各行政等级道路占比情况 图2. 2008年各技术等级公路占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：交通部、东海证券研究所            资料来源：交通部、东海证券研究所 

2.2 公路投资力度加大，行业发展机遇良好 

近年来，我国公路建设情况总体向好，虽然公路建设投资的增长率略低于

交通基础设施建设投资的增长率，但是持续、稳定的增长，依然可以说明国家
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对公路建设的重视，以及加快城市化进程的决心，再加上投资力度的进一步加

大，未来三至五年，公路行业将迎来前所未有的发展机遇。 

截止到 2008 年年底，交通基础设施建设投资额为 8,335.42 亿元，比去

年同期增长了 7.19％。其中，公路建设投资额为 6,880.64 亿元，比去年同

期增长 6.02％，占交通基建投资的 82.55％。 

图3. 公路建设投资情况(单位：亿元) 

资料来源：交通部、东海证券研究所 

2.3 客运情况 

进入到 09 年，公路客运量绝对数与前两年相比有明显提升。1 季度的 3

个月，客运量一直保持在 19 亿人以上，4 月份更是首次突破了单月 20 亿人，

达到 21.98 亿人次，比去年同期相比，增长了 23.75%。 

4 月份全国公路旅客周转量 997.19 亿人公里，与去年同期相比略降 0.33

个百分点，首次出现增长为负情况。环比数据不甚理想，下降近 10 个百分点。 

图4. 1-4月份公路客运量(单位：亿人) 图5. 1-4月份公路客运周转量(单位：亿人公里) 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：交通部、东海证券研究所            资料来源：交通部、东海证券研究所 

2.4 货运情况 

从 1-4 月份的数据看，公路货物运输量受到宏观经济转暖的带动，有所好

转，除 2月份受到春节的影响，数据有所下降外，其他 3 个月都有较好的增长，

1-4 月份数据分别为 14.5、13.94、15.46、15.83 亿吨，同比增长分别为

7.01%、9.42%、8.87%、7.86%，但是 4 月份的货运量增速远低于客运
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量增速。 

1 季度货运周转量表现尚好，3自然月增幅均在 10％以上，累计货运周转

量达 3,267.01 亿吨公里，但是 4 月份数据出现了异常情况，当月货运周转量

增幅高达 152.16%，在公路货物运量和运距增幅相对稳定的情况下，我们判

断此数据的真实性存在疑问，虽然有可能是统计口径变化的原因，但是 1.5 倍

的增幅也难以理解，我们将进一步跟踪统计局对该数据的解释。 

图6. 1-4月份公路客运量(单位：亿人) 图7. 1-4月份公路客运周转量(单位：亿人公里) 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：交通部、东海证券研究所            资料来源：交通部、东海证券研究所 

2.5 汽车保有量 

近年来，我国民用汽车保有量增长态势喜人，05 年至今均保持在 17%以

上的增长率，汽车保有量的稳步增长，对于公路行业来说，为其持续发展奠定

了有利基础。 

图8. 汽车保有量 

资料来源：交通部、东海证券研究所 

2008 年，我国民用汽车保有量达 5,099.61 万辆，比上年同期增长了

17.02%，其中民用载客汽车 3,838.92 万辆，同比增长 20.12%，占民用汽

车保有量的四分之三；民用载客汽车保有量 1,126.07 万辆，同比增长了

6.84%，占民用汽车保有量的四分之一。 
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图9. 民用载客汽车保有量 图10. 民用载客汽车保有量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：交通部、东海证券研究所                   资料来源：交通部、东海证券研究所 

