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 半年报上市公司成本增速显著高于收入，利润略有下降。2011上半年，高速公路板

块全部17家上市公司合计实现营业收入182.2亿元，同比增长17.17%；营业成本

76.9亿元，同比增长31.22%；毛利率57.81%，同比下滑4.52个百分点；归属于上

市公司股东的净利润59.5亿元，同比略降0.36%。上半年净利润率为32.63%，同比

下滑5.74个百分点。 

 对东部沿海方向——京沪高速&沈海高速公路上公司的分析。除华北高速，车流量

均实现了增长；由于普遍受到经济因素影响，货车增长明显弱于客车，导致车型结

构变化，单车收入同比下滑；从公路主业相关的在手项目来看，规模要明显小于中

西部，基本不存在大规模融资的外部需求，未来对折旧摊销、财务费用的额外影响

也不明显；人工成本提升是趋势，养护费用主要看公司计划及路况，东部地区短期

内不存在发生大规模养护支出的预期；财务费用方面，预计不存在显著提升的趋势。

 对中部东西方向——沪蓉高速&沪渝高速公路上公司的分析。若仅考虑自然增长因

素，预计4家公司通行费收入与东部接近，主要干线的路产单车收入同比均有下降，

主要原因与东部类似；从公路主业相关的在手项目来看，合计规模约240亿元，远

高于沿海水平；养护费用和员工成本对成本影响不如东部，财务费用对业绩影响要

弱于其他通道上的公司，但未来存在提升趋势。 

 对中部南北方向——京港澳高速公路上公司的分析。除郑漯高速公路受益于改扩建

完工以及去年同期基数原因，车流增长达到12.13%，其他路产车流量和单车收入并

不理想；3家公司公路主业在手项目规模庞大，我们担心随着项目陆续完工，折旧

摊销、财务费用等对公司业绩会造成较大负面影响；与东部情况不一样，养护和人

工成本不构成影响成本的主要因素；财务费用对业绩影响较为明显，我们认为未来

受到各项工程陆续完工影响，利息费用化会带来财务费用的持续提升影响业绩。 

 投资建议。行业继续维持“中性”评级，中西部地区上市公司普遍面临在建项目未来

投产后新增折旧摊销、财务费用等负面因素的影响，而东部地区上市公司成本费用

项的负面因素较小。因此东部的上市公司仍是我们主要选择的方向，如宁沪高速、

深高速。此外，我们看好处于盈利模式转型期的“五洲交通”。 

 不确定性因素。宏观经济波动带来车流低于预期；收费公路政策调整。 
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投资要点 
2011 上半年，高速公路板块全部 17 家上市公司合计实现营业收入 182.2 亿元，较

上年同期的 155.5 亿元增长 17.17%；营业成本 76.9 亿元，同比增长 31.22%；毛利率

57.81%，同比下滑 4.52 个百分点；归属于上市公司股东的净利润 59.5 亿元，同比略降

0.36%；上半年净利润率为 32.63%，同比下滑 5.74 个百分点。半年报收入增速略超我

们此前 15%的预期，而我们此前判断净利润增速在 0%-10%之间。 

从半年报情况看，我们认为当前影响上市公司收费主业业绩的因素包括车流量&单
车收入、车型结构、养护支出&员工成本、财务费用等： 

（1） 车流量和单车收入直接决定通行费收入从而业绩； 
（2） 车型结构反映客、货车占比动态变化趋势从而单车收入水平变动； 
（3） 在手重大资本开支项目将决定公司未来折旧摊销及利息费用； 
（4） 公路养护支出、员工成本是重要的成本项目，占收费业务成本比接近 30%； 
（5） 财务费用是期间费用中最重要的项目，由公司债务结构决定。 

我们基于 3 条干线公路（沈海高速&京沪高速、京港澳高速、沪蓉高速&沪渝高速）

以及上述 5 项指标行业内 11 家上市公司进行了逐一讨论。 

（1）东部沿海干线上市公司总体来看，车流量均实现了增长，除华北高速受到分

流影响，车流量下滑了约 5 个点；而单车收入方面，由于普遍受到经济因素影响，货车

增长明显弱于客车，导致车型结构变化，单车收入同比下滑；从公路主业相关的在手项

目来看，规模要明显小于中西部，基本不存在大规模融资的外部需求，未来对折旧摊销、

财务费用的额外影响应该也不明显；养护、人工成本是影响成本的主要变量，人工提升

是趋势，养护费用主要看公司计划及路况，东部地区短期内不存在发生大规模养护支出

的预期；财务费用方面，结合在手项目情况以及负债规模，预计不存在显著提升的趋势。 

（2）从沪蓉/沪渝线上的公司经营情况看，若仅考虑自然增长因素，预计 4 家公司

通行费收入与东部接近，除部分道路单车收入出现一定程度增长，主要干线的路产单车

收入同比均有下降，主要是由于客货车增速不一导致车型结构有所调整；从公路主业相

关的在手项目来看，合计规模约 240 亿元，远高于沿海水平，其中楚天高速、四川成渝

的 BOT 项目投资分别达到约 77 亿元、73 亿元；养护费用和员工成本对成本影响不如东

部地区，财务费用平均来看对业绩影响要弱于东部沿海和中部南北通道上的公司，但结

合在手项目，未来财务费用存在提升趋势。 

（3）从中部南北干线公路上的上市公司路产来看，除中原高速旗下的郑漯高速公

路受益于改扩建完工后通行条件改善以及去年同期基数原因，车流增长达到 12.13%，

其他路产或受累于改扩建或受累于分流影响，车流量和单车收入并不理想；公路主业相

关的在手项目，中原高速、粤高速 A 合计规模达到 233.31 亿元，而现代投资旗下的潭

耒高速改扩建具体方案尚未出台，我们预计可行的改扩建方案有两种：准 6 车道和 8 车

道，前者我们预计总投资在 30 亿元左右；8 车道方案预计投入 80 亿元左右。3 家公司

合计规模庞大。我们担心随着今年底至 2013 年陆续各个项目开始完工，折旧摊销、财

务费用等对公司业绩会造成较大负面影响；与东部情况不一样，养护和人工成本不构成

影响营业成本的主要因素；财务费用对业绩影响较为明显，我们担心未来受到各项工程

陆续完工影响，利息费用化会带来财务费用的持续提升。 

综合前述多项因素，我们认为，东部地区公司未来经营业绩改善主要依赖于经济环

境改善从而对车流、单车收入提升带来帮助，影响成本的负面因素较少；而中部南北、

东西向上的公司未来成本费用项中的财务费用、折旧摊销的陆续释放将压制业绩表现。

我们维持行业“中性”评级。 
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1. 分析思路：从三条干线公路看上市公司 

图 1、图 2 显示的分别是我国国家高速公路网（由 7 条北京放射线、9 条南北纵线、

18 条东西横线构成，简称“7918”网）和月公路货运量达亿吨及以上的省份（包括了辽宁、

河北、山东、河南、安徽、江苏、浙江、四川、湖南、广东等 10 个地区）。 

叠加两幅图，我们发现有一些国家高速公路几乎完全或大部分途径上述 10 个地区，

由此成为我国最繁忙的干线高速公路。目前已上市高速公路公司的主要路产多位于这些

通道上，如京沪高速、京港澳高速、沪蓉高速、沪渝高速、沈海高速、长深高速等，其

中“三条”具代表性：（1）沈海高速&京沪高速；（2）京港澳高速：（3）沪蓉高速&沪渝高

速，它们分别可用于跟踪东部沿海、中部南北及东西方向的公路经营情况（见图 3）。 

为体现分析逻辑和可比性，对 2011 上市公司半年报的总结，我们将顺着这三条干

线公路展开。 

图 1 国家高速公路网布局方案——“7918”网 

资料来源：海通证券研究所  

图 2 月均货运量亿吨及亿吨以上地区分布示意图 

资料来源：海通证券研究所  

 

图 3 国家高速公路网上 3 条代表性干线（沈海高速&京沪高速、京港澳高速、沪蓉高速&沪渝高速） 

 
资料来源：海通证券研究所 

G4：京港澳高速

G42：沪蓉高速

G50：沪渝高速

G15：沈海高速 

G2：京沪高速
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2011 上半年，高速公路板块全部 17 家上市公司合计实现营业收入 182.2 亿元，较

上年同期的 155.5 亿元增长 17.17%；营业成本 76.9 亿元，同比增长 31.22%；毛利率

57.81%，同比下滑 4.52 个百分点；归属于上市公司股东的净利润 59.5 亿元，同比略降

0.36%。半年报收入增速略超我们此前 15%的预期，而我们此前判断净利润增速在

0%-10%之间。上半年净利润率为 32.63%，同比下滑 5.74 个百分点。 

从 2011 半年报情况看，我们认为当前影响上市公司收费主业业绩的因素包括车流

量&单车收入、车型结构、养护支出&员工成本等营业成本项目、财务费用等： 

（6） 车流量和单车收入直接决定通行费收入从而业绩； 
（7） 车型结构反映客、货车占比动态变化趋势从而单车收入水平变动； 
（8） 在手重大资本开支项目将决定公司未来折旧摊销及利息费用； 
（9） 公路养护支出、员工成本是重要的成本项目，占收费业务成本比接近 30%； 
（10） 财务费用是期间费用中最重要的项目，由公司债务结构决定。 

结合 3 条公路干线及上述几个 5 项观察指标，下文我们逐一讨论。 
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1.1 东部沿海干线——京沪高速&沈海高速 

京沪线和沈海线主要途径吉林、北京、天津、河北、山东、江苏、浙江、福建、广

东等省市，这 9 个省市合计人口约 5.02 亿，面积 108 万平方公里，涵盖了环渤海湾、

长三角、珠三角等几大重要的沿海经济区，2010 年合计 GDP 规模达到 21.9 万亿元，

占到全国的 55%。这两条线上的上市公司及路产有：华北高速（京津塘高速公路北段）、

山东高速（京福高速德齐段、济南黄河二桥）、宁沪高速（广靖高速公路、锡澄高速公路、

沪宁高速东段）、福建高速（福泉高速公路、泉厦高速公路）、深高速（机荷高速西段、

机荷高速东段、阳茂高速公路）。（见图 4、图 5） 

图 4 京沪高速（G2）走向示意图 

 
资料来源：海通证券研究所 

 

