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08 年前 10 月公路鐵路客貨運量增速比 07 年同期有一定的下降 
08 年前 10 個月，全國公路運輸完成貨運量 148.9 億噸，同比增長 13.5%，完成客運量 182.85 億人，同比增長

7.8%。鐵路總體貨運發送量為 27.89 億噸，同比增長 6.8%，旅客發送量 12.5 億人，同比增長 11.5%。與 2007
年相比，公路鐵路總體運輸量的增速有所下降，從資料看，相比上半年，公路的客貨運量增速有一定的回升，

鐵路的客貨運量增速有輕微的下降。 
 
根據以往的規律，公路鐵路的客貨運量增長率和 GDP 的增速保持正相關的關係，從 1997 年以來，公路和鐵

路相對於 GDP 增速的彈性分別為 0.83 和 0.6，預計經濟明年的放緩，會在短期內對公路和鐵路的客貨運量形

成一定的負面影響。從更長期的角度看，經濟的發展，城市化進程以及民用汽車保有量的增長，會促進公路公

司的發展。 

 
行業投資策略：關注盈利穩定增長，高現金流，高派息率，高股息率的公司 
在經濟出現波動時，公路鐵路行業的盈利具有相對的穩定性，現金流狀況較好的公司將體現防禦特性。公路鐵

路行業屬於“債券型投資＂，在價格合理而分紅率較高時，具有較強的吸引力。當行業的整體 PE 處於 08 年

的 5 倍—10 倍區間，股息率高於銀行利率，股價對每股淨資產有一定程度的折讓時，具有一定的吸引力。 

 

我們的觀點：公路鐵路行業防禦性開始顯現，具有長期投資價值 
公路鐵路公司當前的市盈率處於 1997 年亞洲金融危機到現在的近 11 年時間裏的歷史低點，公路鐵路行業由於

其盈利的穩定性和持續性，將成為熊市里較好的投資品種。雖然其間股價會隨市場而有波動，但是在熊市見底

轉牛市的過程裏，股價最終會向淨資產回歸。 
 

 

我們的選擇：首選皖通高速(995)和成渝高速(107) 
從股息率的角度看，首選皖通高速(0995)，其 08 年 10%的股息率處於公路鐵路行業公司裏的最高水準，當前

股價對每股淨資產有 30%的折讓。 
 
從成長性的角度看，首選成渝高速(0107)，09 年它對貨車計重收費的價格會有 20%的提升，明年回歸 A 股後

將收購成樂高速，股息率為 6.06%，當前股價對每股淨資產有 32%的折讓。 
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公路鐵路行業投資策略—買入低 PE，高股息率的公司 
關注高分紅率，低 PE 水

準，股價對每股淨資產有

一定折讓的公司 

交通運輸是國民經濟的基礎行業，公路鐵路行業又是交通運輸裏防禦性較強的子行

業，具有低週期，穩定增長的特點。投資該行業的公司類似於購買債券，可適當關

注高分紅率，穩定現金流，低PE水準以及價格對每股淨資產已經有一定折讓的公司。

 

由於經濟的放緩，公司盈利受到影響，在股價上也做出了反映。交通運輸類公司的

股價，目前都處於 08 年 5--10 倍 PE 左右的水準，且對淨資產都有了一定程度的折

讓，具有較好的防禦性。我們給予公路行業買入的評級，並建議投資者可以開始關

注深高速(0548)，皖通高速(0995)和成渝高速(0548)，其市盈率已經跌到了 1997 年亞

洲金融危機到現在這 11 年間的最低點，開始具有長遠投資價值。 

 

深高速市盈率為 08 年 8
倍 PE，為 11 年來的低點 

當前，深高速08年股息率為6.24%，股價對每股淨資產有20%的折讓。當前深高速的

市盈率為08年8倍PE，處於近11年來的低點。 

圖 1：深高速 1997 年---2008 年 PE 區間 圖 2：深高速與國企指數股價圖 

5X

10X

15X

20X

25X

30X

35X

0

3

6

9

12

15

M-97 S-97 M-98 A-98 F-99 A-99 F-00 A-00 F-01 A-01 J-02 J-02 J-03 J-03 J-04 J-04 D-04 J-05 D-05 J-06 N-06 M-07 N-07 M-08 N-08

