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   投资要点    

＃summary＃  
事件：招商公路发布 2022 年年报：2022 年公司实现营业收入 82.97 亿元，同比下

降 3.81%（调整后）；实现归母净利润 48.61 亿元，同比下降 2.25%（调整后），基

本 EPS 为 0.75 元；实现扣非归母净利润 38.54 亿元，同比下降 20.44%（调整后）。

公司拟每十股派息 4.14 元（含税），分红率为 54.99%，对应 4 月 3 日收盘价 8.55

元，股息率为 4.84%；招商公路发布未来三年（2022 年—2024 年）股东回报规

划：承诺在符合现金分红条件的情况下将提高现金分红比例至不低于当年合并报

表归属母公司股东净利润扣减对永续债等其他权益工具持有者（如有）分配后的

利润的 55%。  

点评：  

⚫ 受疫情影响公司营业收入同比下滑，随着疫情缓解及重要路产改扩建，未来

业绩有望回升：2022 年公司实现营业收入 82.97 亿元，同比下降 3.81%（调

整后）。公司是中国投资经营里程最长、覆盖区域最广的公路运营商，投资运

营是公司最主要的业务板块，以高速公路运营为主。2022 年公司通过增资控

股廊坊高速，实现控股经营京台高速廊坊段，增加主控里程 147 公里，京台

高速是国高网 G3 京台高速的核心路段。截至 2022 年底，公司投资经营的

总里程达 12,914 公里，权益里程达 3,614 公里，公司控股路产均占据重要地

理位置，多属于国省道主干线，区位优势明显，盈利水平良好。2022 年公司

投资运营板块实现收入 51.39 亿元，同比下降 11.75%，占总营业收入的

67.51%；其中，通行费收入 48.0 亿元，同比下降 15.3%，占总营收的 57.85%。

其中新增控股京台高速廊坊段贡献通行费收入 2.45 亿元，占总通行费收入的

5.1%。投资运营板块和通行费收入同比下降，主要系受公共卫生事件的影响，

高速公路客、货运需求同比大幅下滑所致。毛利润方面，2022 年投资运营板

块实现毛利润 23.95 亿元，同比下降 23.09%；毛利率为 46.61%，同比下降

6.87pts。随着疫情防控政策的放开，客货运输需求增长，车流量持续回暖，

营业收入有望回升。同时，重要路产京津塘高速拟进行改扩建，完成后将延

长收费期限，为公司未来可持续发展提供支撑。  

 
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 ) 8297  10799  11693  12398  

同比增长  -3.8% 30.2% 8.3% 6.0% 

归母净利润 (百万元 ) 4861  5698  6105  6698  

同比增长  -2.3% 17.2% 7.1% 9.7% 

毛利率  35.1% 39.1% 41.4% 41.8% 

ROE 8.0% 8.6% 8.8% 9.2% 

每股收益 (元 ) 0.75  0.92  0.99  1.08  

市盈率  10.9  9.3  8.7  7.9  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 受国内疫情影响，投资收益同比下滑：投资收益是公司盈利最重要的组成部分，