北京 

天津 

上海 

济南 

徐州 

蚌埠 
南京 

无锡 
昆山 

京沪铁路 

河北省 

山东省

安徽省 

江苏省

G2：京沪高速 

京津塘高速北段 6 月日均全程：n.a. 辆 

济南黄河二桥 

京福高速德齐段 6 月日均间隙：n.a. 辆 

6 月日均间隙：63096 辆

广靖高速 

锡澄高速 

沪宁高速东段 6 月日均全程：58249 辆 

6 月日均全程：40334 辆 

6 月日均全程：38644 辆 
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图 5 沈海高速（G15）走向示意图 

 
资料来源：海通证券研究所 

上半年上述 5 家上市公司合计营业收入为 59.36 亿元，同比增长 11.07%（低于板

块平均）；毛利率均值为 57.42%（与板块基本持平），二季度较上半年下滑 1 个多点；

归属于上市公司股东的净利润 26.91 亿元，同比下滑 0.07%（与板块基本持平）。利润

表现主要是由于收入占比均在 14%左右的福建高速和深高速利润下滑分为达到 29.47%
和 1.94%，而收入占全部 5 家公司 44%的宁沪高速利润也仅实现 2.06%的同比增长。 

具体来看，福建高速收入增速达到 15.35%，在整个东部地区上市公司中增长最快，

我们认为主要是由于车流自然增长，以及去年同期福泉、泉厦公路均处于改扩建阶段，

车流基数较低。但由于扩建项目完工后带来折旧摊销以及财务费用的大比例上升，公司

净利润同比下滑了 29.47%，2 季度单季下滑 38.90%。 

深高速收入增长了 11.76%，营业成本受养护费用、员工成本上升等影响，提升

20.06%，同时由于按照深圳市政府的相关规定计提了员工住房公积金以及新业务开发费

用增加，公司管理费用上升了 48.52%。公司净利润同比下滑 1.94%，2 季度单季下滑了

12.64%。 

 

2010 日均全程：28413 辆 

2010 日均全程：38242 辆 

6 月日均混合：112000 辆

6 月日均混合：101000 辆 
6 月日均混合：21000 辆

G15：沈海高速 



                                                          行业研究·高速公路 
 

 
 

  

 

10

 
表 1 2011 年上半年东部沿海干线上高速公路上市公司经营数据一览 

 营业收入 营业成本 毛利率 管理费用 

 万元 同比% Q2 同比% 万元 同比% Q2 同比% % Q2% 万元 同比% Q2 同比% 

华北高速 34165  -17.99  -11.08  15044 -18.56 -20.26 55.97 59.64  2799  -29.34 -38.52 

山东高速 207148  14.42  10.51  97319 20.46 19.47 53.02 52.27  11281  10.78 -5.20 

宁沪高速 364202  11.43  11.66  168100 23.50 27.78 53.84 51.46  7331  3.67 5.17 

福建高速 111573  15.35  19.57  31333 71.17 94.38 71.92 68.32  2742  8.02 14.85 

深 高 速 117868  11.76  10.24  56154 20.06 25.48 52.36 49.55  3213  48.52 77.84 

平 均 值 166991  6.99  8.18  73590 23.33 29.37 57.42 56.25  5473  8.33 10.83 

合    计 834956     367950      27366     
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

表 2 2011 年上半年东部沿海干线上高速公路上市公司经营数据一览（续表） 
 财务费用 利润总额 净利润率 归属于母公司的净利润 

 万元 同比% Q2 同比% 万元 同比% Q2 同比% % Q2% 万元 同比% Q2 同比% 

华北高速 -1436  15.70  18.39  17530 -12.98 1.72 40.37 48.01  13988  -9.88 5.49 

山东高速 6824  -2.91  -7.66  84531 16.32 9.28 30.76 31.64  63760  19.39 12.53 

宁沪高速 14318  -21.76  -19.62  174532 2.42 -4.28 36.44 33.67  129949  2.06 -5.12 

福建高速 20492  323.84  398.92  47201 -27.68 -37.68 30.81 19.32  26188  -29.47 -38.90 

深 高 速 25587  0.83  7.12  42095 1.62 -10.45 28.51 27.55  35252  -1.94 -12.64 

平 均 值 13157  63.14  79.43  73178 -4.06 -8.28 33.38 32.04  53827  -3.97 -7.73 

合    计 65785     365889      269137     
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.1.1 车流量及单车收入点评 

上半年东部沿海干线上长三角、珠三角地区上市公司的主要路产车流量情况表现要

好于全国其他地区平均，如沪宁高速公路日均全程交通量近 6.3 万辆，同比增长约

12.05%；机荷西段高速公路日均混合车流量 9.7 万辆，同比增长 16%。但通行费收入增

速普遍小于车流量增长，反映车型结构中货车占比下降，单车收入水平同比下滑。 

就沿线各家上市公司来看，上半年： 

华北高速通行费收入 3.28 亿元，同比下降 9.42%，其中车流量和单车收入同比均下

降，几方面原因： 

（1） 今年 1 月 5 日起京津塘高速公路降低车辆通行费收费标准（每车每公里

下调幅度在 0.03 元-0.06 元）并对货车实行计重收费（对正常质量车辆计重收费的

基本费率为每吨公里 0.058 元，对超过认定质量以内部分按照从每吨公里 0.108 元

到每吨公里 1.1 元不等的超限标准收费），单车平均收费同比下降 4.46%； 

（2） 北京地区其它道路并未实施计重收费，造成部分货车分流；北京市自 1
月 4 日起禁止外埠车在工作日早晚高峰时段驶入五环，造成部分车辆流失； 

（3） 周边公路网更加完善，车辆分流不可避免的同时，单车平均行驶里程进

一步缩短，同比下降 1.2%。 
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山东高速通行费收入 16.89 亿元，同比增长 6.75%，原因： 

主要是由社会经济增长带来的车流自然增长，公司未披露单车收费水平，但参

考上半年全国路网车型结构，我们判断单车收入同比有一定程度下滑。 

宁沪高速通行费收入 25.47 亿元，同比增长 5.49%，其中车流量总体而言同比增长，

单车收入同比下降，几方面原因： 

（1） 主要控股路产沪宁高速公路车流同比增长 12.05%，增长主要来自于客

车；广靖高速车流同比增长 17.11%；锡澄高速车流同比增长 19.07%； 

（2） 受宏观经济环境影响，公司货车流量增速放缓，而小型客车随着近几年

保有量的快速增长以及消费升级、旅游出行增加等保持较快的增长态势，导致车型

结构发生小幅变动，单车收入下降。其中沪宁高速单车收入下降 5.87%、广靖高速

下降 2.50%、锡澄高速下降 11.22%； 

（3） 广靖、锡澄、江阴桥及苏嘉杭高速公路交通流量及日均收费额增长幅度

差异较大，除了客车增长较快外，由于从 2010 年 12 月 1 日起开始该等道路执行

“绿色通道”免费政策，免费车辆依然计入交通流量数据统计而未产生收入。 

福建高速通行费收入 11.13 亿元，同比增长 15.39%，几方面原因： 

主要是由于车流自然增长，以及去年同期福泉、泉厦公路均处于改扩建阶段，

车流基数较低。公司未披露单车收费水平，但参考同一干线上位于南北位置其他公

司路产的情况，我们判断单车收入同比有一定程度下滑。 

深高速通行费收入 11.17 亿元，同比增长 10.63%，其中车流量总体而言同比增长，

单车收入同比下降，几方面原因： 

（1） 公司全资的主要路产机荷西段、东段、梅观高速日均混合车流量同比分

别增长 16.0%、6.3%和 9.4%；持股 76.37%的清连高速车流同比增长 19.1%；参

股项目阳茂高速、广梧项目、江中项目、广州西二环车流量均实现较快增长，分别

为 14.2%、73.2%、51.2%、39.0%； 

（2） 受宏观经济环境影响，公司货车流量增速放缓，而小型客车随着近几年

保有量的快速增长以及消费升级、旅游出行增加等依然保持较快的增长态势，导致

车型结构发生小幅变动，单车收入下降。其中机荷西段单车收入下滑 3.96%、机荷

东段单车收入下滑 4.83%、梅观高速下滑 3.36%，清连高速由于里程延长，单车收

入提升了 2.61%； 

（3） 盐坝（C 段）于 2010 年 3 月通车，今年上半年盐坝高速全线运行的时间

较长；清连项目连南段自 2011 年 1 月起高速化运营，清连高速的总收费里程由原

来的 188 公里增加至 216 公里； 

（4） 自 2010 年 12 月起，公司执行“绿色通道免费政策”的收费公路已由原来

的机荷高速、武黄高速、清连高速、阳茂高速、长沙环路及南京三桥增加至全部 16
个项目。该政策的执行减少收入约 14136 千元。 
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表 3 京沪高速（G2）&沈海高速（G15）沿线上市公司路产车流同比增速（%）——2011 年 

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

华北高速 
京津塘高速北段-
车流量 上半年车流量同比下降 5.2% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

-通行费 上半年通行费收入同比下降 9.4% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

京津塘高速公路——全长 142.69 公里，双向 4 车道，公司持股 100%，经营期限 1999-2029 

山东高速——日均，间隙 
京福高速德齐段-
车流量 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

-通行费 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

济南黄河二桥-车
流量 -16.6 -16.0 -1.0 -1.0 53.8 n.a. 

