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投资要点 

 概览：09 全年运输呈现上半年客强货弱，下半年客货齐升的局面，增

速民航最高，铁路最差。1-11 月公路客运周转量累计 1.3 万亿人公里，

增长 7.8%，货运周转量累计 3.6 万亿吨公里，增长 10.7%。 

 三大经济圈：经济回暖，货车流量下半年开始同比增长，10 年将延续

升势。 

 珠三角：08-4Q 和 09 上半年货车下滑惨重，下半年开始回升。

 长三角：小汽车同比增长 15%；下半年，宁沪货车量价齐升，

皖通受投资拉动和施工影响消除，货车同比增长大于 20%。 

 环渤海：1-3Q，山东高速同比持续下滑，4Q 企稳。 

 川渝经济圈：受益灾后重建，货车数量增长显著，四川成渝主要路产收

入同比增长大于 25%。 

 南北通道：增速平稳，区域经济对冲外需下滑。 

 京珠线：北半段中原高速受外需影响小，同比增长 8%；南半

段现代投资车流受区域投资拉动，总体增长 15%左右。 

 京沪线：沈海分流影响消化，广靖-锡澄车流量 6 月开始增长。

 赣粤高速路产：省内车流增速约在 15%，过境货车略有增长。

昌九、昌樟、昌泰、九景收入分别增长 3.96%，12.91%，7.48%，

23.7%。 

 路网贯通：沪蓉西高速 09 年底贯通，将增加楚天高速过境货车 15%。 09
年公司小汽车增长 21%，特大货车下滑主要是 08 年同期抗震救灾车流

较多所致，计费货车增长大约在 10-20%。 

 总结：综合估值、股息率和业绩增长等方面，我们给予山东高速、赣粤

高速强烈推荐评级；宁沪、楚天、皖通、深高速、福建高速推荐评级；

现代投资和成渝高速中性评级。 
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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。 
 
公路路网方面，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 

 
09 全年运输呈现上半年客强货弱，下半年客货齐升的局面，增速民航最高，铁路

最差。1-11 月公路客运周转量累计 1.3 万亿人公里，增长 7.8%，货运周转量累计

3.6 万亿吨公里，增长 10.7%。 
 
图 1、货运量和货运周转量同比变化情况 

(40)

(20)

0

20

40

60

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

%

货运总量 铁路 公路 水运 民航

 

(40)

(20)

0

20

40

60

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

%

货运周转总量 铁路 公路 

水运 民航

 
资料来源：WIND、兴业证券研发中心 
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图 2、客运量和客运周转量同比变化情况 
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资料来源：WIND、兴业证券研发中心 

三大经济圈下半年车流量趋势向好 

珠三角车流量同比增长 

珠三角是我国较为富庶的区域，也是经济弹性较大的区域。08 年四季度和 09 年

上半年车流下滑幅度较大，下半年同比增长显著。 
 
深高速主要路段客运占比大，稳定性较好，梅观收费增长 3%；新路南光车流增长

100%，参股的路产中，车流量少的广梧、广州西二环也表现较好；但机荷、盐排

等主要货运通道表现都比较差，机荷增长 2%，盐排下滑 6%，只是盐坝由于开通

时间短，增长 9%。 
 
图 3、深高速路产日均收费同比增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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图 4、南光高速各车型同比变化 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
图 5、机荷高速各车型同比变化 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
 
图 6、盐排高速各车型同比变化 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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图 7、水官高速各车型同比变化 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
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。预计宜连高速年底通车，11 年清连高速年通行费收入有可

能是达到 10 亿以上，与公司 08 全年的收入规模接近。 
 
珠三角的主，要通道阳茂收费 3.5 亿，同比增长 7%，江中收入 2.5 亿，增长 8%，

下半年货车增速在 20%，甚至 50%以上，也显示了贸易在逐步恢复。 
 
粤高速 09 年营业收入与 08 年持平，广佛受拓建影响，预计下滑 8-10%，佛开由

于小汽车较多，略有增长，九江大桥收入与 07 年接近，投资净收益增长约 25%。 
 
图 8、阳茂高速各车型同比变化 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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图 9、江中高速各车型同比变化 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 

