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高速公路行业 2010 年年中策略报告 

                                ——从上市公司多元化发展角度，寻求优质投资标的 

高速公路行业                           评级: 增持（维持）                            深度报告 

 

 

投资要点  

 2010 年前 5个月，公路客运量及客运周转量呈前高后低走势，但同比稳步

增长。1-5 月，公路客运量累计同比增长 7%；公路客运周转量累计同比增

长 9.7%。2010 年前 5个月，公路货运量及货运周转量增长较为快速。1-5

月，公路客运量累计同比增长16.3%；公路客运周转量累计同比增长18.2%。 

 高速公路板块，2009 年实现营业收入 278.45 亿元，同比增长 8%；实现净

利润 101.55 亿元，同比增长 11.25%。2010 年一季度，实现营业收入 73.34

亿元，同比增长 19.72%；实现净利润 29.01 亿元，同比增长 26.06%。 

 我们认为，影响高速公路车流量的因素中，宏观经济是最重要的先行指标。

在 2010 年策略报告中，我们已经阐述过相关论点——经济活跃程度与车

流量变化密切相关。宏观经济向好，随之贸易活跃度就会提升，居民出行

意愿也会提升，直接会致使客运量和货运量的增长，进而带来通行费收入

的增加。从上述的宏观指标看，宏观经济下半年较 09 年会有较好表现，

经济回暖有望促进车流量的增长。 

 我们认为：高速公路板块内上市公司，唯有扩张主业（收购路产或者新修

路）或利用充裕的现金流寻投优质项目，拓宽盈利途径，方能继续良好、

健康发展。其中，寻找盈利能强的投资项目，是解决问题的最根本办法，

辅业项目若能做大做强，上市公司今后才会有更大的发展前景。现阶段，

板块内部分上市公司多元化经营已出现端倪，我们将综合各方面因素从中

选取更具进攻性的上市公司，做为投资配置推荐品种。所以，2010 年下半

年我们的投资策略是：以高速公路传统收费业务为主线，寻找辅业利润贡

献突出或成长性较好，且具有长期贡献利润能力的上市公司，做为投资标

的。 

 根据我们下半年的投资策略，我们重点推荐东莞控股、五洲交通和赣粤高

速三家上市公司。推荐的主要理由是：上述三家公司多元化经营初具规模，

并已开始为公司贡献利润，具有长期持续发展的潜质，且参股、控股项目

盈利能力强，故建议投资者关注。 
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行业重点跟踪股票及评级 

股票名称 代码 评级 

东莞控股 000828 买入 

五洲交通 600368 增持 

赣粤高速 600269 增持 

 
行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1 个月   -7.27  0.90 

3 个月 -27.08 -0.82 

6 个月 -16.99 11.94 

 
行业相对上证综指走势图 

2009/7/6~2010/7/5 
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1. 2010 年上半年公路行业运行情况 

1.1 公路客运量、客运周转量运行情况 

2010 年前 5个月，公路客运量及客运周转量呈前高后低走势，但同比稳步

增长。1-5月，公路客运量累计同比增长7%；公路客运周转量累计同比增长9.7%。  

图1. 1-5 月公路客运量比较 图2. 1-5 月公路客运周转量量比较 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所，国家统计局 

1.2 公路货运量、货运周转量运行情况 

2010 年前 5个月，公路货运量及货运周转量增长较为快速。1-5 月，公路

客运量累计同比增长 16.3%；公路客运周转量累计同比增长 18.2%。  

图3. 1-5 月公路货运量比较 图4. 1-5 月公路货运周转量量比较 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所，国家统计局 

1.3 公路固定资产投资完成情况 

今年 1-5 月，公路固定资产投资累计额达 3,344 亿元，同比增长 28.5％。

从单月的情况，增速较 09年随有下降，但是仍保持快速增长态势。 

 

 图5. 2010 年 1-5 月公路建设固定资产投资(亿元) 
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资料来源：东海证券研究所，交通运输部 

