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   投资要点   

＃summary＃ 事件：粤高速 A 发布 2022 年报：2022 年公司实现营业收入 41.69 亿元，同比下

滑 21.17%（调整后）；归母净利润 12.77 亿元，同比下滑 24.90%（调整后），2022 

年基本 EPS 为 0.61 元/股；扣非后归母净利润 13.12 亿元，同比下滑 22.53%。2022 

年公司每 10 股拟派发现金红利 4.28 元（含税），分红比例为 70%，对应 2023 年

3 月 20 日收盘价 7.97 元，股息率为 5.37%。 

点评： 

⚫ 受省内疫情叠加广佛高速停止收费以及第四季度收费公路货车通行费减免

10%影响，营业收入及业绩继续承压，同比均有所下滑。2022 公司实现营业

收入 41.69 亿元，同比下滑 21.17%，实现归母净利润 12.77 亿元，同比下滑

24.90%。2022 年，公司控股的 4 条路产实现通行费收入 40.96 亿元，同比下

滑 20.78%，其中广惠高速通行费占比最高，为 18.31 亿元，占总营收的 

43.92%。广佛高速 2022 年 3 月停止收费，贡献通行费 0.66 亿元，占总营收

的 1.58%。营业收入、通行费收入同比下滑系由于：（1）广佛高速公路自 2022

年 3 月 3 日零时起停止收费；（2）本年省内疫情多点散发且持续时间较长；

（3）第四季度收费公路货车通行费减免 10%。2022 公司发生营业成本 15.50

亿元，同比下降 17.29%，系由于：佛开高速三堡至水口段改扩建项目收费期

限于 2021 年 6 月获批，以及通行费收入减少（以工作量法计提）使路产折

旧成本下降。从 2023 年以来，疫情政策放开、国内经济逐步回暖，全国车流

量恢复情况较好，公司收入、业绩同比有望获得大幅修复。 

⚫ 投资收益主要来自参股高速公司，受疫情影响同比有所下滑。2022 年公司实

现投资收益 2.55 亿元，占利润总额的比例为 10.89%。公司主要投资高速公

路行业，参股高速公司贡献 68.85%的长期股权投资收益，国元证券贡献

21.46%的长期股权投资收益。2022 年公司一次性转让粤高科全部股权取得投

资收益 0.14 亿元，扣除该影响，投资收益同比下滑 12.87%，主要系广东省

内疫情影响，参股路产通行费收入下降。 

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) 4169  4943  5166  5400  

同比增长 -21.2% 18.6% 4.5% 4.5% 

归母净利润(百万元) 1277  1689  1822  1948  

同比增长 -24.9% 32.3% 7.9% 6.9% 

毛利率 61.9% 65.9% 67.5% 68.8% 

ROE 14.1% 15.7% 16.0% 16.1% 

每股收益(元) 0.61  0.81  0.87  0.93  

市盈率 13.0  9.9  9.1  8.6  

 
 

      来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 控股路段广澳高速公路改扩建，未来有望贡献稳定收入支撑。2022 年 10 月

22 日，公司公告拟向控股子公司广珠东增资投资建设广澳高速公路南沙至

珠海段改扩建工程项目。改扩建项目总投资估算为 154.25 亿元，剔除地方

政府承担费用，广珠东公司承担约 130.04 亿元，其中资本金为总投资估算

的 35％，粤高速 A 按持股比例承担资本金出资额约 34.14 亿元，资本金以

外建设资金通过银行贷款解决。该项目是公司控股路段，位于珠三角交通枢

纽核心区域，交通流量大，能够为公司发展提供稳定的收入支撑。经测算，

该项目资本金内部收益率 5.75%，具有一定的赢利能力，该项目的借款偿还

期（含建设期）约为 16.25 年，项目运营期能够还清长期贷款本金及利息。 

⚫ 投资策略：随着疫情防控政策的放开，国内宏观经济回暖带来车流量的回升，

叠加改扩建完成强化路网效应，公司参控股高速公路盈利未来有望保持增长

稳健。同时，公司治理好，注重股东回报，公司承诺 2021-2023 年分红率不

低于 70%，属于业绩稳健且高分红品种，防御性较高。预计 2023-2025 年，

公司归母净利润为 16.89 亿元、18.22 亿元、19.48 亿元，EPS 为 0.81 元、

0.87 元、0.93 元，对应 2023 年 3 月 20 日收盘价 7.97 元，PE 分别为 9.9X、

9.1X、8.6X，假设分红率维持 70%，则股息率为 7.10%、7.65%、8.18%，维

持“增持”评级。 

⚫ 风险提示： 

（1）经济下行导致车流量下降：经济下行可能影响人们出行意愿，对车流

量影响较大，从而影响公司营业收入，业绩恢复进度可能低于预期； 

（2）收费政策变化：政府对高速公路通行费收费有一定指导，收费政策变

化对公司控股路产通行费收入影响较大，影响公司未来盈利； 

（3）再投资风险：公司再投资的其他业务板块回报率可能不及预期，影响

公司收益。 
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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 4443  8349  11320  14306   营业收入 4169  4943  5166  5400  

