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股价下少空间，上乏动力 

2011 年 7 月 4 日

 

投资要点 

 5 月客货运量、周转量增长率继续提高：全国公路客运总量为 27.09 亿

人，同比增长 9.1%，旅客周转量为 1356.03 亿人公里，同比增长 12.9%，

货运量为 23.31 亿吨，同比增长 14.7%，公路货物周转量为 4096.54 亿

吨公里，同比增长 17.4%。四大指标自 4 月出现回升之后继续走高。 

 小汽车车流量的增速决定了整体车流量的增速：各路段小汽车流量依然

是各车型增长最快的，由于小汽车占各路段车流量份额较大

（50%-80%），因此小汽车的增速基本决定了整体车流量的增速。 

 新建路网贯通对上市公司产生分流效应：5 月各经济圈、南北、东西干

道车流量整体增速在 5%左右，较前几月有所放缓，远低于全国客、货

运量、周转量 9%-17%的增速。这主要是因为全国各新建路网不断贯通，

对上市公司原有路段产生分流作用。 

 4 大经济圈： 

 环渤海：主要构成山东高速 5 月通行费收入同比增长 5%。 

 长三角：通行费收入同比增长 5.2%。其中皖通高速通行费同比增

长 6%，宁沪高速车流量同比增长 16%，而赣粤高速通行费同比降

低 4%。 

 珠三角：通行费收入同比增长 5.4%。其中深高速同比增长率为 7%，

粤高速同比增长率为 4%。 

 成渝地区：主要构成四川成渝 5 月通行费收入同比增长 5.5%。 

 南北通道——京珠线：主要构成中原高速 5 月通行费收入增长 12%、现

代投资车流量同比下降 2%。 

 东西干线——沪渝线：主要构成楚天高速 5 月营运数据还未出，武黄高

速(深高速)车流量同比下降 1%。 

 总结： 由于新开通路产对现有路产的分流，上市公司参与新路建设影

响整个行业的盈利增速，以及五部委整顿公路行业违规行为对板块估值

的压力，我们下调行业评级至中性，维持山东高速、皖通高速、深高速、

宁沪高速强烈推荐评级；由于粤高速资产注入，我们上调至推荐评级，

同时维持赣粤高速、成渝高速、福建高速推荐评级；现代投资和楚天高

速中性评级。 
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1、高速公路运输骨架图：四大经济圈、“十”字主干道 

我国交通以主要经济圈内部运输和南北向运输为主，其中四大经济圈（环渤海、

长三角、珠三角、成渝经济圈）是主要的运输需求发生或吸引区域，经济区内重

点城市是主要交通枢纽，有较强的辐射作用。同时，纵向的京珠线、横向的沪蓉/
沪渝线构成了我国运输的主骨架，是重要的运输通道。 

 
表 1  上市公司在主要经济圈、主干道上分布情况 
经济区/主干道 上市公司分布 
环渤海经济圈 山东高速 
长三角经济圈 宁沪高速、皖通高速、粤赣高速 
珠三角经济圈 深高速、粤高速 
成渝经济圈 四川成渝 
京珠线 中原高速、楚天高速 
沪蓉/沪渝线 楚天高速、武黄高速（深高速） 
资料来源：兴业证券研究所 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

图 1 我国运输主通道 

数据来源：兴业证券研究所 
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2、2011 年 5 月高速公路客货运量、周转量同比增长率提高

1-2 个百分点 

2011 年 5 月，全国公路客运总量为 27.09 亿人，同比增长 9.1%，公路旅客周转量

为 1356.03 亿人公里，同比增长 12.9%，公路货运量为 23.31 亿吨，同比增长 14.7%，

公路货物周转量为 4096.54 亿吨公里，同比增长 17.4%。货运同比增长率继续高于

客运同比增长率。 
 
客运方面，2011 年 5 月客运量同比增长率为 9.1%，高于 4 月 7.1%同比增长率两

个百分点；客运周转量同比增长率为 12.9%，也高于 4 月 10.7%的水平。由于五

一长假出行小高峰，客运量 5 月环比增长 2.9%，客运周转量环比增长 4.1%。 
 
货运方面，2011 年 5 月货运量同比增长 14.7%，高于 4 月 13.8%的同比增长；5
月货运周转量同比增长 17.4%，也高于 4 月 13.8%的增长水平。5 月货运量、货运

