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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) 3921  3791  3995  4114  

同比增长 33.6% -3.3% 5.4% 3.0% 

归母净利润(百万元) 1514  1459  1565  1624  

同比增长 74.2% -3.6% 7.3% 3.7% 

毛利率 59.7% 57.1% 58.4% 58.7% 

净利率 39.4% 39.3% 40.0% 40.3% 

净资产收益率 13.3% 12.1% 11.5% 10.7% 

每股收益(元) 0.91  0.88  0.94  0.98  

每股经营现金流(元) 1.26  0.59  1.12  1.19  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 持有安徽省优质高速公路资产，核心路产改扩建后效益显著提升：公司

运营高速公路里程 609公里，均位于安徽省。受益于 2019年底核心路产

合宁高速改扩建完成通车，2020 年、2021 年公司整体通行费收入分别同

比增长 14.28%、21.81%，其中合宁高速同比增长 31.24%、8.32%（均扣

除 20 年免费政策影响），增速显著高于行业平均。此外，公司核心路产

毛利率水平高于同业核心路产，盈利能力较高。 

⚫ 未来改扩建项目 IRR约为 7.5%以上，投资回报较高：1）2021年 12月

宣广改扩建工程 PPP 项目顺利中标；2）宁宣杭高速浙江段预计今年年底

开通，将实现全线贯通，有望增厚利润；3）岳武高速安徽段受益于 2023

年东延线贯通，车流量有望大幅增长。综上，未来公司路产车流量增量

看点颇多。 

⚫ 大股东支持力度大，同时重视中小股东回报、承诺提升分红：2021 年公

司向大股东收购优质资产安庆大桥公司，该项目收购价格合理、资产盈

利能力较强；2022年 11月，公司认购安徽交控沿江高速公募 REITs 3890

万份（4.23亿元），未来有望增厚投资收益。公司于2021年提升分红率至

60%，体现了公司积极回报中小股东的态度。 

⚫ 盈利预测及投资建议：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。我们预计

公司 2022年-2024年可实现归母净利润 14.59亿元、15.65亿元、16.24亿

元，EPS为 0.88元、0.94元、0.98元，12月 19日收盘价 7.21元，PE估

值为 8.2X、7.6X、7.4X。假设公司分红率维持 60%，2022 年-2024年 A

股息率分别为 7.32%、7.85%、8.15%，H 股股息率分别为 9.79%、

10.50%、10.89%。 

 
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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报告正文 

1、皖通高速：持有安徽省优质高速公路资产 

安徽皖通高速公路股份有限公司成立于 1996年 8月 15日，1996年 11月 13日发

行H股在香港联合交易所上市，是中国第一家在香港上市的公路公司，亦为安徽

省内唯一的公路类上市公司。2003年 1月 7日公司发行 2.5亿股 A股在上海证券

交易所上市。截至 2022年 Q3，公司已发行股份 16.59亿股，其中 A股占总股本

70.28%，H股占总股本的 29.72%。 

 

公司实际控制人为安徽省国资委，第一大股东为国有独资公司安徽交控集团，股

权比例为 31.63%；第二大股东为招商局公路，股权比例为 29.94%；其他 A股流

通股股权为 14.28%，H股流通股股权为 24.15%。 

 

图 1、公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理（截止 2022年三季报） 

 

皖通高速路产均位于安徽省内，多为穿越安徽地区的过境国道主干线，区位优

势显著。截至 2022年 6月 30日，公司运营公路里程已达 609公里，所经营控股

的收费公路项目共 10个，分别为合宁高速、205国道天长久段新线、高界高速、

宣广高速（改扩建中）、连霍公路安徽段、广祠高速、宁淮高速天久段、宁宣杭

高速安徽段、安庆长江公路大桥、岳武高速安徽段。同时，公司还管理多条安徽

交控集团控股路段，管理里程达 3,993 公里。公司所运营的多数路产是跨省干线

高速，地处长三角平原区域，经济发展水平高，优势明显。 
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表 1、皖通高速控股路段 

项目名称 持股比例 
里程数目 

（公里） 

车道数目

（条） 

收费站

（个） 

服务区

（对） 
收费权期限 

合宁高速公路 100% 134 8 12 4 1996年 8月 16日至 2031年 8月 15日 

205国道天长段新线 100% 30 4 1 - 1997年 1月 1日至 2026年 12月 31日 

高界高速公路 100% 110 4 3 4 1999年 10月 1日至 2029年 9月 30日 

宣广高速公路 55% 84 4 6 1 

1999年 1月 1日至 2028年 12月 31日（其
中南环段自 2003年 9月 1日至 2028年 12

月 31日） 

连霍公路安徽段 100% 54 4 3 1 2003年 1月 1日至 2032年 6月 30日 

广祠高速公路 100% 14 4 - 1 2004年 7月 20日至 2029年 7月 20日 

宁淮高速公路天长段 55% 14 6 1 1 2006年 12月 18日至 2032年 6月 17日 

宁宣杭高速公路安徽段 51% 117 4 6 3 

宣城至宁国段（46公里）：2013年 9月 8

日至 2043年 9月 7日 

宁国至千秋关段（40公里）：2015年 12

月 19日至 2045年 12月 18日 

狸桥至宣城段（31公里）：2017年 12月

30日至 2047年 12月 29日 

安庆长江公路大桥 100% 6 4 1 0 2004年 12月 26日至 2033年 12月 25日 

岳武高速公路安徽段 100% 46 4 2 1 2015年 12月 31日至 2045年 12月 30日 

资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 2、皖通高速控股路产示意图 

 

