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核心观点 
样本路段通行费收入同比增长 14.52%。2009 年 1-10 月，样本路段实

现通行费收入 68.79 亿元，同比增长 2.27%。其中，10 月份实现通行

费收入 7.58 亿元，同比增长 14.52%，增速较上月加快 8.26 个百分点，

环比增长 3.99%，自 6 月份以来，样本公司通行费收入同比增速逐月

加快。我们认为在部分公司受到平行路分流、大修扩建等负面影响下

仍能取得较快的增长主要受益于：（1）国内乘用车市场的持续旺销，

为一类车的增长提供动力；（2）宏观经济增速加快促进货车车流的快

速回升。 
货运增速加快。前三季度，公路货运量和周转量分别为 154 亿吨和

26,598 亿吨公里，同比增长 6.7%和 7.2%，比上半年提高 3 个和 3.1 个

百分点。公路客运量和周转量为 208 亿人和 9983 亿人公里，增长 3.5%
和 6.3%，公路客运量增速与上半年持平，周转量提高 0.6 个百分点。

随着经济形势好转，对宏观经济更敏感的货运增速反弹更加明显。 
公路行业 PE 合理区间为 20-25 倍之间。公路行业历史平均 PB 为 2.39
倍，当前为 2.2 倍，略低于历史平均水平，但是从 PE 来看，公路行业

历史 PE 为 32.15 倍，但是目前行业平均估值为 20.89 倍，远低于历史

水平，但是我们认为当前公路行业低 PE 也有一定的必然，主要有：（1）
大部分公司收费年限都在逐步减小；（2）部分路产进入大修和扩建周

期，成本上升；（3）新建路产成本大幅提升，并且盈利能力明显下降；

（4）公路行业净资产收益率明显下降。综合考虑以上因素，我们认为

公路行业 PE 在 20-25 倍以内属于合理水平，但是短期内随着整个市场

估值水平提升，公路行业估值也有向上突破的可能。 
维持行业“推荐-B”投资评级。当前大部分高速公路车流增速超过 10%，

并且有相当数量路段车流增速超过或接近 20%，大大超过我们之前预

期，当然也存在去年同期低基数的原因，但是从环比来看仍然在持续

改善，宏观经济形势好转对车流增长的促进作用十分明显，因此我们

维持公路行业“短期-推荐，长期-B”的投资评级。公司方面，我们建

议关注宁沪高速、赣粤高速、深高速（推荐具体理由请详见报告）。

 

行业近一年股价走势： 
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高速公路Ⅲ(申万) 上证综合指数

相关报告： 
《宁沪高速（600377）：重新进入车流全面

增长时代》                       11.19

《宁沪高速（600377）：车流增长超预期，

房地产业务或成为业绩新增长点》   10.26

《货车车流持续好转，经济复苏促进车流增

长——公路行业 8 月份运营数据点评》9.29
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1. 样本公司通行费收入增速加快 

我们对公布通行费收入的 5 家上市公司通行费情况进行了统计，这 5 家公司

包括深高速、山东高速、中原高速、四川成渝、粤高速。2009 年 1-10 月，样本

路段实现通行费收入 68.79 亿元，同比增长 2.27%。其中，10 月份实现通行费收

入 7.58 亿元，同比增长 14.52%，增速较上月加快 8.26 个百分点，环比增长 3.99%，

自 6 月份以来，样本公司通行费收入同比增速逐月加快。我们认为在部分公司受

到平行路分流、大修扩建等负面影响下仍能取得较快的增长主要受益于：（1）国

内乘用车市场的持续旺销，为一类车的增长提供动力；（2）宏观经济增速加快促

进货车车流的快速回升。 

图表 1：5 家样本公司通行费收入增速逐月加快 
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数据来源：公司网站、国都证券研究所整理 

