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市场数据日期 2022-08-29 

收盘价（元） 7.61 

总股本（百万股） 5037.75 

流通股本（百万股） 3802.18 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13793  13018  13658  13472  

同比增长 71.7% -5.6% 4.9% -1.4% 

归母净利润(百万元) 4179  3558  4209  4304  

同比增长 69.6% -14.8% 18.3% 2.2% 

毛利率 36.3% 39.2% 44.9% 46.8% 

净利率 30.0% 28.2% 32.0% 33.3% 

净资产收益率 13.8% 11.3% 12.6% 12.2% 

每股收益(元) 0.83  0.71  0.84  0.85  

每股经营现金流(元) 1.09  0.98  1.36  1.39  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
事件：宁沪高速发布 2022 年半年报：2022H1 公司实现营业收入 45.54 亿元，

同比下降 10.04%，扣除特许经营安排下建造服务收入（PPP 工程相关会计准则

变更影响）后，实现营业收入 41.28 亿元，同比下降 18.45%；实现归母净利润

17.48 亿元，同比下降 34.75%；实现扣非归母净利润 16.29 亿元，同比下降

31.85%；基本每股收益 0.35 元/股。公司 2022H1 各项盈利指标相较 2021H1 均

有所下降，系报告期内上海及苏南多地出现疫情，公司所辖路桥通行费收入与

配套业务收入同比减少所致。 

点评： 

⚫ 收费公路业务受疫情影响大，五峰山大桥等新开路桥提供业绩支撑：收费

公路业务是公司核心主业，截至 2022H1，公司控制或参股的收费路桥项目

已达 17 个，核心路桥资产均为江苏省高速公路网的中枢干线，也是全国

高速公路网的重要组成部分，路产质量优秀。报告期内，集团实现通行费

收入约 33.33 亿元，同比下降约 17.71%。其中，公司核心路产沪宁高速日

均通行费收入约 1050 万元，同比下降约 26.09%，日均车流量同比下降约

36.84%。公司通行费收入同比下降主要是由于 2022 年上半年上海及苏南

出现疫情，降低大众出行需求。毛利率方面，公司 2022H1 收费公路业务

板块毛利率为 56.12%，同比减少 7.19 个百分点，除前述因素外，还得加

锡澄高速公路大修，道路养护成本增加。相比去年同期，2022H1 增加了五 

 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。 
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＃title＃ 
公路业务受疫情影响大，收购云杉清能进军新能源行业 

——宁沪高速 2022 年半年报点评 
 ＃createTime1＃ 

2022 年 08 月 30 日 
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 峰山大桥通行费收入，五峰山大桥于 2021 年 6 月 30 日开通运行，2022H1贡

献营业收入 1.79 亿元；此外常宜高速、宜长高速也均为 2021 年开通路桥，

车流量处于培育期，营业收入在疫情下保持同比增长。 

⚫ 收购云杉清能，正式进军新能源行业：宁沪高速致力于多元化发展，在坚定

聚焦主业发展的前提下，分散产业风险，多元化业务共同发展、互促互进。

为了提升在手资金效率，充分利用主业带来的充沛现金流开辟新的增长曲线，

宁沪高速于 2022 年 4 月 29 日公告，以人民币 24.57 亿元向江苏交控协议收

购其持有的云杉清能公司 100%股权，正式进军新能源行业。云杉清能主营业

务为光伏、海上等清洁能源发电，自成立以来，资产规模、营收规模、盈利

水平均持续增长。集团进军新能源行业可以实现与路桥业务的业务协同，提

升集团资源利用效率，增强集团可持续发展能力和抗风险能力，给集团带来

更高业绩弹性。我们预测，宁沪高速收购云杉清能后，清洁能源板块每年会

贡献 7-8 亿的营业收入，超越了公司广告板块的收入，预计在 2025 年超过公

司现有的第三大板块——房地产销售板块的收入；归母净利润方面，2022-

2025 年云杉清能预计每年将会贡献 2-3 亿的归母净利润，占宁沪高速总归母

净利润的 5%左右。 

 