-通行费 -0.8 10.7 9.4 5.7 3.9 n.a. 
京福高速德齐段——全长 91.28 公里，4 车道，公司持股 100%，经营期限 1997.11-2022.11；济南黄河二桥——全长 5.8 公里，双向 6 车道，公司持股

100%，经营期限 1999.7-2032.4 

宁沪高速——日均，全程 

广靖高速-车流量 23.9 -5.6 5.3 22.1 11.5 10.4 

-通行费 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

 

锡澄高速-车流量 19.1 -2.5 7.3 23.6 22.6 5.0 

-通行费 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

沪宁高速-车流量 12.4 -8.0 -1.7 14.6 14.6 5.8 

-通行费 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
广靖高速公路——全长 17.2 公里，双向 6 车道，公司持股 85%，经营期限 1999.9-2029.9；锡澄高速公路——全长 35 公里，双向 6 车道，公司持股 85%，

经营期限 1999.9-2029.9；沪宁高速公路——全长 248.21 公里，双向 8 车道，公司持股 100%，经营期限 1997.6-2032.6 

福建高速（600033） 

福泉高速-车流量 

-通行费 
2011 年上半年福泉路实现通行费分配收入 5.91 亿元，同比增长 11.15%（备注：2011 年 1 月 18 日扩建完工通车） 

泉厦高速-车流量 

-通行费 
2011 年上半年泉厦路实现通行费分配收入 4.14 亿元，同比增长 22.42%（备注：2010 年 9 月 2 日扩建完工通车） 

福泉高速公路——全长 154 公里，双向 8 车道，公司持股 63.06%，经营期限 2011-2036；泉厦高速公路——全长 82 公里，双向 8 车道，公司持股 100%，

经营期限 2010-2035 

深高速——日均，混合折算全程 

机荷西段-车流量 17.5 11.2 16.8 12.9 12.8 13.1  

-通行费 14.2 7.1 13.1 10.5 10.4 9.2  

机荷东段-车流量 11.3 -3.1 7.3 6.2 3.9 3.0  

-通行费 4.8 -6.6 4.0 3.8 1.8 -0.4  

阳茂高速-车流量 47.2 -12.4 -6.8 13.2 8.4 22.4  

-通行费 34.1 -14.5 -10.3 11.4 9.1 9.4  
机荷西段公路——全长 21 公里，6 车道，公司持股 100%，经营期限 1997.3-2027.3；机荷东段公路——全长 23.3 公里，6 车道，公司持股 55%，经

营期限 1997.3-2027.3；阳茂高速公路——全长 79.7 公里，4 车道，公司持股 25%，经营期限 2004.11-2027.7  
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 
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1.1.2 车型结构分析 

图6至图17为宁沪高速和深高速旗下的主要路产沪宁高速公路、机荷高速东段2011
年以来各月车型结构对比示意图。考虑到 1 季度春运错期因素，仅观察 2 季度数据，均

呈现如下特征： 

（1）1 类车型（代表小车）占比创过去 5 年来历史高点； 

（2）4、5 类及以上车型（可用于观察货车）占比处于过去 5 年来低位。 

上述情况主要是由于经济因素使货车流量增速放缓，而小型客车仍保持较快增长，

导致车型结构发生变动，这也是造成东部沿海线上公司单车收入普遍下滑的原因。 

 

举例：宁沪高速旗下的沪宁高速公路 

（车型分类说明：1 类车：7 座及以下客车；2 类车：8-19 座客车、2 吨及以下货车；

3 类车：20-39 座客车、2-5 吨货车；4 类车：40 座及以上客车、5-10 吨货车；5 类车：

10-15 吨货车；6 类车：15 吨以上货车） 

表 4  2011 年上半年沪宁高速公路各车型占比（%） 

 1 类车 4+5+6 类车 

1 月 63.20 12.99 

2 月 66.69 13.62 

3 月 59.40 15.90 

4 月 61.25 15.12 

5 月 61.15 15.38 

6 月 60.83 15.57 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 

 

图 6 沪宁高速公路车型结构历史同期比较——1 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

图 7 沪宁高速公路车型结构历史同期比较——2 月 
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7.1%8.5%10.4%10.8%11.0%

11.0%9.5%13.4%13.5%13.9%
1.4% 1.8% 2.1% 1.6% 2.0%0.7%0.5%0.7%0.6%0.5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 2010 2011

1类车 2类车 3类车 4类车 5类车 6类车

资料来源：公司公告，海通证券  
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图 8 沪宁高速公路车型结构历史同期比较——3 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

图 9 沪宁高速公路车型结构历史同期比较——4 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

 

图 10 沪宁高速公路车型结构历史同期比较——5 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

图 11 沪宁高速公路车型结构历史同期比较——6 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

举例：深高速旗下的机荷高速东段 

（车型分类说明：1 类车：7 座及以下客车；2 类车：8-19 座客车、2 吨及以下货车；

3 类车：20-39 座客车、2-5 吨货车；4 类车：40 座及以上客车、5-10 吨货车；5 类车：

10 吨以上货车） 

表 5  2011 年上半年机荷高速东段各车型占比（%） 

 1 类车 4+5 类车 

1 月 79.9 5.0 

2 月 81.6 3.2 

3 月 80.2 5.0 

4 月 80.2 5.3 

5 月 79.9 5.4 

6 月 79.7 5.2 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 
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图 12 机荷东段车型结构历史同期比较——1 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

图 13 机荷东段车型结构历史同期比较——2 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

 

图 14 机荷东段车型结构历史同期比较——3 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

图 15 机荷东段车型结构历史同期比较——4 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

 

图 16 机荷东段车型结构历史同期比较——5 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

图 17 机荷东段车型结构历史同期比较——6 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

 

1.1.3 在手项目分析 

我们将上市公司在手项目（与高速公路主业相关）作为重要观察点，原因在于： 

一能部分体现不同地区（东部沿海、中部南北方向、东西方向）高速公路投资（改
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扩建、大修等）情况； 
二能反映上市公司当前及近期资本开支计划，用于了解可能面临的融资需求； 
三能对项目完工后影响上市公司业绩的如折旧摊销、财务费用等作个预示。 

根据我们整理的数据（见表 6），东部沿海干线通道上的上市公司目前在手的公路主

业相关项目（包括已开工的及计划开工的）总投资规模约 68.68 亿元，其中深高速的贵

龙项目地处广西，因此实际上真正位于东部沿海的项目投资规模约 58.78 亿元，相对中

西部分别 200 多亿的规模，不算大。 

其中宁沪高速参股的昆山至吴江段高速公路（28.435）投资规模最大，38.94 亿元，

但公司参股比例为 30%，公司投资总额不超过 5 亿元，相较于年 30 多亿的经营性现金

流净额，对资金的外部融资需求不显著。由于该通道与公司目前参股 33.33%的苏嘉杭

高速公路江苏段平行，投资参股昆吴项目将减弱 2014 年通车后对业绩的负面影响。 

其余的在手项目主要集中在深高速，梅观高速北段扩建（11 公里）投资额 7.74 亿

元，预计 2013 年初完工，目前正在进行路面工程施工的招标工作，预计在路面施工阶

段对车流量有一定影响。据半年报，梅观高速（北南段共约 11+8 公里）通行费收入合

计占到并表路产通行费的15.38%，并表路产通行费业务息税折旧摊销前利润的21.95%，

预计对约 11 公里的路面进行改扩建对利润的影响程度在 0%-10%之间。 

表 6 截止 2011 年 6 月 30 日收费公路相关在建项目 

 项目 项目概况 概算总投资

（亿元）
工程进度 预计完

工时间

持股

比例

华北高速 无 - - - - -

山东高速 济青高速收费站改造

工程  0.1 97% 2011 100%

宁沪高速 
常（熟）嘉（兴）高速

公路昆山至吴江段新

建项目 

项目路线全长 28.435 公里（设有三处互通、

两处枢纽，一处服务区），双向六车道，计

划 2011 年内开工建设 
38.94 2011 年内开工 2014 30%

福建高速 无 - - - - -

1. 梅观高速北段扩建 清湖至黎光段约 11 公里，将扩建为 8 车道，

原水泥混凝土路面改为沥青混凝土路面。 7.74 
完成约 90%的征地拆迁工作、约 87%的路

基土石方工程量和约 80%的桩基施工量，

目前正在进行路面工程施工的招标工作。

2013 年

初 100%

2. 梅观高速南段路面

修葺及交通改善工程 梅林至清湖约 8 公里 约 1 已于 2011 年 8 月初完工 已完工 100%

3. 水官高速扩建工程 
扩建采用设计速度为 80Km／h 的内侧双向

六车道高速公路＋外侧双向四车道辅道设

计标准，路基宽度 50 米。 
11 已于 2011 年 6 月底完工 已完工 40%

深 高 速 

4. 贵龙项目 道路建设+周边地一级开发（3000 亩） 6+3.9 未开工    
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.1.4 养护费用、员工成本 

营业成本构中，主要包括折旧摊销、员工成本、维修养护费用、系统维护等项目，

由于多数上市公司路产折旧摊销采用车流量法，因此其规模增速正常情况下与车流量增

速接近，至少不会偏离太多，对于路产进入稳定盈利期的上市公司，一般情况下折旧摊

销占收费公路成本份额 60%以上。在余下的接近 40%的收费公路营业成本项目中，维修

养护费用、员工成本通常占比较高，合计占比接近 30%，成为影响营业成本的重要项目，

所以我们跟踪公司维修养护计划以及公路系统员工工资增长情况将能够更好地掌握公司

成本变化趋势，从而公司业绩。 

上半年，东部沿海干线上市公司相关成本有如下特征： 
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（1） 通行费业务成本的增速与养护费用、员工成本增长有关，从合计占比来

