
 

 

动
态
跟
踪 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
行
业
研
究
】 

 

研究结论 

 公路客、货周转量数据暖意渐浓，新近的 10 月份数据货运周转量 3329.41
亿吨公里，同比增速为 20.2%，三季度以来逐步走高，环比增幅保持小

幅上涨，同比数据大幅增长的一个主要原因来自于去年 10 月数据基数因

宏观经济因素影响偏小；10 月份客运周转量 1258.43 亿人公里，同比增

长 9.76%，保持较高的同比增速。 

 微观上看，三季度以来车流数据持续向好，并且呈现加快的趋势，一方面

是经济恢复带来的车流增长，汽车旺销汽车保有量的增加效应在高速车流

中显现，另一方面，去年基数因宏观经济的影响偏低，这也是造成同比数

据持续走高的一个原因。10 月车流数据达到一个相对高点，11 月车流有

所回落，这主要是季节性因素造成，10 月中含有国庆假期，小车增量较

多，11 月中小车回落，但货车比重回升，总体看来，虽然车流出现季节

性回落，但是月度通行费收入相差并不大。 

 明年上半年，公路车流良好的数据将会对这个板块的表现有所支撑，考虑

到行业目前的整体情况和个股的差异，我们投资的策略放在个股的选择

上，在选择行业个股的时候，我们可以从以下几个角度：1、选择负面影

响已经过去的个股，尽量回避具有大修、扩建、道路分流和高铁分流较大

影响的公司；2、业绩复苏是选择弹性大的公司，具有直线折旧法的公司

弹性更大；3、选择治理相对较好，侵犯中小股东权益概率小的公司，有

H 股的公司具有加分。 

 在个股上，我们重点推荐宁沪高速，皖通高速，赣粤高速。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 08EPS 09EPS(E) 10EPS(E) 股价 评级

宁沪高速 0.31 0.42 0.47 6.84 买入

皖通高速 0.31 0.42 0.44 5.77 增持

赣粤高速 0.47 0.45 0.50 8.23 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 
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飞跃》 2009 年 11 月 06 日

《三季报业绩将反映行业面偏暖》 2009 年 10 月 16 日

《8 月份数据暖意渐浓》 2009 年 09 月 29 日

《稳定中趋势仍然偏弱》 2009 年 07 月 20 日

《宏观经济影响仍在延续》 2009 年 06 月 22 日

《进入大跃进时代》 2009 年 01 月 08 日

《宏观景气中的微观分化》 2008 年 07 月 10 日

《走出冰雪重压的寒冬》 2008 年 06 月 29 日
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交通运输行业  汽车流量季节性回落

公路宏观运输数据稳定 
公路客、货周转量数据暖意渐浓，新近的 10 月份数据货运周转量 3329.41 亿吨公里，我们测算的

当月同比增速为 20.2%，三季度以来逐步走高，环比增幅保持小幅上涨，同比数据大幅增长的一

个主要原因来自于去年 10 月数据基数因宏观经济因素影响偏小。预计今年后面两个月的同比增速

仍会受到基数影响，11 月偏高，而 12 月有所下滑。10 月份客运周转量 1258.43 亿人公里，同比

增长 9.76%，保持较高的同比增速。 

图 1：05 年 1 月——09 年 10 月公路客运周转量趋势 
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资料来源：wind、东方证券研究所 

图 2：09 年 4 月——09 年 10 月公路货运周转量 
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资料来源：wind、东方证券研究所 
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交通运输行业  汽车流量季节性回落

图 3：近三年公路宏观运输指标增长趋势 

  

  

资料来源：WIND 资讯 

 

汽车流量季节性回落 
微观上看，三季度以来车流数据持续向好，并且呈现加快的趋势，一方面是经济恢复带来的车流

增长，汽车旺销汽车保有量的增加效应在高速车流中显现，另一方面，去年基数因宏观经济的影

响偏低，这也是造成同比数据持续走高的一个原因。10 月车流数据达到一个相对高点，11 月车流

有所回落，这主要是季节性因素造成，冬季雾雪和出行的影响。10 月中含有国庆假期，小车增量

较多，11 月中小车回落，但货车比重回升，总体看来，虽然车流出现季节性回落，但是月度通行

费收入相差并不大。 
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交通运输行业  汽车流量季节性回落

