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相关报告 

《6 月报：车流量缓慢攀升》 
 
《5 月报：车流量环比向好》 
《4 月报：车流量还看东部经
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《3 月报：雪灾 VS 经济下滑》 

《2 月报：货车比例持续下滑，

一季度同比较为乐观——车

流量 08 盘点与 09 展望》 
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投资要点 

 运输格局：我国交通以东部主要经济圈内部运输和南北向运输为主，其

中三大经济圈是主要的运输需求发生或吸引区域，纵向的京珠线、沈海

线和横向的沪渝线、青兰线构成了我国运输的主骨架，京沪线、赣粤高

速路产和沪蓉线也是主要的运输通道。 

 三大经济圈：货车流量有起色 

 珠三角：核心区域同比增长。 

 长三角：沪宁高速货车下滑幅度收窄，小汽车同比增长 15%；

皖通高速环比增长约 20%。 

 环渤海：山东高速同比持续下滑，环比向好；预计 09 上半年

同比较差，下半年同比有所增长。 

 南北通道：车流量相对平稳，货车回升。 

 京珠线：中部经济发展对冲一部分过境车辆下滑，北半段受广

东影响小，同比增长；南半段略有增长，全年车流同比可能略

有增长。 

 京沪线：沈海线分流影响消化，广靖-锡澄车流量企稳。 

 赣粤高速路产：车流自然增量犹在，过境货车下滑难免，全年

与 08 年持平。 

 路网贯通：沪蓉西高速贯通对楚天高速车流的拉动要在 10 年显现，09
年小汽车增长较大，特大货车下滑主要是 08 年同期抗震救灾车流较多

所致，不会影响公司业绩。 

 月度投资策略：看中货车的反弹和基本面，推荐山东高速、宁沪高速，

赣粤高速以及现代投资；关注福建高速增发进展。 
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两纵两横搭建运输主骨架 

我国交通以东部主要经济圈内部运输和南北向运输为主，其中三大经济圈是主要

的运输需求发生或吸引区域，东部重点城市是主要交通枢纽，有较强的辐射作用。 
 
路网方面，纵向的京珠线、沈海线和横向的沪渝线、青兰线构成了我国运输的主

骨架，京沪线、赣粤高速路产和沪蓉线也是主要的运输通道。 
 
图 1、我国运输主通道 

资料来源：兴业证券研发中心 

三大经济圈经济车流量趋势向好 

珠三角车流量同比增长 

继四季度的收费下滑之后，粤高速延续了下滑的趋势， 1-5 月收费同比变化幅度

分别为-5.08%，0.08%，-4.31%，-4.67%和-3.16%，由于广佛段拓建影响车流，公

司 1-5 月扣除广佛高速的收费额同比变化为-3.7%，0.2%，-3.3%，-3.6%和 2.31%，

下滑幅度不大，而且较为稳定。 
 
5 月，粤肇和广惠同比增长 4%，产业转移对车流布局的影响已经显现；广珠东和

茂湛收费同比下滑分别为 10%和 12%，可见广东对外来货物需求的减少，广佛下

滑 15%主要是受拓建影响。车流量环比下滑，也与经济的波动有关。 
 
总体而言，我们对广东的车流量并不乐观，经济低迷的影响甚于 08 年的雪灾，预

计全年收费下滑在 5%左右。 
 

青兰线 

京沪线 

沪渝线 

沈海线 

京珠线 

赣粤路产 
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图 2、粤高速路产 6 月通行费收入增长情况 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

广
佛

粤
肇

深
圳
惠
盐

广
惠

茂
湛

广
珠
东

佛
开

江
中
高
速

6-同 6-环
 

资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 

图 3、粤高速路产通行费同比增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 

深高速主要路段客运占比大，稳定性较好，梅观、盐坝等有所增长；新路南光增

速平均在 50%以上，车流量少的广梧也表现较好；但机荷、盐排等主要货运通道

表现都比较差，也可以印证广东经济的低迷。 
  
6 月，深高速公告称收购机荷东剩余的 45%股权，将其转变为全资子公司，收购

价格在 11 亿左右。我们认为机荷东在当前条件下是个难得的好项目，初步估计，

投资回报率大于 10%，此次收购将增厚公司 09 年 EPS10%。 
 
公司财务压力较大的局面并未得到缓解，我们能期待的是清连高速能够尽快联通，

实现收入的大幅增长，或者市场在重回牛市，是公司权证行权成为可能。 
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图 4、深高速路产日均收费同比增长情况 
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长三角/京沪线货车略有下滑  