周转量环比分别增长 3.5%，4%。 
 
总体来说，5 月全国公路客货运量、周转量同比增长率、环比增长率全面向好。 
 

 
 

2011 年 5 月，各主要经济圈、南北、东西干道的通行费、交通流量同比增长情况

十分统一，同比增长率都基本在 5%左右（除楚天高速 5 月营运数据还未出，因此

沪渝线不做讨论）。 
 
环渤海经济区（山东高速）4 月通行费同比增长 5.5%，5 月通行费同比增长 4.9%，

同比增长情况较一季度有所下滑。 
 
长三角地区 5 月通行费收入同比增长 5.2%。其中，宁沪高速继续保持 16%的高增

长，4、5 月营运情况明显优于一季度。皖通高速同比增长 6.5%，同比增速有所下

降，环比负增长。赣粤高速同比继续为负增长，为-3.5%，是拉低长三角板块通行

图 2  全国公路客货运量、周转量同比增长率 

数据来源：交通运输部网站、兴业证券研究所 
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费收入的上市公司。 
 
珠三角地区 5 月通行费收入同比增长率为 5.4%。其中深高速通行费同比增长 7%，

环比增长为负：-8%。粤高速同比增长 4%，环比增长为负：-7%。 
 
成渝地区 5 月通行费累计值同比增长 5.5%，主要路段为四川成渝高速，通行费环

比增长 0.2%。 
 
京珠线 5月通行费收入累计值同比增长 5.2%，中原高速通行费收入同比增长 12%，

现代投资车流量同比增长-2%。 
 
由于楚天高速 5 月数据还未公布，因此沪渝线 5 月运营情况尚不清楚。 

 

3、重点上市公司经营数据概览 

2011 年 5 月各上市公司通行费、车流量累计值同比增长率参差不齐，有正增长也

有负增长。表现最好的上市公司为宁沪高速、中原高速，同比增长率分别为 16%、

12%。山东高速、皖通高速、深高速 3 家 2010 年增速出众的上市公司 5 月的增速

都有所放缓，分别为 5%、6%、7%。粤高速、成渝高速增速较稳定为 4%、6%。

赣粤高速同比依然为负增长。 
 
宁沪高速 4 月、5 月车流量同比增长率猛增从 2010 年年均 10%的同比增长率上涨

至 19%、16%，宁沪高速流量占比 41%、同比增长 15%，锡澄高速流量占比 32%、

同比增长 23%，广靖高速流量占比 27%，同比增长 11%。从车型分析上看，客车

同比增长 19%，货车同比增长 8%。因此长三角地区小汽车保有量的继续增加带

动小汽车流量的增加，这是引起宁沪高速高增长的主要因素。再加上 4、5 月天气

晴好，清明、五一小长假出游人数的不断增加，带动了自驾游的小汽车流量。但

是考察累计同比增长率，2010 年 5 月车流量累计同比增长率在 9%-11%左右，与

图 3  主要经济圈、路网主干道交通费/车流量同比增长率 

数据来源：上市公司网站、兴业证券研究所 
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目前 10%的累计增长率持平，因此从长远来看，我们认为宁沪高速增长情况较稳