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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近年来，公司进行了多次改扩建以及收购等动作，进一步深化了公司在收费公

路板块的核心竞争力，增加了公司可持续经营能力。 

 

原有路产改扩建方面： 

➢ 2019 年 12 月核心路段合宁高速改扩建完成通车，该项目总投资额 36.49亿

元，单公里改扩建成本仅为 0.41元，显著低于东部高速公路平均改扩建成本，

预计改扩建 IRR高达 12%。改扩建完成后，2020年、2021年合宁高速同比

增长 1.01%、40.7%，扣除 79 天高速免费政策影响，约同比增长 31.24%、

8.32%。车流量增速较超预期。 

➢ 2021年 12月，宣广改扩建工程 PPP 项目顺利中标。此次改扩建实现了本公

司参与 PPP 工程项目零的突破，有利于提升主要路段的通行能力，实现收入

的可持续性发展。根据《安徽省高速公路网规划（2016 年-2030 年）》，公司

其他控股核心路段如宣广、高界、广祠等高速都将扩建为八车道，以往改扩

建项目 IRR均在 7.5%以上，回报率可观，核心资产的扩容有望增厚公司长

期盈利能力。 

 

新路产收并购方面： 

➢ 2021年公司以 41.81亿元交易对价向大股东安徽交控集团收购安徽安庆长江

公路大桥有限责任公司 100%股权及相关债权，大桥公司下辖安庆长江公路

大桥和岳武高速安徽段两段路产，并于 2021年 12月 24日将其纳入集团合并

报表范围。 

 

随着国家“长三角一体化”战略和“长江经济带”发展战略的逐步推进，未来公

司所辖路段的路网经济效益将更加凸显。 

表 2、皖通高速控股路段盈利情况 

项目 权益比例 
客货车比例 日均车流量（架次/ 日） 每公里日均通行费收入（元/日） 

2021年 2019年 2020年 2021年 2019年 2020年 2021年 

合宁高速 100% 70:30 24,308 32,100 36,141 17,253 22,080 24,527 

yoy   -2.28% 32.06% 12.59% -4.99% 27.98% 11.08% 

205 国道天长段

新线 
100% 36:64 6,921 6,989 6,415 7,957 8,551 5,870 

yoy   15.60% 0.98% -8.21% 15.69% 7.47% -31.35% 

高界高速 100% 54:46 18,053 20,438 23,999 17,839 18,979 22,232 

yoy   5.37% 13.21% 17.42% 4.60% 6.39% 17.14% 

宣广高速 55.47% 68:32 26,221 27,767 30,190 17,853 19,331 22,069 

yoy   3.47% 5.90% 8.73% 0.46% 8.28% 14.16% 

连霍公路安徽段 100% 67:33 16,523 18,169 17,854 14,789 13,445 13,192 

yoy   12.54% 9.96% -1.73% 10.36% -9.09% -1.88% 
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广祠高速 100% 69:31 29,584 41,415 40,823 21,646 22,341 22,399 

yoy   8.12% 39.99% -1.43% 10.92% 3.21% 0.26% 

宁淮高速天长段 55.47% 80:20 35,822 32,766 38,350 20,901 24,063 27,741 

yoy   3.63% -8.53% 17.04% -1.14% 15.13% 15.28% 

宁宣杭高速安徽

段 
51.00% 75:25 4,988 4,913 4,537 3,114 3,053 2,674 

yoy   26.47% -1.50% -7.65% 19.04% -1.96% -12.41% 

安庆大桥 100.00% 62:38 - 23,168 27,584 - 138,752 160,376 

yoy     19.06%   15.58% 

岳武高速安徽段 100.00% 64:36 - 5,860 7,698 - 6,254 7,890 

yoy     31.37%   26.16% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：安庆长江公路大桥、岳武高速公路安徽段为 2021年新收购及并表项目。 

2、历史经营业绩表现：核心路段改扩建后车流量快速增长 

收入端：通行费收入是公司主要收入来源，占营业收入的九成以上，核心路产

改扩建后收益显著提升。2016-2021 年公司营业收入复合增速为 9.43%，疫情前

营业收入波动性增长，受疫情期间高速免收通行费政策影响，2020 年上半年营

业收入同比跌幅达 44.20%；2020 下半年，受益于合宁高速公路四改八项目建成

通车，有力支撑业绩恢复，配合货车差异化收费措施，通行费收入同比增长

22.25%。2021 年区域经济有序复苏，高界、宣广高速等核心路段潜力释放，合

宁高速改扩建后继续贡献可观收益，同时公司收购岳武高速安徽段及安庆大桥，

推动整体效益，2021年实现营业收入 39.21亿元，同比增长 57.9%，收费公路业

务实现收入 38.31亿元，同比增长 58.9%。扣除 2020年免费政策影响，我们估算

21年通行费收入同比增长 21.8%。2022年前三季度，公司实现营业收入 39.85亿

元，同比增长 54.4%，扣除 PPP 项目会计准则影响，同比减少 2.68%，主要受到

疫情扰动影响，但总体而言仍具韧性。 

 

