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上证指数 2512 

行业规模  
  占比% 
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公路行业在 2010 年 1-5 月份延续了 2009 年触底后反弹的趋势，其中货运业务的

表现相对明显，而客运业务则相对稳定。预期 2010年下半年，公路运输需求增速

将会保持平稳，而沿海经济发达地区将受益乘用车保有量的较快增长。分流影响

将使公路行业的长期增长前景难言乐观，同时，行业的多元化发展趋势在近年已

现端倪。 

 2010 年 1-4 月份公路行业运行趋势回顾。截至 2010年 4月，全国公路客货运

周转量分别实现同比增长 5.7%和 19.1%。受宏观经济影响，公路货运量在 09

年遭遇到了增长的历史低点，但是从 5 月份开始已经显现出明显的反弹、转

好的趋势。公路客运量则增速较为平稳、基本景气度与往年相似，体现出受

经济周期影响较小的消费特性。 

 2010 年下半年公路运输需求展望：略高于 GDP 增速。招商证券宏观研究预测

2010年 GDP增速为 10.5%，依据历史经验分析，我们预计 2010年的公路货运

周转量增速为 10.5%、客运周转量增速为 11.5%。整体而言，我们认为公路运

输需求的增速要略高于 GDP 增长。同时，受益于乘用车保有量的较快增长，

沿海经济发达地区如长三角与珠三角的车流量有望超预期增长。 

 2010 年下半年公路行业上市公司的盈利状况将出现分化。伴随宏观经济的逐

步回暖，收费公路行业上市公司的盈利状况亦开始走出谷底。上市公司的再

投资风险随着固定资产投资的加大而逐步增加，整体存在资本开支过大、新

项目投产后短期对业绩有压力、回报水平降低等风险。行业内部分公路运营

企业未来现金流绷紧和预期收益率下降，短期业绩下滑的风险将尤为明显。

 高速公路运营行业的多元化趋势已现端倪。由于收费公路行业受到盈利能力

下滑以及生命周期有限的困扰，传统的收费公路运营商利用充裕的现金流资

源投资其他具有更强盈利能力或更长生命周期的业务领域正成为行业趋势。 

 关注车流量增长与多元化经营的超预期效应。传统意义上的公路行业盈利增

速稳定，被视为传统的配置类品种。2010 年，有望受益车流量增长与多元经

营超预期效应的上市公司值得期待，可关注长三角地区的宁沪高速（600377）

与受益广西经济发展的五洲交通（600368）。 

姚俊 
S1090209090316 
yaoj@cmschina.com.cn 

重点公司主要财务指标 
  股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE PB 评级 

宁沪高速 6.32 0.42 0.48 0.53 15.05  13.17  2.1 强烈推荐-A

赣粤高速 5.9 0.5 0.53 0.55 11.80  11.13  1.5 审慎推荐-A

五洲交通 6.81 0.18 0.35 0.42 37.83  19.46  1.8 审慎推荐-A

现代投资 18.06 1.75 1.93 2.08 10.32  9.36  2.3 审慎推荐-A

深高速 4.8 0.26 0.27 0.3 18.46  17.78  1.9 中性-A 

山东高速 5.11 0.3 0.36 0.39 17.03  14.19  1.7 中性-A 

资料来源：招商证券 
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一、2010 年 1-5 月份公路行业数据回顾：增长迅速 

 

图1、与公路运输相关的GDP及外贸进出口数据统计（2006.1Q-2010.1Q） 
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资料来源：Wind、招商证券研发中心； 

受宏观经济影响，公路货运量在 09 年遭遇到了增长的历史低点，但是从 2009 年 5 月

份开始已经显现出明显的反弹、转好的趋势。受去年金融危机基数比较低，2010 年 1-4

月份，货运量同比增长始终保持在两位数以上。 

图2、全国公路货运量及货运周转量统计（2001.1-2010.4） 
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资料来源：Wind、招商证券研发中心； 