 宁沪高速 
宁沪高速是主要路产位于长三角的轴心，沿线经济发达，沪宁高速小汽车占比较

大，车流量有一定的稳定性；广靖-锡澄高速是京沪线的一段，货车比例较大，受

经济变动影响较大。 
 
6 月，沪宁高速江苏段车流量同比增长 5.94%，其中小汽车增长 13%，货车下滑

在 5%以内；由于苏通大桥造成的分流影响消除，广靖高速增长 0.88%，较前几个

月有较大好转；锡澄高速下滑 0.9%，较 4 月的 9%也有所好转。 
 
图 5、沪宁高速重要路产各车型同比增长 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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图 6、沪宁高速主要路产 1-5 月车流同比增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
基于对区域经济的信心，我们对宁沪高速的业绩相对乐观，预计沪宁高速江苏段

会略有增长，约为 1-3%，广靖锡澄高速下滑幅度在 5-10%之间。 
 

 皖通高速车流略有下滑 
我们粗略估计公司主要路产车流过境交通可能略多于省内交通，因此其受周边省

份影响也较大。预计 09 年公司车流量较为平稳，同比在-5~5%之间。但由于合宁

高速拓建会增加折旧，而公司又是直线折旧方法，09 年业绩会下滑。但直线折旧

方法较为保守，未来毛利增加会很快。 
 
图 7、皖通高速路产收费额同比增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
6 月份，公司车流环比增长较快，合宁、高界货车环比增长在 20%左右，显示了

投资对货车流量的拉动。 
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图 8、皖通高速主要路产各车型增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 

环渤海货车环比改善 

 山东高速 
山东高速上半年的车流量增长是最好的，其主要路产济青高速既无雪灾和绿色通

道的影响，又有奥运的拉动作用。09 年上半年公司的表现都将很差，6 月济青高

速收费额同比下滑 17.8%；受经济和分流影响，黄河二桥同比下滑 39.7%，下滑

幅度收窄，而且随着经济的稳定，环比状况持续好转。 
 
图 9、山东高速路产收费额增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
济青高速 09 年 1-6 月收费额与 07 年持平，我们剔除 08 年奥运的影响，公司 09
年的表现也不太差。 
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图 10、济青高速 07-09 收费情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
我们维持年报点评中的观点，认为山东高速是个质地优良的公司，区域经济、路

网位置和工程造价是我们看好山东高速的主要因素，外延扩张的预期将增加公司

的吸引力。 
 
 
同时，09 年将是公司业绩的低点，主要原因有 3 个：1）经济下滑使得货车大幅

下滑，对济青高速的影响约为 12%，对德齐北高速约为 3%；2）二桥将受到分流

和经济下滑的双重影响，预计下滑在 25-30%左右；3）08 年 3 次收购使得公司财

务费用加大。 

南北通道车流持续增长 

京珠线是我国最重要的南北大通道，其次为京沪线和赣粤高速路产，沈海线北段

过境车辆较多，南段主要以福建内部车流为主。 
 
通道涉及的中原高速、现代投资和赣粤高速三家主要上市公司，过境车辆占收费

比重在 60%以上，有的路段高达 70%-80%。因此，东部经济低迷对通道货车的影

响较大，尤其是广东。 
 
另一方面，中部的区域经济由于投资拉动会有相对较好的增长，可以对冲掉一部

分外需下滑的影响。 

京珠线区域经济对冲外需下滑 

 中原高速——郑漯、漯驻 
中原高速 1-6 月收费同比增长，只是 3 月和 6 月稍有下滑，在具体车型上，大货

车持平，小货车却有所下滑，单车收费略有波动。 
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图 11、郑漯、漯驻高速车流量变化情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
从地理位置上讲，青银和京珠在郑州呈“十“字交叉，公司路产位于主要的南北