长三角/京沪线下半年增势明显 

 宁沪高速小汽车快速增长，下半年货车量价齐升 
宁沪高速的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，约为 60%，09 年同比增长 16%；货车下半年同比增长大于 10%；广靖-锡澄

高速是京沪线的一段，货车比例较大，1-5 月受苏通大桥的分流影响，下半年影响

消除，09 年全年车流下滑 2%左右。 
 
图 10、宁沪高速江苏段各车型同比增长 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
7 月份江苏提高货车计重收费标准，下半年货车数量增长约 10%，加上公司 09 年

财务费用比 08 年降低 1.5 亿，公司业绩将同比增长 25%。考虑世博会对车流的诱

增以及经济的恢复，我们预计沪宁江苏段、广靖-锡澄高速 10 年车流同比增长分

别为 9%和 8%。 
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图 11、沪宁高速主要路产车流同比增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
 皖通高速小汽车和大货车增速明显 

受投资拉动和大修及拓建影响，公司主要路产车流量下半年增长较快。全年收费

额合宁增长 13.3%，高界下滑 2%，宣广增长 12.52%，宁淮增长 31.77%。 
 
图 12、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 

 
合宁小汽车流量同比增长 23%，显示了汽车消费升级在由东向西推进；拓建完工，

货车下半年同比增长在 20-50%；大巴车下滑 9%，受动车开通影响较大。 
 
高界也是小汽车同比增长 17%，上半年由于施工影响货车分流较多，下半年基本

恢复到施工前的水平。 
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图 13、合宁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 

 
 
图 14、高界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 

 
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 年业绩会略有下

滑。但直线折旧方法较为保守，未来毛利增加会很快。其中： 
 
公司上半年折旧费用 1.7 亿，下半年将达到 2.2 亿，增加 5000 万，来源于两方面：

1）高界高速已经于 6 月份完成大修，投资 8.3 亿，下半年增加折旧 2100 万；2）
合宁高速 9 月份完工，增加折旧 2900 万。（公司对路产采用直线折旧方法） 
 
公司上半年财务费用 2000 多万，下半年将增加 2300 万，预计全年 6300 万。增加

的 2300 万来自高界和合宁完工，利息费用不再资本化。 
 
考虑皖江经济带对公司车流的诱增作用，我们上调公司主要路产的车流增速预测，

合宁为 13%，宣广为 10%，高界为 8%，宁淮为 15%。 
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环渤海货车下滑严重，10 年有望反弹 

 山东高速 
受经济影响，公司货车下滑比例较大，济青高速 4 季度收费额才实现同比增长，

全年下滑 6.02%；黄河二桥受三桥分流影响，收费额下滑 30%；新路济莱高速收

费额增长 50%；德齐北段未公布数据，我们预计下滑 15-18%。 
 
图 15、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 

 
济青高速货车的下滑态势已经企稳，随着出口和沿线经济的恢复，我们预计济青

高速 10 年有望增长 12%。 
 
图 16、济青高速各车型同比变化 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
三桥分流了经京福线到济青高速的车流，言京福线南下的车流依旧通过二桥，09
年二桥的月收费额稳定在 2000-2500 万元，分流影响已经消化，10 年预计有 10%
的趋势增长。 
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图 17、黄河二桥收费额增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
三桥分流了经京福线到济青高速的车流，言京福线南下的车流依旧通过二桥，09
年二桥的月收费额稳定在 2000-2500 万元，分流影响已经消化，10 年预计有 10%
的趋势增长。 
 
图 18、济莱高速收费额增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
10 年公司业绩将较快增长，一是公司采用直线折旧，折旧成本约占 09 年收入的

