
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ ＃industryId＃ 

高速公路 
 

 

＃investSuggestion＃ 

增持 ( 

＃

investSug

gestionCh

ange＃ 

维持 

 

 

） 

 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023/3/27 

收盘价（元） 8.39  

总股本（百万股） 5037.75  

流通股本（百万股） 3802.18  

净资产（百万元） 379.50  

总资产（百万元） 784.58  

每股净资产（元） 7.53  

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《宁沪高速三季报点评：三季度
并表云杉清能，收费公路环比回

暖》2022-10-27 

《宁沪高速 2022 年半年报点

评：公路业务受疫情影响大，收

购云杉清能进军新能源行业》
2022-08-30 

《高速公路行业逐渐涉足新能
源运营》2022-08-03 

 

＃emailAuthor＃ 分析师：  

王春环 

wangchunhuan@xyzq.com.cn 

S0190515060003 

 

张晓云 

zhangxiaoyun@xyzq.com.cn 

S0190514070002 

 

 

 
 

   投资要点   

＃summary＃ 事件：宁沪高速发布 2022 年报：2022 年公司实现营业收入 132.56 亿元，同比下

滑 7.05%；归母净利润 37.24 亿元，同比下滑 12.99%，2022 年基本 EPS 为 0.74 元

/股；扣非后归母净利润 34.24 亿元，同比下滑 9.02%。2022 年公司每 10 股拟派发

现金红利 4.6 元，分红比例为 62%，对应 2023 年 3 月 27 日收盘价 8.39 元，股息

率为 5.48%。  

点评：  

⚫ 受通行量下降及货车减免通行费影响，路桥主业收入下滑：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。2022 年，公司实现

通行费收入 73.23 亿元，同比下降 11.38%，占总营业收入的 55.24%，主要受

到路网通行量下降及四季度货车减免通行费的影响。其中，公司核心路产沪

宁高速实现通行收入 42.81 亿元、同比下降 16.56%，日均流量约 7.955 万辆、

同比减少 21.96%。毛利润方面，2022 年公司收费公路业务毛利润为 39.52 亿

元，同比下滑 14.50%。其中，广靖高速及锡澄高速实现毛利润 3.60 亿元，同

比下降 27.26%，主要受到锡澄高速大修影响，锡澄高速道路养护成本同比增

加。毛利率方面，2022 年公司通行费板块毛利率为 53.97%，较上年下滑

1.97pcts。其中，常宜高速、宜长高速、五峰山大桥系新开通路桥，毛利率较

上年增长。 

⚫ 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。 

 
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  15401  15536  16126  

同比增长  -7.0% 16.2% 0.9% 3.8% 

归母净利润 (百万元 ) 3724  3887  4213  4540  

同比增长  -13.0% 4.4% 8.4% 7.8% 

毛利率  33.3% 37.1% 40.1% 41.7% 

ROE 11.7% 10.9% 11.2% 11.4% 

每股收益 (元 ) 0.74  0.77  0.84  0.90  

市盈率  11.7  11.2  10.4  9.6  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 配套业务以油品销售为主，经营未达预期，营收水平大幅下降：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，2022 年实现营业

收入 11.24 亿元，同比下降 21.78%。其中，油品销售收入 10.53 亿元，同比

下降 11.58%，主要受到经营路网通行量下降的影响；服务区租赁业务实现收

入 5097.4 万元，同比下滑 76.22%，主要由于部分服务区终止原租赁合同、国

家相关政策要求减免租金等。2022 年，配套业务毛利润为-1.64 亿元，同比下

降 338.36%。 

⚫ 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。2022 年，公司新能源业务实现收入 6.52 亿元、毛利