2010 年 1-4 月份，公路客运量和客运周转率逐月上升。 

图3、全国公路客运量及客运周转量统计（2001.1-2010.4） 
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资料来源：Wind、招商证券研发中心； 
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二、2010 年下半年公路运输需求稳步上升  

1、预计 2010 年下半年公路运输需求稳步上升 

2010 年 1-4 月份，公路货运周转量增速为 18.2%、客运周转量增速为 10.6%，中国第

一季度，GDP 增速为 11.9%。 

表 1、全国公路客货运周转量预测（2009-2010 年） 
 汽车保有量 GDP 货运周转量/GDP 客运周转量/GDP

2001 12% 8.3% 0.1  0.7  
2002 14% 9.1% 0.7  1.0  
2003 16% 10% 0.3  (0.2) 
2004 13% 10.1% 1.1  1.3  
2005 17% 10.4% 1.1  0.6  
2006 17% 11.6% 0.9  0.8  
2007 18% 13.0% 1.2  1.0  
2008 17% 9.0% 1.6  1.1  
2009 23% 8.7% 1.2 0.9 

2010E 15% 9.5% 1.0 1.0 
资料来源：Wind、招商证券 

2、沿海经济发达地区将受益乘用车保有量的增长 

图4、长三角地区收费公路的乘用车占比较高 图5、珠三角地区收费公路的乘用车占比较高 
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资料来源：Wind、招商证券研发中心 资料来源：Wind、招商证券研发中心 

表 2、汽车年度销量预测（2009-2010） 
同比增长率 2007 2008 2009 2010E 
汽车年度销量 877.4 935.6 1364.5 1549.9 

同比增长率（%）  6.6% 45.8% 13.6% 
乘用车 629.7 674.7 1038.4 1172 

同比增长率（%）  
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7.1% 54.1% 12.9% 
卡车 213.3 228.3 292.6 340.2 

同比增长率（%）  7.0% 28.2% 16.3% 
客车 34.5 32.6 34.3 37.7 

同比增长率（%）  -5.5% 5.2% 9.9% 
资料来源：Wind、招商证券 
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三、2010 年下半年公路行业上市公司盈利将出现分化 

1、行业整体盈利逐步走出谷底 

伴随宏观经济的逐步回暖，收费公路行业上市公司的盈利状况亦开始走出谷底。 

图6、公路企业营业收入及利润比较（07.1Q-10.1Q）图7、收费公路行业盈利能力的比较（07.1Q-10.1Q）
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资料来源：Wind、招商证券研发中心 资料来源：Wind、招商证券研发中心 

 

2、分流与再投资风险将使上市公司盈利出现分化 

上市公司的再投资风险随着固定资产投资的加大而逐步增加，整体存在资本开支过大、

新项目投产后短期对业绩有压力、回报水平降低等风险。行业内福建高速、皖通高速和

楚天高速已公告的投资项目规模都远超过了现有总资产规模的 50%甚至 100%以上，未

来现金流绷紧、预期收益率下降、短期业绩下滑的风险将尤为明显。 

表 2、公路行业上市公司固定资产投资情况统计 
 项  目 完工时间 投资额（亿元） 

粤高速 广佛、佛开大修和扩建 2010 35 

赣粤高速 新建彭湖、南奉高速 2012 37 

福建高速 福夏高速扩建 2011 115 

皖通高速 新建宁宣杭高速 2014 60 

楚天高速 新建大随高速 2012 38 

资料来源：上市公司、招商证券 

日益完善的铁路网将从高时效客运和大宗、低附加值、中长途货运两个方面与公路全面

竞争；而未来将要修建的京珠高速复线对现有的京珠高速也将形成巨大的分流威胁。 

表 3、公路行业上市公司未来三年所面临的分流情况统计 
 分 流 路 段 辖内受影响路段 影 响 

粤高速 二广高速 京珠高速广东段 2012 
赣粤高速 二广、济广高速 赣粤高速 2011-2012 
皖通高速 沿江铁路 合宁、高界高速 2009，较大 
楚天高速 武荆宜高速 汉宜高速 2009，较大 
现代投资 京珠复线、二广高速 京珠高速湖南段 2012，较大 