高速公路建设固定资产投资增速在 2005 年达到高点后，近年来成逐年下

降态势，2008 年甚至出现同比负增长。2008 年 11 月份国家为刺激经济增长，

出台了四万亿基础设施建设投资计划，并在 2009 年全面实施，高速公路做为

基础设计的重要组成部分，在 2009 年得到了快速发展，投资额达 4,321 亿元，

同比增长近 42%。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

资料来源：东海证券研究所，国家统计局 

2. 高速公路行业下半年经营情况展望 

2.1 高速公路板块 2009 年及 2010 年一季度盈利比较 

高速公路板块，2009 年实现营业收入 278.45 亿元，同比增长 8%；实现净

利润 101.55 亿元，同比增长 11.25%。2010 年一季度，实现营业收入 73.34 亿

元，同比增长 19.72%；实现净利润 29.01 亿元，同比增长 26.06%。  

一季度是高速公路板块的传统淡季，即将迎来的三季度则是传统旺季，再

加上暑期客运高峰和十一长假客运高峰，我们预计下半年板块运营将好于上半

年，2010 年全年仍将保持利润增长高于收入增长的特性，行业利润增长预计在

30%以上。  

图6. 公路与高速公路建设固定资产投资比较(亿元) 
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表1. 高速公路板块 2009年及 2010年一季度盈利比较 

Wind 公路与铁路 2009 年(亿元) 2010 年一季度(亿元) 

营业收入 278.45 73.34 

同比增长      8.00%      19.72% 

净利润 101.55 29.01 

同比增长     11.25%      26.06% 

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 

2.2 与收费公路上市公司密切相关宏的观经济指标阐述 

经历了 2008 年的经济危机，2009 年我国 GDP 呈逐月上升的态势，今年一

季度延续了2009年的势头。一季度国内生产总值80,577亿元，同比增长11.9%，

比上年同期加快 5.7 个百分点。工业增加值方面，从今年的情况看除 2月份外，

其他几个月工业增加值的增速都在 15％。 

图7. 近五年 GPD 同比(季) 图8. 近三年工业增加值同比(月) 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 

2010 年 1-5 月，全国进出口总值为 11,000.9 亿美元，同比增长 44%，其

中：出口 5677.4 亿美元，增长 33.2%；进口 5323.5 亿美元，增长 57.5%。5月

当月，全国进出口总值为 2439.9 亿美元，同比增长 48.4%，其中：出口 1317.6

亿美元，增长 48.5%；进口 1122.3 亿美元，增长 48.3%。从今年前 5个月进出

口情况看较去年有大幅改善，虽然并不看下半年进出口走势的持续性，但是去

年过低的基数，保持持续增长问题不大。 

 

 图9. 进出口总额同比(月) 

http://www.jctrans.com/�
http://www.jctrans.com/�
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资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 

我们认为，影响高速公路车流量的因素中，宏观经济是最重要的先行指标。

在 2010 年策略报告中，我们已经阐述过相关论点——经济活跃程度与车流量

变化密切相关。宏观经济向好，随之贸易活跃度就会提升，居民出行意愿也会

提升，直接会致使客运量和货运量的增长，进而带来通行费收入的增加。从上

述的宏观指标看，宏观经济下半年较 09 年会有较好表现，经济回暖有望促进

车流量的增长。 

3. 解析制约高速公路板块估值提升的因素 

3.1 高速公路板块二级市场表现简述 

高速公路板块与沪深 300 走势比较 

年初至 6月 25 日，高速公路板块下跌 14.39%，沪深 300 指数下跌 22.6%，

高速公路板块在大市下跌的情况下，跑赢沪深 300 指数 8.21 个百分点，凸显

板块防御能力较好的特性。  

图10. 高速公路板块走势 

 

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 

高速公路板块估值比较 

就估值角度来说，交通运输板块估值水平较低，高速公路板块则是交通运

输所有子板块中，估值水平最低的，极具估值优势。截止到 6 月 25 日，Wind
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运输 PE 为 34.23X，高速公路板块 PE 为 16.12X。  

