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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 皖通高速向大股东定增 A 股及支付现金收购，交易对价不超过 40 亿元：2023 年 4 月

17 日公司公告，拟向大股东安徽交控发行 A 股股份及支付现金购买其所持安徽省六

武高速公路有限公司 100%的股权并募集配套资金。标的资产的预估价格为预计不超

过 40 亿元，其中 85%的交易对价由上市公司以发行股份的方式支付，15%的交易对价

由上市公司以现金支付。假设以 40 亿元交易对价计算，本次交易 PE 约为 15.87X、PB

约为 1.55X，以 DCF 计算，本次交易标的内在价值约为 47-60 亿元左右。 

⚫ 六武高速区位优势明显、盈利能力优秀、剩余期限较长，此次收购长期看有望实现公

司可持续发展及利润增长：六武高速公路是国家高速公路网 G42 沪蓉高速的重要组成

部分，总收费里程为 92.7 公里，剩余收费期限约 16.75 年。2021 年六武高速实现通行

费收入 5.77 亿元、单公里通行费收入 622 万元、净利润 2.52 亿元，盈利能力优秀，若

本次收购完成，长期看有望增厚公司业绩。 

⚫ 宁宣杭高速全线通车，今年车流量有望超预期：2022 年 9 月 10 日江苏宁宣段，同年

12 月 30 日浙江宁千段相继建成通车并实现全线贯通。全线贯通前，安徽段日车流量

仅 4000 台次，全线贯通后日车流量已翻倍攀升至 8700 台次，2023 年春运期间日流量

峰值约 1.8 万台次。考虑到 2023 年年初仍受到疫情扰动影响，今年全年车流量有望持

续保持较快增长。 

⚫ 针对本次交易提升分红率至 70%，积极回报股东：如本次交易得以实施，在符合现金

分红的条件下，2023 年-2025 年公司每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合

并报表归属母公司所有者净利润的 70%。 

⚫ 投资策略：皖通高速坐拥安徽省内多条跨省干线，核心路产盈利能力强，通过改扩建

及收购不断做强做大路产主业。针对原有路产，我们上调盈利预测，预计公司 2023 年

-2025 年可实现归母净利润 17.97 亿元、19.04 亿元、20.83 亿元，EPS 为 1.08 元、1.15

元、1.26 元，对应停牌前 3 月 31 日收盘价，PE 估值为 8.2X、7.8X、7.1X；假设公司

分红率维持 60%，2023 年-2025 年 A 股息率分别为 7.28%、7.71%、8.44%，H 股股息

率分别为 9.40%、9.95%、10.89%。 

假设本次收购顺利完成，交易对价为 40 亿元、定增 4.73 亿股，预计公司 2023 年-2025

年可实现归母净利润 20.94 亿元、22.40 亿元、24.45 亿元，EPS 为 0.98 元、1.05 元、

1.15 元；对应停牌前 3 月 31 日收盘价（考虑收购对价 40 亿元），PE 估值为 8.5X、

8.0X、7.3X；交易实施后，公司分红率提升至 70%，2023 年-2025 年 A 股息率分别为

8.23%、8.80%、9.61%，H 股股息率分别为 9.94%、10.63%、11.6%。综上，我们上调

评级至“买入”。 

⚫ 风险提示：局部地区疫情扰动、经济下行导致车流量下降、收费政策变化、本次交易

股东大会不通过等。 

 
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) 5206  5651  5771  4892  

同比增长 32.8% 8.5% 2.1% -15.2% 

归母净利润(百万元) 1445  1797  1904  2083  

同比增长 -4.6% 24.4% 5.9% 9.4% 

毛利率 43.2% 47.5% 48.5% 61.7% 
ROE 12.1% 14.0% 12.9% 12.3% 

每股收益(元) 0.87  1.08  1.15  1.26  

市盈率 10.2  8.2  7.8  7.1  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

 