资料来源：上市公司、招商证券 
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四、收费公路行业的长期盈利增长前景将趋于平缓  

1、大规模公路建设将弱化路网效应 

根据交通部规划，至 2020 年，国家及地方高速公路将建成 155000 公里，即 2011-2020

年，高速公路年均新增里程将达到 10%，这将超出未来公路运输需求的增长。 

图8、高速公路通车里程将持续增长（1997-2020E）图9、公路货运周转量增速预测（2001-2010E） 
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资料来源：CEIC、招商证券研发中心 资料来源：Wind、招商证券研发中心 

2、分流，将成为现有收费公路的隐痛 

事实上，我们最为担忧的情况是新建公路会分流现有路段的车流量，上市公司的业绩会

受到影响。当然，考虑到新建公路需要有一定的建设周期，因此 DCF 估值的结果可以

说明问题。举赣粤高速（600269）为例： 

图10、赣粤高速遭遇分流的路网示意图 

 
━赣粤高速    ━济广高速江西段   ━大广高速（黄石泰和段） 
资料来源：公司网站、招商证券 

济广高速将于 2012 年全线贯通、大广高速已于 2009 年贯通，在前期报告《赣粤高速 

(600269)-“通道功能”有所减弱，估值具安全边际》中，我们对路网分流的情况作了
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详细分析。引用文中的 DCF 估值（当时未除权）来说明问题，可见，大广高速和济广高

速中长期分流的效应十分明显。 

表 4、赣粤高速（600269）的DCF估值 

4.5 无风险利率 

0.86 股权 Beta 

8.0 股票市场平均风险溢价 

0 期末永续增长率 

10.5 WACC 

DCF 估值  
考虑分流 12.6 
不考虑分流 18.9 

数据来源：招商证券（前期预测数据,未作更新调整,仅用于说明分流影响） 

 

在去年推出的《成品油价税费改革方案（征求意见稿）》中提出，将“逐步有序取消已

审批的政府还贷二级公路收费”。我们认为，在成本高企的年代，尤其从长期趋势来看，

油价终将上涨，所以很难断言高速公路的节油省时的优势能确保其车流量，而且铁路运

输的优势亦将逐步显现。 

图 11、国家“十一五”铁路网规划图 

资料来源：招商证券研发中心； 
 

3、中西部地区公路的路网效应有待体现 

表 5、国家等级公路里程的区域分布 

万公里 等级公路 高速公路 东 部 中 部 西 部 
2004 151.6  3.4  1.7  1.0  0.7  
2005 159.2  4.1  2.0  1.3  0.8  
2006 228.3  4.5  2.0  1.3  1.2  
2007 253.5  5.4  2.3  1.6  1.5  
2008 277.9  6.0  2.6  1.8  1.6  
2009 305.6 6.5 2.8 2.0 1.7 

资料来源：招商证券 
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五、高速公路运营行业的多元化趋势已现端倪  

1、盈利能力下滑与生命周期限制乃两大困扰 

在公路供给不足的情况已经大为改善的大背景下，新建收费公路的交通量增速都会较以

前慢，而公路建设的土地成本和财务成本却在不断上升，目前公路的通行费率又难以上

调，种种因素使得新建公路的投资回收期越来越长，回报率越来越低。同时，生命周期

即收费年限亦成为公路行业挥之不去的困扰。 

图12、A股高速公路行业按收费年限的里程统计 图13、中国公路按等级的里程分布情况（2009） 
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资料来源：Wind、招商证券研发中心 资料来源：Wind、招商证券研发中心 

