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交通运输、仓储业

2011 年 3 月 16 日
皖通高速 (600012)  

专注主业，业绩增长确定的低估值公司 
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投资要点 

3 月 14 日，皖通高速公布 2010 年年报，2010 年实现营业收入 21.1 亿元，同

比增长 19.08%；归属母公司净利润 7.83 亿元，同比增长 16.25%；每股收益

0.472 元，同比增长 16.25%。略高于我们的预期 0.45 元。2010 年利润分配预

案为每股派发现金红利 0.21 元（含税）。 

 提价顺利进行，业绩略高于我们预期 

公司业绩略高于我们预期主要原因是：1)我们忽视了 11 月份的提价不仅仅提高

了基准收费标准，而且加大了对超载车辆的处罚力度（包括降低了超载的认定

标准和提高了超载的处罚幅度）。超载处罚力度的加大导致货物采取增加车辆的

方式运输，有利于公司车流量的较快增长；2)公司挂牌出售了合肥信息投资有

限公司股权和联营的高速传媒公司获得 1040 万元的投资收益是我们没有估算

到的。 

 收费标准的提高和车流量的增长，预计 2011年收入增长 25%
以上，净利增长 40%左右 

受益于皖通城市带规划带来的车流量的提升，而公司 2011 年成本相对稳定，经

营杠杆的存在使得净利增速将大幅度超过收入增速。皖通城市带的发展和产业

转移是公司中长期发展和车流量提升的最重要因素。 

 高股息率提升公司的安全边际 

公司 2008-2010 年分红比率分别为 55%、49%、54%，每股现金红利分别为

0.23、0.2、0.21 元，对应于 3 月 13 日收盘价 6.23 元，股息率分别为 3.7%、

3.2%、3.4%，明显高于国内银行存款利率，具有较高的安全边际。 

 维持“推荐”的投资评级 

考虑加大超载车辆的处罚力度带来的车流量增长，略微提高公司 2011、2012

年业绩预测由 0.62 元、0.73 元提升至 0.64 元、0.74 元。对应于 3 月 13 日 6.23
元的收盘价 PE 分别为 9.7 倍、8.4 倍，维持“推荐”的投资评级。 

 

推荐 (维持) 

现价：6.21 元 

主要数据 

行业 交通运输 
公司网址 anhui-expressway.com.cn 
大股东/持股 安徽高速控股集团

/31.27% 
实际控制人/持股 安徽省国资委

/62.54% 
总股本(百万股) 1,659 
流通 A 股(百万股) 1,166 
流通 B/H 股(百万股) 493 
总市值(亿元) 103.00 
流通 A 股市值(亿元) 72.38 
每股净资产(元) 3.47 
资产负债率(%) 36.0 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1,683.5 1,771.6 2,109.6 2,650.0 2,960.0
YoY(%) -0.3 5.2 19.1 25.6 11.7
净利润(百万元) 693.2 673.4 782.9 1,067.5 1,230.0
YoY(%)  30.9 -2.9 16.3 36.4 15.2
毛利率(%) 70.8 69.1 70.6 71.3 73.6
净利率(%) 41.2 38.0 37.1 40.3 41.6
ROE(%) 13.9 12.7 13.6 15.6 16.4
EPS(摊薄/元) 0.42 0.41 0.47 0.64 0.74
P/E(倍) 14.9 15.3 13.2 9.7 8.4
P/B(倍) 2.1 1.9 1.8 1.5 1.4
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一、公司盈利稳定增长 