表 1、宁沪高速各业务板块历史与预测情况表（亿元） 

业务板块 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 100.78  80.32  137.93  130.18  136.58  134.72  

路桥业务 78.33  60.16  82.63  84.00  87.67  91.33  

配套服务 
13.48  13.11  14.37  11.75  14.37  15.14  

房地产销售 8.25  6.22  10.29  15.67  16.89  9.77  

广告及其它 0.72  0.83  1.15  1.45  1.00  1.03  

建造期收入 

  
29.49  10.00  8.50  9.30  

新能源 

   
7.31  8.16  8.15  

毛利润 55.02  33.46  50.11  50.23  52.41  53.19  

路桥业务 49.57  29.21  46.23  44.16  45.91  48.48  

配套服务 1.06  1.33  0.57  -0.94 -0.03 0.13  

房地产销售 3.93  2.70  2.96  4.12  4.31  2.94  

广告及其它 0.47  0.23  0.35  1.19  0.20  0.22  

建造期 

  
0.00  0.00  0.00  0.00  

新能源 

   
3.73  4.57  4.57  

归母净利润 42.00  24.64  41.79  35.58  42.09  43.04  

其他业务 42.00  24.64  41.79  33.56 39.33  40.53  

新能源 

   
2.02  2.76  2.51  

资料来源：公司公告、WIND，兴业证券与金融研究院整理 

 

⚫ 配套服务业务以油品销售收入为主，受油价及油品销量影响，收入与毛利率

水平均显著下降：2022H1 公司配套服务业务实现营业收入约 4.48 亿元，同

比下降 36.26%，毛利率为-13.29%，同比减少 26.91pcts。在油品销售子版块

中，2022H1 实现收入约 3.90 亿元，同比下降 32.08%，贡献了配套服务板块

收入的 87.18%，营业毛利润同比下降 73.58%。业绩下滑主要系油品销量受疫
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情影响下降，以及成品油价格波动影响，成品油成交价差减少所致；在服务

区租赁子版块中，2022H1 实现营业收入 0.49 亿元，同比下降 57.03%，主要

原因是疫情导致部分服务区终止原租赁合同以及根据国家相关政策减免租金。

在两子版块营业收入与毛利润均同比下降的影响下，配套服务业务板块营业

收入与毛利润水平显著下降。 

⚫ 房地产板块收入贡献稳定：房地产板块，公司有序推进在建项目建设，2022H1

结转销售收入 2.74 亿元，同比增长 9%，稳定贡献营业收入。 

⚫ 金融资产投资收益提升显著，填补疫情带来的收费公路主业的业绩缺口：

2022H1 子公司持有的其他非流动金融资产等确认公允价值变动收益约 0.35

亿元，以及银行短期理财等收益约 0.87 亿元，合计确认约 1.3 亿非经常性损

益。投资收益方面，2022H1，公司收到其他权益工具及其他非流动金融资产

分红约 3.98 亿元，同比增长 55.16%，主要是公司投资的金融类公司分红增

加；集团参股联营路桥公司实现投资收益约 2.36 亿元，同比下降 41.47%，主

要系疫情影响。公司对金融资产的投资，填补了参股路桥公司因疫情带来的

投资收益缺口。 

⚫ 投资策略：公司核心路产区位优越，长期经营趋势稳定，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。我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净

利润 35.58、42.09、43.04 亿元，EPS 为 0.71、0.84、0.85 元，对应 2022 年 8

月 29 日收盘价 7.61 元，PE 为 10.8、9.1、8.9，假设未来几年分红率稳定在 

55%，股息率分别为 5.13%、6.07%、6.14%。维持“审慎增持”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。 
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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 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 8448  9995  12140  16293   营业收入 13793  13018  13658  13472  

