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   投资要点   

＃summary＃ 
事件：皖通高速发布 2023 年一季报：2023 年第一季度，公司实现营业收入 11.45

亿元，同比增长 18.51%；归母净利润 4.59 亿元，同比增长 13.15%；扣非后归母

净利润 4.69 亿元，同比增长 14.89%；2023 年第一季度基本 EPS 为 0.277 元/股。 

点评： 

⚫ 专注高速公路运营管理，路网经济效益凸显：皖通高速是安徽省内唯一的公

路类上市公司，截至 2022 年底所经营控股的收费公路项目共 10 个，营运公

路里程约 609 公里，所属路段均为穿越安徽地区的过境国道主干线，地理位

置优越、区位优势明显。2023 年第一季度，收费公路实现通行费收入 11.12

亿元，同比增长 13.70%。 

⚫ 合宁高速改扩建效应持续兑现：合宁高速是公司核心路段，于 2019 年年底

改扩建结束通车，车流量尚属于较快增长期，且 2022 年 6 月底滁河大桥全

线通车后利好车流量增长。2023 年第一季度，合宁高速实现通行费收入 3.61

亿元，同比增长 18.19%。 

⚫ 断头路通车带来增量车流：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。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。

2023 年第一季度，宁宣杭高速实现通行费收入 6058.9 万元，同比增长

146.19%。 

 

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  5713  6059  5333  

同比增长 32.8% 9.7% 6.1% -12.0% 

归母净利润(百万元) 1445  1794  1980  2194  

同比增长 -4.6% 24.2% 10.4% 10.8% 

毛利率 43.2% 48.1% 50.9% 64.9% 
ROE 12.1% 14.0% 14.6% 15.3% 

每股收益(元) 0.87  1.08  1.19  1.32  

市盈率 11.0  8.9  8.0  7.3  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 宣广高速改扩建 PPP 项目顺利实施，助力公司可持续发展：宣广高速是公司

拥有的重要路段之一，但剩余收费期限较短，需要进行改扩建来保证公司的

可持续发展。宣广高速改扩建项目全长 91.2公里，其中广德北线新建六车道，

其余路段进行“四改八”改扩建，预计 2024 年完工。项目完成后将提升宣广

高速的通行能力及服务水平，并延长收费期限，预计收费年限将重新核定为

30 年。 

⚫ 拟向大股东定增 A 股及支付现金收购六武高速，有望实现公司可持续发展及

利润增长：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。 

⚫ 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。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。公司于 2021 年提升分红率至 60%，分红率和

股息率在高速板块中名列前茅；若成功收购六武高速，公司 2023 年-2025 年

分红率将提升至 70%。 

不考虑六武高速收购情况下，我们预计公司 2023 年-2025 年可实现归母净利

润 17.94 亿元、19.80 亿元、21.94 亿元，EPS 为 1.08 元、1.19 元、1.32 元，

对应 4 月 27 日收盘价 9.61 元，PE 估值为 8.9X、8.0X、7.3X。假设公司分红

率维持 60%，2023 年-2025 年 A 股息率分别为 6.75%、7.54%、8.26%，H 股

股息率分别为 9.12%、10.06%、11.15%。维持“买入”评级。 

⚫ 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、

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 5214  10036  10627  12724   营业收入 5206  5713  6059  5333  

货币资金 4731  9500  10065  12229   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  38  34  

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  2  1  1   管理费用 164  164  166  168  

存货 5  10  8  5   研发费用 0  0  0  0  

其他 477  525  552  490   财务费用 144  178  183  262  

非流动资产 16089  15697  14980  14526   其他收益 16  16  16  16  

长期股权投资 147  140  141  143   投资收益 38  72  63  63  

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

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

无形资产 13452  13463  12866  12517   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  2465  2786  3087  

其他 1277  1027  1066  1127   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 21303  25734  25607  27250   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 1378  3881  1910  1626   利润总额 1977  2466  2787  3088  

短期借款 0  1923  0  0   所得税  563  616  697  772  

应付票据及应付账款 605  870.26  784.93  512.18   净利润  1414  1849  2090  2316  

其他 773  1087  1125  1114   少数股东损益 -31  55  110  121  

非流动负债 6421  7412  8423  9419   归属母公司净利润 1445  1794  1980  2194  

长期借款 6202  7202  8202  9202   EPS(元) 0.87  1.08  1.19  1.32  

其他 219  210  221  217        

负债合计 7799  11293  10332  11045   主要财务比率     

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

资本公积 0.41  0.41  0.41  0.41   成长性     

未分配利润 9875  11042  11924  12994   营业收入增长率 32.8% 9.7% 6.1% -12.0% 

少数股东权益 1580  1635  1745  1866   营业利润增长率 -6.8% 24.7% 13.0% 10.8% 

股东权益合计 13505  14441  15275  16205   归母净利润增长率 -4.6% 24.2% 10.4% 10.8% 

负债及权益合计 21303  25734  25607  27250   盈利能力     

      毛利率 43.2% 48.1% 50.9% 64.9% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 27.8% 31.4% 32.7% 41.1% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 12.1% 14.0% 14.6% 15.3% 

归母净利润 1445  1794  1980  2194   偿债能力     

折旧和摊销 924  898  911  921   资产负债率 36.6% 43.9% 40.3% 40.5% 

资产减值准备 0  0  0  0   流动比率 3.78  2.59  5.56  7.83  

资产处置损失 -9  -9  -9  -9   速动比率 3.78  2.58  5.56  7.82  

公允价值变动损失 -1  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 166  178  183  262   资产周转率 25.3% 24.3% 23.6% 20.2% 

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

少数股东损益 -31  55  110  121   存货周转率 58510.1% 41605.0% 33589.9% 29080.7% 

营运资金的变动 -566  564  -83  -219   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1938  3383  3046  3201   每股收益 0.87  1.08  1.19  1.32  

投资活动产生现金流量 -2477  -410  -128  -390   每股经营现金 1.17  2.04  1.84  1.93  

融资活动产生现金流量 83  1795  -2353  -647   每股净资产 7.19  7.72  8.16  8.64  

现金净变动 -456  4769  565  2163   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3360  4731  9500  10065   PE 11.0  8.9  8.0  7.3  

现金的期末余额 2904  9500  10065  12229   PB 1.3  1.2  1.2  1.1  
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