润 3.24 亿元，毛利率达 49.65%，收入主要由于云杉清能公司控股的如东 H5

海上风电项目于 2021 年第四季度全容量并网投运。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。 

⚫ 地产项目交付规模减小，沿江公司发行 REITs 大幅提升投资收益：公司积极

推动房地产开发存量项目去化，2022 年地产业务实现收入 6.74 亿元，同比下

降 34.46%，主要由于地产项目交付规模小于上年同期。2022 年，公司实现投

资收益 18.68 亿元，同比增长 53.90%。其中，主要负责沿江高速管理经营的

沿江公司贡献投资收益 4.21 亿元，占比 22.55%，主要由于沿江公司以转让沪

苏浙公司 100%股权方式发行基础设施公募 REITs，经营业绩实现大幅增长；

主要负责江阴大桥管理经营的扬子大桥公司贡献投资收益 2.25 亿元，占比

12.05%；由于投资的金融类公司分红增加，2022 年公司收到其他权益工具投

资和其他非流动金融资产分红 6.5 亿元，同比增长 55.73%。 

⚫ 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，公司路产车流量稳步回升，业绩修

复趋势明显。我们调整盈利预测，预计公司2023-2025年实现归母净利润38.87、

42.13、45.40 亿元，EPS 为 0.77、0.84、0.90 元，对应 2023 年 3 月 27 日收盘

价 8.39 元，PE 为 10.9、10.0、9.3，假设未来维持每股派息 0.46 元，股息率

为 5.48%。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。 

 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

图 1、2018-2022 营业收入构成（亿元）  图 2、2018-2022 毛利润构成（亿元） 

 

 

 

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 

 

图 3、2018-2022 高速公路收入构成（亿元）  图 4、2018-2022 高速公路毛利润构成（亿元） 

 

 

 

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  11296  14234  19149   营业收入 13256  15401  15536  16126  

货币资金 933  2843  5593  10098   营业成本 8841  9688  9311  9396  

交易性金融资产 3475  2800  3200  3500   税金及附加 169  227  219  230  

应收票据及应收账款 1129  1195  1244  1278   销售费用 15  23  20  22  

预付款项 8  15  12  12   管理费用 294  277  312  307  

存货 2585  3286  3013  3089   研发费用 0  0  0  0  

其他 1257  1157  1174  1171   财务费用 1094  1107  1073  1201  

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  885  768  802  

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  5165  5570  5973  

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

资产总计 78458  80768  83499  86551   营业外支出 50  56  45  50  

流动负债 13645  13313  12982  13382   利润总额 4581  5141  5559  5957  

短期借款 2434  1662  1724  1940   所得税  833  1088  1158  1195  

应付票据及应付账款 3179  3210  3044  3086   净利润  3748  4054  4401  4762  

其他 8031  8441  8213  8356   少数股东损益 24  167  188  222  

非流动负债 26863  25729  26615  26852   归属母公司净利润 3724  3887  4213  4540  

长期借款 16054  16454  16854  17254   EPS(元) 0.74  0.77  0.84  0.90  

其他 10810  9275  9761  9599        

负债合计 40508  39042  39597  40234   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  15050  16743  18751   营业收入增长率 -7.0% 16.2% 0.9% 3.8% 

少数股东权益 6010  6176  6364  6587   营业利润增长率 -17.2% 11.8% 7.8% 7.2% 

股东权益合计 37950  41726  43902  46317   归母净利润增长率 -13.0% 4.4% 8.4% 7.8% 

负债及权益合计 78458  80768  83499  86551   盈利能力     

      毛利率 33.3% 37.1% 40.1% 41.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 28.1% 25.2% 27.1% 28.2% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 11.7% 10.9% 11.2% 11.4% 

归母净利润 3724  3887  4213  4540   偿债能力     

折旧和摊销 2030  2215  2290  2619   资产负债率 51.6% 48.3% 47.4% 46.5% 

资产减值准备 0  -8  4  -0   流动比率 0.69  0.85  1.10  1.43  

资产处置损失 -26  0  0  0   速动比率 0.50  0.60  0.86  1.20  

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

财务费用 1107  1107  1073  1201   资产周转率 17.4% 19.3% 18.9% 19.0% 

投资损失 -1868  -885  -768  -802   应收帐款周转率 1318.3% 1316.5% 1268.8% 1272.0% 

少数股东损益 24  167  188  222   存货周转率 272.9% 330.0% 295.6% 307.9% 

营运资金的变动 429  121  -230  13   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 5528  6465  6617  7643   每股收益 0.74  0.77  0.84  0.90  

投资活动产生现金流量 -6427  -947  -1557  -96   每股经营现金 1.10  1.28  1.31  1.52  

融资活动产生现金流量 1206  -3608  -2310  -3042   每股净资产 6.34  7.06  7.45  7.89  

现金净变动 308  1910  2750  4505   估值比率(倍)     

现金的期初余额 617  933  2843  5593   PE 11.3  10.9  10.0  9.3  

现金的期末余额 925  2843  5593  10098   PB 1.3  1.2  1.1  1.1  
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