2. 乘用车持续旺销促进一类车车流增长 

乘用车旺销促进了小汽车（一般为一类车）车流的增长。1 月 14 日，国务

院审议并原则通过了汽车产业振兴规划。其中，1.6 升(含)以下的小排量乘用车享

受车辆购置税 5%的优惠税率。另外，在汽车业振兴规划出台后，行业结构调整

的长期方向已经明确，国家明确实施新能源战略将促使各厂商新能源车的产业化

进程再次提速。 

    根据中汽协披露的数据，2009 年 1-10 月份我国乘用车产销量分别为 810.98

万辆、817.56 万辆，同比分别增长 42.12%、44.96%，7 月份以来销量同比增速均

超过 40%，9 月份销量达到 101.51 万辆，创下有史以来乘用车单月销量新高。随

着乘用车销售持续火爆，必然导致汽车保有量的快速增长，从而促进高速公路车



                                                                         行业研究 

第 4页                                     研究创造价值 

流中一类车车流的快速增长。 

图表 2：乘用车产销情况一览 
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3. 宏观经济形势好转促进货车车流增长 

3.1 宏观经济形势明显好转 

2009 年以来，随着应对国际金融危机、促进经济平稳较快发展的一揽子计

划的实施，经济企稳回升势头逐步增强，总体形势积极向好。2009 年前三季度

国内生产总值 217817 亿元，按可比价格计算，同比增长 7.7%，比上半年加快 0.6

个百分点。分季度看，一季度增长 6.1%，二季度增长 7.9%，三季度增长 8.9%。

分产业看，第一产业增加值 22500 亿元，增长 4.0%；第二产业增加值 106477 亿

元，增长 7.5%；第三产业增加值 88840 亿元，增长 8.8%。 

图表 3：GDP 增速逐季提升 
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数据来源：WIND 
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3.2 货运周转量增速明显提升 

前三季度，公路货运量和周转量分别为 154 亿吨和 26,598 亿吨公里，同比

增长 6.7%和 7.2%，比上半年提高 3 个和 3.1 个百分点。公路客运量和周转量为

208 亿人和 9983 亿人公里，增长 3.5%和 6.3%，公路客运量增速与上半年持平，

周转量提高 0.6 个百分点。随着经济形势好转，对宏观经济更敏感的货运增速反

弹更加明显。随着货运量和货运周转量增速提升，主要高速公路的货车车流恢复

也十分明显。 

图表 4：货运量稳步提升 图表 5：货运周转量保持高位运行 
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4. 增长势头超出预期（各公司数据点评） 

4.1 宁沪高速（600377）：重新进入车流全面增长时代 

2009 年 10 月，公司核心路产宁沪高速公路日均折合全程车流量为 57127 辆

/日，创下有史以来新高，同比增长 18.92%，环比增长 4.1%，车流量连续 5 个月

环比增长。公司其他路产车流同比增速也都明显加快，仅有 312 国道宁沪段同比

下降，但是降幅也是逐月收窄。具体来看，广靖高速和锡澄高速车流量分别同比

增长 14.12%、10.46%，同比增速分别较上月加快 10.07、10.06 个百分点，环比

分别增长 5.40%、4.79%，自 2009 年 6 月份达到阶段低点之后，车流量环比逐月

提升。宁连高速车流量也到达 5943 辆/日，同比增长 17.54%，环比增长 2.71%，

为去年 7 月份以来最高水平。 

由仅有小客车增长向全面增长转变。受国际金融危机影响，自去年 6 月份开

始，宁沪高速江苏车流量开始同比负增长，随着国内各项振兴经济政策的实施，

国内经济好转明显，随着经济好转国内高速公路主干道车流也开始恢复增长，特

别是受经济影响较大的货车车流在经历了持续的负增长之后也开始恢复增长。年



                                                                         行业研究 

第 6页                                     研究创造价值 

初至今，宁沪高速江苏段以小客车为主的一类车一直保持同比正增长，我们认为

这与当前国内乘用车销售火爆保持一致；但是以货车为主的 2-6 类车在今年的大

部分月份都是负增长，9 月份首次出现了所有车型均同比正增长，10 月份延续了

上月的态势，并且各类车同比增速均有所加快。 

图表 6：车流增长持续超预期 

路段 Jan-09 Feb-09 Mar-09 Apr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Aug-09 Sep-09 Oct-09