除收费公路主业外，公司过去营业收入还包括典当业务和其他业务，其中：典当

业务由于行业经营环境不利，清算解散，目前清算主体工作已经基本完成，已无

收入贡献。其他业务包括其他租赁、路损赔偿、高速委托代管、施救等，占营业

收入比重较小。 
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图 3、2016-2022年 H1营业收入（亿元）  图 4、2021年公司各业务营收占比（%） 

   

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2021年并表安庆长江公路大桥及岳武高速公路安徽段。 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

成本端：公司固定成本占比较高，折旧摊销是公司最大成本，公司使用直线折

旧法，折旧摊销成本更为固定。2021 年公司折旧与摊销成本为 9.23 亿元，占总

成本的 58.37%。 

 

图 5、2016-2022年 H1营业成本（亿元）  图 6、2021年营业成本组成 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2021年并表安庆大桥公司，左图 2022H1同比增速已调减安庆大桥公司、PPP建造成本；公司典当等其他业务零成本。 

 

利润端： 

核心路段改扩建后毛利润增长显著，业绩反弹。2020 年公司实现毛利润 13.3亿

元，受到 79天高速免费政策影响，同比下滑 20.5%，扣除该政策影响，同比增长

23.84%。2021年公司实现毛利润为 23.40亿元，同比 2020年调整免费政策后增

长 12.88%。公司的毛利润主要来自通行费毛利，2021 年通行费毛利润组成中，

合宁高速、高界高速、宣广高速以及安庆大桥的毛利占比较大，分别为 31.2%、

29.4%、22.2%和 12.2%。广祠高速、连霍公路安徽段、宁淮高速天长段以及 205

国道天长段新线占比较小，岳武高速安徽段和宁宣杭高速因未全线贯通，毛利润

暂时为负。 
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图 7、2016-2022年 H1公司各业务毛利（亿元）  图 8、2021年运营路段通行费毛利占比 

   

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 

注：岳武高速安徽段、宁宣杭高速还未全线贯通，2021年毛

利分别为-0.4、-1.5亿元。 

 

综上，皖通高速 2016-2019年归母净利润复合增速达 5.55%，2020年受疫情免费

政策影响，上半年出现亏损，2020年全年归母净利润同比减少 16.31%，但 2020

下半年合宁高速改扩建效果显现，公司归母净利润同比增长 47.16%。2021 年改

扩建效应持续释放、并表安庆大桥公司，公司实现归母净利润 15.14 亿元，同比

上升64.86%、扣非归母净利润13.63亿元，同比增长62.68%。2022年前三季度，

公司实现归母净利润 11.73亿元，同比增长 7.76%（未追溯）；实现扣非归母净利

润 11.58亿元，同比增长 8.32%。 

 

ROE 方面，公司在疫情前 ROE 水平保持稳定，2020年受到高速免费政策影响短

暂下降，2021年受益于合宁改扩建效益兑现，ROE 上升至 5年新高，2022年前

三季度受到疫情扰动，ROE 下降至 2019 年水平左 。随着未来疫情的逐步缓和，

ROE水平有望回升。 

 

图 9、2016-2022年 Q1-Q3归母净利润（亿元）  图 10、2016-2022年 Q1-Q3 ROE（%） 

  

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2021年并表安庆长江公路大桥及岳武高速公路安徽段。 

 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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3、核心看点：现有路产盈利水平高，断头路打通带来增量

车流 

3.1、现有路产盈利水平高，改扩建释放潜力 

⚫ 核心路产毛利率水平表现优异，改扩建项目单公里造价低，投资回报较高 

皖通高速所拥有路产盈利能力较强，且保持稳定，甚至高于同行业上市公司位

于东部等经济发达地区的核心路产。公司的核心路产高界、宣广、广祠高速以及

安庆大桥，毛利率水平基本均高于同行业上市公司，包括路产位于长三角、珠三

角地区的沪宁高速、佛开高速、京珠高速广珠段、广惠高速、机荷高速东段以及

机荷高速西段。核心路产的高盈利能力为公司的业绩提供有力支撑。 

 

