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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  13273  13965  13996  

同比增长 71.7% -3.8% 5.2% 0.2% 

归母净利润(百万元) 4179  3840  4405  4606  

同比增长 69.6% -8.1% 14.7% 4.6% 

毛利率 36.3% 41.2% 46.0% 48.3% 

净利率 30.0% 29.8% 32.9% 34.6% 

净资产收益率 13.8% 12.1% 13.0% 12.8% 

每股收益(元) 0.83  0.76  0.87  0.91  

每股经营现金流(元) 1.09  1.04  1.39  1.45  
 

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 年第三季度报告：2022 年前三季度实现营业收入

94.85 亿元，同比增长 19.23%（调整后，扣除本期确认的 PPP 建造收入 17.18

亿元同比下滑 2.37%），归母净利润 31.09 亿元，同比下滑 19.11%（调整后），

扣非归母净利润 29.65 亿元，同比下滑 14.99%（调整后），主要系：受上半年

疫情影响，通行费及配套业务收入受影响，路桥板块联营企业经营业绩下滑，

贡献的投资收益同比减少，且五峰山大桥通车后，借款利息费用化等因素综合

影响。2022 年三季度，单季度实现营业收入 46.08 亿元，同比增长 70.06%（调

整后，扣除 PPP 建造收入同比增长 6.66%），归母净利润 12.54 亿元，同比增

长 11.60%（调整后），扣非归母净利润 12.29 亿元，同比增长 16.25%（调整后），

营收及业绩同比增长主要系：报告期内通行费收入略有回暖，地产项目交付规

模大，且云杉清能并表，增厚公司业绩。 

点评： 

⚫ 前三季度业绩受上半年疫情拖累，三季度收费公路板块回暖，并表云杉清

能、地产销售收入增加增厚业绩。分板块收入来看，收费公路业务，Q1-

Q3 实现营业收入 55.33 亿元，同比下滑 9.76%，Q3 实现营业收入 22.00 亿

元，同比增长 5.73%，相较 2020 年同期增长 0.67%。Q1-Q3 同比下滑主要

由于上半年上海及苏南各地疫情影响较大，通行费收入同比下降 17.71%。

三季度录得同比增长，主要由于车流量随着疫情的缓解逐步回升，且 2021

年 7 月受南京疫情影响，基数较低。聚焦公司核心资产沪宁高速，1-9 月

日均车流量实现7.69万辆，同比下滑23.99%，实现日均通行费收入1181.86  

 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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万元，同比下滑 15.68%（2020 年包含免费期间）。配套业务，Q1-Q3 实现收

