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高速公路板块——估值阶段性修复 

行业动态点评 

同步大势 
        维持评级 

工业/交通运输/公路 发布时间：2011 年 2 月 14 日 

投资要点： 

 今日高速公路板块集体上涨，我们认为阶段性估值修复的可

能性较大。 

 行业政策方面，1 月下旬市场传闻，交通部拟将现行收费公

路收费年限延长，同时将收费标准下降。该政策预期对于高

速公路上市公司短期业绩有负面影响，但对公司总价值水平

可能影响不大。 

 受到车流量增长的推动，大部分高速公路上市公司 2010 年

前三季收入及利润稳定增长，其中四川成渝、楚天高速、深

高速、宁沪高速、中原高速、五洲交通等增长较快。2010
年 11 月，安徽省统一上调了高速公路收费标准，使得皖通

高速 2011 年业绩增长预期上调。 

 根据最新的统计，主要公路上市公司的平均 PB 为 1.7 倍，

2010 年-2011 年平均 PE 预期分别为 14.5 倍、12 倍。公路板

块的平均估值水平合理偏低，一些业绩增长预期较好的公

司，2011 年预期 PE 水平可能在 9-13 倍，估值现洼地。  

 目前即将进入年报披露期，高速公司板块以稳定增长的业

绩，相对简单透明的基本面，偏低的估值，容易在年报披露

期间获得投资者的注意和认可。 

 对于高速板块未来走势，我们基本判断为：阶段性上涨，目

标为填平估值洼地，总体而言，上涨空间仍然比较有限，对

此投资者不宜过度乐观。 

 重点品种：皖通高速、宁沪高速、楚天高速、深高速。 
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今日（2 月 14 日）高速公司集体上涨，我们解析高速公路基本面及估值情况，以判

断后期走势。 

行业政策跟踪——收费标准可能下调，收费年限可能延长 

1 月下旬，交通运输部官员在一次会议中透露，交通部正在研究公路收费标准和体系，

现行收费公路最高收费年限可能会延长，同时收费的标准将下降。此外，交通部正在研

究以高速公路等为主的收费部门体系和以普通公路为辅的不收费的体系。 

该政策预期对于高速公路上市公司的影响，我们认为将主要体现为短期业绩的负面

影响，而对于上市公司绝对估值水平而言，公路公司收费年限延长，公司在经营期限内

的现金流贴现值也会有所增长，公司总的价值可能影响不大。 

高速公路车流量平稳增长，中西部地区公路车流量增速较快 

高速公路车流量与区域经济与路网变化紧密相关。目前沿海地区初级产业向中区部

地区转移，带动中西部地区的商贸物流活动提速，中西部的重点高速公路车流量增长较

快。 

观察 2010 年主要公路上市公司旗下重点高速公路车流量的增幅，皖通高速旗下的合

宁高速、赣粤高速旗下的昌九高速、楚天高速旗下的汉宜高速以及成渝高速，车流量增

长速度相对较快，其中除了区域经济的带动，合宁大修完成、汉宜高速受益沪蓉西高速

通车影响均有体现。宁沪高速受世博会阶段推动，3-8 月车流量亦有双位数增长。 

 

2010年公路上市公司重点高速公路车流量月度增幅统计
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资料来源：WIND，东北证券 

 

高速公路上市公司多数业绩稳定增长 

受到车流量增长的推动，大部分高速公路上市公司 2010 年前三季收入及利润稳定增

长，其中四川成渝、楚天高速、深高速、宁沪高速、中原高速、五洲交通等增长较快。 
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2010 年 11 月，安徽省统一上调了高速公路收费标准，上调幅度约为 10%，涉及的公

路上市公司为皖通高速，使得皖通高速 2011 年业绩增长预期得以上调。 

 

证券简称 
2010年前三季营

业收入增长(%) 

2010 年前三季利润总

额增长(%) 

2010 年前三季归属母公司

股东的净利润增长(%) 

四川成渝 27.55  41.69 40.57 

楚天高速 27.92  38.62 39.34 

中原高速 15.62  26.41 33.87 

五洲交通 66.23  32.55 28.95 

深高速 82.84  38.21 27.41 

宁沪高速 19.21  26.48 27.26 

东莞控股 37.68  32.36 26.08 

山东高速 5.07  24.34 22.15 

赣粤高速 23.77  1.60 19.90 

现代投资 11.53  10.36 10.29 

粤高速 B 8.32  5.72 5.67 

粤高速 A 8.32  5.72 5.67 

皖通高速 17.16  6.40 4.98 

重庆路桥 6.49  -18.23 -8.85 

福建高速 -4.45  -10.31 -10.36 

华北高速 14.86  -10.03 -11.11 

海南高速 3.22  5.92 -21.82 

湖南投资 5.11  1.51 -24.13 

资料来源：WIND 

 

高速公路上市公司估值：合理偏低 

根据最新的统计，主要公路上市的平均市净率为 1.7 倍，2010 年平均市盈率分别为

14.5 倍，2011 年预期平均市盈率为 12 倍。公路板块的平均估值水平合理偏低，一些业绩

增长预期较好的公司，2011 年预期 PE 水平可能在 9-13 倍，估值现洼地。  

 

证券简称 2010PE（E） 2011PE（E） 市净率(PB) 

赣粤高速 10.4 8.8 1.4 

楚天高速 11.2 9.3 1.7 

皖通高速 12.6 9.4 1.7 

五洲交通 28.1 9.7 1.8 

现代投资 10.3 9.9 1.9 

中原高速 11.2 10.0 1.2 

山东高速 14.3 10.7 1.6 

宁沪高速 12.6 11.5 1.9 
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深高速 14.0 11.7 1.3 

东莞控股 18.4 13.8 2.3 

粤高速A 13.6 13.9 1.4 

福建高速 14.1 14.2 1.4 

四川成渝 16.5 14.5 2.5 

华北高速 16.1 15.9 1.2 

海南高速 175.0 25.4 2.5 

重庆路桥 33.5 26.8 2.7 

吉林高速 16.6  2.6 

龙江交通 35.0  1.8 

资料来源：WIND 

 

即将进入年报披露期，高速板块现阶段性估值修复 

今日（2 月 14 日）高速公司集体上涨，我们认为阶段性估值修复的可能性较大。目

前即将进入年报披露期，高速公司板块以稳定增长的业绩，相对简单透明的基本面，偏

低的估值，容易在年报披露期间获得投资者的注意和认可。例如在 2010 年年报期间，一

些业绩增长预期良好的高速公司上市公司也阶段性走强大盘。 

对于高速板块未来走势，我们基本判断为：阶段性上涨，目标为填平估值洼地，总

体而言，上涨空间仍然比较有限，对此投资者不宜过度乐观。 

重点品种：皖通高速、宁沪高速、楚天高速、深高速。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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