表 3、皖通高速控股路段的毛利率与同行业上市公司核心路段对比 

毛利率 2019年 2020年 2021年 2022年 H1 

合宁高速 58% 53% 61% 62% 

高界高速 75% 73% 78% 78% 

宣广高速 69% 67% 78% 73% 

安庆大桥   83% 76% 

连霍公路安徽段 54% 41% 41% 45% 

广祠高速 82% 78% 86% 81% 

岳武高速安徽段   -29% -9% 

宁淮高速天长段 66% 59% 55% 61% 

宁宣杭高速 -91% -154% -135% -241% 

205国道天长段 50% 40% 31% 25% 

沪宁高速 69% 55% 63% 63% 

佛开高速 39% 32% 51% 61% 

京珠高速广珠段 69% 64% 67% 67% 

广惠高速 - 66% 70% 69% 

机荷高速东段 57% 54% 56% 55% 

机荷高速西段 80% 74% 76% 76% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：宁宣杭高速、岳武高速安徽段毛利率为负系由于两条路产尚未全线贯通，为“断头路”。宁宣杭高速浙江段预计

2022年底开通，岳武高速东延线预计 2023年开通，开通后两条路产车流量有望大幅增长。 

 

公司改扩建项目每公里建造成本较低。安徽省处于中西部，相较经济更为发达的

东部地区，征地成本较低，且以平原为主，改扩建工程量较小，造价成本较低。

公司已有多条高速改扩建，控制成本经验较为充足。 

 

合宁高速“四改八”改扩建项目，于 2016年 11月开工，2019年底通车，项目概

算金额为 63.75亿元，实际投资为 36.49亿元，单公里造价仅为 0.41亿元，远远

低于东部改扩建单公里水平，因此改扩建回报率很高。 
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宣广高速改扩建 PPP项目，于 2022年 2月开工，预计 2024年完工，项目概算金

额为131.07亿元，按概算金额计算单公里造价为1.43亿元，相较合宁高速较大。

主要系：宣广高速地处丘陵山区地带，改扩建工程量较大，成本较高。同时考虑

到公司实际投资往往低于概算投资金额，预计实际单公里造价会更低。 

 

根据《安徽省高速公路网规划（2016年-2030年）》中规划，高界、广祠高速也将

启动改扩建计划，我们预计两段路产的地形条件较好，地势基本较平，若进行改

扩建，预计单公里造价水平可能依然相对较低。 

 

综上，对比同行业其他上市公司的核心路段改扩建项目，公司造价成本低的优

势更为明显。对比与合宁高速四改八项目同时期的改扩建项目，济青高速改扩建

项目、佛开高速南段改扩建项目的单公里造价分别为 0.80、0.78亿元，远远高于

合宁高速改扩建的单公里造价 0.41亿元；对比与宣广高速改扩建同时期的项目，

以项目概算金额计算，锡宜高速改扩建的单公里造价为 2.17亿元，高于宣广高速

改扩建的 1.43亿元。 

 

表 4、皖通高速路产项目单公里造价 

项目名称 开工时间 通车时间 
项目长度 

（km） 

项目概算金额 

（亿元） 

实际投资

（亿元） 

单公里造价 

（亿元） 

合宁高速四改八改扩建 2016年 11月 2019年 12月 89.35 63.75 36.49 0.41 

宣广高速改扩建 2022年 2月 2024年 91.55 131.07 - 1.43 

济青高速改扩建 2015年 12月 2019年 12月 309.17 297.96 248.40 0.80 

佛开高速南段改扩建 2017年 5月 2019年 11月 33.40 35.13 25.96 0.78 

锡宜高速南段改扩建 2023年 1月 2026年 6月 35.74 77.55 - 2.17 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

改扩建项目回报较高。合宁高速为安徽交通大动脉，2019 年底通车后，2020 年

车流量不断恢复，扣除高速免费政策影响，通行费收入同比增长 31.7%；2021年

改扩建效应持续兑现，以及宁芜高速部分路段改扩建施工，车流分流至合宁高速，

合宁高速通行费收入实现 7.9%同比的增长（扣除 20年免费政策影响），为公司贡

献可观收益。 

 

宣广高速是连接沿海省份和中部内陆地区及西部边境地区的运输要道，高界高速

是通往江西、湖北、湖南等省市的重要交通运输干线，区位条件均较好，为公司

通行费收入的主要来源路段，未来若改扩建完成通车，预计车流量也将大幅增长，

叠加单公里造价较低，公司改扩建项目回报较高。 

 

⚫ PPP项目零突破：宣广高速四改八，预计 2024年通车 

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。宣广高速全长 92.2公里，自 1993年起分为南环段、

宣广段、广祠段三段建设经营，其中，南环段全长约 17公里，将于 2027年 7月
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24日到期；宣广段全长约 61.71公里，将于 2028年 7月 24日到期；广祠段全长

约 13.49公里，将于 2029年 7月 20日到期。 

 

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。项目总投资约 137.78 亿元，资本金约

27.56亿元，车辆购置税补助 13.79亿元作为建设期投资补助注入。除补助外，其

余资金由安徽省交控集团与皖通高速控股子公司宣广公司组成联合体广宣公司负

责出资，两者所占股权比例分别为 1%、99%。改扩建 PPP 项目中，宣广公司承

担项目资本金约 27.29 亿元，按股权比例，皖通高速对宣广改扩建项目投资额为

15.14亿元。 

 

