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表 1：盈利摘要 股價表現 

截止 12 月31 日 04年历史 05年历史 06年预测 07年预测 08年预测

营业额（人民币百万） 2,952 2,111 3,701 4,390 4,811

变动 (%) 10 -28 75 19 10

净利润（人民币百万） 997 665 1,215 1,612 1,864

每股盈利(人民币元) 0.20 0.13 0.24 0.32 0.37

变动 (%) -1 -32 83 33 16

市盈率@4.43港元（倍） 23.7 34.9 18.9 14.3 12.3

每股股息（人民币元） 0.15 0.15 0.20 0.25 0.29

股息现价比率(%) 3.09 3.15 4.38 5.48 6.36
資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

中期業績略遜預期，股價仍具吸引力 

 中期營業額增長八成，但淨利潤增長低於預期：寧滬高速的

中期營業額和淨利潤分別爲人民幣 17.58億元和 5.7億元，同
比上年同期分別增長 84％和 61％；每股盈利爲人民幣 0.113
元；不派中期股息；中期營業額和我們的預期基本一致，但

淨利潤略低於我們的預期。 
 八車道貫通帶動車流及路費收入增長：今年元旦起，寧滬高

速八車道全線貫通並開放貨車通行，上半年公司總路橋收費

較上年增長 71％，其中寧滬高速的日均車流量及路費收入分

別增長 78％和 122％，除 312國道的車流量和收入出現回落

外，其他路面如廣靖，錫澄，蘇嘉杭及江陰長江大橋均出現

了良好的車流增長勢頭，尤其是錫澄高速恢復情況明顯。由

於政府在平行的道路設置了堵逃點，甯連高速的貨車流量大

幅增長，帶動其收費增長了 29％。我們注意到：廣靖，蘇嘉
杭及江陰長江大橋的平均每車收費出現下降，主要原因是通

行的小型客貨車比例上升。此外，儘管寧滬高速的貨車通行

數量和比例仍較 04 年拓寬前低，但已呈逐月上升的勢頭。 
 折舊和財務費用大增導致利潤率下降：公司成本上升的主要
原因是固定資産折舊和路橋養護費用大幅增加，其中寧滬高

速的折舊比去年同期增加 85％，而廣靖，錫澄高速的養護費
用比去年同期增加了 89％。此外，由於債務增加和擴建工程
借款利息停止資本化，公司的財務費用由 5600萬元激增至
2.07億元，大幅上升了 266％，但公司計劃發行 40億元資産

證券化産品將有利於降低財務成本。 
 目標價格降低爲 5.30港元，維持買入投資評級：基於新的資
訊和現金流折現法，我們調整了盈利預測並將目標價由 5.60
港元調低至 5.30港元。該目標價格相當於 07 年預期每股盈

利的 16.5倍或 08 年預期每股盈利的 14倍，新目標價與現價
相比，有 20％的上升空間，我們維持投資評級爲買入。 
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中期營業額增長八成，淨利潤增長略遜預期 
中期營業額增長 84％，
淨利潤增長 61％，業績
略低於我們預期 

寧滬高速 2006 年中期的營業額和淨利潤分別爲人民幣 17.58 億元和 5.70 億元，同
比上年分別增長 84％和 61％；每股盈利爲人民幣 0.113元；不派中期股息；公司的

營業額和我們的預期基本一致，但淨利潤略低於我們的預期。 

表 2：2006 年中期業績評述 

人民币千元 1H2005VS 1H2006 变幅 评述

毛收入

通行费收入 871,564 1,518,418 74.2%
销售油品收入 63,738 196,194 208%
餐饮收入 17,250 40,960 137%
排障及清障收入 2,312 2,963 28.2%
营业额 954,864 1,758,535 84.2%
经营总成本 (390,031) (725,070) 85.9% 折旧大幅增加

营业毛利 564,833 1,033,465 83.0% 毛利率由59.2％略降至58.8％
其它收入 5,367 17,829 232%
管理费用 (65,285) (58,575) -10.3% 管理费用有效控制

经营盈利 504,915 992,719 96.6%

财务成本 (56,427) (206,775) 266% 债务增加及借款利息停止资本化

分占联营公司盈利 68,022 63,108 -7.2%
出售公司收益 0 (714)
税前利润 516,510 848,338 64.2%
税金 (145,117) (260,145) 79.3% 实际税率由28.1％上升至30.7%
税后利润 371,393 588,193 58.4%
少数股东权益 (17,284) (18,026) 4.3%
净利润 354,109 570,167 61.0% 净利润率由37.1％下降到32.4％
每股盈利(人民币元) 0.070 0.113 61.0%

