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   投资要点   

＃summary＃ 事件：宁沪高速发布 2023 年一季报：2023 年第一季度公司实现营业收入 36.30 亿

元，同比增长 32.95%（调整后）；归母净利润 12.27 亿元，同比增长 46.13%（调

整后）；扣非后归母净利润 11.79 亿元，同比增长 39.31%（调整后）；2023 年第一

季度基本 EPS 为 0.24 元/股。 

点评： 

⚫ 通行量上升，收费公路业务稳中有进：截至 2022 年底，公司控制或参股的收

费路桥项目已达 17 个，拥有或参股的已开通路桥里程已超过 910 公里，经

营区域位于中国最具活力的长三角地区，经营路段在苏南地区的高速公路网

络中占据主导地位，路产质量优秀。2023 年第一季度，公司实现通行费收入

22.28 亿元，同比增长 22.22%，占总营业收入的 61.40%。其中，核心路段沪

宁高速实现日均收费额 1427.86 万元、同比增长 18.93%，日均流量 1.16 万

辆、同比增长 33.76%；2021 年 6 月新通车的五峰山大桥，疫情影响消散后

盈利能力逐步体现，23Q1 实现日均收费额 184.79 万元、同比增长 79.81%，

日均流量 3.61 万辆、同比增长 90.36%。 

⚫ 路桥主业投资稳步推进，协同效应助力不断发展：作为江苏省唯一的上市路

桥公司，公司不断整合苏南路网内优质路桥项目。龙潭大桥北接线项目于

2022 年 8 月开工，是将建龙潭大桥接入高速公路网的关键性工程，预计于

2024 年底与龙潭大桥实现同步通车，充分发挥协同效应。锡宜高速公路南段

扩建项目已于 2022 年底先导段动工，全年累计投资 5.65 亿元，预计于 2026

年 6 月底建成通车，将极大程度地提高锡宜高速的通行能力。公司已完成沪

宁高速公路江苏段改扩建工程的规划方案，预计能够改善当前超饱和大流量

常态化运行的情况，提升公司长期盈利能力、实现收入的可持续发展。 

⚫ 配套业务以油品销售为主，一季度营收大幅提升：公司配套服务业务主要包

括高速公路服务区的加油、餐饮、零售业务，2023 年第一季度实现营业收入

4.35亿元，同比增长 35.77%。其中，油品销售收入 4.02亿元，同比增长 42.62%，

主要受油价上涨及油品销售量上升影响；油品营业毛利润同比上升 150.94%，

并带动配套服务业务营业毛利率同比增加 5.19pct。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13256  15828  16224  16897  

同比增长 -7.0% 19.4% 2.5% 4.1% 

归母净利润(百万元) 3724  4283  4809  5201  

同比增长 -13.0% 15.0% 12.3% 8.2% 

毛利率 33.3% 38.2% 42.0% 43.8% 
ROE 11.7% 12.7% 13.3% 13.3% 

每股收益(元) 0.74  0.85  0.95  1.03  

市盈率 12.0  10.5  9.3  8.6  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 收购云杉清能，进军新能源行业，优化公司产业布局：云杉清能主营业务为

光伏、海上风电等清洁能源发电，公司通过出资 24.57 亿元收购 100%股权，

正式进军新能源行业。截至 2022 年底，并网项目总装机容量达 526.6 兆瓦，

其中控股海上风电 300 兆瓦、控股光伏电站 113.1 兆瓦、参股光伏电站 3.5 兆

瓦及参股风电 110 兆瓦。2023 年第一季度，公司电力销售实现收入 1.75 亿

元，同比增长 16.05%，受益于天气等因素影响，子公司海上风电项目上网电

量同比增加。公司发布的云杉清能收购公告中，预计云杉清能 2022 年实现净

利润 2.02 亿元，实际实现净利润 2.22 亿元，略超预期。预计未来新能源业务

营收规模、盈利水平有望持续增长，为公司业绩开辟新的增长曲线。 

⚫ 23Q1 地产项目交付规模减小，参股路桥车流量回暖带来投资收益增长：公司

积极推动房地产开发存量项目去化，2023 年第一季度地产业务实现收入 1.69

亿元，同比下降 24.04%，主要由于地产项目交付规模小于上年同期。2023 年

第一季度，公司实现投资收益 2.36 亿元，同比增长 34.86%，预计由参股路桥

车流量回暖贡献。 

⚫ 投资预测：公司核心路产区位优越，长期经营趋势稳定，近期新通车多个路

桥项目增厚收入和利润，预计收费公路主业将随疫情恢复逐步修复；公司进

军新能源行业，未来将贡献更高业绩弹性；同时公司增强金融资产投资力度，

给公司带来可观收益。2023 年年初至今，公司路产车流量回升速度较快，业

绩修复趋势明显。我们上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利

润 42.83、48.09、52.01 亿元，EPS 为 0.85、0.95、1.03 元，对应 2023 年 4 月

28 日收盘价 8.90 元，PE 为 10.5、9.3、8.6 倍，假设未来几年每股派息稳定

0.46 元，对应 2023 年 4 月 28 日收盘价，股息率为 5.17%。维持“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：经济下行、疫情等导致车流量下降，金融资产公允价值变动损益