1、收购大股东优质资产，有望开辟新的利润增长曲线 
 

皖通高速向大股东定增 A 股及支付现金收购，交易对价不超过 40 亿元：2023 年

4 月 17 日公司公告，拟向大股东安徽交控发行 A 股股份及支付现金购买其所持安

徽省六武高速公路有限公司 100%的股权并募集配套资金。标的资产的预估价格

为预计不超过 40 亿元，其中 85%的交易对价由上市公司以发行股份的方式支付

（股份发行价格为 7.19 元/股），15%的交易对价由上市公司以现金支付。 

 

假设以 40 亿元交易对价计算，本次交易 PE 约为 15.87X（为减少疫情影响，以

2021 年净利润计算）、PB 约为 1.55X（以 2022 年净资产计算）。以 DCF 计算，本

次交易标的内在价值约为 47-60 亿元左右。 

 

表 1、DCF计算交易标的内在价值情况 

WACC 交易标的内在价值（亿元） 

6% 59.245 

7% 54.873 

8% 50.962 

9% 47.455 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：由于公告数据较少，FCFF 未考虑税后利息费用、交易标的内在价值未考虑账面现金。 

 

六武高速区位优势显著，剩余收费期限较长，此次收购长期看有望实现公司可持

续发展及利润增长：六武高速公路是国家高速公路网 G42 沪蓉高速的重要组成部

分，起自六安市叶集区的大顾店，接合肥经六安至叶集高速公路，自东北向西南

途经六安市叶集区姚李镇，金寨县白塔畈、梅山、槐树湾、古碑、南溪、斑竹园，

止于皖鄂省界长岭关，接六安至武汉高速公路湖北段。六武高速总收费里程为 92.7

公里，若本次收购顺利完成，上市公司拥有运营里程将会增加至约 702 公里。 

 

六武高速公路的运营期为 30 年，自 2009 年 12 月 28 日至 2039 年 12 月 27 日，剩

余收费期限约 16.75 年。若本次交易顺利完成，将助力公司的可持续发展。 
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图 1、六武高速区位示意图 

 
资料来源：百度，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

路产盈利能力优秀，未来若成功收购，有望贡献增量业绩： 

➢ 从收入贡献来看，六武高速 2021 年实现通行费收入 5.77 亿元，按 2021 年通

行费收入贡献计算，处于安徽交控集团所辖 63 条路产第 15 位（若上市公司

成功收购，按 2021 年通行费收入贡献计算，则处于上市公司体内第 4 位）。 

➢ 从单公路收入来看，六武高速 2021 年单公里通行费收入 622 万元/年，处于

安徽交控、皖通高速中上游水平。 

➢ 从净利润来看，六武高速 2021 年实现盈利收入 56 亿元、净利润 2.52 亿元，

盈利能力较强。 
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图 2、2021 年安徽交控主要路段通行费收入（亿元）  图 3、2021 年皖通高速各路段通行费收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：募集说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：①左图取 2021 年安徽交控通行费收入排名前 20 的路段；②宁宣杭高速由宣宁高速、宁千高速、狸宣高速组成；③右图假
设皖通高速成功收购六武高速安徽段。 

 

图 4、2021 年安徽交控主要路段单公里通行费收入

（万元/年） 

 图 5、2021 年皖通高速各路段单公里通行费收入（万

元/年） 

 

 

 

资料来源：募集说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：①左图取 2021 年安徽交控单公路通行费收入排名前 20 的路段；②宁宣杭高速由宣宁高速、宁千高速、狸宣高速组成；③
右图假设皖通高速成功收购六武高速安徽段；④大桥按次收费，不考虑单公里通行费收入。 

 