看，如宁沪高速占 30.38%、福建高速占 28.25%、深高速占 27.85%。其他高速公

司由于养护费用、员工成本增长不明显，通行成本增速维持低水平； 

（2） 营业成本除了与车流量（影响折旧摊销）、养护费用、人员成本有关外，

还与配套服务（油品销售、服务区餐饮等）的提供规模有关，如山东高速、宁沪高

速通行费成本占比分别为 62.5%和 38.1%，要远低于其他公路，所以在把握这类公

司营业成本增长时亦要对配套服务有所考虑。 

表 7 2011 半年报养护费用、员工成本情况（万元） 

 养护费用 员工成本 通行收费业务成本 营业成本 养护费用/收费

业务成本 
员工成本/收费

业务成本 

 万元 同比增长，% 万元 同比增长，% 万元 同比增长，% 万元 同比增长，% % % 

华北高速 - - - - 13843.90 0.45 15043.54 -18.56 - - 

山东高速 - - - - 60847.00 1.52 97319.44 20.46 - - 

宁沪高速 3577.00 32.30 15897.40 15.78 64095.00 11.51 168100.40 23.50 5.58 24.80 

福建高速 3191.35 56.74 5522.01 72.02 30841.47 71.94 313,32.67 71.17 10.35 17.90 

深高速 5780.90 64.89 6705.00 38.74 53170.90 19.21 56154.34 20.06 12.89 14.96  
注：宁沪高速、福建高速“员工成本”数据实指征收业务成本，2011 年上半年主要增长来自于员工成本 

资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.1.5 财务费用 

财务费用是收费路桥类公司期间费用中最主要的的项目。除华北高速属于特例（没

有借款），各家公司上半年财务费用占期间费用的比：山东高速 35.2%、宁沪高速 65.1%、

福建高速 88.2%、深高速 88.8%。 

上半年福建高速和深高速财务费用规模相对较大均超过 88%。 

福建高速财务费用为 2.05 亿元，其中利息支出 2.16 亿元，同比增长了 318.68%，

主要是由于向银行借入了近 80 亿的长短期借款用于公司福泉、泉厦高速的改扩建（均

已完工，因此利息开始费用化）。福泉路（公司持股 63.06%）改扩建概算投资规模为 80.79
亿元，已于今年 1 月 18 日通车；泉厦路（完全控股）改扩建概算投资规模为 65.95 亿

元，于 2010 年 9 月 2 日全线建成通车。公司目前负债率为 57.69%，与深高速接近，但

要明显高于东部其他公司，主要是公司存在较多的借款。 

深高速财务费用为 2.56 亿元，其中利息支出为 2.55 亿元，主要是公司从银行融入

了较大规模的长期借款，约 56 亿元，此外还有各种类型的融资工具，规模合计约 45 亿

元，主要是由于公司手头有相对沿海其他公司来说较多的资本开支项目，涉及改扩建、

维修养护等。公司目前资产负债率为 58.44%，处于沿海干线上较高的水平，反映在融

资成本上，其利率水平也要略高于其他公司。 
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表 8 2011 半年报财务费用情况（万元） 

其他融资工具 
 财务费用 财务费用/营业

成本，% 利息支出 短期借款 长期借款 
工具 规模，亿元 利率，%

资产负债

率，%

华北高速 -1435.80 - 0.00 0.00 0.00 - - - 3.81 

短期融资券 15  4.19 
山东高速 6824.43 7.01 7081.41 10000.00 135415.38

中飞租融资租赁 2.24 - 
30.16

宁沪高速 14317.94 8.52 14839.74 225500.00 257645.63 短期融资券 10 5.00 29.22

福建高速 20491.61 66.44 21154.31 300100.00 488786.29 - - - 57.69

公司债 8 5.5 

分离交易可转债 15 1.0 

中期票据 4 基本利差为
1.47%

中期票据 3 基本利差为
1.47%

深 高 速 25587.1 45.57 25484.5 77130.92 561421.78

公司债 15 6.0 

58.44

 
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

总结： 

东部沿海干线上市公司上半年总体来看，车流量均实现了增长，除华北高速受到分

流影响，车流量下滑了约 5 个点；而单车收入方面，由于普遍受到经济因素影响，货车

增长明显弱于客车，导致车型结构变化，单车收入同比下滑；从公路主业相关的在手项

目来看，规模要明显小于中西部，基本不存在大规模融资的外部需求，未来对折旧摊销、

财务费用的额外影响应该也不明显；养护、人工成本是影响成本的主要变量，人工提升

是趋势，养护费用主要看公司计划及路况，东部地区短期内不存在发生大规模养护支出

的预期；财务费用方面，结合在手项目情况以及负债规模，预计不存在显著提升的趋势。 

综合前述多项因素讨论，未来东部地区公司的经营业绩改善主要还得依赖于经济环

境因素，从而对车流、单车收入提升带来帮助。目前来看，东部地区上市公司对宏观经

济的业绩弹性较大。 
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1.2 东西向干线——沪蓉/沪渝高速 

沪蓉/沪渝线主要途径上海、江苏、浙江、安徽、湖北、重庆、四川等省市，这 7 个

地区合计人口约 3.82 亿，面积 111.3 万平方公里，横跨我国东、中、西部地区，2010
年合计 GDP 规模 13.8 万亿元，占全国的 34.7%。这两条线上的上市公司及路产有：宁

沪高速（沪宁高速公路）、皖通高速（合宁高速公路、宣广高速公路、高界高速公路）、

楚天高速（汉宜高速公路）、四川成渝（成南高速，已披露拟收购）。（见图 18） 

图 18 沪蓉高速（G42）、沪渝高速（G50）走向示意图 

 
 
 

 

资料来源：海通证券研究所 

上半年 4 家公司合计营业收入 67.95 亿元，同比增长 12.81%（低于板块平均）；毛

利率 62.50%（较板块平均高出 4.7 个百分点），二季度较上半年下滑 4 个百分点；归属

于上市公司股东的净利润 25.14 亿元，同比增长 1.07%（高出板块平均 1.4 个百分点）。

其中四川成渝构成较大影响，上半年公司收入增长达 22.66%，但由于下述几方面原因，

公司净利润下滑了 8.16%： 

（1）公路经营权增加导致摊销增加及随车流量增长而使公路经营权摊销费用较上

年同期增加约 1238.7 万元； 

（2）由于双流仁宝 BT 项目开工，新增工程施工成本人民币 2.44 亿元（2010 年同

期：无）； 

（3）由于原西部大开发相关税收优惠政策已于 2010 年底到期，在政府税务部门明

确下达新的税收政策之前，母公司、成乐公司及城北公司的所得税费用暂按 25%税率计

算（上年同期为 15%），等等。 

皖通高速营业成本减少的主要原因系服务区资产经营模式由自营转为经营租赁致主

营业务成本较去年同期减少。 

 

G42：沪蓉高速

4 月日均全程：13372 辆

G50：沪渝高速

6 月日均全程：9167 辆 

6 月日均全程：12949 辆

6 月日均全程：18467 辆 6 月日均全程：58249 辆
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表 9 2011 年上半年东西向干线上高速公路上市公司经营数据一览 

 营业收入 营业成本 毛利率 管理费用 

 万元 同比% Q2 同比% 万元 同比% Q2 同比% % Q2% 万元 同比% Q2 同比% 

宁沪高速 364202  11.43  11.66  168100 23.50 27.78 53.84 51.46  7331  3.67 5.17 

皖通高速 113889  10.74 5.40 35688 -3.64 -7.19 68.66 63.67 4218  17.11 24.51 

楚天高速 47843  0.01  -5.73  15461 14.40 20.19 67.68 63.61  1490  28.74 16.67 

四川成渝 153593  22.66  33.37  61686 53.51 76.72 59.84 50.79  5835  24.38 31.61 

平 均 值 169882  11.21  11.26  70234 25.61 33.08 62.50 58.47  4718  1.90 1.44 

合    计 679527 12.81   280935      18874     
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

表 10 2011 年上半年东西向干线上高速公路上市公司经营数据一览（续表） 
 财务费用 利润总额 净利润率 归属于母公司的净利润 

 万元 同比% Q2 同比% 万元 同比% Q2 同比% % Q2% 万元 同比% Q2 同比% 

宁沪高速 14318  -21.76  -19.62  174532 2.42 -4.28 36.44 33.67  129949  2.06 -5.12 

皖通高速 6044  -15.09  -7.83  64303 21.15 9.43 42.86 37.84  44462  20.64 6.52 

楚天高速 2176  78.63  106.03  27025 -11.05 -23.47 42.28 38.19  20260  -11.04 -23.70 

四川成渝 4525  54.80  82.32  77031 3.75 2.75 37.61 31.48  56754  -8.16 -8.65 

平 均 值 6766  24.14  40.22  85723 4.07 -3.89 39.80 35.29  62856  0.87 -7.74 

合    计 27063     342891      251425  1.07   
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.2.1 车流量及单车收入点评 

如果不考虑高速公路收费里程增加、分流、同期基数因改扩建等因素，预计上半年

东部沿海通行费收入自然增速在 5%至 10%。东西干线上的 4 家公司，除皖通高速由于

去年年底有提价，以及楚天高速仅增长 0.41%（公司未披露细节，我们预计存在受周边

路网加密分流影响的可能），从通行费收入自然增速来看，预计与东部接近。 

分上市公司来看，上半年： 

宁沪高速通行费收入 25.47 亿元，同比增长 5.49%，其中车流量总体而言同比增长，

单车收入同比下降，几方面原因： 

（1） 主要控股路产沪宁高速公路车流同比增长 12.05%，增长主要来自于客

车；广靖高速车流同比增长 17.11%；锡澄高速车流同比增长 19.07%； 

（2） 受宏观经济环境影响，公司货车流量增速放缓，而小型客车随着近几年

保有量的快速增长以及消费升级、旅游出行增加等保持较快的增长态势，导致车型

结构发生小幅变动，单车收入下降。其中沪宁高速单车收入下降 5.87%、广靖高速

下降 2.50%、锡澄高速下降 11.22%； 

（3） 广靖、锡澄、江阴桥及苏嘉杭高速公路交通流量及日均收费额增长幅度

差异较大，除了客车增长较快外，由于从 2010 年 12 月 1 日起开始该等道路执行

“绿色通道”免费政策，免费车辆依然计入交通流量数据统计而未产生收入。 

皖通高速通行费收入 11.12 亿元，同比增长 12.44%，受益于提价因素，单车收入



                                                          行业研究·高速公路 
 

 
 