16%，成本的 40%，随着车流量的恢复，折旧占比将有所下降，利润将快于收入

增长；二是公司大修当期费用化，10 年该项将减少 5000 万；三是随着公司经营

现金流的回流，财务费用将下降 5000 万以上。公司 10 年业绩将同比增长 30%。 
 
我们维持对山东高速的一贯观点，认为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。 
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川渝经济圈受益灾后重建 

四川成渝 09 年车流增速为历史最好水平，收入的大幅增长主要来源于四川灾后重

建的拉动。1-3Q 四川实现 GDP10057.7 亿，3QGDP 同比增长 13.5%。基建投资占

比 65.7%，其中，在建公路 1735km，09 年总投资 563 亿。 
 
公司主要路产成渝高速实现收入 9.6 亿，同比增长 13%，车流量同比增长 24%，

主要原因是成渝经过川渝重要城市，小汽车增长比例较大。 
图 19、成渝高速通行费和车流量变化情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
成都与周边联系的主要通道成雅高速车流增长 9%，收入增长 17%，货车比例增

长较大；成乐高速连接峨眉-乐山景区，车流增长 33%，收入增长 25%，客车增长

幅度较大。 
 
公司新收购的成乐高速盈利能力提升主要源于财务结构的优化以及车流的快速增

长。3Q 成乐高速财务费用下降 45%，由于 A 股增发提供资金近 7 亿，加成乐公

司自有资金 3 亿，3 季度总计还贷 10 亿，使得成乐公司负债率降低到 22%。 
 
图 20、成雅、成乐高速通行费和车流量变化情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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成都的城北高速和机场高速货车增长显著，车流都增长 23%左右，收费分别增长

28%和 32%。 
 
图 21、城北、机场高速通行费和车流量变化情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
受灾后重建的拉动，公司主要路产 10 年车流增速保持在 10%以上，加上公司将在

10 年收购成南公司，以及新建成仁高速， 3 年后，公司路产权益里程将是当前的

2 倍，资产规模将是当前的 3 倍。 

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 
中原高速郑漯高速和漯驻高速 1-12 月收费额同比增长 6.27%和 8.95%，混合车流

同比增长 8.4%和 7.4%。其中，郑漯高速小汽车增长较多，而漯驻高速货车增长

较快。 
 
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，10 年会有 10%以上的收入增长。 
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图 22、郑漯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 

 
图 23、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 

 
公司主要风险在于不断新修路产摊薄收益率，另外，河南省将以其大股东为主筹

建河南交通控股公司，如果公司承担过多新路建设项目，结果可能是不断做大，

回报率下滑，基本面而言，短期风险大于机遇。 
 

 现代投资——长潭、潭耒 
由于实施全省联网收费，公司暂缓公布四季度车流量。1-9 月份累计，长潭车流同

比增长 21.1% ，潭耒增长 12.6%，长永累计增长 8.59%，我们预计公司四季度增

速与前三季度持平。 
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图 24、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 25、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 

 
图 26、公司路产货车比例 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 
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09 年，公司货车统计口径有了些改变，收入变动幅度与总体车流变动幅度接近，

并未随货车比例的大幅攀升出现较大上涨。我们认为新改变的口径比较合理，作

为货运为主的主干道，货车比例 50%左右比较符合事实。 
 
表 1、公司单季度收费额和日均车流量 

季度收费额  季度车流量 季度单车收入（元）
季度 

 
2008 2009 增长率 2008 2009 增长率 2008 2009

1 33531  40636 21.19% 19647 26439.00 34.57% 189.63 170.77

2 38651  39484 2.16% 20959 21381.00 2.01% 204.90 205.19

3 38450  42141 9.60% 21250 23667.00 11.37% 201.04 197.84

4 39067   22195  195.57

资料来源：兴业证券研发中心 

 
预计 09 全年公司长潭、潭耒的收入增长分别为 20%和 12%，略高于我们前期预

期。同时，考虑湖南庞大的基础设施投资规模，上调 10 年公司长潭、潭耒的车流

增速到 10%和 6%。 
 

赣粤高速省内车流步入快速增长期 

公司路产通行费收入一季度（08 年雪灾）和下半年增长态势良好，主要路产收费

额全年同比增长情况为：昌九 3.96%，昌樟 12.91%，昌泰 7.48%，九景 23.7%，

银三角立交 0.19%。 
 
图 27、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 

 
 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 18 
- 

 