货币资金 4291  8168  11135  14112   营业成本 1586  1687  1680  1685  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 22  26  27  28  

应收票据及应收账

款 
108  135  138  145   销售费用 0  0  0  0  

预付款项 8  7  7  7   管理费用 191  221  233  243  

存货 0  0  0  0   研发费用 15  13  15  16  

其他 36  39  39  41   财务费用 191  117  97  100  

非流动资产 15824  14580  13483  12347   其他收益 14  15  15  15  

长期股权投资 2923  2825  2858  2847   投资收益 255  287  303  320  

固定资产 10098  9438  8565  7583   公允价值变动收

益 
10  0  0  0  

在建工程 754  377  188  94   信用减值损失 -98  -66  -77  -73  

无形资产 247  193  141  89   资产减值损失 0  -1  -1  -1  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  1  1  1  

长期待摊费用 0  -1  -2  -4   营业利润 2344  3115  3354  3588  

其他 1802  1749  1733  1738   营业外收入 10  13  12  12  

资产总计 20267  22929  24802  26653   营业外支出 12  16  15  15  

流动负债 1533  1420  1465  1444   利润总额 2342  3112  3352  3586  

短期借款 430  287  335  319   所得税  547  726  782  837  

应付票据及应付账

款 
198  217.26  214.14  215.55   净利润  1795  2386  2569  2749  

其他 905  915  916  909   少数股东损益 518  697  747  800  

非流动负债 7366  7747  8191  8588   归属母公司净利

润 
1277  1689  1822  1948  

长期借款 5567  5942  6387  6784   EPS(元) 0.61  0.81  0.87  0.93  

其他 1799  1806  1803  1804        

负债合计 8898  9167  9656  10032   主要财务比率     

股本 2091  2091  2091  2091   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 743  743  743  743   成长性     

未分配利润 4698  6240  6720  7214   营业收入增长率 -21.2% 18.6% 4.5% 4.5% 

少数股东权益 2293  2990  3737  4537   营业利润增长率 -26.0% 32.9% 7.7% 7.0% 

股东权益合计 11369  13762  15146  16621   归母净利润增长

率 
-24.9% 32.3% 7.9% 6.9% 

负债及权益合计 20267  22929  24802  26653   盈利能力     

      毛利率 61.9% 65.9% 67.5% 68.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 30.6% 34.2% 35.3% 36.1% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 14.1% 15.7% 16.0% 16.1% 

归母净利润 1277  1689  1822  1948   偿债能力     

折旧和摊销 1043  1063  1090  1104   资产负债率 43.9% 40.0% 38.9% 37.6% 

资产减值准备 0  17  -1  1   流动比率 2.90  5.88  7.73  9.91  

资产处置损失 -0  -1  -1  -1   速动比率 2.90  5.88  7.73  9.91  

公允价值变动损失 -10  0  0  0   营运能力     

财务费用 237  117  97  100   资产周转率 21.3% 22.9% 21.6% 21.0% 

投资损失 -255  -287  -303  -320   应收帐款周转率 3052.1

% 

4028.7

% 

3726.8

% 

3752.0

% 
少数股东损益 518  697  747  800   存货周转率 495672

% 

1808692

% 

1082777

% 

125390

4% 
营运资金的变动 -259  -132  36  -28   每股资料(元)     

经营活动产生现金

流量 
2752  3129  3498  3602   每股收益 0.61  0.81  0.87  0.93  

投资活动产生现金

流量 
-998  504  298  355   每股经营现金 1.32  1.50  1.67  1.72  

融资活动产生现金

流量 
-425  245  -829  -980   每股净资产 4.34  5.15  5.46  5.78  

现金净变动 1330  3878  2967  2977   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2955  4291  8168  11135   PE 13.0  9.9  9.1  8.6  

现金的期末余额 4285  8168  11135  14112   PB 1.8  1.5  1.5  1.4  
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在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本

报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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