通道。在中西部地区，河南省的路网最为完善，且基本成型，中原高速路产未来

分流影响较小，其车流增长幅度主要取决于我国宏观经济的增长情况和河南经济

的发展速度。 
 
 
由于郑漯和漯驻 1-6 月车流增长趋势较好，预计 09 年其收入比 08 年同比增长约

5%，小汽车和大货车有所增长，中型货车会略有下降。 
 
但中原高速由于不断新修路产摊薄收益率，公司几年都难以看到业绩，足够的便

宜才是介入的机会。另外，公司最近公告称河南省将以其大股东为主筹建河南交

通控股公司，对中原高速的影响可能是不断做大，回报率快速下滑，风险大于机

遇。 
 
图 12、路产车型变化情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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图 13、中原高速路产单车收费 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
 现代投资——长潭、潭耒 

 
图 14、长潭高速车流量增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
图 14、潭耒高速车流量增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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5 月份，长潭车流同比增长 7.8% ，环比下滑 2.4，潭耒增长 2.8%，环比增长 4.2%，

09 年广东经济的的下滑和外贸的衰退，将影响公司的货车比例，预计 09 年通行

费增长幅度不会太大。 

赣粤高速车流较为乐观 

公司按季度披露车流量，我们只能通过间接指标估计公司路产车流变化情况。我

们可以参照的是广东车流增长情况和同是过境通道的现代投资。 
 
公司路产 70%以上收入来自过境车辆，预计广东下滑在 3%-5%，现代投资 09 年

也难有增长，赣粤会相对乐观，该部分增速会降低，而且可能略有下滑；但江西

经济进入快速发展阶段，区域内的车流能弥补一部分过境交通的下滑。 
 
1-2 月由于春节和 08 年雪灾的影响，同比增速难以作为全年增速的参考，3 月份

公司各路产收费基本与 08 年持平；加上赣粤一季度利润一般占比较低，后续经济

情况不确定较大。预计公司 09 年车流增长在 2-5%，悲观估计 09 年下滑 5%以内。 
 
图 16、赣粤路产收费额增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
图 17、赣粤高速各季度利润占比 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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江西省政府曾经承诺按照公司税前利润的 25%予以财政补贴，每年分两次支付。

公司目前尚未有中期补贴，我们预计公司 09 年获得补贴的可能性仍然较大，数额

可能在 2 亿多元。 
 
表 1、赣粤高速历年获得补贴情况 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008

补贴 6287 8985 7808 12649 25526 22966.5

税前利润 28626 57165 54061 98379 114436 146547 

占比 21.96% 15.72% 14.44% 12.86% 22.31% 15.67%

资料来源：兴业证券研发中心 

 

沪蓉西高速贯通效应明年显现 

 楚天高速 
楚天高速货车占比低，以区域内交通为主，内生性的车流有较强的稳定性，09 年

有望维持平稳或略有下滑。 
 
公司年报证实了我们前期对公司车流量的判断：公布的车流量计入了全部的通行

车辆，而特大型车增量主要来源与抗震救灾车辆。 
 
表 2、楚天高速单车收入分析 

季度收费额（万元） 季度车流量（辆） 季度单车收入（元）季度 
2007 2008 增长率 2007 2008 增长率 2007 2008

1 17034 17292.9 1.52% 786706 753289 -4.25% 216.52 229.56
2 16990 17914.5 5.44% 750349 845798 12.72% 226.42 211.80
3 18302 18453.3 0.83% 848921 912955 7.54% 215.59 202.12
4 20263 18045.7 -11.03% 835043 927246 11.04% 242.66 125.31
资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
图 18、汉宜高速车流量增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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由于沪蓉西高速的贯通效应，市场对楚天高速关注度较高，我们认为贯通带来的