主要受益于宁沪高速八车道全程贯
通带来的车流恢复，宁沪高速路费
收入增长122％，油品及餐饮等相

关的配套服务业务有大幅增长

資料來源：公司資訊，第一上海 
寧滬高速車流大幅上

升，貨車比例逐月增加 

寧滬高速八車道自 2006 年元旦起全線貫通並全程開放貨車通行，工程擴建對集團

業務的負面印象已經基本消除，2006 年上半年公司各路橋的通行費收入較上年同期

增長了 71％，其中寧滬高速的車流及路費收入分別增長了 78％和 122％，不過其貨

車的通行數量和比例仍較 2004 年拓寬前低，但均出現逐月上升的勢頭。 

圖 1：2006 年上半年寧滬高速八車道的日均車流量及貨車比例 
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資料來源：公司資訊，第一上海 

 由於拓寬後寧滬高速的路面通行能力提高到 11 萬輛，目前車流量尚有很大的增長
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空間，加上寧滬高速沿線的蘇南地區經濟發展強勁，我們對甯滬高速未來的車流增

長保持樂觀態度。 

表 2：2006 年上半年各路段車流量和日均收費資料 

路桥项目
日均车流量
（辆）

变幅
日均收费额
（千元）

变幅
平均收费
（元/辆） 变幅

宁沪高速 37215 78.2% 6289.6 122.5% 169.0 24.9%
312国道 33591 -16.1% 599.5 -19.3% 17.8 -3.8%
宁连公路南京段 14249 19.1% 279.1 29.3% 19.6 8.6%
广靖高速 35648 8.5% 633.0 0.4% 17.8 -7.4%
錫澄高速 30662 26.0% 890.5 34.8% 29.0 7.0%
江阴长江大桥 37229 9.7% 2130.4 4.8% 57.2 -4.4%
苏嘉杭高速 17791 9.6% 1427.7 -4.8% 80.2 -13.2%

資料來源：公司資訊，第一上海 

 

八車道貫通帶動其他路

面車流增長 

在寧滬高速八車道貫通之後，受部分車輛回流寧滬高速的影響，312 國道的日均車

流量和日均路費收入回落到 2004 年寧滬高速貨車分流前的水平。 

在寧滬高速八車道全程貫通的帶動效應下，公司其他路面如廣靖，錫澄，蘇嘉杭及

江陰長江大橋業出現了良好的增長勢頭，尤其是受擴建工程影響最大的錫澄高速恢

復情況最爲明顯，其日均車流和日均收費分別比去年同期增長了 26％和 35％。 

由於地方政府在於甯連公路南京段平行的地方道路設置了堵逃點，促使該路段貨車

流量大幅增長，其日均收費車輛和收費較去年同期增長了 19％和 29％。 

我們注意到：廣靖，蘇嘉杭及江陰長江大橋的平均每車收費出現下降，主要原因是

通行的客車和小型貨車比例上升的影響。 

圖 2：2005 年 6月-2006 年 6月各路段日均車流量 
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資料來源：公司資訊，第一上海 
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折舊和財務費用大增導

致利潤率下降，發行資

産證券化産品可望降低

財務成本 

2006 年上半年公司的毛利率爲 59.2％，較上年同期的 58.8％略有下降，原因是經營

成本上升，而導致經營成本上升的原因是公司的固定資産折舊費用和路橋養護費用

大幅增加，尤其是寧滬高速八車道通車後，其上半年的折舊費用比去年同期增加了

85％，另外由於廣靖高速和錫澄高速對道橋實施加固和大修，致使其養護費用比去
年同期增長了 89％。 

此外，由於計息債務增加和擴建工程的借款利息停止資本化，公司的財務費用由

2005 年上半年的 5600萬元激增至今年上半年的 2.07億元，大幅上升達 266％。  

公司管理層表示有計劃優化財務結構，包括發行資産證券化産品，希望每年的債務

比率能下降 5個百分點， 截至 6月底，公司的資産負債率約爲 39%。據公司介紹，
公司現正向國家申報將寧滬高速公路的部分資産收費權進行證券化，其産品規模可

達人民幣 40 億元，預計該資産證券化産品在今年 9 月可正式發行，我們認爲甯滬

高速發行資産證券化産品將有利於降低公司的財務成本。 

 

投資評級 

現金流估值每股價值爲

5.30港元 
根據新的資訊，我們對寧滬高速各路段根據其不同的經營期限按現金流折現方法分

別重新進行計算，然後按權益比例來合併計算公司擁有的所有股權的現金總價值。

考慮到加息的影響，我們相應將加權平均資本成本由 10.85％調高到 11.05％，我們
計算出寧滬高速的每股價值爲人民幣 5.47元，相當於 5.30港元。 

表 3：2005 年上半年各路段車流量，平均收費水平及同比上年變幅： 

路桥名称 权益比例 加权平均资本成本 现值（百万元）
    宁沪高速公路 100% 11.05% 27,415
    312国道宁沪段 100% 11.05% 1,781
    宁连公路南京段 100% 11.05% 907
    广靖高速公路 85% 11.05% 2,200
    锡澄高速公路 85% 11.05% 3,312
    江阴长江大桥 26.66% 11.05% 7,406
    苏嘉杭高速公路 33.33% 11.05% 5,422