2010 年实现营业收入 21.1 亿元，同比增长 19.08%；归属母公司净利润 7.83 亿元，同比增长 16.25%；

每股收益 0.472 元，同比增长 16.25%。略高于我们 0.45 元的预期。 

图表1  各路段经营情况 

折算全程日均车流量（架次） 通行费收入（人民币千元） 
项目 

2010 年 2009 年 增减（%） 2010 年 2009 年 增减（%）

合宁高速公路 19721 15446 27.68 836051 662678 26.16 

205 国道天长段新线 6561 5744 14.22 59026 44850 31.61 

高界高速公路 11507 9866 16.63 525736 435298 20.78 

宣广高速公路 14609 12229 19.46 408330 335598 21.67 

连霍公路安徽段 7742 6868 12.73 177097 171889 3.03 

宁淮高速公路天长段 15722 13701 14.75 63164 56359 12.07 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2  合宁高速车流量与通行费收入增速 图表3  高界高速车流量与通行费收入增速 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表4  连霍公路安徽段车流量与通行费收入增速 图表5  宣广高速车流量与通行费收入增速 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

合宁高速和高界高速受益

于路段改扩建工程的完工，

交通流量和通行费都取得

了较大的增长。205 国道天

长段通行费收入增速大于

车流量的增速，主要原因是

与之分流的宁淮高速天长

段实行了计重收费，导致货

车回流，货车比例大幅提

高，单车收入增长 
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图表6  宁淮高速公路车流量与通行费收入增速 图表7  205国道天长段车流量与通行费收入增速 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、提价顺利进行，业绩略高于我们预期 

公司 2010 年实现每股收益 0.472 元，略高于我们 0.45 元得预期。公司业绩略高于我们预期主要原

因是：1)我们忽视了 11 月份的提价不仅仅提高了基准收费标准，而且加大了对超载车辆的处罚力度

（包括降低了超载的认定标准和提高了超载的处罚幅度）。超载处罚力度的加大导致货物采取增加车

辆的方式运输，有利于公司车流量的较快增长；2)公司挂牌出售了合肥信息投资有限公司股权和联

营的高速传媒公司获得 1040 万元的投资收益是我们没有估算到的。 

图表8  按车型分类收费标准 

车型规格 
类别 

客车 货车 
原收费标准 调整后收费标准

第一类 <7 座 <2 吨 0.40 元 0.45 元 

第二类 8 座-19 座 2 吨-5 吨（含 5 吨） 0.70 元 0.80 元 

第三类 20 座-39 座 5 吨-10 吨（含 10 吨） 1.00 元 1.10 元 

 >40 座 10 吨-15 吨（含 15 吨） 1.40 元 1.30 元 

  20 英尺集装箱 1.20 元 1.10 元 

  >15 吨 1.60 元 1.50 元 

  40 英尺集装箱 1.40 元 1.50 元 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表9  货车计重收费标准 

车货总质量 <=10 吨 10吨<车货总质量<=40吨 >40 吨 

原收费标准 0.08 元/吨公里 
从 0.08元/吨公里线性递减

至 0.043 元/吨公里 
0.043 元/吨公里 

现收费标准 0.09 元/吨公里 
从 0.09元/吨公里线性递减

至 0.05 元/吨公里 
0.05 元/吨公里 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表10  超载惩罚力度加大 

超载 30% 超载 30%-50% 超载 50%-100% 超载 100%以上 

正常收费标准 
超过部分按基本费率 1.5

倍征收 

超过部分按基本费率 2.0

倍征收 

超过部分按基本费率 3.0

倍征收 

正常收费标准 超过部分按基本费率的 3 倍线性递增至 6 倍征收 
超过部分按基本费率 6.0

倍征收 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、高股息率提升公司的安全边际 

公司 2008-2010 年分红比率分别为 55%、49%、54%，每股现金红利分别为 0.23、0.2、0.21 元，

对应于 3 月 13 日收盘价 6.23 元，股息率分别为 3.7%、3.2%、3.4%，明显高于国内银行存款利率，

具有较高的安全边际。 

图表11  货车计重收费标准 

 2008 年 2009 年 2010 年 

现金红利 0.23 元 0.2 元 0.21 元 

分红比例 55% 49% 54% 

股息率（对应 3 月 13 日收

盘价 6.23 元） 
3.7% 3.2% 3.4% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、投资建议及评级 