  

 

21

实现同比增长，几方面原因： 

（1） 2010 年 11 月 10 日零时起合宁高速、高界高速、宣广高速和连霍公路（安

徽段）按照新的收费标准收取通行费，加权平均提价幅度超过 10%； 

（2） 合宁高速折算全程日均车流量同比增长 11.51%，但由于货车占比下降了

7 个百分点至 33%，单车收入仅增长 0.33%；高界高速受货车流量的减少，以及六

武高速全线通车后造成部分车辆分流的影响，车流同比下滑了 1.34%，单车收入则

同比提升 10.45%；宣广高速车流同比增长 5.52%，单车收入同比增长 4.52%。但

若考虑提价因素，位于东西干线上的 3 条高速单车收入均下滑； 

楚天高速通行费收入 4.70 亿元，同比增长 0.41%。通行费收入表现弱于东西向干线

上公司两端的皖通高速和四川成渝，预计除了同样受宏观经济因素影响外（车流量、车

型结构），我们预计北通道（武汉-荆门-宜昌）也带来一定分流。 

四川成渝通行费收入 12.04 亿元，同比增长 8.07%，其中主要路产车流量同比增长，

除成渝高速公路外，其余路产单车收入略有提升，几方面原因： 

（1） 成渝高速折算全程日均车流同比增长 14.96%，2010 年 12 月 26 日，乐

宜高速公路建成通车，成都至宜宾的通道继经成渝、内宜（内江—宜宾）高速公路

到宜宾外又新增了一条经成雅、成乐、乐宜高速公路抵达宜宾的通道，这对成渝高

速的车流量产生一定的分流影响； 

（2） 成雅高速折算全程日均车流同比增长 4.08%，2010 年 11 月 9 日，邛名

（邛崃市—雅安市名山县）高速公路建成通车，其首尾分别与成温邛（成都市—温

江区—邛崃市）高速公路、成雅高速相接，成为成都至雅安的第二条快速通道，从

而对成雅高速车流量产生一定的分流影响。318 线公路养护维修工程于 2011 年 2
月完工，该路与成雅高速之雅安东站-名山站-太平站路段平行，并且由于雅安市政

府对川Ｔ客车实行通行费统缴政策，加之该路未实施货车计重收费，因而对成雅高

速雅安段交通流量构成分流影响。 

（3） （老路）103 线眉山段的维修整治工程于 2011 年 4 月完工通车，造成成

乐高速相应路段部分车辆的回流；乐宜高速于 2010 年 12 月 26 日建成通车，成为

了成乐高速的延伸线路，从而给成乐高速带来了交通增量。 
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表 11 沪蓉高速（G42）、沪渝高速（G50）沿线上市公司路产车流同比增速（%）——2011 年 

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

宁沪高速——日均，折算全程 

沪宁高速-车流量 12.4 -8.0 -1.7 14.6 14.6 5.8   

-通行费 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.   

沪宁高速公路江苏段——全长 248.21 公里，8 车道，公司持股 100%，经营期限 1997.6-2032.6 

皖通高速——日均，折算全程 

合宁高速-车流量 43.8 2.2 9.9 13.4 6.2 -2.9 

-通行费 39.2 12.9 17.4 21.3 11.5   5.0 

高界高速-车流量 39.8 -8.0 -4.8 -3.5 -10.0 -18.0 

-通行费 16.9 6.8 6.2 5.3 -2.2 -10.0 

宣广高速-车流量 36.9 -1.4 -3.7 5.5 1.7 -2.9 

-通行费 27.0 12.9 6.6 10.9 8.2 1.6 

备注：2010 年 11 月 10 日零时起公司旗下的合宁高速、高界高速、

宣广高速和连霍公路（安徽段）按照新的收费标准收取通行费，

加权提价幅度为 11.6% 

合宁高速公路——全长 134 公里，部分 8 车道，公司持股 100%，经营期限 1996.8-2026.8；高界高速公路——全长 110 公里，4 车道，公司持股 100%，

经营期限 1999.10-2029.9；宣广高速公路——全长 84 公里，4 车道，公司持股 55.47%，经营期限 1999.1-2028.12 

楚天高速——日均，折算全程 

汉宜高速-车流量 41.2 -0.2 n.a. 8.3 n.a. n.a.   

-通行费 23.8 -0.6 n.a. -1.3 n.a. n.a.   

汉宜高速公路——全长 278.869 公里，4 车道，公司持股 100%，经营期限 2000.11-2030.11/2004.10-2034.10 

四川成渝——日均，间隙性折算全程（成南高速周边路产） 

成渝高速--车流量 21.0 21.3 12.5 -1.4 11.0 27.7       

-通行费 9.8 -2.0 3.1 -3.2 5.4 7.4       

成雅高速--车流量 6.7 5.8 6.1 5.8 0.6 0.8       

-通行费 3.5 6.1 6.5 8.4 -0.2 5.5       

 

成乐高速--车流量 4.9 0.1 4.9 -16.7 -27.0 -22.1 

备注：成乐高速今年车流量较上年同期增幅较小，而收入较上年同

期增幅较大，其主要原因：一是乐山站有一进一出两个匝道于 1 月

29 日开始成乐公司管理，另两个匝道归乐宜高速管理，部分车流量

未计入成乐高速； 二是由于乐宜路通车，使通行成乐高速的车辆增

加，但因成乐高速没有主线站，其中一部分通行成乐高速的车辆并

未计算入车流量中； 三是自 2010 年 10 月起，103 线眉山段分段

封闭施工，使通行成乐高速的车辆增加（103 线眉山段封闭施工工

程已于 2011 年 4 月中旬结束）。 

-通行费 47.7 31.2 59.0 28.5 13.9 5.0 
备注：4 月车流量比上年同期下降，其原因一是由于 103 线眉山段

封闭施工工程于 2011 年 4 月中旬结束，使通行成乐高速的车辆减

少； 二是由于夹江、棉竹秤台改造后，通行成乐高速的货车减少。

成渝高速公路四川段——全长 226 公里，4 车道，公司持股 100%，经营期限 1997.10-2027.10；成雅高速公路——全长 144.2 公里，4+6 车道，公司持

股 100%，经营期限 2000.1-2029.12；成乐高速公路——全长 86.44 公里，4 车道，公司持股 100%，经营期限 2000.1-2029.12  
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.2.2 车型结构分析 

图 19 至图 24 为皖通高速旗下的主要路产合宁高速公路 2011 年以来各月车型结构

对比示意图。考虑到 1 季度春运错期因素，仅观察 2 季度数据，均呈现如下特征： 

（1）客车占比创过去 5 年来历史高点； 
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（2）货车占比处于过去 5 年来低位。 

上述情况主要是由于经济因素使货车流量增速放缓，而小型客车仍保持较快增长，

导致车型结构发生变动，这也是造成公司单车收入（剔除提价因素）发生普遍下滑的原

因。 

 

举例：皖通高速旗下的合宁高速公路 

（车型分类说明：1 类车：7 座及以下客车；2 类车：8-19 座客车；3 类车：20-39
座客车；4 类车：40 座及以上客车；货一：10 吨及以下货车；货二：10 吨至 40 吨货车；

货三：40 吨及以上货车） 

表 12  2011 年上半年机荷高速东段各车型占比（%） 

 1+2+3+4 类车（全部客车） 货一+货二+货三（全部货车） 

1 月 70.45 29.55 

2 月 79.94 20.06 

3 月 59.60 40.40 

4 月 62.66 37.34 

5 月 62.13 37.87 

6 月 62.99 37.01 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 

 

图 19 合宁高速公路车型结构历史同期比较——1 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

图 20 合宁高速公路车型结构历史同期比较——2 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  
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图 21 合宁高速公路车型结构历史同期比较——3 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

图 22 合宁高速公路车型结构历史同期比较——4 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

 

图 23 合宁高速公路车型结构历史同期比较——5 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

图 24 合宁高速公路车型结构历史同期比较——6 月 
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资料来源：公司公告，海通证券  

 

1.2.3 在手项目分析 

根据整理的公开数据（见表 13），东中西干线通道上上市公司在手的与公路主业相

关项目总投资规模约 278 亿元，其中大随高速公路项目已经于 6 月底通车，所以实际在

建项目约 240 亿元，较东部沿海不到 59 亿的规模要大得多，主要集中在中西部地区的

楚天高速、四川成渝手中，反映出目前中西部公路投资规模要显著超出东部地区。 

其中楚天高速在手项目 77.23 亿元，投资最大的是兴建十房高速公路十堰至房县段

项目。十房项目主要定位为鄂西生态文化旅游圈连接湖北省“一江两山”的精品旅游线

路，而“一江两山”为湖北旅游核心品牌。该项目公司持股 50%，其余两方股东分别为省

高速公路集团、十堰市政府。作为十堰市的第一个 BOT 项目，地方政府为吸引投资、

降低成本和风险，给予楚天公司 10 项承诺，除了 7 项税费方面的减免外，还包括：（1）
向公司提供不少于 500 亩（约 33 万平米）的出让土地作为商业开发；（2）项目公司享

有开发十房高速公路沿线土地项目的优先权；（3）项目公司享有开发十堰市优质项目的

优先权。 

四川成渝在手项目超过 94 亿元，包括 73.11 亿元的 BOT 项目成仁高速和合计 20.64
亿元的几个 BT 项目。 

我们对于在手项目较多（投资规模）的楚天高速、四川成渝的担心在于，随着 BOT



                                                          行业研究·高速公路 
 

 
 

  

 