38,570
(11,000)
27,570
5,038
5.47

合计（人民币百万元）

估计净负债（人民币百万元）

净资产值（人民币百万元）

流通股数量（百万股）

每股净值（人民币元）  
資料來源：公司資訊，第一上海 

目標價格調低至 5.30港
元，維持買入投資評級 

基於新的資訊，我們調整了公司的盈利預測，並將目標價由 5.60 港元調低至 5.30
港元。該目標價格根據現金流折現法設定，相當於 2007 年預期每股盈利的 16.5 倍
或 2008 年預期每股盈利的 14倍。 

寧滬高速 4.43港元的現價和新的目標價 5.30港元相比，有 20％的上升空間，我們
維持投資評級爲買入。 
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主要財務報表 
损益表 财务分析

 人民币百万元, 财务年度截至12月31日
04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

营业收入 3,105 2,201 3,816 4,525 4,960 盈利能力

营业税 (153) (90) (114) (136) (149) 经营利润率  (%) 62.9% 55.9% 63.3% 65.9% 67.6%
营业额 2,952 2,111 3,701 4,390 4,811 EBITDA 利润率 (%) 79.9% 75.6% 85.3% 87.4% 87.6%
经营成本 (1,118) (963) (1,396) (1,536) (1,598) 净利率(%) 33.8% 31.5% 32.8% 36.7% 38.8%
其他收入 22 32 39 39 39
营业利润 1,856 1,180 2,344 2,892 3,252 营运表现

财务开支 (133) (168) (428) (364) (328) SG&A/收入(%) 12.6% 7.5% 4.7% 4.2% 4.2%
联营公司 195 136 163 180 197 实际税率 (%) 32.9% 29.3% 33.0% 33.0% 33.0%
管理费用 (373) (159) (175) (184) (202) 股息支付率 (%) 73.3% 110% 82.9% 78.1% 78.4%
税前盈利 1,545 988 1,903 2,524 2,919 库存周转 174 106 140 140 132
所得税 (508) (290) (628) (833) (963) 应付账款天数 149 1065 215 185 169
少数股东应占利润 (40) (33) (60) (79) (92) 应收账款天数 9.0 8.8 5.1 4.3 3.
净利润 997 665 1,215 1,612 1,864
折旧及摊销 503 415 815 946 964 财务状况

EBITDA 2,359 1,595 3,158 3,838 4,216 负债/权益 0.42 0.83 0.67 0.55 0.48
每股盈利（元） 0.198 0.132 0.241 0.320 0.370 收入/总资产 0.16 0.08 0.14 0.17 0.18
增长 总资产/股本 1.45 1.86 1.70 1.57 1.50
总收入 (%) 10.3% -28.5% 75.3% 18.6% 9.6% 盈利对利息倍数 14 7 5 8 10
EBITDA (%) 18.1% -32.4% 98% 21.5% 9.8%
每股收益 (%) -0.9% -33.3% 82.6% 32.6% 15.7%

资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

现金 525 1,074 1,546 999 1,495 EBITDA 2,359 1,595 3,158 3,838 4,216
应收账款 78 54 54 54 54 融资成本 (133) (168) (428) (364) (328)
存货 6 9 10 11 12 营运资金变化 25 (19) (3) (1) (1)
预付租金和其他 79 0 0 0 0 其他 (168) 167 240 164 87
总流动资产 688 1,137 1,610 1,064 1,561 所得税 (580) (290) (628) (833) (963)
固定资产 营运现金流 1,503 1,285 2,339 2,804 3,011
固定资产 16,902 24,520 24,585 24,639 23,775 资本开支 (5,417) (4,002) (2,000) (300) (300)
联营公司投资 1,651 1,566 1,566 1,566 1,566 其他投资活动 84 151 292 321 373
总资产 19,240 27,223 27,760 27,269 26,902 投资活动现金流 (5,334) (3,850) (1,708) 21 73
短期负债

应付帐款 457 2,809 821 777 740 长期贷款变化 3,023 0 (1,000) (1,000) (1,000)
短期银行借款 1,950 450 4,000 3,500 3,000 短期贷款变化 550 4,249 2,000 (1,000) 0
其他短期负债 75 3,975 4,154 4,254 4,354 股息及利息 (755) (1,134) (1,159) (1,372) (1,587)
总短期负债 2,481 7,234 8,975 8,531 8,094
长期银行贷款 3,078 4,940 2,000 1,000 500 融资活动现金流 2,818 3,115 (159) (3,372) (2,587)
其他长期负债 0 0 0 0 0
总负债 5,559 12,174 10,975 9,531 8,594 现金变化 (1,012) 549 472 (547) 496
少数股东权益 413 417 418 419 405
股东权益 13,267 14,633 16,368 17,319 17,903 期初持有现金 1,537 525 1,074 1,546 999
负债权益合计 19,240 27,223 27,760 27,269 26,902 期末持有现金 525 1,074 1,546 999 1,495
每股账面值（元） 2.6 2.9 3.2 3.4 3.6

9

資料來源：公司公告，第一上海預測
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