图 11、宣广高速改扩建 PPP项目出资情况示意图 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

宣广高速改扩建有利于公司收入的可持续性发展，同时 PPP 的形式也减轻了公

司的资金压力。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，收费年限重新核定为 30 年。同时宣广高速还将与正在谋划推进的合杭高

速等相连接，进一步提升宣城乃至皖南地区东向联通水平，完善周围路网布局，

增强路网协同能力。此外，过去皖通高速改扩建均为公司全额出资建设，此次宣

广高速改扩建项目实现了 PPP 零项目的突破，其中车辆购置税补助 13.79亿元减

少了公司资金成本压力，是公司改扩建项目模式的新尝试。 
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3.2、多条断头路打通，增量车流开辟新的利润增长曲线 

⚫ 宁宣杭断头路预计 22年底全线贯通，有望带来增量车流量 

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，导致宁宣杭高速截至 2022年中报暂未盈利。2022年 9月宁

宣杭高速江苏段正式通车，预计今年年底浙江段也将通车，届时宁宣杭高速将实

现全线贯通。同时，“断头路”的打通，也加强了安徽省与江苏省和浙江省的联

系，有望拉动省内车流量增长，增厚公司未来收益。 

 

图 12、宁宣杭高速示意图 

 

资料来源：宣城市交通局，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 2023年岳武高速安徽段东延线将建成通车，未来业绩可期 

2021年 10月 14日，公司公告拟以 41.81亿元对价收购大股东安徽交控集团持有

的安庆大桥公司 100%股权及相关债权，大桥公司下辖安庆长江公路大桥和岳武

高速安徽段两条路产。 

 

安庆长江大桥路产成熟，盈利能力优秀。安庆长江公路大桥位于长江安庆段，南

起大渡口立交枢纽，上跨长江水道，北至龙眠山南路，全长 5985.66 米，主桥

1040 米，是连接京津冀、中原城市群、长江中游城市群、珠三角城市群和海峡

西岸城市群交通枢纽中心。安庆长江大桥于 2004年 12月 26日正式通车，收费经

营期限为 29年，将于 2033年 12月 25日到期，剩余收费年限约 11年，路段较为

成熟，盈利能力强：2016-2021年通行费收入年复合增速达 11%；2021年实现通

行费收入 3.41亿元，同比增长 47.51%，毛利率高达 82.54%；2022年上半年受疫
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情影响，实现通行费收入 1.53 亿元，同比下滑 6.39%，毛利率为 75.79%，盈利

能力仍保持行业较高水平。 

 

政府免费政策有望为安庆长江大桥带来增量车流量。2022年 1月 25日起，安庆

市、池州市将对本地小型客车通行安庆长江公路大桥实行免费，两市政府将以财

政补贴方式平均承担减免通行费，补贴标准为每车次补贴人民币 21 元，有效期

暂定 3年。该项免费政策将吸引本地小型客车行驶，预计将拉动车流量增长。 

 

图 13、安庆长江大桥和岳武高速安徽段区域位置情

况 

 图 14、2021年 8-12月至 2033年大桥公司营业收入

及净利润预测（万元） 

 

 

 

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：资产评估报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

岳武高速安徽段剩余收费期限长，目前处于车流量快速增长期。岳武高速安徽

段起于六潜高速岳西莲云乡境内，终至皖鄂省界大枫树岭，顺接湖北省武英高速，

全长 46.26公里，双向四车道。沿途穿越大别山腹地，路段共有 10座隧道、33座

桥梁，桥隧比高达 57.2%。于 2015年 12月建成通车，收费经营期限为 30年，将

于 2045年 12月 30日到期，剩余约 23年到期。2016-2021年岳武高速安徽段通行

费收入年复合增速 45%，2021年实现通行费收入 1.32亿元，同比增长 61.01%，

毛利率为-29.15%。2022 年上半年受益于岳武高速附近的砂石场运营，拉动货车

流量尤其是砂石车流量的增长，一定程度上弥补了疫情影响，岳武高速安徽段实

现通行费收入 0.69亿元，同比增长 8.8%，毛利率为-9.1%，相比年初收窄 20pcts。 

 

预计 2023 年岳武高速安徽段东延线将建成通车，未来业绩可期。岳武高速安徽

段目前尚未全线贯通，东延线正在修建中。东延线主线全长 179.53公里，安庆支

线长度 18.55 公里，主线可分为三段：无岳高速无为至庐江段（71.41 公里），庐

江至桐城段（44.1 公里），以及桐岳段（64.02 公里）。岳武高速安徽段顺接无岳

高速桐岳段，庐江至桐城段已于今年完成八车道改扩建通车，预计 2023 年桐岳

段和无为至庐江段也将建成通车，届时岳武高速东延线主线将全线贯通，实现武

汉至上海的高速公路全线通车。东延线主线全线贯通后，从岳武高速安徽段向西

看，有望分流从安徽省去往武汉的车辆；向东看，与合安高速相连，车辆导流效

应明显，车流量有望迎来爆发式增长，未来有望扭亏为盈，并为公司贡献可观收

益。 
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图 15、岳武高速安徽段东延线示意图 

 