定，会保持在 8%-10%之间，主要驱动力为长三角地区小汽车保有量的增长，其

他基本面没有变化。 
 
受益于安徽省皖江城市带的快速发展，相关区域承接产业转移带动工业发展，同

时紧靠长三角地区，皖通高速 2010 年月度同比增长率在 20%左右。2011 年之后

由于皖江地区工业发展逐渐成熟，车流量趋向稳定，因此同比增长率开始不断下

滑，2-4 月同比增长为 12%-13%（但相较同期其他上市公司依然为高增长），5 月

下滑至 6%。从长期来看，虽然皖通高速增速趋缓为必然趋势，但是考虑到皖江城

市带的良好发展，以及区域转移带动工业发展，我们依然看好皖通高速在近期的

车流量增速，我们认为皖通高速相较其他上市公司，车流量增速会依然位于前列。 
 
表 2  上市公司通行费/车流量同比增长 

备注： 
1、2010 年现代投资车流量统计口径发生改变，因此同比增长率存在偏差。 
数据来源：上市公司网站、兴业证券研究所 

 
中原高速 5 月通行费同比增长 12%，这主要是由于收入占比最大的郑漯高速同比

增长 13%带动的。其他增速较快的新开路段，例如郑新高速，郑尧高速，对公司

整体通行费收入增长也有贡献，但是由于收入占比较少，贡献较小。 
 
赣粤高速 2011 年 5 月通行费同比增长率为-4%，继续为今年 2 月之后的负增长。 
 
其他路段增长趋势基本符合全国经济大环境周期性变化的影响，同比增长率保持

 

      
TTM 
同比 
增长 
 

累计

同比 
增长 

月度同比增长率（%） 

      2010        2011 

5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月

山东高速 13 8 13 1 16 14 14 26 31 16 8 10 10 6 5 

宁沪高速 
(车流量) 9 10 8 12 11 9 9 6 8 5 18 -6 3 19 16 

皖通高速 19 15 22 24 21 18 14 20 33 26 30 12 13 13 6 

赣粤高速 6 -4 21 18 23 16 15 16 11 1 5 -9 -10 -1 -4 

粤高速 8 5 12 9 11 16 13 13 11 6 12 -2 1 7 4 

深高速 20 9 29 28 34 36 31 27 33 14 19 4 7 10 7 

和合公路

基建 13 12 13 14 18 20 14 19 7 12 16 8 12 12 10 

中原高速 13 9 10 13 11 29 12 13 26 10 8 11 13 3 12 

现代投资 
(车流量) 37 -18 89 91 82 74 72 51 29 15 21 -3 -5 -4 -2 

楚天高速 
(车流量) 16 20 23 16 10 12 7 14 11 13 41 31 0% 8 NA

四川成渝 13 9 15 20 18 7 14 17 14 21 14 5 12 6 6 
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在 4%-7%之间。 
 
我们发现各上市公司通行费收入/车流量 TTM 同比增长率基本都高于累积同比增

长率，这说明各上市公司增长势头开始趋稳、回落，2010 年各上市公司 15%-30%
的增长率是受益于经济危机结束后的经济回升，目前的 5%-15%的稳定增长是高

增长之后的维稳阶段，符合经济周期性的规律。预计未来各路段依然可以保持

5%-10%的稳定持续增长，个别优势路段增长率将达 10%-15%。我们也依然会继

续关注区域经济、资产注入、新通车路段、路网贯通情况等对于盈利情况的影响。 
 
2011 年 5 月各上市公司客运同比增长率均高于货运同比增长率，小汽车流量依然

是拉动各上市公司总车流量的主力军。总车流量增长较快的宁沪高速、皖通高速、

中原高速的小汽车流量都很高，分别达到 19%、15%、23%。而深高速的客车流

量同比增长仅为 8%，这是导致 5 月深高速总流量同比增长率仅为 7%的主要原因。 
 

表 3  上市公司主要路段客运、货运车流量月同比增长 

备注： 
1、2010 年现代投资车流量统计口径发生改变，因此月度同比增长率存在偏差。 
数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 

 

各上市公司货车增长有所放缓，同比增长率在-3%至 8%之间，这主要是受全国整

体经济形势影响。同时西部高速公路由于新路不断建成，分流效应明显，而且西

  
  
  
  
  

客货占比 
累 计

同比 
增长 

TTM
同比 
增长 

月度同比增长率（%） 

2010                   2011 
5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 

津京 
地区 

济青高速 
（山东高速） 

客 61  10  10  5  7 6 2 7 18 23 11  21  10 10 6 5 
货 39  8  6  -1  2 5 -1 3 24 27 6  -2  15 9 7 4 