表2. 近五年高速公路行业估值比较 

 高速公路板块 Wind 运输 

 PE PB PE PB 

2006 年 17.32 1.78 33.58 2.99 

2007 年 29.47 3.74 65.59 6.99 

2008 年 13.22 1.51 38.4 1.73 

2009 年 19.94 2.22 57.8 3.17 

2010/6/27 16.12 1.79 34.23 2.51 

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 

高速公路板块主要财务指标比较 

高速公路板块近五年，平均 61.66%的毛利率、36.14%的净利率、10.08%

的净资产收益率，在 A股市场细分子版块中绝对是佼佼者。  

表3. 近五年高速公路行业主要财务指标比较 

 摊薄净资产收益率 毛利率 净利率 

2005 年 7.44% 61.68% 32.44% 

2006 年 10.19% 63.61% 38.17% 

2007 年 11.65% 63.87% 38.24% 

2008 年 10.63% 59.40% 35.40% 

2009 年 10.51% 59.75% 36.47% 

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 

拥有以上优异盈利数据的高速公路板块，在二级市场上为什么不受到投资

者的青睐？为什么估值始终处于较低水平？接下来对这个问题进行阐述。  

3.2 影响高速公路板块在二级市场认可度的两个因素 

爆发式增长时代已过去 

从下图可以看出，2000 年左右是我国高速公路里程增速最快的时期，近年

来增速则呈振荡下降趋势。随着路网的进一步完善， 盈利能力极为突出的路

产越来越少，路产质地大不如前。而且从《国家高速公路中长期规划》来看，

路网建设目标极为明确，几乎没有想象空间。 

图11. 我国高速公路里程数变化情况 
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资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 

国家政策因素 

根据相关规定，经营性公路的收费期限最长不得超过 25 年（中西部不得

超过 30 年），收费公路的收费期限届满，必须终止收费。政府还贷公路的收费

期限最长不得超过 15 年（中西部不得超过 20 年），政府还贷公路在批准的收

费期限届满前已经还清贷款的，也必须终止收费。有偿转让公路收费权的公路，

转让收费权合同约定的期限届满，收费权由出让方收回。公路经营企业投资建

成并经营的收费公路，约定的经营期限届满，该公路由国家无偿收回，由有关

交通主管部门管理。公路转让办法还规定，资产负债率超过 65%的上市公路公

司，不得以增发的形势收购大股东路产。  

投资者考虑到以上两因素时，自然会问“收费年限到了，公司该何去何

从”？这样的客观因素，就决定了高速公路板块就算盈利能力再强、公司质地

再好，在二级市场的估值也不会有大幅提升。 

4. 2010 年下半年投资策略 

根据两“制约因素”，分析解决途径 

根据上一部分的“制约因素”，我们认为：高速公路板块内上市公司，唯

有扩张主业（收购路产或者新修路）或利用充裕的现金流寻投优质项目，拓宽

盈利途径，方能继续良好、健康发展。其中，寻找盈利能强的投资项目，是解

决问题的最根本办法，辅业项目若能做大做强，上市公司今后才会有更大的发

展前景。现阶段，板块内部分上市公司多元化经营已出现端倪，我们将综合各

方面因素从中选取更具进攻性的上市公司，做为投资配置推荐品种。 

所以，2010 年下半年我们的投资策略是：以高速公路传统收费业务为主线，

寻找辅业利润贡献突出或成长性较好，且具有长期贡献利润能力的上市公司，

做为投资标的。 
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表4. 重点跟踪上市公司参股、控股项目一览表 

上市公司 参股、控股项目 

东莞控股(000828) 

东莞证券 20% 

东莞信托 6% 

东莞长安村镇银行 5% 

五洲交通(600368) 

凭祥国际物流园 70% 

金桥农产品批发市场 70% 

五洲房地产项目 

现代国际房地产项目(已交付) 