行业策略研究报告

公司车流量有两个特点： 
1）折算全程过境车：省内车=7：3；2）货车收入：客车收入=8：2。 
依照公司各路产收费额和公布的车流量，我们判断公司车流变化的两个趋势是： 
1） 昌九等省内主要通道小汽车比例上升；2）省内车比例上升，尤其是货车。 
 
表 2、主要路产收入和车流同比增速 

 通行费收入 客车出入口流量 货车出入口流量 

2008 1.19% 4.88% -6.36% 

2009 12.59% 19.90% 36.15% 

昌九 3.96% 14.87% 0.83% 
资料来源：兴业证券研发中心 

 
随着省内经济的发展以及环鄱阳湖规划的推动，我们预计江西省内车流将保持

15%的趋势增量，过境交通增速在 5-8%。10 年公司主要路产车流增速在 10%左右。 
 
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 09 年获得补贴 2.12 亿。我们认为在江西公路大规模建设阶段，公司的补贴

具有持续性。 
表 3、公司财政补贴数额及占税前利润比例 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

补贴 6287 8985 7808 12649 25526 22967  21201

税前利润 28626 57165 54061 98379 114436 146547  154503 

占比 21.96% 15.72% 14.44% 12.86% 22.31% 15.67% 13.72%

资料来源：兴业证券研发中心 

沪蓉西高速贯通效应 10 年显现 

 楚天高速小汽车迅速增长 
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

日均车流增长 11.85%，其中小型车增长 21.27%。 
图 28、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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公司公布的车流量计入了全部的通行车辆，而 08 年特大型车增量主要来源于抗震

救灾车辆。虽然 09 年大型车同比下滑 4.4%，但计费的大型车是增长的。09 年大

型车占比 13%，我们预计其相比 08 年的计费基数，增幅在 10-20%。公司中型车

同比减少 5%，大型车增长 1%，我们没有找到什么合理的解释。 
 
表 4、楚天高速单车收入分析 

季度收费额同比 季度车流量同比 季度单车收入（元） 
 

08/07 09/08 08/07 09/08 2007 2008 2009 
1 1.52% 6.91% -4.25% 26.11% 217  230  195  

2 5.44% -0.93% 12.72% 1.67% 226  212  206  

3 0.83% 7.50% 7.54% 9.05% 216  202  199  

4 -0.95%  11.04%  218  195   

资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 

图 29、汉宜高速特大型车增长情况 
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资料来源：公司、兴业证券研发中心 

 
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。 
表 5、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 9754 11705 12290 13335 14470 15705 17048 
增长率 11.11% 6.70% 3.51% 20.00% 5.00% 8.50% 8.52% 8.53% 8.55%
单车收入（元） 221.93 205.11 209.00 211.00 213.00 215.00 217.00 219.00 219.00 
过境交通比例     0.00% 12.50% 12.50% 12.90% 13.32% 13.74% 14.18%
区域内交通流量   8709 9754 10242 10754 11614 12543 13547 14630 
增长率   -1.39% 12.00% 5.00% 5.00% 8.00% 11.00% 11.00% 11.00%
过境交通流量   714 0 1463 1536 1721 1927 2158 2417 
增长率       15.00% 5.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%
收入（万元） 71537 70545 74408 90145 95549 104644 114612 125538 136271 
资料来源：兴业证券研发中心 
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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，而且预计 3 月份开通的武荆高速开通还会对过境车形成较强的