3. 投资要点 

3.1 公路行业下半年走势的影响因素 
3.1.1 成品油价格上涨对公路行业影响有限 

油价上涨将影响私家车出行，但是这部分通行费的减少对于公路行业上市

公司来说，影响有限。反而，载货车辆会更倾向于选择高速公路出行，从长期

看，车流量会得以保证。所以，我们认为油价上涨对与公路行业影响有限，长

期反而有促进作用。 

3.1.2 取消政府还贷二级公路收费的进一步跟踪 

我们认为，取消二级公路收费对于短途客、货运影响较大，特别是短途客

运，对于上市公司路产会产生一定的分流作用，短途货运也同样存在着分流情

况。但是，从中长期来说，部分分流货车会逐步转移回到高速公路上来。主要

是因为二级公路路况较差；二级公路里程较长的情况普遍存在，同等运距费时

较长，以上两点会致使货车增加油耗，成本提高。基于上述考虑，我们认为高

速公路中期可得以回流。 

3.2 历史数据预示下半年走势可期 

图11. 过去十年客运量走势 图12. 过去十年货运量走势 

 

 

 

 

 

 

资料来源：交通部、东海证券研究所         资料来源：交通部、东海证券研究所 

我们选取了过去十年的历史数据，从过去的数据看，客运量在下半年表现

要好于上半年，且在 12 月份达到年单月最高值。货运量近三年高峰期均在四

季度出现，而且趋势明显。我们认为，随着宏观经济进一步回暖，今年下半年
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的客、货运量将有进一步增加，对于公路行业来说，下半年业绩可期。 

3.3 地区板块利好不断，为公路行业注入发展动力  

国家为抵御宏观经济进一步下滑，接连出台利好政策。近期连续发布区域

振兴规划，“规划”基本上均涉及到交通、物流、城市化进程等方面的内容，

这些方面的规划都将有利于公路行业的发展，对于公路行业上市公司来说，随

着大环境的逐步向好，配合国家扶持力度加大，再加上区域内和区域间的经济

活动频繁进行，必将有良好的发展机会，迎来公路建设的又一个盛期。 

4. 公路行业高分红、低估值凸显投资价值 

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 

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 3.87%，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
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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。 

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 

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 

  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. 各行业估值情况 

板块名称 09年 1季 PB 2008年 PB 板块名称 
09年 1季

PB 
2008年 PB 

农林牧渔 4.27 4.75 纺织服装 3.23 2.24 

采掘 3.32 4.76 轻工制造 2.56 2.63 

化工 3.12 3.95 医药生物 4.75 4.22 

黑色金属 1.73 2.05 公用事业 2.86 2.6 

有色金属 4.56 4.23 交通运输 2.84 2.98 

建筑建材 3.09 3.92 房地产 4.24 3.1 

机械设备 4.64 4.09 金融服务 3 3.28 

电子元器件 3.84 2.69 商业贸易 3.88 4.04 

交运设备 3.37 2.72 餐饮旅游 3.89 3.11 

信息设备 3.82 3.6 信息服务 3.34 3.61 

家用电器 3.45 2.94 综合 4.38 3.19 

食品饮料 6.1 6.79 高速公路 1.94 1.85 

资料来源：东海证券研究所，公司年报 

2008 年，公路行业 PB为 1.85，在申万行业中为最低；2009 年 1 季度

为 1.94，略高于黑色金属的 1.73。公路行业低估值优势明显，防御性较强，

具有稳健的投资价值。 

5. 公路行业投资评级 

虽然公路行业近期存在一些困难，如高铁建设加快致使的分流影响、宏观

经济萎靡致使货运量减少的影响等等，但是就行业整体而言，还是有一部分公

司值得我们关注，如中西部地区的上市公司，取消二级公路收费影响不大、低

估值且业绩稳定的上市公司，符合上述条件的公司我们建议关注现代投资、楚

天高速、宁沪高速、山东高速。我们给予公路行业“推荐”评级。 

6. 重点上市公司 

楚天高速（600035） 

09 年 1-4 月，汉宜高速车流量虽同比增幅较大，但是 1-3 月份环比数据

不甚理想，下降幅度较大。继 2、3两月连续 12 个百分点以上的负增长后，4

月份有所好转，环比出现 7.34 个百分点的增长。 

2009 年 1-4 月，汉宜高速日均混合交通量为 10,390，好于 08 年的

9,000。但是仍受到“断头路”影响，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。再加上中部地区的经济刺激计划，我们预计公司 09

年车流量会有一定程度的提升。 

预计公司 09、10、11年能够实现基本每股收益 0.39、0.46、0.54 元/
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股，按照 6月 26 日的收盘价 5.63 元计算，目前公司股价市盈率为 14.43X、