的不确定性风险等。 

 

图 1、2018-2023Q1 营业收入构成（亿元）  图 2、2023Q1 路桥项目日均收入（万元/日） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 9386  9422  13088  18805   营业收入 13256  15828  16224  16897  

货币资金 933  903  4356  9654   营业成本 8841  9779  9410  9503  

交易性金融资产 3475  2800  3200  3500   税金及附加 169  233  228  241  

应收票据及应收账款 1129  1228  1299  1339   销售费用 15  23  21  23  

预付款项 8  15  12  12   管理费用 294  285  326  322  

存货 2585  3317  3045  3125   研发费用 0  0  0  0  

其他 1257  1159  1177  1175   财务费用 1094  1307  1289  1406  

非流动资产 69073  69472  69265  67402   其他收益 32  0  0  0  

长期股权投资 11090  10779  10882  10848   投资收益 1868  1288  1335  1372  

固定资产 8046  7340  6634  5928   公允价值变动收益 -143  200  200  200  

在建工程 189  3689  5565  6442   信用减值损失 -5  0  0  0  

无形资产 39161  37655  36074  34164   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 26  0  0  0  

长期待摊费用 18  25  33  41   营业利润 4620  5689  6486  6974  

其他 10569  9985  10076  9979   营业外收入 11  32  34  35  

资产总计 78458  78895  82353  86207   营业外支出 50  56  45  50  

流动负债 13645  13344  13015  13418   利润总额 4581  5665  6475  6958  

短期借款 2434  1662  1724  1940   所得税  833  1198  1349  1396  

应付票据及应付账款 3179  3,240.05  3,076.62  3,121.06   净利润  3748  4466  5126  5562  

其他 8031  8442  8214  8357   少数股东损益 24  184  317  361  

非流动负债 26863  25729  26615  26852   归属母公司净利润 3724  4283  4809  5201  

长期借款 16054  16454  16854  17254   EPS(元) 0.74  0.85  0.95  1.03  

其他 10810  9275  9761  9599        

负债合计 40508  39073  39630  40270   主要财务比率     

股本 5038  5038  5038  5038   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 9776  9776  9776  9776   成长性     

未分配利润 11344  13111  15371  18009   营业收入增长率 -7.0% 19.4% 2.5% 4.1% 

少数股东权益 6010  6193  6510  6871   营业利润增长率 -17.2% 23.1% 14.0% 7.5% 

股东权益合计 37950  39822  42722  45937   归母净利润增长率 -13.0% 15.0% 12.3% 8.2% 

负债及权益合计 78458  78895  82353  86207   盈利能力     

      毛利率 33.3% 38.2% 42.0% 43.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 28.1% 27.1% 29.6% 30.8% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 11.7% 12.7% 13.3% 13.3% 

归母净利润 3724  4283  4809  5201   偿债能力     

折旧和摊销 2030  2215  2290  2619   资产负债率 51.6% 49.5% 48.1% 46.7% 

资产减值准备 0  -8  5  -0   流动比率 0.69  0.71  1.01  1.40  

资产处置损失 -26  0  0  0   速动比率 0.50  0.46  0.77  1.17  

公允价值变动损失 143  -200  -200  -200   营运能力     

财务费用 1107  1307  1289  1406   资产周转率 17.4% 20.1% 20.1% 20.0% 

投资损失 -1868  -1288  -1335  -1372   应收帐款周转率 1318.3% 1334.1% 1278.7% 1274.1% 

少数股东损益 24  184  317  361   存货周转率 272.9% 331.4% 295.8% 308.1% 

营运资金的变动 429  85  -252  6   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 5528  6640  6968  8072   每股收益 0.74  0.85  0.95  1.03  

投资活动产生现金流量 -6427  -544  -989  473   每股经营现金 1.10  1.32  1.38  1.60  

融资活动产生现金流量 1206  -6126  -2527  -3247   每股净资产 6.34  6.68  7.19  7.75  

现金净变动 308  -30  3453  5298   估值比率(倍)     

现金的期初余额 617  933  903  4356   PE 12.0  10.5  9.3  8.6  

现金的期末余额 925  903  4356  9654   PB 1.4  1.3  1.2  1.1  
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