主要以参股其他高速公路公司股权为主。2022 年公司实现投资收益 34.63 亿元，

占利润总额的 61.69%，同比下滑 12.3%，系由于参股路段受疫情影响，车流量下

降，通行费收入同比下降。总体来看，公司参股多个优质公路资产，盈利能力优

秀，随着疫情防控政策的放开和宏观经济的回暖，未来公司投资收益回报可观。 

⚫ 增持沪杭甬并转换权益法核算，非经常性损益同比增加：2022 年公司实现非经常

性损益 10.07 亿元，同比增长 684.39%，主要是沪杭甬权益法转换收益。2022 年，

公司二级市场增持沪杭甬股份，进一步完善公司的路网投资布局，公司向沪杭甬

高速派驻董事并对其产生重大影响，根据企业会计准则有关规定，将持有的沪杭

甬股份的会计核算方法由以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资

产，变更为以权益法核算之长期股权投资。按照追加投资后新的持股比例计算确

定的应享有被投资单位在追加投资日可辨认净资产公允价值份额之间的差额

5.78 亿元计入营业外收入。此外，非经常性损益中还有非流动资产处置损益 2.86

亿元，主要为处置非流动资产、处置长期股权投资收益等。  

⚫ 公司发展多元化业务，有效分散收费公路主业风险：除投资运营板块外，公司积

极探索其他多元业务板块，主要包括 1）交通科技领域，依托招商交科院，培育

形成了科研开发、勘察设计、试验检测、工程施工等主营业务类型。2022 年该板

块实现营业收入 18.76 亿元，同比增长 12.34%。2）智慧交通领域，主要包括招

商新智以及招商交建等公司，已拓展至智慧收费、智慧运营等大数据应用领域。

2022 年实现营业收入 10.13 亿元，同比增长 13.21%。3）招商生态领域，主要运

营主体为招商局生态环保科技公司，专门从事生态修复、生态景观、绿色建筑等

业务。2022 年实现营业收入 2.69 亿元，同比增长 13.09%。各板块收入规模持续

扩大，一定程度填补投资运营板块因疫情产生的营收缺口。 

⚫ 承诺三年分红不低于 55%，积极回报股东：招商公路发布未来三年（2022 年—

2024 年）股东回报规划，承诺在符合现金分红条件的情况下，公司 2022 年—

2024 年将提高现金分红比例，在公司财务及现金状况良好且不存在重大投资计

划或现金支出等事项时，拟以现金方式分配的利润不低于当年合并报表归属母公

司股东净利润扣减对永续债等其他权益工具持有者（如有）分配后的利润的 55%。 

⚫ 投资策略：招商公路资产优质，业绩兼具稳健性及成长性，具有天然的 REITs 基

因；公司治理优秀，期权激励计划有效激励管理层努力做强业绩；公司注重股东

回报，积极向头部公司的分红水平看齐，同时稳健现金流和较低负债率为公司提

高分红提供了空间。我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年公司将实现归母净利

润  56.98 亿元、61.05 亿元、66.98 亿元，EPS 为  0.92 元、0.99 元、1.08 元。相

对 2023 年 4 月 3 日收盘价 8.55 元，PE 估值为 9.3X、8.7X、7.9X。假设维持 55%

的分红率，股息率分别为 5.93%、6.36%、6.97%。维持“买入”评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济下行导致车流量下降，新公路线路通车分流、铁路竞争分流，

行业受到收费政策变化影响，科技板块不确定性，再投资风险等。 
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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  12080  22351  31368  40603   营业收入  8297  10799  11693  12398  

货币资金 4375  13637  22399  31388   营业成本 5388  6575  6846  7210  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 51  73  72  79  

应收票据及应收账款 1823  2234  2469  2600   销售费用 77  94  103  110  

预付款项 106  145  154  145   管理费用 520  654  709  760  

存货 311  348  373  389   研发费用 196  255  276  292  

其他 5466  5987  5973  6081   财务费用 908  941  1062  1129  

非流动资产  102850  102668  102405  102110   其他收益 86  79  81  81  

长期股权投资 46699  46699  46699  46699   投资收益 3463  4188  4711  5267  

固定资产 1141  1696  1809  1699   公允价值变动收益 55  28  41  34  

在建工程 1492  746  373  186   信用减值损失 -68  -68  -68  -68  

无形资产 51537  51537  51537  51537   资产减值损失 -15  -68  -68  -70  

商誉 19  19  19  19   资产处置收益 287  500  0  0  

长期待摊费用 962  962  962  962   营业利润  4966  6866  7322  8062  

其他 1002  1009  1007  1007   营业外收入 682  100  100  100  

资产总计  114930  125018  133773  142713   营业外支出 35  51  47  46  

流动负债  9724  10036  10302  10380   利润总额  5613  6915  7375  8116  

短期借款 1341  871  1106  988   所得税  361  675  712  798  

应付票据及应付账款 2066  2,496.24  2,612.00  2,744.25   净利润  5252  6240  6662  7318  

其他 6317  6670  6584  6648   少数股东损益 391  542  557  621  

非流动负债  37540  41075  45626  50497   归属母公司净利润 4861  5698  6105  6698  

长期借款 19051  22876  27354  32206   EPS(元) 0.75  0.92  0.99  1.08  

其他 18489  18199  18272  18291        

负债合计  47264  51112  55928  60877   主要财务比率      

股本 6178  6178  6178  6178   会计年度  2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 28509  28509  28509  28509   成长性      

未分配利润 18301  23547  26449  29289   营业收入增长率 -3.8% 30.2% 8.3% 6.0% 

少数股东权益 7131  7673  8230  8850   营业利润增长率 -14.8% 38.3% 6.6% 10.1% 

股东权益合计  67666  73907  77845  81836   归母净利润增长率 -2.3% 17.2% 7.1% 9.7% 

负债及权益合计  114930  125018  133773  142713   盈利能力      

      毛利率 35.1% 39.1% 41.4% 41.8% 

现金流量表    单位:百万元   归母净利率 58.6% 52.8% 52.2% 54.0% 

会计年度  2022  2023E 2024E 2025E  ROE 8.0% 8.6% 8.8% 9.2% 

归母净利润 4861  5698  6105  6698   偿债能力      

折旧和摊销 1945  190  261  296   资产负债率 41.1% 40.9% 41.8% 42.7% 

资产减值准备 82  0  0  0   流动比率 1.24  2.23  3.04  3.91  

资产处置损失 -287  -500  0  0   速动比率 1.21  2.19  3.01  3.87  

公允价值变动损失 -55  -28  -41  -34   营运能力      

财务费用 1156  941  1062  1129   资产周转率 7.8% 9.0% 9.0% 9.0% 

投资损失 -3463  -4188  -4711  -5267   应收帐款周转率 501.2% 547.6% 510.7% 502.7% 

少数股东损益 391  542  557  621   存货周转率 2031.4% 1995.4% 1897.8% 1890.7% 

营运资金的变动 -745  -696  -79  -88   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量  3878  1582  3258  3360   每股收益 0.75  0.92  0.99  1.08  

投资活动产生现金流量  -4189  4714  4753  5301   每股经营现金 0.63  0.26  0.53  0.54  

融资活动产生现金流量  -1729  2966  750  328   每股净资产 9.80  10.72  11.27  11.81  

现金净变动 -2016  9262  8762  8989   估值比率(倍)     

现金的期初余额 6352  4375  13637  22399   PE 10.9  9.3  8.7  7.9  

现金的期末余额 4336  13637  22399  31388   PB 0.9  0.8  0.8  0.7  
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