资料来源：安徽省生态环境厅，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、未来展望：安徽省产业发展拉动货运流量增长，高分红

保障股东回报 

4.1、安徽省积极承接产业转移，打造新兴产业聚集地，助力省内货运

流量增长 

长三角地区是我国经济发展程度最高的区域之一，2019 年安徽省全省被纳入长

三角地区，长三角一体化的发展战略将为安徽省的经济发展、产业结构的调整和

优化带来新的动力。安徽省于 2020 年发布《安徽省实施长江三角洲区域一体化

发展规划纲要行动计划》，表示各地将积极承接上海非大都市核心功能疏解和苏

浙产业转移，整体融入长三角产业分工协作。 

 

近年来，安徽省大力发展科技创新，打造新兴产业聚集地，已初步形成新型显示

产业集群、人工智能产业集群、芯片研发制造集群以及新能源汽车产业集群。新

兴产业不断增强发展动能，2011-2021年 GDP 复合增速 10.9%，增速位列全国前

茅。2021年，安徽省全省实现 GDP 42959.2亿元，同比增长 8.3%，其中战略性

新兴产业中，新一代信息技术产业、新能源汽车产业产值分别同比增长 31.2%和

31.0%。截至 2022 年 9 月，新能源产业、新能源汽车产业产值分别同比增长

58.6%、28.3%，发展势头良好。并提出未来发展目标，《"十四五"开发区高质量

发展规划》表示，到 2025 年，计划建设 5 个左 在全国具有较强影响力和竞争



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                    - 16 - 

深度研究报告 

力的重大新兴产业基地，打造 2 个世界级战略性新兴产业集群。 

 

长三角地区一体化战略和新兴产业发展有望促进省内货运量增长。随着安徽省

承接产业转移质量水平的提高和新兴产业聚集地的不断发展，经济发展水平进一

步提高，承接产业和新兴产业中公司的供应链运行过程中将催生运输需求，有助

于省内货运量的增长。公司作为安徽省内唯一的上市公司，下辖多条穿越安徽地

区的高速公路，货运量的增长有望为公司业绩提供支撑。 

 

图 16、2011-2021 年安徽省 GDP 及同比增速（亿

元） 

 图 17、2011-2021年我国各省市GDP CAGR 

   

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 18、2018年至 2022年 1-9月安徽省战略性新兴

产业产值同比增速（%） 

 图 19、2018年至 2022年 1-9月战略性新兴产业产

值对全省贡献率（%） 

 

 

 

资料来源：安徽省发改委，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：安徽省发改委，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4.2、高分红凸显长线价值 

目前公司已陆续完成合宁高速、宁宣杭高速改扩建项目、安庆大桥及岳武高速安

徽段的收购，阶段性投资开支高峰已过；现金收购新项目虽导致公司负债率提升

至 39.76%，但仍低于行业均值 47.13%，且公司已提前做好债务置换的准备，后

续财务压力可控。叠加核心路段改扩建完成，带来稳定经营净现金流，支撑派

息比例的提升。因此，公司于 2021年 11月 18日公布 2021-2023年股东回报规

划，根据规划，公司未来三年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报
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表归属母公司所有者净利润的 60%，处于行业领先水平。2021 年实际分红率同

比增长 23pcts，对应 2022年 12月 15日 A股收盘价 7.25元，2022年股息率为

7.27%。 

 

2021 年公司将分红率大幅提升至 60%，使得公司分红率和股息率目前在高速板

块中名列前茅，也体现了公司对中小股东负责的态度。在 2022 年第四季度，收

费公路货车通行费减免 10%，但根据我们测算，在高分红、低估值的背景下，高

速公司受到该政策的影响较小，仍具有坚实的防御特质。展望明年，悲观预期下

货车降费政策延续，高速行业重点标的估值仍具有 5%-9%的股息；乐观预期下，

货车降费政策取消且疫情影响趋弱，以 2022年 12月 15日收盘价计算，2023年

皖通高速 A股股息率高达 9.1%，H股股息率高达 9.4%，在交运高股息标的中名

列前茅，具有较高吸引力。 

 

图 20、2016-2021 年分红率及现金分红总额（亿

元） 

 图 21、货车降费对交运行业高股息标的的影响 

 

 

 

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：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：收盘价为 2022年 12月 15日。 

 

5、盈利预测及估值 

⚫ 盈利预测 

我们预计，2022-2024年公司营业总收入分别为 37.91亿元、39.95亿元、41.14亿

元，其中通行费收入分别为 37.37亿元、39.41亿元、40.59亿元，投资收益分别

为 0.50亿元、0.58亿元、0.49亿元，实现净利润 14.89亿元、15.97亿元、16.56

亿元，归母净利润 14.57亿元、15.66亿元、16.25亿元。 

 

表 5、2022-2024盈利预测表 

（亿元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 29.46 26.33 39.21 37.91 39.95 41.14 