入 7.70 亿元，同比下滑 24.96%，主要系疫情和成品油价格波动影响，Q3 实

现收入 3.22 亿元，与去年同期基本持平。地产业务，Q1-Q3 累计结转销售收

入 4.73 亿元，同比增长 13.09%，其中 Q3 实现结转收入 1.98 亿元，同比增长

19.27%，有力填补了收费公路业务的空缺。电力销售（新并表的云杉清能），

Q1-Q3 实现收入 4.67 亿元，同比增长约 58.30%，其中 Q3 实现收入 1.45 亿

元，同比增长 30.15%，主要得益于子公司如东 H5 海上风电项目于 2021 年第

四季度全容量并网投运；其他业务，Q1-Q3 实现收入 0.98 亿元，同比增长

15.84%，Q3 实现收入 0.24 亿元，同比下降 12.20%，主要系保理业务和受托

经营管理服务收入的增加，Q3 同比下降系广告业务收入减少。 

⚫ 投资锡宜高速公路南段扩建项目，持续深化收费公路主业发展。锡宜高速是

公司的优质路产，由控股子公司广靖锡澄公司管辖，全长 69.3 公里，双向四

车道，连接无锡和宜兴。随着周围路产的扩容改造，区域路网格局有较大变

化，锡宜高速南段的双向四车道将成为路网上的瓶颈路段，故进行改扩建项

目。改扩建项目概况：起于雪堰枢纽北侧，止于西坞枢纽，路线全长 35.735

公里。拟采用“双侧拓宽为主、局部路段分离加宽”的扩建方案，全线扩建

至双向八车道，设计时速 120 公里/小时，路基宽度为 42 米。计划于 2023 年

1 月开始建设，2026 年 6 月底建成通车，总建设工期约为 3.5 年。项目出资

情况：项目概算为 77.5491 亿元，其中资本金约为 31.0196 亿元，由控股子公

司广靖锡澄自有资金投资，占总投资的 40%，资本金以外部分通过国内银行

贷款和地方出资共同筹措，宜兴市人民政府出资 0.52 亿元，其余部分通过国

内银行贷款筹集。改扩建项目完成后，能提高路段通行能力，更好地发挥路

网协同能力，同时能提高公司长期盈利能力，实现收入的可持续性发展。 

⚫ 投资策略：公司核心路产区位优越，长期经营趋势稳定，近期新通车多个路

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 38.40、44.05、46.06 亿元，EPS 为 0.76、0.87、0.91 元，对应 2022 年

10 月 27 日收盘价 7.39 元，PE 为 9.7、8.5、8.1，假设未来几年分红率稳定在 

0.46 元/股，股息率为 6.22%。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  10241  12647  17164   营业收入 13793  13273  13965  13996  

货币资金 496  1316  3854  8112   营业成本 8782  7804  7547  7232  

交易性金融资产 2647  2800  3200  3500   税金及附加 266  240  258  257  

应收票据及应收账款 454  469  481  487   销售费用 26  33  31  33  

预付款项 9  24  20  18   管理费用 220  239  237  245  

存货 3889  4610  4088  4035   研发费用 0  0  0  0  

其他 954  1024  1004  1013   财务费用 787  903  892  936  

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  885  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  5139  5967  6296  

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

资产总计 67662  69544  72057  74763   营业外支出 29  56  58  48  

流动负债 12969  14130  13528  13466   利润总额 5420  5115  5946  6288  

短期借款 1077  1508  1354  1313   所得税  1287  1159  1358  1451  

应付票据及应付账款 2429  2324  2166  2101   净利润  4133  3956  4588  4837  

其他 9463  10298  10009  10051   少数股东损益 -46  116  183  231  

非流动负债 19333  18459  19289  19542   归属母公司净利润 4179  3840  4405  4606  

长期借款 13029  13429  13829  14229   EPS(元) 0.83  0.76  0.87  0.91  

其他 6304  5030  5460  5313        

负债合计 32302  32589  32817  33008   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  11283  13196  15311   营业收入增长率 71.7% -3.8% 5.2% 0.2% 

少数股东权益 5130  5246  5429  5660   营业利润增长率 67.8% -5.5% 16.1% 5.5% 

股东权益合计 35360  36954  39240  41755   归母净利润增长率 69.6% -8.1% 14.7% 4.6% 

负债及权益合计 67662  69544  72057  74763   盈利能力     

      毛利率 36.3% 41.2% 46.0% 48.3% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 30.0% 29.8% 32.9% 34.6% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 13.8% 12.1% 13.0% 12.8% 

归母净利润 4179  3840  4405  4606   偿债能力     

折旧和摊销 1960  2061  2148  2491   资产负债率 47.7% 46.9% 45.5% 44.2% 

资产减值准备 5  -5  -0  0  
 流动比率 0.65  0.72  0.93  1.27  

资产处置损失 -8  0  0  0   速动比率 0.35  0.40  0.63  0.97  

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

财务费用 799  903  892  936   资产周转率 21.4% 19.3% 19.7% 19.1% 

投资损失 -1202  -885  -768  -802   应收帐款周转率 3670.6% 2961.8% 3029.9% 2978.4% 

少数股东损益 -46  116  183  231   存货周转率 218.4% 183.5% 173.5% 178.1% 

营运资金的变动 107  -758  348  -3   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 5467  5237  7020  7321   每股收益 0.83  0.76  0.87  0.91  

投资活动产生现金流量 -6388  -1275  -1747  -36   每股经营现金 1.09  1.04  1.39  1.45  

融资活动产生现金流量 1060  -3142  -2735  -3028   每股净资产 6.00  6.29  6.71  7.16  

现金净变动 139  819  2539  4257   估值比率(倍)     

现金的期初余额 351  496  1316  3854   PE 8.9  9.7  8.5  8.1  

现金的期末余额 490  1316  3854  8112   PB 1.2  1.2  1.1  1.0  
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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
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股票评级 
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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 
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