车流量（辆/日） 50,970 48,927 47,274 51,604 49,212 48,095 49,468 50,861 54,872 57,127
同比增长 30.66% 6.83% -2.29% 1.20% 0.92% 5.94% 7.72% 12.07% 10.98% 18.92%

车流量（辆/日） 19,331 21,101 24,128 24,690 22,751 21,996 20,656 20,746 24,177 22,358
同比增长 -49.42% -15.27% -18.41% -19.83% -20.73% -17.59% -25.82% -22.19% -14.14% -12.52%

车流量（辆/日） 5,209 4,851 4,728 4,723 5,008 4,702 5,044 5,460 5,786 5,943
同比增长 -20.97% -25.02% -36.62% -36.82% -23.99% -22.06% -14.67% -4.21% 1.88% 17.54%

车流量（辆/日） 41,083 30,560 31,464 34,801 33,714 31,969 32,927 34,239 35,557 37,477
同比增长 24.74% -35.25% -18.60% -16.40% -11.00% 0.88% 2.19% 7.85% 4.05% 14.12%

车流量（辆/日） 37,371 34,731 34,655 37,830 36,226 34,568 35,504 36,559 37,915 39,731
同比增长 11.39% -15.07% -12.44% -11.38% -9.20% -0.91% -0.21% 4.06% 0.40% 10.46%

广靖高速

宁沪高速江苏段

312国道宁沪段

宁连高速

锡澄高速

 

数据来源：公司网站 

图表 7：由仅有小客车增长到全面增长 
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4.2 深高速（600548）：清连高速实施计重收费增加收入 

2009 年 10 月，进入公司合并报表路段实现通行费收入（包括清连项目，不

包括机荷东段）1.13 亿元，同比增长 45.39%（去年同期未公布清连项目收入），

环比增长 3.48%，若剔除清连项目收入，当月实现通行费收入 8880 万元，同比

增长 13.90%。国内经济逐步复苏对道路经营表现产生正面影响，与去年同期相

比，所有路段通行费收入均出现增长。其中，盐坝高速由于去年 7 月深盐二通道

通车完善了周边路网，而南光高速去年年初才通车，同期数据较低，因此两路的

收入增幅显著高于其他路段。 
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清连项目自 2009 年 7 月 1 日开始按照高速公路标准收费，7、8、9、10 月

分别实现通行费收入 2199 万元、2317 万元、2188 万元、2456 万元，低于市场

预期。20098 年 11 月 1 日起，清连高速按照规定对货车车辆试行计重收费。按

照试运行规定，清连高速对空载或达到标准的轻载货车车辆降低一个车型收费标

准收费。根据公司初步统计，2009 年 11 月 1-20 日，清连高速日均路费收入约为

97.7 万元，比上月 79.2 万元提升 23.59%，如果按此计算的话，月通行费收入有

望达到 3000 万元，能较大提升该路的业绩。 

在未纳入合并报表的 10 个路段中，仅有长沙环路通行费收入同比略有下降，

其他路段通行费收入均为同比正增长，且同比增速均超过 10%，广州西二环受益

于广州北环高速公路对路面进行封闭维修，部分车流分流至广州西二环（已于

11 月 9 日恢复通车），当月通行费较去年同期翻倍，预计随着广州北环路维修公

司结束广州西二环车流量将恢复正常水平。 

图表 8：深高速通行费收入增速明显加快 
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数据来源：公司网站、国都证券研究所 