赣粤高速(600269) 

烟家山核电站 

铜鼓温泉小城镇 

彭泽核电站 20% 

国盛证券 12.98% 

信达地产 6.58% 

中原高速(600020) 

中原信托 33.28% 

秉原投资控股 100% 

英地置业 98.175％ 

高速房地产公司 19% 

重庆路桥(600106) 重庆银行 8.48% 

资料来源：东海证券研究所，公司年报 

5. 重点推荐上市公司点评 

东莞控股(000828) 

莞深高速三期去年四季度初开通的，开通后莞深高速彻底贯通。在一季度

传统淡季的情况下，通行费收入同比增长 35％，贯通效应十分明显。随着司乘

对该路段熟知程度提高，再加上三季度传统旺季等综合因素影响，预计全年通

行费收入增长至少在 40％以上。预计全年利润增长要超过收入的增长，应该有

45％～50％。  

东莞证券将是公司未来利润增长的另一个支撑点。一季度东莞证券贡献投

资收益 3,726 万，占公司一季度净利润近 42％，大大增厚了公司业绩。  

预计公司 10、11 年能够实现基本每股收益 0.40、0.45 元/股，按照 6 月

25 日的收盘价 6.33 元计算，目前公司股价市盈率为 15.83X、14.07X。我们给

予公司“买入”评级。  

五洲交通(600368) 

2009 年，公司持股 32%的坛百高速获投资收益为 3,034.37 万元。同时完

成非公开增发,收购了坛百高速其余 68％的股权。今年年初，集团公司又进行

了资产置换，以河池至宜州高速公路置换公司金宜一级公路。另外，公司出资
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5.8 亿元、持股比例 70.74%的岑罗高速公路，目前通车运营前的各项筹备工作

已准备完毕，将于 2010 年 3 月竣工通车。届时，公司路产质量将得到大幅改

善，  

另外，公司商用房地产业务发展的有声有色，截止到 2009 年底， 公司独

资的 “五洲国际”项目一期开盘预售，预售住宅 197 套，销售均价为每平米

9,211 元，预售面积 21,630 平米，实现销售额 19,924.39 万元；金桥农产品

批发市场销售情况较好，商铺销售 292 套，销售均价每平米 6,100 元，实现预

售额 2.89 亿元。公司物流园区 2009 年受国际环境不景气的影响，有小幅亏损。  

预计公司 10、11 年能够实现基本每股收益 0.44、0.52 元/股，按照 6.25

日的收盘价 6.75 元计算，目前公司股价市盈率为 14.20X、12.02X。  

赣粤高速(600269) 

目前，公司在建项目昌奉高速、奉铜高速、彭湖高速已分别投入 2.03 亿

元、0.33 亿元和 9亿元，仍有 15.93 亿元、69.15 亿元和 11亿元需投入项目。

随着项目逐步推进，资金需求量进一步增加，报告期内，公司资产负债率有所

提高，未来将面对财务费用增长的压力。  

但是，公司管理层多元化经营战略的顺利推进，公司参股彭泽和万安核电

站，并增持国盛证券股权，是公路公司中多元化投资质量较好的。并且公司控

股股东长期以来对公司大力支持，我们认为将会给公司带来更多的发展机遇，

短期存在的资金压力不足以拖累公司稳健快速发展。公司 2010 年 1-5 月实现

通行费收入 12.01 亿元，同比增长 20.02%。  

预计公司 10、11、12 年能够实现基本每股收益 0.57、0.62、0.68 元/股，

按照 6 月 25 日的收盘价 5.77 元计算，目前公司股价市盈率为 10.12X、9.31X、

8.49X。目前公司动态市盈率在 12 倍左右，仍具有估值优势，我们维持公司“增

持”评级。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

陈柏儒，高速公路行业研究员，北京交通大学技术经济管理专业硕士，毕业后进入东海证券研究所。 

重点跟踪公司：申万二级子行业高速公路行业所属上市公司 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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