分流。 

总结 

2010 年以来，公路涨幅超过 10%，当前 PE 为 23 倍，略低于沪深 300 的 26 倍，

还有一定的估值优势。 
 
表 6、PE（TTM）比较 

时间 A 股 沪深 300 交通运输 港口 机场 高速公路 铁路运输 

2010-01-08 34.32 27.39 -98.92 35.93 32.76 21.78 25.36

2010-01-15 34.72 27.34 -104.93 37.98 34.48 22.68 26.63

2010-01-22 33.7 26.6 -103.83 37.02 35 23.09 26.44

2010-01-29 32.25 25.39 -98.68 35.29 33.5 22.22 24.9

2010-02-03 32.42 25.59 -99.54 35.55 33.07 23.14 24.63

资料来源：WIND、兴业证券研发中心 

 

个股方面，10 年动态 PE 较低的是现代、山东、赣粤和楚天；股息率较高的是宁

沪、山东、现代、皖通；业绩增长较快的是山东、楚天、现代、赣粤、宁沪；直

线折旧的是山东和皖通，不同的是山东 10 年与 09 年折旧相同，利润增速将快于

收入增速，而皖通由于合宁拓建完工以及高界大修完成，会增加 10 年折旧。 
 
现代投资路产位置重要，盈利能力强，只是京珠复线分流影响极大，将影响 11 年

业绩；成渝 10 年将收购成南，而且市场一直有成渝高速提价的预期，估值一直居

高不下；福建近年业绩受拓建影响，但 DCF 形成估值支撑，10 年有资产注入、

送股的可能，当前估值也在合理的范围内。 
 

表 7、公司分红派息和估值 

公司简称 派息率 E 股息率 P DCF 折价率 PE(TTM) PB 评级 

山东高速 60% 3.07% 5.64 7.60 25.76% 21.30  2.0 强烈推荐

赣粤高速 25% 1.53% 8.08 9.94 18.71% 16.61  1.6 强烈推荐

宁沪高速 85% 4.36% 7.38 7.37 -0.18% 23.20  1.9 推荐 

皖通高速 60% 2.93% 8.25 8.05 -2.48% 20.00  1.7 推荐 

粤高速 30% 1.35% 5.84 5.14 -13.62% 18.96  1.9 中性 

福建高速 30% 1.66% 7.30 7.61 4.13% 20.11  2.4 推荐 

深高速 40% 1.96% 6.26 7.29 14.19% 49.99  1.7 推荐 

现代投资 50% 3.42% 26.14 24.38 -7.22% 17.06  2.0 中性 

四川成渝 75% 1.69% 7.88 4.84 -62.75% 20.06  3.4 中性 

楚天高速 40% 2.17% 6.42 6.91 7.03% 42.24  1.9 推荐 

资料来源：WIND、兴业证券研发中心 
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综合上述因素，我们给予山东高速、赣粤高速强烈推荐评级；宁沪、楚天、皖通、

深高速、福建高速推荐评级；现代投资和成渝高速中性评级。 
 

表 8、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 0.29 0.29 0.39 0.48 19.55 19.55  14.63 11.73 
赣粤高速 0.49 0.49 0.57 0.54 16.34 16.34  14.29 14.84 
宁沪高速 0.38 0.38 0.42 0.46 19.49 19.49  17.53 16.20 
皖通高速 0.40 0.40 0.43 0.50 20.45 20.45  19.07 16.60 
粤高速 0.26 0.26 0.27 0.30 22.24 22.24  22.02 19.73 
福建高速 0.40 0.40 0.42 0.37 18.04 18.04  17.52 19.87 
深高速 0.31 0.31 0.33 0.42 20.39 20.39  18.81 14.91 
现代投资 1.79 1.79 2.01 1.14 14.63 14.63  13.02 23.01 
四川成渝 0.18 0.29 0.33 0.36 44.26 27.57  24.12 22.14 
楚天高速 0.35 0.35 0.43 0.47 18.42 18.42  14.99 13.76 
资料来源：兴业证券研发中心 
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投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 
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