4.3 山东高速（600350）：年内通行费收入首次同比正增长 

2009 年 10 月，公司实现通行费收入 2.39 亿元（指公布数据的路段，不包括

德齐北段和许禹路），同比增长 1.17%，实现年内首次通行费收入同比正增长。

其中公司核心资产济青高速公路实现通行费收入 1.86 亿元，同比增长 1.55%，如

果不考虑春节的影响，这是自去年 8 月份以来同比增速最高的一个月。2008 年 9

月荣乌高速山东段通车，导致部分过境车辆分流，今年还将持续受此分流影响。

济南黄河二桥本月通行费收入同比下降 18.45%，下降幅度有所收窄，整体来看

全年下降幅度估计会超过 25%，主要是由于 08 年 12 月黄河三桥以及绕城北环的
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通车对该桥造成了较大的分流影响。济莱高速当月实现通行费收入 1356 万元，

与去年同期基本持平，济莱高速通车时间较短，尚处于车流的培育期。 

图表 9：济青高速公路车流量及增速一览 
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数据来源：公司网站、国都证券研究所 

4.4 楚天高速（600035）：特大型车持续增长 

图表 10：汉宜高速公路车流量增速一览 
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数据来源：公司网站、国都证券研究所 
2009 年 10 月，汉宜高速公路（公司当前唯一路产）日均折合全程车流量为

11821 辆/日，同比增长 10.22%，增速较上月加快 2.19 个百分点。随着武荆高速

公路的通车，武汉通往宜昌的第二条高速通道将全面通车，届时必然分流汉宜高

速公路的部分车流，据报道，恩（施）利（川）段年底试运营。届时，长 203 公

里的沪蓉西高速将实现全线通车，沪蓉西高速公路的全线通车将有利于汉宜高速

公路周边路网完善，有利于诱增车流量。当前很难判断武荆高速通车分流影响与
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沪蓉西高速公路的全线贯通诱增作用哪个更大，我们将会持续跟踪相关信息并及

时点评。 
从车型结构来看，小型车一直保持较快增长，近 8 个月小型车同比增速平均

值为 15.62%，特大型车同比增速也从 9 月开始转正，10 月增速有所加快，中型

车依然是同比下降，大型车在经历 3 个月的同比正增长之后连续两个月同比负增

长，经济复苏对货车车流的拉动逐步显现。 

图表 11：特大型车开始恢复增长 
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数据来源：公司网站、国都证券研究所 

4.5 中原高速（600020）：通行费收入增速连续两月超过 20%  

2009 年 10 月，公司实现通行费收入 1.87 亿元，同比增长 20.23%，公司通

行费收入同比增速连续两个月超过 20%。其中郑漯高速、漯驻高速公路通行费收

入分别同比增长 14.85%、20.10%，本月增速较高出了去年同期基数较低之外，

宏观经济形势好转也是重要因素之一。郑石高速公路车流量和通行费收入分别同

比增长 9.67%、11.31%。公司面临主要风险：（1）公司拟对漯驻高速公路实施

改扩建，由 4 车道扩建成为 8 车道，建设里程为 63.5 公里，投资估算金额为 23.9
亿元，扩建必然影响通行效率，造成分流，郑漯高速目前工程正在进行中，正在

进行路基施工；（2）与郑漯高速公路、漯驻高速公路平行相邻的安阳至信阳公

路漯河境和驻马店境项目建成后的分流风险；（3）投资建设郑开高速公路，我

们看淡其短期盈利能力。 
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图表 12：郑漯和漯驻高速公路车流量及日均车流量增速一览 
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数据来源：公司网站、国都证券研究所 

4.6 成渝高速（601107）：通行费增速创年内新高 

10月份，公司实现通行费收入1.82亿元，同比增长25.70%，近三个月平均增

速接近20%。其中，成渝高速、成雅高速、城北高速、成乐高速通行费收入增速

分别为28.21%、22.81%、33.83%、21.60%，公司各路段通行费收入增长明显好

于行业的平均水平，我们认为公司所辖路段好于行业平均水平主要是受益于灾后

重建、产业转移等。 

图表 13：四川成渝通行费收入增速加快 
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数据来源：公司网站、国都证券研究所 
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4.7 赣粤高速（600269）：客车依旧是车流增长主力 