2、宁宣杭高速断头路打通，车流量有望超预期 
 

宁宣杭高速总长 117 公里，分为安徽宣城段（101.78 公里）、江苏高淳段（19.4 公

里）以及浙江临安段（24 公里）三段，是公司重要路产之一。但 2022 年 9 月之

前，仅安徽段通车。2017 年 12 月 30 日宁宣杭高速安徽段率先建成通车，2022 年

9 月 10 日江苏宁宣段，同年 12 月 30 日浙江宁千段相继建成通车并实现全线贯

通，公司所辖狸宣段车流量及效益稳步增长。 
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宁宣杭高速全线贯通前，安徽段日车流量仅 4000 台次，全线贯通后日车流量已翻

倍攀升至 8700 台次，2023 年春运期间日流量峰值约 1.8 万台次。考虑到 2023 年

年初仍受到疫情扰动影响，今年全年车流量有望持续保持较快增长，预计将显著

增厚公司利润。 

 

此外，预计 2023 年底，宁（国）至安（吉）高速安徽段将建成通车，届时宁宣杭

高速将与申嘉湖高速相接，可直达上海浦东国际机场，不仅解决了目前宣城与浙

江路网对接过程中的“断头路”问题，也将有效缓解春运期间 G50 沪渝高速部分

交通压力。随着长三角一体化战略深入实施，路网结构优化将持续带动车流量快

速增长，宁宣杭安徽段未来经济效益、社会效益均将大幅提升。 

 

图 6、宁宣杭高速区位示意图 

 

资料来源：宣城市交通局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、针对本次交易提升分红率至 70%，积极回报股东 
 

为建立对投资者科学、持续、稳定的分红回报机制，保护中小股东利益，针对本

次收购六武高速的交易，公司发布未来现金分红特别安排：如本次交易得以实施，

在符合现金分红的条件下，2023 年-2025 年公司每年以现金形式分配的利润不少

于当年实现的合并报表归属母公司所有者净利润的 70%。 

 

本次上调分红率后，公司将成为 A 股高速上市公司板块中分红率最高的公司之一

（粤高速 A 同为 70%）。同时，假设交易对价 40 亿元，公司将向大股东定增约

4.73 亿股，增发虽对 EPS 会有所摊薄，但由于公司提升分红率，每股分红并未下

降。 
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表 2、交易前后每股派息对比 
 

交易前 交易后 

拟交易对价 40 亿元 

拟发行股份数量 4.73 亿股 

2023 年 EPS（元） 1.08  0.98 

分红率 60.00% 70.00% 

每股股息（元） 0.65 0.69 

总市值（亿元） 138.16 178.2 

股息率 7.80% 8.23% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资策略 

皖通高速坐拥安徽省内多条跨省干线，核心路产盈利能力强，通过改扩建及收购

不断做强做大路产主业：核心路产合宁高速 2020 年完成改扩建通车、宣广高速计

划于 2024 年完成改扩建、收购六武高速。同时，宁宣杭高速全线贯通后车流量增

长超预期，有望增厚公司业绩。 

 

此外，安徽省受益于长三角地区一体化和新兴产业发展，GDP 增速快，产业发展

过程中将催生车流量、尤其是货车车流，有望为公司业绩提供支撑。 

 

针对原有路产，我们上调盈利预测，预计公司 2023 年-2025 年可实现归母净利润

17.97 亿元、19.04 亿元、20.83 亿元，EPS 为 1.08 元、1.15 元、1.26 元，对应停牌

前 3 月 31 日收盘价，PE 估值为 8.2X、7.8X、7.1X；假设公司分红率维持 60%，

2023 年-2025 年 A 股息率分别为 7.28%、7.71%、8.44%，H 股股息率分别为 9.40%、

9.95%、10.89%。 

 

假设本次收购顺利完成，交易对价为 40 亿元、定增 4.73 亿股，预计公司 2023 年

-2025 年可实现归母净利润 20.94 亿元、22.40 亿元、24.45 亿元，EPS 为 0.98 元、

1.05 元、1.15 元；对应停牌前 3 月 31 日收盘价（考虑收购对价 40 亿元），PE 估

值为 8.5X、8.0X、7.3X；交易实施后，公司分红率提升至 70%，2023 年-2025 年

A 股息率分别为 8.23%、8.80%、9.61%，H 股股息率分别为 9.94%、10.63%、11.6%。 

 