长三角 
地区 

沪宁高速 
（宁沪高速） 

客 61  10  11  7  15 13 13 10 7 8 6  20  -5 1 20 19 
货 39  2  -1  13  14 10 6 2 0 4 -1  2  -15 -6 6 8 

合宁高速 
（皖通高速） 

客 52  30  25  61  46 36 38 35 27 39 31  75  7  20 24 15 
货 48  11  3  54  28 20 17 13 17 16 10  17  -5 2 3 -2 

昌九高速 
（赣粤高速） 

客 73  19  13  15  25 21 25 27 24 27 22  50  -2 5 15 8 
货 27  21  7  13  13 17 17 18 34 50 66  1  4  13 10 5 

珠三角 
地区 

广佛高速 
（粤高速） 总 100  14  5  4  3 20 47 42 46 8 6  0  2  1 11 8 

梅观高速 
（深高速） 

客 85  15  13  17  14 17 17 14 15 16 19  12  13 16 14 8 
货 15  12  5  17  12 18 21 15 19 20 19  11  3  11 2 -3 

广深高速 
（禾合公路） 总 100  6  4  14  11 12 13 8 11 0 5  8  1  4 3 2 

京珠线 

郑漯高速 
（中原高速） 

客 70  27  24  15  17 41 45 43 7 39 24  49  8  19 26 23 
货 30  6  4  5  8 9 7 2 4 19 8  3  4  2 5 6 

长潭高速 
（现代投资） 

客 35  22  -21  19  27 21 14 4 NA NA NA  -25  -16 -27 -20 -14 
货 65  43  5  22  17 12 4 -1 NA NA NA  40  1  -3 -4 -1 

沪渝线 汉宜高速 
（楚天高速） 

客 66  17  27  22  16 9 11 7 14 9 9  50  51 -1 8 NA
货 34  13  8  25  17 13 14 7 14 16 22  25  -3 1 9 NA

成渝 
地区 

成渝高速 
（四川成渝） 总 100 10 3 17 15 17 14 13 15 14 19 10 -2 3 -3 5 
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部高速公路严重供过于求，导致货车车流量有所下降。但是，从长远考虑，受产

