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五部门联合整顿收费公路，高速公路板块政策

风险加大 
行业动态              中性（维持）                2011.06.15 

行业动态：  

2011 年 6 月 14 日，交通运输部、国家发展改革委、财政部、监察部、

国务院纠风办日前联合下发关于开展收费公路专项清理工作的通知，

通知要求此次清理工作全面清理公路超期收费、通行费收费标准偏高

等违规及不合理收费，坚决撤销收费期满的收费项目，取消间距不符

合规定的收费站点，纠正各种违规收费行为。同时强调，在此基础上，

研究制定加强收费公路管理、降低收费标准、促进收费公路健康发展

的长效机制和政策措施。专项清理工作自 2011 年 6 月 20 日至 2012

年 5 月 31 日。 

投资要点： 

 收费公路专项清理通知与物流业政策呼应，提升社会物流效率，降

低物流运输企业成本  

公路收费管理制度不健全，收费公路超期收费、乱设卡和乱收费造成

大量的社会资源浪费，并构成负面社会影响，五部委此次联合下发清

理通知将提升公路运输效率；对于公路运输企业，公路收费、燃油和

车辆折旧占比重较大，收费公路中不合理收费加重该类企业负担，通

知中将超期收费、不合规收费站点及通行费收费标准偏高作为清理的

首要内容，将有助于降低企业物流运输成本，利好公路运输及综合物

流服务相关企业。 

 通知发布加大高速公路板块政策风险 

通知要求清理通行费收费标准偏高收费行为，对通行费标准偏高、经

营性收益过高及社会反应集中的收费公路，按照经营性公路收回投资

并有合理汇报以及按期还贷、满足基本养护管理资金需求原则降低通

行费收费标准；同时，通知强调建立加强收费公路管理、降低收费标

准的长效机制；我们认为通行费收费标准偏高行为界定较为困难，执

行力度不确定性较大，但此通知出台及收费公路相关长效机制建设的

提出让我们更进一步看到未来对收费公路政策走向，完全降低高速公

路板块企业提价预期，加大板块企业政策风险。 

 公路 1-4 月运营相对平稳，4 月当月增速放缓较为明显 

2011 年 1-4 月，公路运输客运量和旅客周转量累计增速较上年同期分

布小幅加快 1 个百分点和放缓 0.2 个百分点；货运方面，1-4 月公路

货运量和货物周转量累计增速同比分别放缓 1.8 和 3.3 个百分点。4
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月当月数据显示， 4 月份公路客运量及旅客周转量月度增速同比分别

下降 1.99 和 2.14 个百分点；货运放缓较为明显，4 月份公路货运量

及货物周转量增速分别放缓 4.56 和 5 个百分点。公路客、货运增速

放缓主要受2010年高基数效应和2011年经济增速适度放缓双重因素

影响所致，受产业结构调整、货币政策从紧以及当前电力供应紧张局

面等综合因素来影响，公路运行增速在下半年仍将保持稳中有降。 

 投资建议 

高速公路面临有史以来最严苛的政策环境下，费率下调政策预期及

绿色通道等政策风险使得高速公路板块估值中枢持续下滑，因此我

们维持高速公路“中性”评级，并建议投资者基于产业调整和制造业内

迁给区域内带来的发展机遇思路，关注皖通高速和四川成渝；另外

基于资产注入预期逻辑关注山东高速和中原高速。 

 风险提示 

未来经济增长低于预期； 

有关收费公路费率调整政策出台时点超出预期； 

为抑制通货膨胀、降低物流成本或扶植某些产业而采取的相关免费

通行政策。 
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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