表 1：部分公司主要路段 09 年 1 月至 09 年 11 月月度车流同比增速 

2009 年 上市

公司 
路段 

1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

山东高速 济青高速 -20.87% 10.78% -12.43% -10.72% -13.44% -17.84% -7.08% 0.19% -6.97% 1.55% 3.02%  

 黄河二桥 -38.37% -23.39% -41.95% -37.68% -40.71% -39.76% -31.33% -22.69% -28.46% -18.46% -18.82%  

楚天高速 汉宜高速 99.65% 4.82% 2.97% 2.20% 0.17% 8.59% 7.21% 11.89% 8.03% 10.22% -8.16%  

宁沪 30.66% 6.83% -2.29% 1.20% 0.92% 5.94% 7.72% 12.07% 10.98% 18.92% 13.50%  

宁连 -20.97% -25.02% -36.62% -36.82% -23.99% -22.06% -14.67% -4.21% 1.88% 17.54% 18.97%  

广靖 24.74% -35.25% -18.60% -16.40% -11.00% 0.88% 2.19% 7.85% 4.05% 14.12% 9.30%  
宁沪高速 

锡澄 11.39% -15.07% -12.44% -11.38% -9.20% -0.91% -0.21% 4.06% 0.40% 10.46% 5.39%  

合宁高速公路 69.76% -2.48% -3.12% 5.66% -15.38% 8.26% -0.49% 10.55% 17.00% 31.87%   

连霍公路安徽段 18.82% -12.10% -15.23% -10.21% -28.98% -15.43% -10.77% -1.12% 6.12% 19.36%   