25

项目十房高速、成仁高速分别于 2014、2012 年建成通车，新建项目完工后将带来带来

折旧摊销以及财务费用的大比例上升，而通车初期无法带来充足的车流量已弥补成本费

用的增加，从而对公司业绩带来负面影响，如位于东部通道上的福建高速目前即面临这

样一个问题。 

表 13 截止 2011 年 6 月 30 日收费公路相关在建项目 

 项目 项目概况 概算总投资

（亿元） 工程进度 预计完

工时间

持股

比例

宁沪高速 常（熟）嘉（兴）高速公路

昆山至吴江段新建项目 
项目路线全长 28.435 公里（设有三处互通、两处枢纽，一处

服务区），双向六车道，计划 2011 年内开工建设 38.94 2011 年内开工 2014 30%

1. 205 国道改建 2011 年 3 月开始 205 国道天长段“黑色化”改建 2.53 43.48% 2012.7 100%
皖通高速 2. 宁宣杭高速公路宣城至宁

国段建设 
为宁宣杭高速公路安徽段的一部分，路线全长约 44 公里，于

2009 年 9 月全面开工建设。 26.79 28.52% 2012 70%

1. 新建麻竹高速公路大悟至

随州段 
连接麻城和竹溪，全长约 83.285 公里，采用设计速度 100 公

里/小时，路基宽 26 米的双向 4 车道高速公路标准建设。 38.3 已于 2011 年 6 月

28日通车试运营。
已完工 100%

2. 十房高速公路十堰至房县

段 
连接十堰至房县，该项目推荐方案路线全长 63.933 公里，另

建 209 国道二级公路连接线约 3.8 公里 52.58 44% 2014 50%

3. 武汉城市圈环线高速公路

（黄石-咸宁）黄石市大冶段

起于大广高速公路，终点接于在建的咸宁至通山高速公路，并

通过咸通高速公路与京港澳高速公路相接。采用双线四车道高

速公路标准建设，设计车速为 100 公里/小时，路基宽度 26.0
米。主线全长 32.860 公里 

12.31 15.83% 2013 90%

4. 沪渝高速公路武汉至宜昌

段新建服务区 新建仙桃、枝江服务区 1.25+1.11 15.32% 2012 100%

楚天高速 

5. 武汉市圈环线高速公路咸

宁东段 

项目经大冶市秦畈进入咸宁境内，由担山以北跨省道沿横线至

周曹村设双溪互通与沿横省道相连，向西跨杨堡河、阳武干渠，

经官山、长岭至团林与咸通高速公路通过咸宁枢纽互通相连。

全线拟采用双线四车道高速公路标准建设，设计车速为 100 公

里/小时，路基宽度 26.0 米。主线全长 23.072 公里 

9.98 14.01% 2013 100%

1．投资兴建成仁高速 成仁高速起于成都绕城高速公路(K34+600)，止于眉山市仁寿

县与内江市威远县交界的纸厂沟，全长约 106.613 公里。 73.11 43.32% 2012 100%

2. 投资建设双流仁宝 BT 项

目一期 
工业园区大道、货运大道、正公路西二段、综保大道 4 条道路

共 12.1 公里 6.87 60.70% 2011 100%

3. 投资建设双流仁宝 BT 项

目二期 
工业园区大道东段、物联大道、仓库道路、综保横路、巡逻道

路和双黄路综保区段共 15.96 公里 6.65 40.75% 2011 100%

4. 投资仁寿土地挂钩试点与

仁寿大道连接线建设 -移交

（BT）项目 

其中仁寿土地挂钩试点项目地处仁寿县文林镇（县城所在地）

高滩村，涉及土地 4848 亩，投资内容包括项目区范围内农房

拆迁、安置点三通一平及配套市政道路、安置房（含前期工作）

建设（约 11.27 万平方米）及安置小区附属工程；仁寿大道连

接线项目起于正在建设的仁寿大道，止于成仁高速公路仁寿互

通式立交收费广场，规划设计长度 4.693 公里，红线宽度为

110 米，投资实施内容为 60 米道路、应急避难疏散场地及绿

化工程。 

3.18+3.94 项目初期 尚不确

定 100%

5. 集团高速公路沿线加油站

整合项目 
 

2011 年 6 月成立的中路公司（中石油四川销售分公司与蜀海

公司各持 51%、49%股份）租赁公司所属成仁高速公路可建设

4 对加油站的土地及相关资源，出资建设并经营该 4 对加油

站；其次拟租赁经营公司所属成渝高速公路沿线加油站，并逐

步拓展开发(租赁)公司所属其它高速公路沿线加油站。 

0.52   51%

四川成渝 

6. 收购遂渝高速四川段及成

南高速 

根据交投集团《关于解决四川高速公路建设开发总公司与四川

成渝高速公路股份有限公司同业竞争问题有关事项的函》，于

本次国有股份无偿划转工作完成之后，交投集团将督促并协调

启动本公司向川高公司收购成南公司股权（拟收购股权比例不

低于 51%）的工作，并力争在 3 年内完成收购。 

  3 年内 51%

 
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 
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1.2.4 养护费用、员工成本 

 

表 14 2011 半年报养护费用、员工成本情况（万元） 

 养护费用 员工成本 通行收费业务成本 营业成本 养护费用/收费

业务营业成本

员工成本/收费

业务营业成本

 万元 同比增长，% 万元 同比增长，% 万元 同比增长，% 万元 同比增长，% % % 

宁沪高速 3577.00 32.30 15897.40 15.78 64095.00 11.51 168100.40 23.50 5.58 24.80 

皖通高速 3922.80 12.19 - - 34753.50 -4.55 35687.60 -3.64 11.29 - 

楚天高速 - - - - 15166.38 15.29 15461.24 14.40 - - 

四川成渝 1685.96 -25.66 5580.22 25.26 30959.41 9.81 61686.15 53.51 5.45 18.02  
注：宁沪高速“员工成本”数据实指征收业务成本 

资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.2.5 财务费用 

上半年财务费用占期间费用的比：宁沪高速 65.1%、皖通高速 58.9%、楚天高速

59.4%、四川成渝 43.7%。 

沪蓉/沪渝线上中西部公司（皖通、楚天、成渝）的财务费用平均规模小于其他多数

公司，我们发现主要是由于最近几年没有重大的资本开支项目，而同时我们也注意到这

几家公司未来两三年均陆续有一些在建项目投产（各家公司均有几十亿的在手项目），预

计利息费用化会带来财务费用有上升趋势。 

表 15 2011 半年报财务费用情况（万元） 
其他融资工具 

 财务费用 财务费用/营业

成本，% 利息支出 短期借款 长期借款 
工具 规模，亿元 利率，% 

资产负

债率，%

宁沪高速 14317.94 8.52 14839.74 225500.00 257645.63 短期融资券 10 5.00 29.22

皖通高速 6043.97 16.94 5279.31 6000.00 25790.00 公司债券 20 5.00 36.43

楚天高速 2175.89 14.07 2309.69 104100.00 267500.00 - - - 56.19

四川成渝 4525.02 7.34 5662.21 12500.00 255368.92 短期融资券 20 4.58 39.95 
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

总结： 

从上半年沪蓉/沪渝线上的公司经营情况看，若仅考虑自然增长因素，预计 4 家公司

通行费收入与东部接近，除部分道路单车收入出现一定程度增长，主要干线的路产单车

收入同比均有下降，主要是由于客货车增速不一导致车型结构有所调整；从公路主业相

关的在手项目来看，合计规模约 240 亿元，远高于沿海不到 59 亿的水平，其中楚天高

速、四川成渝的 BOT 项目投资分别达到约 77 亿元、73 亿元；养护费用和员工成本对成

本影响不如东部地区，财务费用平均来看对业绩影响要弱于东部沿海和中部南北通道上

的公司，但结合在手项目来看，未来存在提升趋势。 

综合前述多项因素讨论，未来中部南北向上几家公司的经营业绩改善除了得依赖于

经济环境改善带来车流和单车收入提升外，未来财务费用、折旧摊销的陆续发生有可能

压制业绩表现。 



                                                          行业研究·高速公路 
 

 
 

  

 

27

1.3 中部南北向干线——京港澳高速 

京港澳线主要途径北京、河北、河南、湖北、湖南、广东等省市，这 6 个地区合计

人口 4.13 亿，面积 94.8 万平方公里，涉及中原、长株潭、珠三角等经济区域，2010 年

GDP 规模 13.4 万亿元，占全国的 33.7%。位于其上的公司及路产分别有：中原高速（郑

漯高速公路、漯驻高速公路）、现代投资（长潭高速公路、潭耒高速公路）、粤高速（京

港澳高速东广珠段）。（见图 25） 

图 25 京港澳高速（G4）走向示意图 

 
资料来源：海通证券研究所 

上半年 3 家公司合计营业收入为 27.22 亿元，同比增长 7.6%（大幅低于板块平均

近 10 个百分点）；毛利率平均为 58.22%（略高于板块平均），净利润率 28.64%（低于

板块平均约 4 个百分点），二季度基本与上半年持平，获得归属于上市公司股东的净利

润 7.24 亿元，同比下降 24.5%（大幅低于板块平均）。收入和净利润表现差异较大主要

是由于中原高速和粤高速 A 同比业绩出现大幅下滑。 

具体来看，中原高速收入实现超过 10%的增速，主要是由于郑漯高速 2010 年 11
月 1 日改扩建完工后通行条件改善以及去年同期基数原因，车流量同比增长了 12.13%
（按折算数）；郑尧高速折算交通流量增长了 17.27%；此外，郑新黄河大桥也是去年 9

郑漯高速

漯驻高速

长潭高速

潭耒高速

京港澳高速东广珠段

河北省 

天津 

北京 

河南省 

湖北省

湖南省 

广东省 

6 月折算小车：47063 辆

6 月折算小车：40200 辆

G4：京港澳高速
京广铁路 

6 月折算小车：54987 辆

6 月折算小车：38526 辆

6 月日均自然：3631784 辆 

石家庄 太原 

郑州 

武汉 

长沙 

广州 
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月 29 日才通车。但由于公司营业成本、管理费用、财务费用等增长较快（受改扩建、