2、公路行业的多元化趋势已现端倪 

由于收费公路行业受到盈利能力下滑以及生命周期有限的困扰，传统的收费公路运营商

利用充裕的现金流资源投资其他具有更强盈利能力或更长生命周期的业务领域正成为

行业趋势。在 A 股上市公司中，此类案例屡见不鲜，走的比较超前的有五洲交通

（600368）、东莞控股（000828）、赣粤高速（600269）、宁沪高速（600377）等。 

图14、 五洲交通的营业收入结构分析（2010E） 图15、 五洲交通的利润结构分布（2010E） 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

对于缺乏其他业务领域运作经验的高速公路企业而言，多元化发展显然是风险与机遇并

存，当然，盈利能力和水平的提升亦是我们所喜闻乐见的。 
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表 6、公路行业上市公司多元化发展的案例统计 

多 元 化 发 展 涉 及 的 业 务 领 域  

赣粤高速 核电项目、嘉圆房地产公司、方兴科技 
东莞控股 东莞证券、东莞信托 
宁沪高速 南林饭店、丰源地产、宁沪置业、金融租赁、东大智能科技公司 
山东高速 润元高速公路油气管理、环保科技公司、实业发展公司 
现代投资 大有期货、泰阳证券、文化传播以及置业公司 

资料来源：上市公司、招商证券 

六、关注车流量增长与多元化发展的超预期效应  

1、公路类公司是传统意义上的的配置性品种 

图16、A股以公路业为主上市公司的行情走势统计 图 17、A 股公路行业多元化上市公司行情走势统计
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资料来源：Wind、招商证券研发中心 资料来源：Wind、招商证券研发中心 

在上市公司的盈利复苏阶段，公路等基础设施类行业的复苏更多地体现在“量”的回升，

而价格方面的波动则相对较小，盈利复苏的弹性亦因此相对较平稳。从传统的投资视角

言，依赖于基本面分析与估值判断的公路业更多地体现在配置意义上。 

表 7、A股公路行业重点上市公司估值表 

上市公司 股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE PB 

A 股公路公司（公路主业类） 

赣粤高速 600269 5.9 0.53 0.57 0.61 11.1 10.4 9.7 1.8 
宁沪高速 600377 6.32 0.4 0.5 0.56 15.8 12.6 11.3 2.2 
深高速 600548 4.8 0.25 0.3 0.35 19.2 16 13.7 1.5 

平均值       15.4 13 11.6 1.8 
A 股公路公司（多元化类） 

五洲交通 600368 6.81 0.28 0.4 0.54 24.3 17 12.6 2 
东莞控股 828 6.41 0.28 0.45 0.52 22.9 14.2 12.3 2.8 

平均值       40.3 30.5 19.2 2.4 
资料来源：Bloomberg、招商证券 
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2、优选配置：宁沪高速、五洲交通 

（1）宁沪高速（600377）-- 2010 年车流量有望超预期 

1）、公司旗下主要路产位于江苏与上海间的黄金地带，区位优势十分明显。区域内主干

路网已经成型，未来潜在分流影响小。 

2）、受长三角经贸增速放缓和沪宁高速上海段扩建的影响，08 年经营状况相对低迷。

沪宁高速上海段的扩建将于 09 年初完工，届时负面影响结束，车流量将复苏至跟随 GDP

波动的相对常态。 

3）、基于较为保守的预测，2010-2011 年 EPS 分别为 0.50 元和 0.52 元，估值具有一定

优势。我们认为乘用车销售在 2010 年仍将保持 15%的增速，上海与江苏地区间的客运

周转量有望在 2010 年延续超预期态势。 

4）、看好江苏省经济长期发展前景，建议股价回调后择机介入。 

（2）五洲交通（600368）-- 多元化成效将 2010 年起逐步显现 

图18、 五洲交通的营业收入结构分析（2010E） 图19、五洲交通旗下公路资产的收入增长（2009）
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 
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