41%

35%
37%

35%

42%

65%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

现金分红总额 分红率（  ）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                    - 18 - 

深度研究报告 

通行费收入 27.80 24.42 38.66 37.37 39.41 40.59 

合宁高速 8.32 8.40 11.82 12.06 12.66 13.04 

205国道天长段新线 0.83 0.70 0.61 0.60 0.61 0.62 

高界高速 7.07 5.92 8.78 9.22 9.68 9.97 

宣广高速 5.31 4.52 6.57 5.26 5.52 5.35 

连霍公路安徽段 2.85 2.04 2.55 2.47 2.54 2.60 

宁淮高速公路天长段 1.06 0.89 1.13 1.18 1.22 1.24 

广祠高速 1.07 0.94 1.38 1.13 1.16 1.19 

宁宣杭高速 1.29 1.00 1.11 0.89 1.15 1.33 

安庆大桥 0 0 3.41 3.21 3.40 3.45 

岳武高速 0 0 1.30 1.37 1.46 1.81 

典当贷款利息收入 0.04 0.06 0.004 0.00 0.00 0.00 

其他业务收入 1.62 1.84 0.54 0.54 0.54 0.54 

经营毛利 16.74 13.30 23.40 21.64 23.33 24.14 

投资收益 0.38 0.26 0.67 0.50 0.58 0.49 

净利润 10.59 8.17 15.45 14.89 15.97 16.56 

归母净利润 10.98 8.69 15.14 14.57 15.66 16.25 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2019及 2020年为并表调整前数据 

 

 

⚫ 绝对估值 

目前皖通高速除收费公路以外的业务均已退出，因此采用高速公路行业最常用的

DCF估值法对公司进行估值，关键假设如下： 

1、无风险 Rf：将十年期国债利率作为无风险利率，截止 2022年 12月 14日为

2.87%； 

2、β系数：取 Wind公司β，2004年 12月 31日- 2022年 12月 15日，调整后公

司日平均β= 0.9058； 

3、市场投资组合预期收益率：选取沪深 300指数，2004年 12月 31日-2021年 12

月 31日复合年平均收益率 9.85%； 

4、永续增长率：高速公路收费到期后不再产生现金流，故假设永续增长率为 0%； 

5、根据历史情况，2022 年 Q3公司有息债务为 68.77亿元，故假设未来公司的债

务比率为 31.86%； 

根据以上关键假设及 CAPM 模型，计算出股权投资成本为 9.19%，WACC 为

7.08%；结合盈利预测可得公司市值 162.78亿元。 
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表 6、DCF估值模型假设 

估值假设 假设值  

永续增长率（%） 0% 

β值 0.9058 

无风险利率（Rf） 2.87% 

市场预期收益率（%） 9.85% 

债务成本 Kd（%） 3.40% 

债务比率 D/(D+E)（%） 31.86% 

计算结果  

股权资本成本（Ke） 9.19% 

WACC 7.08% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 7、相关 DCF模型计算数据 

对应数据类型 数值 

企业总价值现值（百万元） 18468 

净债务价值（百万元） -2190 

估值日总股本（百万股） 1658.61 

每股价值（元） 9.81 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：估值日为 2022-12-15。 

 

表 8、WACC对公司价值的敏感性分析 

WACC(%) NPV（亿元） 公司价值（亿元） 当前市值（亿元） 空间 

8.00% 173.96 152.07 111.54 36% 

7.08% 184.68 162.78 111.54 46% 

6.00% 198.35 176.45 111.54 58% 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：收盘价为 2022-12-15。 

⚫ 相对估值 

根据可比公司 PE情况，截至 2022年 12月 15日，皖通高速A股 PE为 7.52X，H

股 PE 为 5.78X，落后于可比公司，考虑到其路产盈利能力优秀，核心路段改扩

建通车潜力释放，同时公司治理良好，得到大股东的有力支持，估值存在重塑空

间。 

表 9、可比公司 PE 

A股可比公司 PE(TTM)（倍）  H股可比公司 PE(TTM)（倍）  

600377.SH 宁沪高速 11.80 00177.HK 江苏宁沪高速公路 8.93 

000429.SZ 粤高速 A 10.61 00576.HK 浙江沪杭甬 6.42 

001965.SZ 招商公路 10.58 00995.HK 安徽皖通高速公路 5.78 

600350.SH 山东高速 8.56 00548.HK 深圳高速公路股份 4.81 

600012.SH 皖通高速 7.52 
   

600548.SH 深高速 7.17 
   

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：收盘价为 2022-12-15。 
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6、投资策略：业绩稳健高增长、公司治理优秀 

皖通高速坐拥安徽省内多条跨省干线，运营高速公路里程达 609公里。现有路产

盈利水平高，改扩建后释放潜力：受益于 2019 年底核心路产合宁高速改扩建完

成通车，2020 年、2021 年公司整体通行费收入分别同比增长 14.28%、21.81%

（均扣除 20年高速免费政策影响）。宣广高速“四改八”改扩建项目预计于 2024

年完工通车，届时将进一步提升公司路产盈利能力。此外，横向对比来看公司核

心路产毛利率水平高于同业核心路产，盈利能力较强。 

 