10 月份，公司主要路段昌九高速、昌樟（含昌傅）高速、昌泰高速、九景

高速、银三角互通日均车流量同比增速分别为 8.32%、55.63%、16.86%、33.20%、

16.71%，公司各路段车流增速好于整个行业平均水平。虽然公司整体车流保持较

快增长，但是从车型结构来看，客车增长是公司车流实现增长的主要原因，货车

车流增长明显慢于客车车流，9 月货车比例明显提升，10 月再度下降。 

图表 14：赣粤高速各路段车流量同比增速呈加快态势 
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数据来源：公司网站、国都证券研究所 

4.8 粤高速 A（000429）：参股路段车流增长较快 

图表 15：广佛高速及佛开高速通行费及车流量同比增速 
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数据来源：公司数据、国都证券研究所 
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2009 年 10 月，公司实现通行费收入 7566 万元，同比增长 14.37%，同比增

幅是年内新高，但是我们认为主要是因为去年同期通行费收入基数较低所致。其

中，广佛高速公路、佛开高速公路通行费收入同比分别为-30.2%、39.5%，广佛

高速公路通行费收入降幅较大的原因是由于扩建造成部分车流分流所致。佛开高

速增幅较大主要是去年同期受大修工程影响收入基数较低。 

公司参股路段中，除了肇粤高速（包括一级路）以外其他路段通行费收入都

实现了同比正增长，惠盐高速、广惠高速、茂湛高速、广珠高速、江中高速通行

费收入同比增速分别为 2.6%、16.0%、17.1%、5.1%、21.8%，环比来看这些路段

通行费收入也都有所增长。 

5. 近一个月公路行业指数大幅跑赢大盘 

年初至今，天相公路行业指数上涨 75.16%，跑输上证指数大约 5.54 个百分

点，自 10 月 26 日至 11 月 25 日收盘，天相公路行业指数上涨 15.10%，上证指

数仅上涨 5.87%，跑赢上证指数 9.23 个百分点。其中，近一个月有 8 只股票跑赢

行业指数，涨幅居前五位的公司分别为现代投资、宁沪高速、中原高速、皖通高

速、四川成渝，涨幅分别为 25.79%、24.60%、22.31%、18.93%、17.43%，涨幅

后五位分别为湖南投资、重庆路桥、山东高速、粤高速 A、楚天高速（不包括停

牌的 S 延边路和 ST 东北高）。 

6. 估值与投资策略 

6.1 公路行业估值低于行业历史水平 

图表 16：公路历史 PB 一览  图表 17：公路历史 PE 一览 
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我们剔除亏损股对公路行业 2001 年以来的 PE、PB 进行了测算，公路行业

历史平均 PB 为 2.39 倍，当前为 2.2 倍，略低于历史平均水平，但是从 PE 来看，

公路行业历史 PE 为 32.15 倍，但是目前行业平均估值为 20.89 倍，远低于历史水

平，但是我们认为当前造纸行业低 PE 也有一定的必然，主要有：（1）大部分公
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司收费年限都在逐步减小；（2）部分路产进入大修和扩建周期，成本上升；（3）
新建路产成本大幅提升，并且盈利能力明显下降；（4）公路行业净资产收益率