新建项目完工后新增的折旧摊销、财务费用影响），公司净利润率仅为 14.68%，净利润

下滑了 48.61%，大幅落跑于其他公司。 

粤高速 A 收入略增 2.39%，由于成本、费用增长较快，扩建工程及广乐项目投资需

要资金部分由银行贷款解决，利率上升，财务费用增长明显；公司投资收益减少等原因，

公司净利润同比下滑了 38.96%。 

表 16 2011 年上半年中部南北向干线上高速公路上市公司经营数据一览 
 营业收入 营业成本 毛利率 管理费用 

 万元 同比% Q2 同比% 万元 同比% Q2 同比% % Q2% 万元 同比% Q2 同比% 

中原高速 124285  10.62  11.54  49007 47.81 67.28 60.57 58.64  5874  50.27 82.94 

现代投资 96606  6.74  7.32  33917 5.55 3.38 64.89 66.62  5992  22.72 3.41 

粤高速 A 51304  2.39  4.55  25173 4.19 -7.92 50.93 49.39  6095  29.41 36.01 

平 均 值 90732  6.58  7.80  36032 19.18 20.91 58.80 58.22  5987  34.13 40.79 

合    计 272195     108097      17962     
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

表 17 2011 年上半年中部南北向干线上高速公路上市公司经营数据一览（续表） 
 财务费用 利润总额 净利润率 归属于母公司的净利润 

 万元 同比% Q2 同比% 万元 同比% Q2 同比% % Q2% 万元 同比% Q2 同比% 

中原高速 42345  52.76  50.72  24956  -48.56 -55.67 14.68 13.08  18347  -48.61 -54.88 

现代投资 848  -47.18  -45.03  52899  8.56 13.46 40.80 43.28  39527  8.59 14.00 

粤高速 A 10484  26.46  38.97  19693  -37.11 -19.47 30.45 29.91  14517  -38.96 -26.53 

平 均 值 17892  10.68  14.89  32516  -25.70 -20.56 28.64 28.76  24130  -26.33 -22.47 

合    计 53677     97548       72391     
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.3.1 车流量及单车收入点评 

上半年中原高速旗下的郑漯高速车流表现比较较好，2 季度增速均在 10%以上，主

要是由于去年同期处于扩建阶段，同时单车收入也好于其他，实现持平或略有增长。 

就各家上市公司来看，上半年： 

中原高速通行费收入 12.05 亿元，同比增长 11.27%，其中车流量除漯驻因改扩建

有所下滑，其余路产均同比增长，单车收入持平或略有增长，几方面原因： 

（1） 主要路产郑漯、漯驻高速折算车流量同比分别增长 12.13%和下滑

0.41%，主要是由于郑漯高速 2010 年 11 月 1 日改扩建完工后通行条件

改善以及去年同期基数原因，而漯驻高速在进行 8 车道的改扩建； 

（2） 由于通行条件的改善，宏观经济对郑漯路车型结构影响相对不显著。 

现代投资通行费收入 9.26 亿元，同比增长 5.99%，长潭路车流有一定幅度下滑，主

要是受到去年下半年通车的平行通道长株高速公路和长株潭城际道路通车的分流影响，

通行费收费下滑了 2.04%。 
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粤高速 A 通行费收入 5.08 亿元，同比增长 2.58%，其中车流量总体而言同比增长，

单车收入同比下降，几方面原因： 

（1） 广佛高速受周边道路施工影响，使部分车辆绕道行驶广佛高速，车流量和

通行费收入有所增加，分别为 13.65%和 6.55%； 

（2） 佛开高速的车流量和通行费收入略有下降，主要是受佛开高速扩建工程施

工影响； 

（3） 京珠高速广珠段受横沥立交开通影响，短途车增多，但通行全程的车流量

减少，综合形成车流量增加但通行费收入下降的情况； 

（4） 广肇高速得益于去年云梧高速和广肇二期通车，路网形成带动通行车流量

和通行费收入均大幅上涨； 

（5） 广惠高速受粤赣高速开通分流了部分货车的影响，通行费收入有所下降； 

（6） 江中高速受广珠高速西线开通影响，诱增较多短途车辆，同时江中高速今

年开始开通“绿色通道”，使通行费收入增长的幅度明显低于车流量增幅； 

（7） 康大高速受韶赣高速通车、路网形成的诱增影响，车流量和通行费收入大

幅上升。 

表 18 京港澳高速（G4）沿线上市公司路产车流同比增速（%）——2011 年 
 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

中原高速——日均，折算小车 

郑漯高速-车流量 18.3 6.8 9.2 13.8 13.5 10.6 备注：改扩建于 2010 年 11 月 1 日完工 

-通行费 12.1 7.9 11.4 22.0 9.1 7.7   

漯驻高速-车流量 -0.2 -6.4 -1.1 1.8 2.7 -0.2 备注：目前在进行 8 车道的改扩建 

-通行费 -7.3 -5.4 16.6 5.1 1.3 -1.5 
郑漯高速公路——全长 142 公里，8 车道，公司持股 100%，经营期限 2000.12-2030.12；漯驻高速公路——全长 67.2 公里，8 车道，公司持股 100%，

经营期限 2004.9-2032.9 

现代投资——月度，折算小车 

长潭高速-车流量 10.8 -7.6 -10.8 -10.0 -4.5 -5.0  

-通行费 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.  

潭耒高速-车流量 20.2 -6.1 -11.9 -7.0 -10.1 -11.8  

-通行费 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.  
注：潭耒高速车流量取 4 个收费站（伞铺、新塘、冠市、耒阳）之和 
长潭高速公路——全长 51.552 公里，4 车道，公司持股 100%，经营期限 1998.10-2028.10；潭耒高速公路——全长 168.84 公里，4 车道，公司持股

100%，经营期限 2004-2034 
粤高速 A——月度，自然车流 
京港澳高速广珠

东段-车流量 9.9 -0.8 8.2 4.5 27.1 30.5   

-通行费 6.7 -5.3 0.1 -0.7 -4.4 -2.1   

京港澳高速广珠东段——全长 62.4 公里，6+4 车道，公司持股 20%，经营期限 1999.12-2030.5  
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.1.3 在手项目分析 

根据我们整理的数据（见表 19），中部南北向干线通道上的上市公司目前在手项目

（仅指与公路主业相关项目，包括在建的及计划开工的），剔除已完工但尚未结算的部分
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项目，总投资规模约 233.31 亿元，其中按持股比例计算，中原高速在手项目最多，达

107.89 亿元，是所有上市公司中规模最大的，如果考虑一些已通车但还处于结算支付期

的项目，则中原高速与公路主业相关的投资超过 260 亿元。 

具体来看，中原公司 2007 年底通车的郑尧高速公路、2010 年 11 月 1 日通车的郑

漯高速公路改扩建及 2010 年 9 月 29 日通车的郑新黄河大桥还处于结算支付期，目前公

司还有永亳淮高速公路商丘段、漯驻高速公路改扩建工程、郑民高速公路郑州至开封段、

济宁至祁门高速公路连霍高速至永登高速段等在建项目。按照项目概算和暂估情况，上

述建设项目总投资超过 260 亿元，总体投资规模大，资金来源主要为金融机构贷款，而

且投资时期较为集中。 

由于公路建设项目具有投资大、建设周期和投资回收期较长的特点，项目完工交付

使用后利息资本化停止，借款利息直接计入当期财务费用，通车后因结算支付还会发生

新增借款财务费用。另外，通车运营后项目在建工程转为固定资产、无形资产，相应增

加项目资产折旧、摊销费用及运营成本，同时项目建成后的车流量和通行费收入随经济

与社会发展，存在逐步增长的过程，因而通车后在培育期内，预计收入增长尚不能抵消

其相应增加的成本费用，对公司未来数年业绩带来较大负面影响。 

表 19 截止 2011 年 6 月 30 日收费公路相关在建项目 

 项目 项目概况 概算总投资

（亿元） 工程进度
预计完

工时间

持股

比例

1. 河南省商丘市任庄

至小新庄高速公路项

目（原永亳淮高速公路

商丘段项目） 

是河南省高速公路网规划的永城至登封高速公路的重要组成部分，为豫东

境内的重要运输通道。路线长约 46 公里，于 2005 年 12 月开工建设。项

目西段连接的安徽省境内路车段已于 2008 年 12 月开工建设，东端连接

的安徽境内路段已于 2009 年 11 月 16 日开工建设，预计 2012 年底通车。 

30.79 92.08% 2011 年

底 100%

2. 漯河至驻马店改扩

建工程 

该项目为将公司漯驻高速公路全长约 63.5 公里的路段由现有双向四车道

改扩建为双向八车道，采用沿现有高速公路两侧拓宽的改扩建方案，建设

施工期间将保持道路通行。 
24.40 4.50% 2013 100%

3. 郑州至民权高速公

路郑州至开封段项目 

路线全长 72.76 公里。该路计划将向东延至商丘市民权县与连云港至霍尔

果斯高速公路相接，项目西端与郑州西南绕城高速公路、郑州至少林寺至

洛阳高速公路相接，将与连霍高速公路共同构成河南省中部地区重要的运

输通道。 

33.23 57.69% 2011 年

底 100%

中原高速 

4. 济宁至祁门高速公

路连霍高速至永登高

速段项目 

项目路线与S32（永登高速公路）交叉位置，是山东济宁至安徽祁门高速

公路永城境段的重要组成部分，也是G30（连霍高速公路）和S32（永登

高速公路）的重要联络线。路线全长约41.277公里，于2010年6月开工建

设，总工期36个月。 

19.47 21.52% 2013 100%

现代投资 京港澳高速公路潭耒段

改扩建项目 
项目全长 168.847 公里，目前方案尚不明确，或准 6 车道或 8 车道。预计

2012 年开工。 未知 - 工期 3-4
年 100%

佛开高速扩建项目 2009 年 3 月底全面开工建设，佛开高速谢边至三堡段 4 车道扩建 8 车道 40.02 75.78 2013 100%

粤高速 A 参股投资广州至乐昌高

速公路项目 30%股权 

广乐项目北段新建段为 124.62 公里，韶赣高速公路北连接线长 30.371 公

里，韶赣高速公路南连接线长 3.677 公里，南段路线全长 140.31 公里。

股东为广东省高速公路有限公司 55%，公司 30%，广东省路桥建设发展有

限公司 15%。 

85.40 

公司已投入

需支付金额

25.62 亿元

的 24.59% 

2013 年

底 30%

 
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.1.4 养护费用、员工成本 

中部南北通道上的上市公司均未披露具体的养护费用、员工工资情况，我们仅凭已

有的信息判断（一般折旧摊销、养护费用、员工成本合计占通行收费业务成本的近 90%）。

中原高速通行费业务成本同比增长 51.39%，由于去年刚完成郑漯高速的改扩建，而漯

驻的改扩建也在进行中，预计养护费用、员工成本对通行费成本的增速影响不大，主要

还是来自于去年 11 月 1 日通车的郑漯高速公路改扩建及 2010 年 9 月 29 日通车的郑新
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黄河大桥的折旧摊销影响。 