多条断头路将被打通，增量车流开辟新的利润增长曲线：2022年9月宁宣杭高速

江苏段正式通车，预计今年年底浙江段也将通车，届时宁宣杭高速将实现全线贯

通，有望增厚利润。公司新收购的岳武高速安徽段剩余收费期限长，目前处于车

流量快速增长期，2023年岳东延线将建成通车，车流量有望大幅增长。 

 

公司长期坚持高比例现金分红政策，积极向头部公司的分红水平看齐：2021 年

公司将分红率提升至 60%，获得了市场投资者的青睐与支持，在境内外资本市

场夯实了稳定的投资者基础和良好的市场形象。 

 

预计公司2022年-2024年可实现归母净利润14.59亿元、15.65亿元、16.24亿元，

EPS为 0.88元、0.94元、0.98元，相对 2022年 12月 19日收盘价 7.21元，PE估

值为 8.2X、7.6X、7.4X。假设公司分红率维持 60%，2022年-2024年A股息率分

别为 7.32%、7.85%、8.15%， H股股息率分别为 9.79%、10.50%、10.89%。。 

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）局部地区疫情扰动导致车流量下降：目前疫情仍呈现多点散发状态，局部

地区疫情扰动会对车流量造成影响，对公司经营管理、业绩表现等造成较大影响； 

（3）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； 

（4）再投资风险：公司的再投资回报率可能不及预期，影响公司收益。 

 

 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                    - 21 - 

深度研究报告 

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 4484  9647  10156  12173   营业收入 3921  3791  3995  4114  

货币资金 4318  9500  10000  12015   营业成本 1581  1627  1663  1700  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 31  30  31  32  

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 137  105  106  107  

存货 5  0  0  0   研发费用 0  0  0  0  

其他 160  147  156  157   财务费用 171  102  132  123  

非流动资产 15437  14359  14205  14041   其他收益 10  6  6  6  

长期股权投资 137  0  0  0   投资收益 67  50  58  49  

固定资产 1003  971  872  737   公允价值变动收益 43  0  0  0  

在建工程 227  113  57  28   信用减值损失 1  1  1  1  

无形资产 13155  13155  13155  13155   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -5  -0  -0  -0  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 2119  1985  2129  2208  

其他 915  119  123  121   营业外收入 4  4  4  4  

资产总计 19921  24006  24361  26214   营业外支出 4  4  4  4  

流动负债 2797  5355  3114  2311   利润总额 2119  1985  2129  2208  

短期借款 0  3174  886  0   所得税  574  496  532  552  

应付票据及应付账款 743  861  847  877   净利润  1545  1489  1597  1656  

其他 2054  1319  1381  1433   少数股东损益 31  29  31  32  

非流动负债 5179  6054  7053  8054   归属母公司净利润 1514  1459  1565  1624  

长期借款 4726  5726  6726  7726   EPS(元) 0.91  0.88  0.94  0.98  

其他 453  328  327  327        

负债合计 7976  11409  10168  10364   主要财务比率     

股本 1659  1659  1659  1659   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 0  0  0  0   成长性      

未分配利润 9342  10121  12060  14006   营业收入增长率 33.6% -3.3% 5.4% 3.0% 

少数股东权益 556  585  616  649   营业利润增长率 78.3% -6.3% 7.3% 3.7% 

股东权益合计 11945  12597  14194  15850   归母净利润增长率 74.2% -3.6% 7.3% 3.7% 

负债及权益合计 19921  24006  24361  26214   盈利能力     

      毛利率 59.7% 57.1% 58.4% 58.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 39.4% 39.3% 40.0% 40.3% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 13.3% 12.1% 11.5% 10.7% 

归母净利润 1514  1459  1565  1624   偿债能力     

折旧和摊销 910  145  157  162   资产负债率 40.0% 47.5% 41.7% 39.5% 

资产减值准备 -0  0  0  0  
 流动比率 1.60  1.80  3.26  5.27  

资产处置损失 9  0  0  0   速动比率 1.60  1.80  3.26  5.27  

公允价值变动损失 -43  0  0  0   营运能力     

财务费用 171  102  132  123   资产周转率 19.3% 17.3% 16.5% 16.3% 

投资损失 -67  -50  -58  -49   应收账款周转率 - - - - 

少数股东损益 31  29  31  32   存货周转率 25267.5% 60329.9% - - 

营运资金的变动 -520  -591  42  77   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2097  976  1865  1971   每股收益 0.91  0.88  0.94  0.98  

投资活动产生现金流量 200  987  58  49   每股经营现金 1.26  0.59  1.12  1.19  

融资活动产生现金流量 -911  3219  -1423  -5   每股净资产 6.87  7.24  8.19  9.16  

现金净变动 1386  5182  500  2015   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1974  4318  9500  10000   PE 7.9  8.2  7.6 7.4  

现金的期末余额 3360  9500  10000  12015   PB 1.1  1.0  0.9  0.8  
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