高界高速公路 42.40% -9.82% -13.22% -7.56% -27.15% -3.50% -2.84% 5.00% 6.26% 15.06%   

宣广高速公路 64.44% -0.85% -2.33% 14.43% 5.21% 8.10% 10.38% 16.76% 20.05% 31.11%   

皖通高速 

宁淮高速天长段 81.06% -0.95% 17.43% 23.59% 27.31% 28.97% 24.95% 33.85% 20.90% 22.48%   

武黄高速  5.70% 6.10% 7.45% 9.56% 20.33% 6.85% 11.62% N.A N.A   

水官高速 -19.97% 23.69% 0.36% 1.81% 0.78% 7.39% 5.70% 15.80% 17.91% 11.29%   

梅观高速 -15.55% 15.02% 0.21% 3.75% 3.70% 6.55% 1.56% 8.19% 8.43% 5.68%   

机荷东高速  3.05% -4.41% -3.85% -4.59% -0.61% -0.14% 7.40% 4.18% 8.21%   

机荷西高速 -14.92% 18.19% -3.95% -3.49% -4.23% 3.98% 5.62% 9.81% 12.18% 9.06%   

深高速 

盐排高速 -19.67% 7.15% -10.19% -11.33% -10.73% -4.92% -0.09% 10.19% 6.42% 9.62%   

广佛 -16.30% -4.69% -17.18% -15.22% -7.65% 0.11% -15.89% -31.43% -28.36% -23.11%   

佛开 -8.08% 5.28% -0.63% 0.99% 2.97% 14.74% 10.49% 32.85% 15.85% 38.04%   

广惠 14.94% -5.49% -4.59% -0.73% 6.83% 3.89% 7.84% 8.04% 0.00% 18.55%   
粤高速 A 

广珠东 0.45% -7.67% -6.91% -1.81% -3.82% 0.85% 2.95% 12.26% 13.26% 15.33%   

客车 75.94% 20.09% 7.49% 14.02% 9.83% 4.23% 6.12% 2.20% 12.24%    

昌九高速 货车 4.32% 40.37% -5.33% -1.88% -10.62% -4.03% -5.76% 5.02% -1.26%    

客车 109.40% 46.20% 12.88% 15.02% 38.65% 6.39% 23.85% 19.57% 50.22%    
昌樟、昌傅

及温厚 货车 8.53% 140.98% -13.98% -8.81% -5.65% -39.44% -10.04% 1.54% 63.16%    

客车 106.93% 55.27% 52.26% 52.32% 47.26% 51.67% 38.48% 13.01% 23.21%    

赣粤高速 

昌泰高速 货车 -27.82% 70.07% 0.95% 3.37% -7.28% 2.03% -0.34% 10.79% 9.23%    

长潭高速 103.40% 46.39% 22.16% 20.12% 24.68% 25.41% 30.02% 42.56% 31.56%    
现代投资 

长潭高速 80.90% 45.85% 11.55% 13.02% 14.30% 24.08% 27.80% 33.79% 19.29%    

成渝高速 60.31% -6.56% 22.95% 15.46% 28.27% 30.82% 26.23% 26.53% 24.11% 38.14% 30.51%  

成雅高速 7.70% 16.42% 11.61% 5.27% 6.48% 8.18% 7.21% 14.42% 11.18% 8.94% 10.28%  四川成渝 

成乐高速 32.83% 44.00% 55.75% 42.88% 47.95% 26.10% 27.55% 20.25% 18.55% 33.00% 33.28%  

注：山东高速是通行费数据 

资料来源：公司网站、东方证券研究所 
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交通运输行业  汽车流量季节性回落

看好明年上半年的机会 
明年上半年，公路车流良好的数据将会对这个板块的表现有所支撑，考虑到行业目前的整体情况

和个股的差异，我们投资的策略放在个股的选择上，在选择行业个股的时候，我们可以从以下几

个角度： 

1、 选择负面影响已经过去的个股，尽量回避具有大修、扩建、道路分流和高铁分流较大影响的

公司。 

2、 业绩复苏是选择弹性大的公司，具有直线折旧法的公司弹性更大。 

3、 选择治理相对较好，侵犯中小股东权益概率小的公司，有 H 股的公司具有加分。 

表 2：公路行业上市公司概览 

股票名称 未来是否有事件影响 折旧方法 是否具有 H 股

楚天高速 新建两条新路，内部报酬率偏低 车流量法 否

山东高速 荣乌高速、黄河三桥分流 直线法 否

皖通高速 高铁的影响 直线法 是

赣粤高速 未来大广、二广高速分流的不确定性 车流量法 否

福建高速 主要道路扩建 车流量法 否

宁沪高速 道路分流基本稳定，高铁影响预计 车流量法 是

现代投资 未来京珠复线分流，存在大修可能性 直线法 否

深高速 清莲高速是否达预期，广乐高速未来的影响 车流量法 是

粤高速 A 扩建影响、广乐高速建设 车流量法 否

资料来源：东方证券研究所 

 

表 3：公路行业上市公司盈利预测和投资评级 

EPS (元) P/E 股票名称 
2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 

价格 投资评级

楚天高速 0.32 0.35 0.43 16.81 15.53 12.53 5.38 增持

山东高速 0.27 0.28 0.30 18.82 18.08 17.19 5.12 中性

皖通高速 0.42 0.42 0.44 13.74 13.59 13.13 5.77 增持

赣粤高速 0.47 0.45 0.50 17.51 18.29 16.46 8.23 增持

福建高速 0.53 0.50 0.42 12.40 13.07 15.56 6.57 中性

宁沪高速 0.31 0.42 0.47 22.17 16.29 14.55 6.84 买入

现代投资 1.43 1.73 1.52 18.67 15.43 17.57 26.70 中性

深高速 0.23 0.26 0.29 25.35 22.42 20.10 5.83 中性

粤高速 A 0.32 0.32 0.33 16.81 16.81 16.30 5.38 中性

行业平均 18.18 16.75 16.36 
注：数据截止于 09 年 12 月 21 日 

资料来源：东方证券研究所 

综合以上情形，我们重点推荐宁沪高速、皖通高速和赣粤高速。 



 

 6 
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重点推荐宁沪高速 
负面的因素逐渐过去，正面的因素渐渐显现，车流增长，货车比重提升，收费标准提升，财务成

本的节约，中期明年 5 月至 10 月，上海世博会的举办将会进一步促进宁沪的车流，长期迪斯尼的

项目也将使这条途径南京、镇江、常州、苏州、无锡和上海主要道路受益，我们预期公司 09-11
年每股收益分别为 0.42、0.47 元和 0.52，目前股价 6.84 元，09 至 10 年动态市盈率分别为 16.29X、
和 14.55X，维持公司 “买入”评级。 