现代投资由于养护费用、人工成本等增长不明显，营业成本同比仅增长 2.91%，收

费业务毛利率提升 1.06 个百分点，至 64.47%。 

粤高速 A 养护费用、人工成本等增长也不明显，通行费业务成本提升了 4.69%，营

业成本同比增长 4.85%，收费业务毛利率略降 0.99%，至 51.03%。 

表 20 2011 半年报养护费用、员工成本情况（万元） 

 养护费用 员工成本 通行收费业务成本 营业成本 养护费用/收费

业务营业成本

员工成本/收费

业务营业成本

 万元 同比增长，% 万元 同比增长，% 万元 同比增长，% 万元 同比增长，% % % 

中原高速 - - - - 46457.86 51.39 48661.03 47.51 - - 

现代投资 - - - - 32895.81 2.91 33917.02 5.55 - - 

粤高速 A - - - - 24855.74 4.69 25084.64 4.85 - -  
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

1.1.5 财务费用 

上半年中原高速财务费用高达 4.23 亿，同比增长 52.76%，与营业成本之比达到

87%，主要来自于公司规模庞大的长短期借款（合计约 150 亿元）以及 06 年发的 15 亿

元公司债。主要是由于公司近期完工的项目较多，而由于公司在手项投资规模高达

107.89 亿元，预计未来费用化利息将持续增长，对公司业绩构成较大负面影响。 

粤高速 A 财务费用也较高，超过 1 个亿，同比增长 26.46%，与营业成本之比也达

到接近 42%，主要也是由于去年部分项目完工，利息开始费用化。由于未来还有佛开的

改扩建（40.02 亿元），于 2013 年完工，预计财务费用仍将维持高位。 

表 21 2011 半年报财务费用情况（万元） 
其他融资工具 

 财务费用 财务费用/营业

成本，% 利息支出 短期借款 长期借款 
工具 规模，亿元 利率，%

资产负债

率，%

中原高速 42345.36 87.02 43531.84 20000.00 1479913.35 公司债 15 4.00 78.05

现代投资 847.99 2.50 2189.05 0.00 0.00 公司债 10 4.33 30.09

粤高速 A 10484.24 41.80 10588.01 93600.00 346826.48 公司债 8 5.10 56.57 
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

总结： 

从上半年中部南北干线公路上的上市公司路产来看，除中原高速旗下的郑漯高速公

路受益于改扩建完工后通行条件改善以及去年同期基数原因，车流增长达到 12.13%，

其他路产或受累于改扩建或受累于分流影响，车流量和单车收入并不理想；从公路主业

相关的在手项目来看，中原高速、粤高速 A 合计规模达到 233.31 亿元，而现代投资旗

下的潭耒高速改扩建具体方案尚未出台，我们预计可行的改扩建方案有两种：准 6 车道

和 8 车道，前者我们预计总投资在 30 亿元左右；8 车道方案预计投入 80 亿元左右。3
家公司合计规模庞大。我们担心随着今年底至 2013 年陆续各个项目开始完工，折旧摊

销、财务费用等对公司业绩会造成较大负面影响；与东部情况不一样，养护和人工成本

不构成影响营业成本的主要因素；财务费用对业绩影响较为明显，我们担心未来受到各
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项工程陆续完工影响，利息费用化会带来财务费用的持续提升。 

综合前述多项因素讨论，未来中部地区公司的经营业绩改善除了得依赖于经济环境

改善带来车流和单车收入提升外，未来财务费用、折旧摊销的陆续发生有可能压制业绩

表现。 
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2. 其他我们给予“买入”评级的上市公司简要点评 

2.1 五洲交通 

半年业绩大幅增长的原因分析。（1）确认金桥农批市场一期商铺预售款收入 3.49 亿元，归属于上市公司的净利润 6879
万元；（2）去年底完成收购坛百高速公司 68%股权，今年上半年坛百公司实现 100%并表，分别确认收入及净利润 2.76
亿元和 1.16 亿元，去年同期不合并核算坛百公司收入，仅确认投资收益 1974 万元。 

坛百高速公路是公司收费业务增长主要来源，预计 2012-2013 年可实现 20%以上的业绩增长。上半年公司收费业务收入

3.91 亿元，同比增长 208.9%，若剔除新并表的坛百路，则其他收费业务收入同比基本持平。坛百路上半年车流量为 167.73
万辆，同比增长 19.12%，实现净利润 1.16 亿元，同比增长 88.21%，大幅高于我们预期，除车流量增长因素外，还因为

去年同期坛百公司预提了养护费用等。受益于广西省区位优势（中国东盟经济交流桥头堡）、坛百路出省出海通道地位，

结合广西道路车流量增长情况，我们预计 2012-2013 年坛百路车流量将保持 15%甚至更高的增长，由于经营性杠杆较高

（固定部分占坛百路总成本费用接近 70%），预计可实现业绩 20%以上增长。上半年坛百路贡献每股收益约 0.21 元，占

到我们对该路全年预测值的 57.5%，暂维持全年 0.36 元/股的预测，公司全年收费公路业务合计 EPS0.41 元。 

金桥农批市场上半年确认售铺业绩 EPS0.12 元/股，尚有部分预收款未确认。金桥农批市场由五洲交通和南宁威宁资产经

营公司分别持有 70%和 30%股份的金桥农产品公司负责建设和经营。市场分两期建设，其中一期占地 227.58 亩，建筑

面积 16 万平方米，投资 5.3 亿元，已于 7 月 10 日开业。二期开发土地 1246.42 亩，建筑面积约 60 万平方米，投资 7
亿元。截至 6 月底，一期累计销售交易行铺位 412 套（含台湾交易区）并已陆续交付使用。报告期内确认商铺预售款收

入 3.49 亿元，归属于上市公司的净利润 6879 万元，贡献 EPS 约 0.12 元，接近我们此前预测的 0.11 元/股。 

7 月 29 日，项目 2 号地块 323.236 亩用地竞拍成功，2 号地块土地属于金桥农批市场二期工程用地的组成部分，是一期

工程配套设施关键用地。主要建设 5 万吨冷库、年交易量 300 万吨农产品交易大棚，3 万平方米以上的农产品配送车间

及仓库、具有农产品质量追溯信息系统、具备国家农产品检测资质的农产品检验检测中心，环保监测站、垃圾处理车间

及停车场等。预计最快将于明年下半年投入运营。 

五洲国际项目住宅、商铺销售情况良好，最快将于 12 月份交房并开始确认收入。公司目前房地产业务主要涉及两块：全

资子公司五洲房地产公司和母公司负责的五洲国际项目的开发建设。五洲国际房地产项目位于南宁市中国东盟国际商务

区内，项目可销售面积约 7.3 万平米，截至 6 月底已销售住宅面积约 4 万平米、商业面积约 3000 平米。按合同约定，销

售的住宅将于 2011 年 12 月交付使用。据我们从售楼处了解到的最新信息，目前住宅还剩少量未出售（平均每栋约 1、
2 套），商铺 118 套，其中一层售价 7、8 万元/平米（已全部售完），二层 4 万元/平米，三层 3 万元/平米。按照在此前关

于公司深度报告中的情景假设（今明两年分别 40%、60%的结算比例），预计五洲国际项目将增厚公司 EPS0.22 元和 0.34
元。 

盈利预测及投资建议。除金桥农批市场以及五洲国际项目，公司还计划参于包括代建广西自治区机关事务管理局大板一

区和新竹小区危旧房改造项目（初步估算总投资约 14.61 亿元），以及目前等待自治区金融办审批的南宁市泰和小额贷款

有限责任公司项目（公司参股 20%，注册资本 2 亿元）等。如果我们不考虑这些后续项目可能带来的业绩贡献以及五洲

国际项目（预计年底可以开始确认收入），则预计今明两年的 EPS 分别为 0.49 元和 0.57 元；但若考虑五洲国际的收入确

认，预计公司 2011-2012 年业绩分别为 0.72 元/股和 0.90 元/股。 

我们对各项业务拆分进行估值：对农批一期出售的商铺以及五洲国际房产项目按 NAV 估值，并按八折计算，预计分别贡

献 0.43 元/股和 0.83 元/股；收费公路业务考虑到未来两年业绩仍能维持 20%以上的增长，给予 2011 年 15 倍 PE；金桥

市场经营未来盈利按绝对估值法，为 1.7 元/股，则公司合理估值为 9.13 元，维持“买入”评级。 

风险因素。按照三年一调整的原则，公司在 2008 年对平王路、金宜路的综合折旧系数进行了调整，2011 年公司有可能

也将根据车流量实际情况对折旧系数进行调整，并对业绩产生影响；房产业务结算进度与预期不一致等；收费公路政策

调整影响。 
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