业转移等宏观政策影响，在中西部经济区内、以及南北通道、东西干线这样的“两

点一线”且连接经济区的线路上，大货车总通行量肯定会都继续增加，但是各上

市公司是否会受益主要看各路段的分流效应，总体来说，我们预期未来连接中西

部经济开发区与东部 3 大经济区的交通线路货车数量会继续保持正增长。 
 
2011 年以来高速公路行业总体来看增长水平趋缓，我们认为原因主要来自以下几

方面：一是油价高起，在一定程度上压抑了客货流量；二是农产品绿色通道降低

各公司收入约在 1-3%不等。三是 2010 年是金融危机之后的高增长阶段，基数较

高，因此 2011 年同比增长率较低。但是考虑到全国整体经济形势依然欣欣向荣，

交通运输业的增长与 GDP 的增长相关性很大，随着人民生活水平提高、工业增加

值的不断提升，各上市公司客、货车流量的增长是必然的趋势。 
 

 4、高速公路上市公司估值分析及投资策略 

由于新开通路产对现有路产的分流，以及上市公司参与新路建设都将影响整个行

业的盈利增速，我们下调行业评级至中性，详见中期策略报告《要配就配东部高

速公路》。 
 
高速公路业绩稳定增长，分红率较高，当前估值和股价均处于历史低位，向下几

无空间。但是，当前五部委联合发文整顿公路行业的违规现象，对公路板块的估

值形成压力，板块向上估值修复的动力有限。 
 
综合估值、股息率和业绩增长等方面，我们维持山东高速、皖通高速、深高速、

宁沪高速强烈推荐评级，由于粤高速的资产注入，我们上调粤高速至推荐评级（基

本面分析详见报告“收购广珠东改善公司基本面”），同时维持赣粤高速、成渝高

速、福建高速推荐评级；维持现代投资和楚天高速中性评级。 
 
 
表 4  上市公司估值分析及投资策略 

公司简称 P 分红率 股息率 PE(TTM) PB EV/EBITDA 投资评级

山东高速 4.16 27.96% 2.47% 10.76 1.38  5.62  强烈推荐

深高速 4.57 48.39% 3.43% 13.32 1.20  9.73  强烈推荐

皖通高速 5.40 49.26% 3.80% 10.83 1.53  6.02  强烈推荐

宁沪高速 5.44 77.69% 6.47% 11.00 1.54  7.34  强烈推荐

赣粤高速 4.77 18.87% 2.05% 9.07 1.17  6.28  推荐 
福建高速 3.41 22.41% 2.93% 19.12 1.33  12.51  推荐 
四川成渝 5.65 21.40% 1.52% 15.57 2.04  8.82  推荐 
粤高速A 4.20 38.46% 2.35% 16.47 1.27  10.78  推荐 
楚天高速 4.78 25.00% 1.58% 11.73 1.51  9.10  中性 
现代投资 16.39 24.01% 1.20% 8.35 1.47  4.10  中性 

数据来源：Wind 数据库、兴业证券研究所 
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表 5  上市公司盈利预测 

公司简称 
EPS PE 

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 

山东高速 0.31 0.37 0.45 0.51 13.4 11.2  9.2  8.2  
深高速 0.25 0.34 0.48 0.57 18.3 13.4  9.5  8.0  
皖通高速 0.41 0.47 0.71 0.68 13.2 11.5  7.6  7.9  
宁沪高速 0.40 0.49 0.54 0.59 13.6 11.1  10.1 9.2  
赣粤高速 0.53 0.54 0.60 0.65 9.0  8.8  8.0  7.3  
福建高速 0.45 0.19 0.26 0.14 7.6  17.9  13.1 24.4 
四川成渝 0.30 0.37 0.41 0.44 18.8 15.3  13.8 12.8 
粤高速 A 0.26 0.31 0.16 0.28 16.2 13.5  26.3 15.0 
楚天高速 0.32 0.43 0.55 0.66 14.9 11.1  8.7  7.2  
现代投资 1.58 1.99 1.18 1.31 10.4 8.2  13.9 12.5 

数据来源：Wind 数据库、兴业证券研究所 
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5、附表 

图 4 山东高速通行费                 （元） 图 5 济青高速各车型车流量同比增长率             

 

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 
山东高速 5 月间隙车流量同比增长 22%，日均间隙车流量为 21 万/日；通行费收入同比增长 5%，为 2.64
亿元。主要路段为济青高速，客车车流量同比增长 5%，货车车流量同比增长 4%，通行费收入同比增长 5%。

从车型分类来看，一型、二行、五型车流量同比增长较快，而三型、四型车流量为负增长。因此，小客车

与大货车依然是拉动车流量的主力。 
 

 
图 6 宁沪高速日均车流量          （辆/日） 图 7 沪宁高速各车型车流量同比增长率             

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 
2011 年 5 月沪宁高速车流量同比增长 16%，增长率列各上市公司首位。主要路段沪宁高速折算全程车流量

同比增长率为 15%，从车型分析上来看，增速最快的车型依然为 7 座以下小汽车以及 15 吨以上货车，同比

增长分别为 19%、21%，由于小汽车车流量占宁沪高速 60%的份额，因此小汽车车流量猛增，带动了沪宁

高速总车流量的整体上升。 
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图 8 皖通高速通行费              （万元） 图 9 合宁高速各车型车流量同比增长率            

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 

2011 年 5 月皖通高速总车流量同比增加 3%、通行费收入同比增加 6%，增速较 1-4 月有所放缓。主要路段

合宁高速各车型中，增速居前的依然是 1 类车（小汽车），同比增长 15%，其他车型车流量基本与去年持平，

或为负增长。 
 
 

图 10 赣粤高速通行费               （元） 图 11 昌九高速各车型车流量同比增长率 

 

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 

赣粤高速自 2010 年起，通行费同比增长率一路下滑，2011 年 2 月至今，同比均为负增长。5 月车流量同比

降低 9%，通行费收入同比降低 4%。各路段中，增速较快的路段九景高速车流量同比增加 19%、其次是昌

九高速同比增长 2%，其他路段均为同比负增长。 
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图 11 粤高速通行费                  （万元） 图 12 广佛高速各线路通行费同比增长率            