考虑加大超载车辆的处罚力度带来的车流量增长，略微提高公司 2011、2012 年业绩预测由 0.62 元、

0.73 元提升至 0.64 元、0.74 元。对应于 3 月 13 日 6.23 元的收盘价 PE 分别为 9.7 倍、8.4 倍，维

持“推荐”的投资评级。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

流动资产 1068 839 1395 2164 营业收入 1772 2110 2650 2960

现金 1043 757 1339 2099 营业成本 548 620 760 781

应收账款 0 0 0 0 营业税金及附加 58 72 87 98

其他应收款 19 75 49 58 营业费用 0 0 0 0

预付账款 0 0 0 0 管理费用 142 161 162 182

存货 2 4 4 4 财务费用 68 134 65 83

其他流动资产 4 4 3 3 资产减值损失 0 0 0 0

非流动资产 8505 8572 10090 10070 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 45 32 36 37 投资净收益 4 10 0 0

固定资产 571 557 625 625 营业利润 959 1133 1577 1817

无形资产 7657 7673 9248 9285 营业外收入 8 28 0 0

其他非流动资产 232 311 181 124 营业外支出 17 34 24 26

资产总计 9574 9411 11485 12235 利润总额 951 1127 1553 1791

流动负债 1705 813 1735 1683 所得税 220 265 388 448

短期借款 985 120 1017 957 净利润 730 862 1165 1343

应付账款 491 424 448 456 少数股东损益 57 79 97 113

其他流动负债 228 268 269 269 归属母公司净利润 673 783 1068 1230

非流动负债 2338 2572 2559 2551 EBITDA 1418 1755 2119 2424

长期借款 0 197 197 197 EPS（元） 0.41 0.47 0.64 0.74

其他非流动负债 2338 2375 2362 2354

负债合计 4043 3385 4294 4234 主要财务比率

少数股东权益 236 270 367 480 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

股本 1659 1659 1659 1659 成长能力

资本公积 478 478 478 478 营业收入 5.2% 19.1% 25.6% 11.7%

留存收益 3127 3579 4646 5342 营业利润 0.7% 18.1% 39.1% 15.2%

归属母公司股东权益 5295 5757 6824 7520 归属于母公司净利润 -2.9% 16.3% 36.4% 15.2%

负债和股东权益 9574 9411 11485 12235 获利能力

毛利率(%) 69.1% 70.6% 71.3% 73.6%

现金流量表 净利率(%) 38.0% 37.1% 40.3% 41.6%

会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 12.7% 13.6% 15.6% 16.4%

经营活动现金流 1143 1543 1752 1939 ROIC(%) 10.6% 12.8% 13.6% 15.8%

净利润 730 862 1165 1343 偿债能力

折旧摊销 390 488 478 524 资产负债率(%) 42.2% 36.0% 37.4% 34.6%

财务费用 68 134 65 83 净负债比率(%) 24.36% 9.36% 28.27% 27.26%

投资损失 -4 -10 0 0 流动比率 0.63 1.03 0.80 1.29

营运资金变动 -61 49 37 -9 速动比率 0.63 1.03 0.80 1.28

其他经营现金流 19 21 8 -2 营运能力

投资活动现金流 -832 -681 -2002 -503 总资产周转率 0.20 0.22 0.25 0.25

资本支出 837 726 0 0 应收账款周转率 0 0 0 0

长期投资 0 0 3 2 应付账款周转率 1.09 1.35 1.74 1.73

其他投资现金流 5 45 -1999 -500 每股指标（元）

筹资活动现金流 201 -1149 832 -676 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.47 0.64 0.74

短期借款 -1240 -865 897 -60 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.93 1.06 1.17

长期借款 0 197 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.19 3.47 4.11 4.53

普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 15.4 13.2 9.7 8.4

其他筹资现金流 1441 -481 -65 -617 P/B 2.0 1.8 1.5 1.4

现金净增加额 512 -286 582 760 EV/EBITDA 9 7 6 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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