图 4：宁沪高速 08 年 1-09 年 11 月月度车流量 
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资料来源：、东方证券研究所 

图 5：宁沪高速 08 年 1-09 年 11 月月度车流同比增速 
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资料来源：、东方证券研究所 
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表 4：宁沪高速盈利预测和财务指标 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 675  660  681 690 营业收入 5277 5659  6216 6665 

  现金 461  461  461 461 营业成本 2474 2313  2512 2607 

  应收账款 34  50  58 55 营业税金及附加 143 154  169 181 

  其它应收款 15  38  34 33 营业费用 2 2  2 2 

  预付账款 7  4  4 6 管理费用 162 147  171 180 

  存货 117  65  84 95 财务费用 542 393  390 362 

  其他 43  41  41 41 资产减值损失 -2 0  0 0 

非流动资产 24100  24783  25368 25175 

公允价值变动收

益 -2 6  0 0 

  长期投资 1884  1687  1727 1766 投资净收益 153 176  202 222 

  固定资产 1477  2384  3283 3452 营业利润 2107 2832  3173 3554 

  无形资产 20690  20390  20047 19652 营业外收入 17 22  24 24 

  其他 49  322  311 306 营业外支出 23 29  28 27 

资产总计 24775  25443  26049 25865 利润总额 2102 2825  3170 3552 

流动负债 3655  3527  3501 2610 所得税 502 675  758 849 

  短期借款 2650  2614  2564 1613 净利润 1599 2150  2412 2703 

  应付账款 155  145  157 163 少数股东损益 45 57  63 71 

  其他 850  769  780 834 

归属于母公司净

利润 1554 2094  2349 2632 

非流动负债 4713  4712  4712 4712 EBITDA 3564 3534  3953 4384 

  长期借款 3622  3622  3622 3622 EPS（元） 0.31 0.42  0.47 0.52 

  其他 1091  1090  1090 1090      
负债合计 8368  8239  8213 7322 主要财务比率     
 少数股东权益 439  495  559 630 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 5038  5038  5038 5038 成长能力   

  资本公积 7555  7555  7555 7555 营业收入 -0.6% 7.2% 9.8% 7.2%

  留存收益 3376  4109  4678 5314 营业利润 -12.5% 34.4% 12.0% 12.0%

归属母公司股东权益

合计 15969  16708  17278 17913 

归属于母公司净利

润 -2.9% 34.7% 12.2% 12.1%

负债和股东权益 24775  25443  26049 25865 获利能力   

     毛利率 53.1% 59.1% 59.6% 60.9%

现金流量表   单位:百万元 净利率 29.4% 37.0% 37.8% 39.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 9.7% 12.5% 13.6% 14.7%

经营活动现金流 2765  2620  3032 3348    

  净利润 1599  2150  2412 2703 偿债能力   

  折旧摊销 914  309  390 468 资产负债率 33.8% 32.4% 31.5% 28.3%

  财务费用 542  393  390 362 净负债比率   
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  投资损失 -153  -176  -202 -222 流动比率 0.18 0.19  0.19 0.26 

营运资金变动 -144  -78  46 35 速动比率 0.15 0.17  0.17 0.23 

  其它 6  22  -4 3 营运能力   

投资活动现金流 -898  -820  -773 -53 总资产周转率 0.21 0.23  0.24 0.26 

  资本支出 827  1260  1000 300 应收账款周转率 97 123  105 109 

  长期投资 -160  -198  40 39 应付账款周转率 4.70 15.44  16.64 16.28 

  其他 -230  242  267 287 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2536  -1800  -2259 -3295 每股收益 0.31 0.42  0.47 0.52 

  短期借款 -2104  -36  -50 -951 每股经营现金流 0.55 0.52  0.60 0.66 

  长期借款 338  0  0 0 每股净资产 3.17 3.32  3.43 3.56 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 67  0  0 0 P/E 22.17 16.46  14.67 13.09 

  其他 -836  -1764  -2210 -2344 P/B 2.16 2.06  1.99 1.92 

现金净增加额 -668  0  0 0 EV/EBITDA 11 11  10 9 

资料来源：东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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