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通行费收入持续增长，中期行业净利润增幅将超过 20% 
——高速公路行业动态点评 

核心观点 行业表现对比图 

通行费收入保持高增长。截止目前，已经有 5 家收费公路上市公司公布

5 月通行费收入数据，其中东莞控股、楚天高速、深高速通行费收入同

比增速接近 40%，另外四川成渝和赣粤高速通行费收入增速也都超过

14%。我们选取赣粤高速、深高速、四川成渝、东莞控股的通行费收入

进行了统计比较，5 月份样本公司实现通行费收 6.65 亿元，同比增长

24.03%，前 5 月同比增速为 25.01%，环比来看基本与上月持平。我们

预计 2 季度整个行业能够维持 1 季度盈利收入增长幅度，全行业有望实

现营业收入同比增长 20%左右，净利润增速将会略高于收入增速。 

图表 1：样本公司近 3月收入基本持平 
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数据来源：国都证券研究所 

东莞控股（000828）：断头路通车促车流快速增长 

东莞控股 5 月通行费收入同比增长 39.8%，环比略有下降，公司通行费
收入持续快速增长。我们认为公司车流进入快速增长期，另外公司多元
化发展将会持续增厚公司业绩，特别是公司持有东莞证券 20%股权以及
虎门大桥 11.11%股权(09 年贡献 46%净利润)。公司估值处于行业中端，
公司基本面持续好转，未来还将继续实施适当多元化策略，维持“推荐
-A”评级。 

图表 2：样本公司近 3月收入基本持平 
日均通行费收入（万元） Nov-09 Dec-09 Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10

莞深高速一二期 121.55 127.74 128.21 101.96 139.38 144.06 140.44
同比增长 18.91% 25.05% 52.92% 7.55% 35.15% 34.93% 37.32%

莞深高速三期东城段 6.68 7.53 7.93 7.78 9.34 9.78 9.64
同比增长 84.70% 105.18% 151.75% 120.40% 144.50% 150.13% 155.70%
龙林高速 13.47 13.93 13.78 9.97 14.75 14.96 14.69
同比增长 11.55% 15.99% 47.07% -9.28% 22.31% 20.84% 24.28%

合计 141.7 149.2 149.92 119.71 163.47 168.8 164.77
同比增长 20.17% 26.62% 55.60% 9.49% 34.36% 37.17% 39.80%

数据来源：国都证券研究所 
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宁沪高速（600477）：近几月车流增速有所回落。5 月公司各路段车流增速均有所放缓，

核心路产沪宁高速江苏段车流量同比增长 9.66%，增速连续 3 个月回落，环比上月车流

下降 6.4%，广靖、锡澄车流量也呈现同比增速放缓、环比下降的态势。我们认为整体

车流向上趋势并未改变，但存在京沪高铁通车分流风险。 

图表 3：沪宁高速江苏段车流保持快速增长 
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数据来源：公司网站 

赣粤高速（600269）：同比增速维持在 20%以上，环比略有下降。5 月公司通行费收

入为 2.42 亿元，同比增长 21.22%，环比略有下降，总体来看通行费保持持续快速增长。

目前公司 2010 年动态 PE 只有 10 倍左右，处于行业低端，但是公司近年资本支出较大，

投资建设南昌至奉新高速公路以及奉铜高速公路，总投资超过 85 亿元，新路通车前期

暗淡的盈利能力拖累了公司估值提升，公司目前估值具有较高安全边际，维持公司“推

荐-A”评级。 

图表 4：赣粤高速车流保持快速增长 
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数据来源：公司网站 

楚天高速（600035）：受益于沪蓉西全线通车。5 月实现通行费收入 7882 万元，同比增长

36.6%，折合全程车流量增长 23%，环比来看车流略有下降，目前车流整体保持平稳。收

入增速明显快于车流增速，主要是由于折合全程单车收入明显提高。据我们测算，4 月折

合全程单车收入 218 元/车，与一季度基本持平。估值处于行业低端，大股东做大做强上

市公司意图明确，主要担心公司的麻竹高速（预算 38.3 亿元）、十堰至房县高速公路（预

算 8.7 亿）建成初期拖累公司业绩。 
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图表 5：汉宜高速车流增速持续超过 20% 
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数据来源：公司公告 

维持公路行业“推荐-B”评级。综合来看，公路行业车流增速超出年初预期，同比增速持

续超过 20%，部分公司受益于断头路通车增速明显好于行业平均水平，如东莞控股、楚

天高速，预计上半年行业通行费收入同比增长将超过 20%，利润增速将超过收入增速，

目前行业估值处于历史较低水平，2010 年行业动态市盈率平均值不超过 15 倍，因此我们

维持公路行业“推荐-B”评级。上市公司方面，我们建议关注受益于断头路通车利好收入

快速增长且多元化发展进展顺利的东莞控股（000828）、受益于广西货车计重收费、资产

注入增厚业绩的五洲交通（600368），关注受益于重庆两江新区建设的重庆路桥（600106）。 
 

图表 6：部分公司盈利预测与估值一览 

2008 2009 2010E 2011E 2008 2009 2010E 2011E
600548 深高速 4.74 0.23 0.25 0.30 0.35 20.6 19.0 15.8 13.5 1.24 中性-A
600350 山东高速 5.11 0.37 0.31 0.39 0.46 13.8 16.5 13.1 11.1 1.79 推荐-B
600269 赣粤高速 5.92 0.47 0.53 0.58 0.65 12.6 11.2 10.2 9.1 1.54 推荐-A
600012 皖通高速 5.66 0.42 0.41 0.42 0.51 13.5 13.8 13.5 11.1 1.72 推荐-A
600377 宁沪高速 6.39 0.31 0.40 0.46 0.52 20.6 16.0 13.9 12.3 1.86 推荐-A
600035 楚天高速 5.67 0.32 0.32 0.45 0.49 17.7 17.7 12.6 11.6 1.9 推荐-B
601107 四川成渝 7.2 0.19 0.27 0.35 0.42 37.9 26.7 20.6 17.1 2.88 中性-A
600368 五洲交通 6.64 0.16 0.26 0.40 0.61 41.5 25.5 16.6 10.9 1.68 推荐-A

000828 东莞控股 6.46 0.18 0.28 0.40 0.46 35.9 23.1 16.2 14.0 2.31 推荐-A

5.8 0.3 0.3 0.4 0.5 23.8 18.8 14.7 12.1 1.8

PE PB 评级

平均

每股收益（元）
代码 简称 股价

（元）

 
数据来源：公司公告 
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国都证券投资评级 

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 
 

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 

回避 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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