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 
2011 年 5 月，粤高速车流量同比降低 9%，通行费收入同比增长 4%，继续保持 3 个月以来的上升趋势。从

各路段看，新建线路康大高速增速强劲，同比增长率为 327%，其次为粤肇高速，增长率为 37%，收入占

比较大路段广惠、广珠东的同比增长率为-7%，-4%。另，公司拟通过收购广东省公路建设有限公司 100%
股权收购广珠东高速 55%股权。参照 10 年数据，增厚公司收入 114%，归属股东净利润 130%。我们上调

粤高速至推荐评级。 
 

 
 
 

图 13 深高速通行费                  （元） 图 14 梅关高速各车型车流量同比增长率 

 

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 
2011 年 5 月，深高速通行费同比增长率为 7%，车流量同比增长 9%。2010 年同比增长率较 2010 年各月趋

缓。主要路段梅关高速，增速最快的依然是一类车（小汽车），同比增长 8%，由于一类车占梅关高速总车

流量的 85%，因此一类车的增速基本决定了总车辆和通行费收入，这一格局与全国各路段相似。 
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图 15 中原高速通行费               （万元） 图 16 郑漯高速各车型车流量同比增长率 

 

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 
2011 年 5 月中原高速车流量同比增长 16%，通行费收入同比增长 12%，列各上市公司之首。深入研究发现

5 月通行费收入环比下降 1.6%，车流量同比下降 5.6%，而新开路段郑新高速收入占比 1%，对总通行费收

入影响不大。因此中原高速基本面情无重大变化，增长速度符合区域经济的宏观增速。主要公路为郑漯高

速，收入占中原高速 51%的份额，各车型增长最快的依然是小汽车（A 型），同比增长 23%，是拉动车流

量增长的主要力量。 
 
 
 

图 17 现代投资车流量                （辆） 图 18 长潭高速各车型车流量同比增长率             

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
备注：2010 年统计口径发生改变，同比增长率存在偏差 

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
备注：2010 年统计口径发生改变，同比增长率存在偏差 

 
2010 年 1 月起，现代投资车流量统计口径发生改变，因此 2010 年 12 月前的现代投资车流量同比分析存在

偏差，统计分析无意义。2011 年 1 月起，现代投资折算全程车流量同比为负增长，5 月同比下降 2%，其中

长潭高速同比下降 5%，潭耒下降 10%，长永增速较好，同比增长 25%。 
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图 19 楚天高速车流量                （辆） 图 20 汉宜高速各车型车流量同比增长率            

 
数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 

 
楚天高速 2011 年 5 月营运数据暂未公布，我们暂时分析 4 月数据：4 月楚天高速车流量同比增长率较 3 月

有所回升，车流量同比增长 8%，通行费收入同比增长-1%。唯一路段汉宜高速是沪渝线的重要组成部分，

特大型车的增长率较高为 19%，略低于 3 月水平。造成通行费收入低于车流量水平的原因估计是平均运距

缩短引起的。 
 
 
 

图 21 四川成渝通行费                （元） 图 22 四川成渝各线路通行费同比增长率             

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 

2011 年 5 月四川成渝营运数据：通行费收入同比增长 6%，车流量同比降低 3%。各路段中成乐高速增速依

然最快 14%，收入占比为 20%，成渝高速收入占比 46%，为收入占比最大的路段，通行费同比增长 5%。 
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图 21 和合公路基建日均通行费         （千元） 图 22 广深高速各车型车流量占比              

数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 数据来源：上市公司官方网站、兴业证券研究所 
 

2011 年 5 月和合公路基建通行费收入同比增长 10%，车流量同比增长 22%，基本与 4 月增长情况持平。主

要路段为广深高速，通行费收入占总收入的 88%，收入同比增长 2%。公司总车流量的增长主要是由于新

开路段西岸 II 期 2011 年 1 月开通。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为

基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