明显下降。综合考虑以上因素，我们认为公路行业 PE 在 20-25 倍以内属于合理

水平，但是短期内随着整个市场估值水平提升，整个行业估值也有向上突破的可

能。 

6.2 投资策略 
10 月，5 家样本公司通行费收入同比增长 14.52%，环比保持增长，创年内

单月通行费收入新高，本月能实现较高增速主要原因有：（1）今年以来乘用车

持续旺销促进了一类车的快速增长，而随着宏观经济形势的好转，货车车流也在

稳步增长，从货运周转量来看，三季度增长明显好于上半年；（2）去年同期收

入基数较低。 
当前大部分高速公路车流增速超过 10%，并且有相当数量路段车流增速超过

或接近 20%，大大超过我们之前预期，当然也存在去年同期低基数的原因，但是

从环比来看仍然在持续改善，宏观经济形势好转对车流增长的促进作用十分明

显。我们认为后期各路车流量存在振荡的可能，但是总体持续向上的趋势已经确

定，行业四季度的业绩有可能超过我们预期。 
从估值来看，近些年公路行业 PE 处于一个下降通道中，当前行业 PE 估值

大约 21 倍，重点公司的估值更低，远低于历史平均水平，但是从 PB 来看也仅

是略低于历史平均水平，这主要是净资产收益率下降所致，综合考虑我们认为公

路行业 PE 估值在 20-25 倍之间处于合理水平。 
综合考虑，我们维持公路行业“短期-推荐，长期-B”的投资评级。长期给

予中性(B)评级的主要原因是由于现在新建路产成本较高、盈利能力较弱，成熟

路段收购难度加大、成本上升，导致行业中上市公司外延式扩张难度加大，另外

收费标准提高难度也较大，并且收费公路政策也存在一定的不确定性，因此我们

中长期维持了行业的中性评级。 
公司方面，我们建议关注宁沪高速、赣粤高速、深高速。 
宁沪高速：我们在 10 月 26 日发布的调研报告中上调了公司的短期评级（由

中性到推荐），主要基于“车流增长超出预期、货车比例明显提升、估值有提升

空间”，当前公司 09 年动态市盈率为 18.8 倍，当前估值水平略高于行业平均水

平，作为行业龙头以及优越的地理位置，公司理应获得一定的估值溢价，并且未

来房地产业务也将成为公司的业绩增长点，因此我们维持公司“推荐-A”投资评

级。 
赣粤高速：推荐理由有：（1）今年以来，公司车流增长一直好于行业平均

水平；（2）公司管理层较强的投资能力，主要体现有参与信达地产增发、投资

核电项目，未来核电项目将会成为公司业绩强有力支撑；（3）从估值来看，在

不考虑政府补贴的前提下，公司 09 年动态市盈率为 18.3 倍，随着公司业绩提升，

公司估计还有较大提升空间。 
深高速：（1）参股路段车流量增长强劲；（2）清连高速实施计重收费将大

幅提升该路收入，可能会对公司业绩产生较大正面影响，我们会积极关注；（3）
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估值来看，09 年动态市盈率高达 24.4 倍，估值略有偏高，但是如果清连项目盈

利超出预期，公司的估值提升空间将会显现，建议积极关注。 

图表 18：公路部分公司估值一览 

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
600548 深高速 6.58 0.23 0.27 0.32 28.6 24.4 20.6 1.77 中性-A
600350 山东高速 5.58 0.37 0.37 0.44 15.1 15.1 12.7 2.08 推荐-A
600269 赣粤高速 8.44 0.47 0.46 0.49 18.0 18.3 17.2 2.45 推荐-A
600033 福建高速 7.04 0.53 0.50 0.41 13.3 14.1 17.2 2.44 推荐-A
000900 现代投资 25.56 1.43 1.63 1.77 17.9 15.7 14.4 2.85 推荐-A
600012 皖通高速 6.47 0.42 0.41 0.42 15.4 15.8 15.4 2.08 中性-B
600377 宁沪高速 7.7 0.31 0.41 0.42 24.8 18.8 18.3 2.4 推荐-A
600035 楚天高速 5.64 0.32 0.42 0.45 17.6 13.4 12.5 2.02 推荐-B
000429 粤高速 5.65 0.32 0.32 0.36 17.7 17.7 15.7 1.97 中性-B
601107 四川成渝 8.69 0.19 0.25 0.30 45.7 34.8 29.0 3.79 中性-A

8.7 0.5 0.5 0.5 21.4 18.8 17.3 2.4

评级
每股收益（元） PE

PB

平均

简称 股价
（元）

 
数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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