综上，我们上调评级至“买入”。 

 

风险提示：局部地区疫情扰动、经济下行导致车流量下降、收费政策变化、本次

交易股东大会不通过等。 
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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 5214  10019  11974  14895   营业收入 5206  5651  5771  4892  

货币资金 4731  9500  11447  14445   营业成本 2955  2967  2975  1871  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 30  37  36  31  

应收票据及应收账款 0  0  0  0   销售费用 0  0  0  0  

预付款项 1  0  0  0   管理费用 164  164  166  168  

存货 5  0  0  0   研发费用 0  0  0  0  

其他 477  519  526  450   财务费用 144  199  206  190  

非流动资产 16089  14631  14463  14299   其他收益 16  16  16  16  

长期股权投资 147  0  0  0   投资收益 38  38  72  63  

固定资产 954  937  842  707   公允价值变动收益 1  0  0  0  

在建工程 260  130  65  33   信用减值损失 -0  -0  -0  -0  

无形资产 13452  13452  13452  13452   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 9  9  9  9  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 1976  2347  2485  2719  

其他 1277  112  105  108   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 21303  24650  26437  29194   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 1378  2915  1837  1554   利润总额 1977  2348  2486  2720  

短期借款 0  1021  0  0   所得税  563  587  622  680  

应付票据及应付账款 605  870.26  784.93  512.18   净利润  1414  1761  1865  2040  

其他 773  1024  1052  1042   少数股东损益 -31  -37  -39  -43  

非流动负债 6421  7308  8308  9308   归属母公司净利润 1445  1797  1904  2083  

长期借款 6202  7202  8202  9202   EPS(元) 0.87  1.08  1.15  1.26  

其他 219  106  106  106        

负债合计 7799  10223  10145  10862   主要财务比率     

股本 1659  1659  1659  1659   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 0  0  0  0   成长性     

未分配利润 9875  11046  13101  15432   营业收入增长率 32.8% 8.5% 2.1% -15.2% 

少数股东权益 1580  1543  1504  1461   营业利润增长率 -6.8% 18.8% 5.9% 9.4% 

股东权益合计 13505  14427  16292  18332   归母净利润增长率 -4.6% 24.4% 5.9% 9.4% 

负债及权益合计 21303  24650  26437  29194   盈利能力     

      毛利率 43.2% 47.5% 48.5% 61.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 27.8% 31.8% 33.0% 42.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 12.1% 14.0% 12.9% 12.3% 

归母净利润 1445  1797  1904  2083   偿债能力     

折旧和摊销 924  147  161  168   资产负债率 36.6% 41.5% 38.4% 37.2% 

资产减值准备 0  0  0  0   流动比率 3.78  3.44  6.52  9.58  

资产处置损失 -9  -9  -9  -9   速动比率 3.78  3.44  6.52  9.58  

公允价值变动损失 -1  0  0  0   营运能力     

财务费用 166  199  206  190   资产周转率 25.3% 24.6% 22.6% 17.6% 

投资损失 -38  -38  -72  -63   应收帐款周转率 - - - - 

少数股东损益 -31  -37  -39  -43   存货周转率 58510.1% 126084.3% - - 

营运资金的变动 -566  517  -74  -208   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1938  2450  2083  2115   每股收益 0.87  1.08  1.15  1.26  

投资活动产生现金流量 -2477  1373  81  72   每股经营现金 1.17  1.48  1.26  1.28  

融资活动产生现金流量 83  946  -217  811   每股净资产 7.19  7.77  8.92  10.17  

现金净变动 -456  4769  1947  2998   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3360  4731  9500  11447   PE 10.2  8.2  7.8  7.1  

现金的期末余额 2904  9500  11447  14445   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

 2022  2023E 2024E 2025E       
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