12.24X、1043X，参考行业及公司所处的细分市场，给予公司增持评级。 

现代投资（000900） 

2008 年年初，我国南方遭遇了百年不遇的暴风雪，致使高速公路瘫痪，

湖南则是重灾区，高速公路车流量直线下降，低基数导致可比性下降，所以我

们选取了环比数据进行比较。从现代投资三条路产，长永高速、长潭高速、潭

耒高速 1-4 月份数据看，呈 V字型走势。1 月份春运高峰，故环比数据提升幅

度较大，分别是 10%、29%和 48%，但是二、三月份有明显下滑，潭耒高

速 3 月份环比下降达 21.68%，四月份有所好转，三条高速均为正增长。 

湖南省位于我国中部地区，受此次经济危机影响要远小于东部沿海地区，

车流量虽受到一定的冲击，但是已出现回暖迹象。国家对中部经济区振兴规划

出台，更加有利于湖南内延式经济的发展，高速公路的作用更显突出。湖南省

调整了“十一五”高速公路发展规划，将 2010 年高速公路里程由原来的 3500

公里增加到 5800 公里。省内路网进一步完善，有利于诱增现代投资现有路产

的车流量，我们认为，最坏的时候已经过去，现代投资 09 年车流量会好于 08

年。 

预计公司 09、10、11年能够实现基本每股收益 1.49、1.58、1.80 元/

股，按照 6月 26 日的收盘价 18.16 元计算，目前公司股价市盈率为 12.18X、

11.49X、10.09X，参考行业及公司所处的细分市场，给予公司增持评级。 

山东高速（600350） 

济青高速在公司路产中通行费收入占比最大的一条高速公路，09 年 1-4

月份济青高速的通行费收入下降了近十个百分点，对公司整体收入影响较大。

主要是因为东部地区经济不景气和网路分流所造成的。但是从环比数据看，除

滨州黄河大桥 2、4月份降幅较大外，公司其他路产 1-4 月份环比数据尚算平

稳。另外，黄河三桥对二桥的分流影响较为明显，会对公司上半年业绩产生冲

击。 

东部沿海省份受物流业萎靡影响较为明显，但是山东省省内经济链极为完

善，且山东省是工、农业经济大省，有望通过省内经济拉动，在下半年出现调

整性恢复，我们预计公路主要路产和大桥也会随之迎来车流量的增长，依然看

好公路未来发展前景。 

预计公司 09、10、11年能够实现基本每股收益 0.35、0.40、0.44 元/

股，按照 6月 26 日的收盘价 5.71 元计算，目前公司股价市盈率为 16.31X、

14.28X、12.98X，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（600377） 

公司路产 4月车流量整体表现不佳，除沪宁高速日均车流量有 1.2 个百分
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点的同比增长外，公司其他路产车流量延续同比下降态势。其中，锡澄高速、

广靖高速、312 国道沪宁段、宁连公路南京段 4 月份的日均车流量分别同比下

降了 11.4%、16.4%、19.8%、36.8%。但是从环比数据看还是令人欣慰

的，继 3 月份环比数据增长后，公司 4月份各路产除宁连公路南京段有 5 辆车

的下降，其他路段依然保持环比增长趋势。 

江苏省是外向型经济省份，年初至今我国进出口贸易萎缩致使江苏省经济

状况面临前所未有的危机，特别是苏南地区，影响更为严重。近期，国家出台

了《江苏沿海地区发展规划》，目的在于发展苏北沿海经济，抹平苏南北差距。

沿海港口只是交通运输的一个节点，完成整个物流链必须还是要有公路做为连

接，这样就必将诱增高速公路车流量的增长，沪宁高速也将在江苏和上海区域

振兴规划中收益。 

预计公司 09、10、11年能够实现基本每股收益 0.33、0.37、0.40 元/

股，按照 6月 26 日的收盘价 6.38 元计算，目前公司股价市盈率为 19.33X、

17.24X、15.95X，参考行业及公司所处的细分市场，给予公司增持评级。 
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