港元

0

4

8

12

M-

97

J-

97

O-

97

F-

98

J-

98

S-

98

J-

99

M-

99

A-

99

D-

99

A-

00

J-

00

N-

00

M-

01

J-

01

O-

01

F-

02

J-

02

S-

02

J-

03

M-

03

S-

03

D-

03

A-

04

A-

04

N-

04

M-

05

J-

05

O-

05

F-

06

J-

06

S-

06

J-

07

M-

07

A-

07

D-

07

A-

08

A-

08

N-

08

港币

0

5000

10000

15000

20000

25000

深高速 国企指数

資料來源：公司資訊，第一上海 資料來源：公司資訊，第一上海 

寧滬高速的市盈率為 08
年 14 倍 PE 

寧滬高速 08 年股息率為 5.67%，股價高於每股淨資產。當前寧滬高速的市盈率為 08
年 14 倍 PE，高於其他的同類公司。 

圖 3：寧滬高速 1997 年---2008 年 PE 區間 圖 4：甯滬高速與國企指數股價圖 
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成渝高速的市盈率為 08
年 6 倍 PE，處於近 11 年

來的低點。 

成逾高速 09 年對貨車計重收費的價格會有 20%的提升，預計在 09 年回歸 A 股時會

出臺明確的股息政策，我們判斷會是 40%的派息率，對應的股息率為 6.06%，當前

股價對每股淨資產有 32%的折讓，對應的市盈率為 08 年 6 倍 PE，處於近 11 年來的

歷史低點。  

圖 5：成渝高速 1997 年---2008 年 PE 區間 圖 6： 成渝高速與國企指數股價圖 
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皖通高速的市盈率為 08
年 5 倍 PE，處於近 11 年

來的低點 

皖通高速 08 年股息率為 10%，股價對每股淨資產有 30%的折讓。當前皖通高速的市

盈率為 08 年 5 倍 PE，處於近 11 年來的低點。由於其主要的高速公路都處於內陸省

份，受經濟週期波動的影響較沿海地區的高速公路為少。 

圖 7：皖通高速 1997 年---2008 年 PE 區間 圖 8：皖通高速與國企指數股價圖 
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當前廣深鐵路的市盈率

為 08 年 13 倍 PE 水準 
廣深鐵路 08 年股息率為 3.3%，股價比每股淨資產有 15%的折讓。當前廣深鐵路的

市盈率為 08 年 13 倍 PE 水準。從理論上說，它是永續經營的企業，每年有穩定的現

金流，當前股價低於每股淨資產，具有一定的安全邊際。 

圖 9：廣深鐵路 1997 年---2008 年 PE 區間 圖 10： 廣深鐵路與國企指數股價圖 
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熊市的時候，公路公司體

現出一定的防禦性 
從皖通高速和恒生指數的市盈率對比圖可以看出，在牛市的時候，公路公司的市盈

率低於恒指，而熊市的時候，公路公司的市盈率是高於恒指的，體現其防禦性。 

圖 11：皖通高速與恒生指數 2003 年---2008 年市盈率圖 
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首選皖通高速(0995)及成

渝高速(0107) 
從行業發展趨勢看，國家將加大對公路和鐵路的投資力度，交通行業公司將長久受

益於國家政策面的支持。 

 

在當前市場裏，可適當關注具有穩定現金流，高分紅派息率，低 PE 水準以及價格對

每股淨資產已經有一定折讓的防禦性的行業裏的公司，以獲取較高的股息收入。雖

然其間股價會隨市場而有波動，但是在熊市見底轉牛市的過程裏（雖然我們並不知

道這個過程要持續多久），股價最終會向淨資產回歸。 

 

從股息率的角度說，首選皖通高速(0995)，它的 10%的股息率處於公路鐵路行業公司

裏的最高水準。從成長性的角度說，首選成渝高速(0107)，它明年回歸 A 股後將收

購成樂高速，對貨車計重收費的價格會有 20%的提升，並且將出臺明確的股息政策，

可以關注。 



第一上海證券有限公司 2008 年 12 月 

 

- 5 - 
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 

  

第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。此

報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向人

作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報告

所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而引

致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結論

的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此報

告內所提及到的證券或投資項目。 
 
©2008 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 