车流增长会在 10%-20%之间。 
 
因为高速公路车流量来源于沿线城市物流、人流的交流需求，高速公路车流量增

长和产业经济带的发展相辅相成。武汉经济圈和成渝经济圈之间互补性不强，经

济联系并不紧密，而且武荆高速开通还会对过境车形成较强的分流。沪蓉西贯通

时间尚难确定，因此谨慎起见，09 年贯通效应暂不考虑在内。 
 
表 3、楚天高速车流量预测 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
日均车流量（辆） 8831 9423 8970 11033 10778 11683 12666 13733 14892 
增长率 11.11% 6.70% -4.81% 23.00% -2.32% 8.40% 8.41% 8.43% 8.44%
单车收入（元） 221.93 205.11 213.00 215.00 217.00 219.00 221.00 223.00 223.00 
过境交通比例     0.00% 16.26% 9.99% 10.32% 10.66% 11.01% 11.37%
区域内交通流量   8709 8970 9239 9701 10477 11316 12221 13198 
增长率   -1.39% 3.00% 3.00% 5.00% 8.00% 11.00% 11.00% 11.00%
过境交通流量   714 0 1794 1076 1206 1350 1512 1694 
增长率       20.00% -40.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%
收入（万元） 71537 70545 69739 86584 85365 93388 102169 111781 121215 
资料来源：兴业证券研发中心 

 
 

月度投资策略 

大盘上涨阶段，公路难以有超越大盘的超额收益，但公路由于业绩稳定，有较好

的配置价值和阶段性的超额收益机会。我们建议在公路估值相对大盘较低的时点

配置一定的公路，博取阶段性的超额收益。综合考虑我们推荐山东高速、赣粤高

速、宁沪高速、现代投资，关注福建高速增发进程。 
 

表 4、公司分红派息和估值 

公司简称 派息率 股息率 P DCF PB ROE 投资评级 

山东高速 46.07% 2.92% 5.82  7.08 2.0 14.06% 中性 

宁沪高速 87.52% 4.26% 6.34  6.83 1.9 10.03% 中性 

赣粤高速 24.47% 2.10% 10.94 12.24 1.6 15.99% 中性 

皖通高速 55.16% 4.27% 5.39  6.47 1.7 14.36% 中性 

粤高速 31.25% 1.92% 5.20  5.14 1.9 11.90% 中性 

福建高速 28.30% 2.29% 6.54  7.12 2.4 20.82% 中性 

深高速 51.95% 2.01% 5.96  5.43 1.7 7.29% 中性 

现代投资 53.85% 3.97% 19.41 20.64 2.0 17.64% 中性 

楚天高速 40.63% 2.36% 5.50  5.54 1.9 12.58% 中性 

资料来源：兴业证券研发中心 
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主要上市公司业绩和估值比较 

 

表 5、主要上市公司盈利预测与估值 

EPS PE 
公司简称 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 

山东高速 0.37 0.32 0.39 0.48 15.77 18.39  14.95 12.14 
宁沪高速 0.31 0.83 0.88 0.87 11.64  13.11  12.47 12.50 
赣粤高速 0.94 0.34 0.37 0.40 20.55 18.64  16.99 15.66 
皖通高速 0.42 0.37 0.34 0.34 12.93 14.75  16.08 15.78 
粤高速 0.32 0.27 0.28 0.31 16.25 19.29  18.40 16.88 
福建高速 0.53 0.49 0.46 0.43 12.34 13.37  14.30 15.19 
深高速 0.23 0.24 0.25 0.27 25.80 27.44  25.36 23.84 
现代投资 1.43 1.56 1.64 0.90 13.57 12.41  11.86  21.62 
楚天高速 0.32 0.32 0.40 0.38 17.19 17.14  13.77 14.34 
资料来源：兴业证券研发中心 

 
 
     

 
附注：各车型解释 

车型 含义 

Ⅰ 7 座以下（含 7 座）客车 
Ⅱ 8-19 座客车、2 吨以下（含 2 吨）货车 
Ⅲ 20-39 座客车、2-5 吨（含 5 吨）货车 
Ⅳ 40 座以上（含 40 座）客车、5-10 吨（含 10 吨） 
Ⅴ 10-15 吨（含 15 吨）货车 
Ⅵ 15 吨以上货车 

资料来源：宁沪高速、兴业证券研发中心 

 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 15 
- 

 

行业策略研究报告
 

投资评级说明 
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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 
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