货币资金 496  1010  3367  7299   营业成本 8782  7921  7532  7167  

交易性金融资产 2647  2800  3200  3500   税金及附加 266  235  252  247  

应收票据及应收账款 454  460  471  468   销售费用 26  32  30  31  

预付款项 9  24  20  18   管理费用 220  234  232  236  

存货 3889  4679  4080  3999   研发费用 0  0  0  0  

其他 954  1022  1002  1009   财务费用 787  906  900  949  

非流动资产 59214  59302  59410  57599   其他收益 30  0  0  0  

长期股权投资 9687  8835  9119  9024   投资收益 1202  886  768  802  

固定资产 2676  2379  2081  1784   公允价值变动收益 490  200  200  200  

在建工程 262  3762  5638  6515   信用减值损失 0  0  0  0  

无形资产 37068  35310  33465  31277   资产减值损失 -5  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 8  0  0  0  

长期待摊费用 3  -6  -15  -23   营业利润 5435  4775  5680  5843  

其他 9518  9023  9121  9022   营业外收入 13  33  37  40  

资产总计 67662  69297  71549  73892   营业外支出 29  56  58  48  

流动负债 12969  14165  13524  13446   利润总额 5420  4752  5658  5835  

短期借款 1077  1508  1354  1313   所得税  1287  1077  1292  1347  

应付票据及应付账款 2429  2359  2161  2082   净利润  4133  3675  4366  4489  

其他 9463  10298  10009  10051   少数股东损益 -46  117  157  185  

非流动负债 19333  18459  19289  19542   归属母公司净利润 4179  3558  4209  4304  

长期借款 13029  13429  13829  14229   EPS(元) 0.83  0.71  0.84  0.85  

其他 6304  5030  5460  5313        

负债合计 32302  32624  32812  32988   主要财务比率     

股本 5038  5038  5038  5038   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 10503  10503  10503  10503   成长性     

未分配利润 9919  11013  12738  14563   营业收入增长率 71.7% -5.6% 4.9% -1.4% 

少数股东权益 5130  5246  5403  5588   营业利润增长率 67.8% -12.1% 18.9% 2.9% 

股东权益合计 35360  36673  38737  40904   归母净利润增长率 69.6% -14.8% 18.3% 2.2% 

负债及权益合计 67662  69297  71549  73892   盈利能力     

      毛利率 36.3% 39.2% 44.9% 46.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 30.0% 28.2% 32.0% 33.3% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 13.8% 11.3% 12.6% 12.2% 

归母净利润 4179  3558  4209  4304   偿债能力     

折旧和摊销 1960  2061  2148  2491   资产负债率 47.7% 47.1% 45.9% 44.6% 

资产减值准备 5  -5  -0  0  
 流动比率 0.65  0.71  0.90  1.21  

资产处置损失 -8  0  0  0   速动比率 0.35  0.38  0.60  0.91  

公允价值变动损失 -490  -200  -200  -200   营运能力     

财务费用 799  906  900  949   资产周转率 21.4% 19.0% 19.4% 18.5% 

投资损失 -1202  -886  -768  -802   应收账款周转率 3670.6% 2933.5% 3025.7% 2954.6% 

 
少数股东损益 -46  117  157  185   存货周转率 218.4% 184.8% 172.0% 177.4% 

营运资金的变动 107  -782  388  19   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 5467  4934  6847  7009   每股收益 0.83  0.71  0.84  0.85  

投资活动产生现金流量 -6388  -1274  -1747  -36   每股经营现金 1.09  0.98  1.36  1.39  

融资活动产生现金流量 1060  -3146  -2743  -3041   每股净资产 6.00  6.24  6.62  7.01  

现金净变动 139  514  2357  3932   估值比率(倍)     

现金的期初余额 351  496  1010  3367   PE 9.2  10.8  9.1  8.9  

现金的期末余额 490  1010  3367  7299   PB 1.3  1.2  1.2  1.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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