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宁沪高速(600377) 

 
业绩稳增长，每股分红上调  

 
事件： 

2023 年，公司全年实现营收 151.92 亿元，同比增长 14.61%，实现归母净

利润 44.13 亿元，同比增长 18.51%。其中，2023 年四季度公司实现营收

35.83亿元，同比下降 4.98%，实现归母净利润 3.77亿元，同比下降 38.79%。

2023年公司每股派发现金股利 0.47元，分红率约为 53.65%。 

➢ 收费公路业务实现稳健增长 

2023年公司实现路费收入 95.11亿元，同比增长 29.88%，其中主力路产沪

宁高速实现收入 52.51亿元，同比增长 22.66%，受路面集中养护和交安设

施精细化提升影响沪宁高速毛利率同比下降 4.4pct。公司实现配套服务收

入 18.44亿元，同比增长 64.05%，主要系油品销量上升；地产销售业务实

现收入 4.75 亿元，同比下降 29.55%，主要系子公司地产项目交付规模小

于同期；电力销售业务实现收入 6.42亿元，同比下降 1.46%，主要系受风

速下降等天气因素影响,云杉清能海上风电项目上网电量有所减少。 

➢ 盈利能力同比改善，归母净利率提升约 1% 

2023年公司毛利率为 36.94%，同比提升 3.64pct。管理费用/财务费用/销

售费用分别变动-3.41%/2.94%/-30.86%，财务费用上升主要系受汇率波动

影响确认汇兑损失同比增加。投资收益确认 14.65亿元，同比下降 21.59%，

主要系沿江公司 2022年转让沪苏浙公司 100%股权发行 REITs，导致同期基

数相对较高。2023年公司归母净利率为 29.05%，同比提升 0.96pct。 

➢ 在建项目稳步进行，收购苏锡常南部高速扩充主业规模 

目前龙潭大桥及北线项目和锡宜高速改扩建项目稳步推进，预计分别于

2025 年和 2026 年 6 月底建成通车，沪宁高速改扩建项目、锡太项目正处

于前期筹备工作。公司拟收购苏锡常南部高速 65%股权，交易对价约为 52.0

亿元，本次收购有助于公司完善苏南路网布局，并承接后期沪宁高速改扩

建期间溢出车流量。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 161.55/171.00/181.12亿元，同比

增速分别为 6.34%/5.85%/5.92%；归母净利润分别为 48.81/53.25/58.23亿

元，同比增速分别为 10.60%/9.09%/9.37%；EPS分别为 0.97/1.06/1.16元。

公司旗下路产区位优势明显，盈利能力较强，公司长期以来维持高分红政

策也彰显了对经营业绩的信心与股东回报的重视，参考可比公司估值，给

予 2024年 14X PE，对应目标价 13.58元，维持“增持”评级。   
风险提示：车流量增速不及预期；收费政策变化。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13256 15192 16155 17100 18112 

增长率（%） -3.89% 14.61% 6.34% 5.85% 5.92% 

EBITDA（百万元） 7706 9313 9815 10501 11261 

归母净利润（百万元） 3724 4413 4881 5325 5823 

增长率（%） -10.88% 18.51% 10.60% 9.09% 9.37% 

EPS（元/股） 0.74 0.88 0.97 1.06 1.16 

市盈率（P/E） 15.7 13.3 12.0 11.0 10.1 

市净率（P/B） 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 8.1 7.9 8.1 7.5 6.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 933 862 854 1079 1451  营业收入 13256 15192 16155 17100 18112 

应收账款+票据 1129 1659 1224 1295 1372  营业成本 8841 9581 9861 10281 10698 

预付账款 8 6 9 9 10  营业税金及附加 169 53 191 203 215 

存货 2585 2238 2972 3098 3224  营业费用 15 10 16 17 18 

其他 4731 3972 4656 4714 4776  管理费用 294 284 305 323 335 

流动资产合计 9386 8737 9714 10195 10833  财务费用 1094 1126 1197 1157 1122 

长期股权投资 11090 11883 12780 13704 14657  资产减值损失 0 -15 -7 -8 -8 

固定资产 8075 7622 7145 6870 6547  公允价值变动收益 -143 86 80 80 80 

在建工程 189 88 328 313 299  投资净收益 1868 1465 1512 1539 1567 

无形资产 39161 39862 39707 40773 41725  其他 52 24 37 37 36 

其他非流动资产 10558 10471 11935 13071 14705  营业利润 4620 5698 6206 6768 7399 

非流动资产合计 69073 69925 71896 74732 77932  营业外净收益 -39 -26 -27 -27 -27 

资产总计 78458 78661 81610 84927 88765  利润总额 4581 5672 6179 6741 7372 

短期借款 2434 1004 954 904 854  所得税 833 1063 1236 1348 1474 

应付账款+票据 3179 2948 3103 3235 3366  净利润 3748 4610 4943 5392 5898 

其他 8031 5598 5948 6207 6462  少数股东损益 24 196 62 68 74 

流动负债合计 13645 9549 10005 10345 10682  归属于母公司净利润 3724 4413 4881 5325 5823 

长期带息负债 26046 27452 26452 25618 24952        

长期应付款 9 9 9 9 0  财务比率      

其他 114 114 114 114 0   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 26863 28223 27223 26390 25723  成长能力      

负债合计 40508 37773 37228 36735 36405  营业收入 -3.89% 14.61% 6.34% 5.85% 5.92% 

少数股东权益 6010 6901 6964 7031 7106  EBIT -8.56% 19.79% 8.49% 7.07% 7.55% 

股本 5038 5038 5038 5038 5038  EBITDA -5.65% 20.86% 5.40% 6.98% 7.24% 

资本公积 9776 9801 9801 9801 9801  归属于母公司净利润 -10.88% 18.51% 10.60% 9.09% 9.37% 

留存收益 17127 19148 22579 26321 30415  获利能力      

股东权益合计 37950 40889 44381 48192 52359  毛利率 33.30% 36.94% 38.96% 39.88% 40.93% 

负债和股东权益总计 78458 78661 81610 84927 88765  净利率 28.27% 30.34% 30.60% 31.54% 32.56% 

       ROE 11.66% 12.99% 13.04% 12.94% 12.87% 

现金流量表       ROIC 10.96% 10.29% 10.45% 10.73% 10.99% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3748 4610 4943 5392 5898  资产负债率 51.63% 48.02% 45.62% 43.26% 41.01% 

折旧摊销 2030 2514 2439 2603 2767  流动比率 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0 

财务费用 1094 1126 1197 1157 1122  速动比率 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6 

存货减少（增加为“-”） 1304 347 -734 -126 -126  营运能力      

营运资金变动 429 647 -480 134 121  应收账款周转率 11.8 9.2 13.3 13.3 13.3 

其它 -3096 -1870 -549 -1181 -1203  存货周转率 3.4 4.3 3.3 3.3 3.3 

经营活动现金流 5510 7374 6816 7979 8579  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -3741 -3850 -3515 -4515 -5015  每股指标（元）      

长期投资 -3355 -138 0 0 0  每股收益 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2 

其他 669 1109 388 383 377  每股经营现金流 1.1 1.5 1.4 1.6 1.7 

投资活动现金流 -6427 -2879 -3127 -4132 -4638  每股净资产 6.3 6.7 7.4 8.2 9.0 

债权融资 8589 -25 -1050 -883 -717  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 15.7 13.3 12.0 11.0 10.1 

其他 -7383 -4581 -2647 -2739 -2852  市净率 1.8 1.7 1.6 1.4 1.3 

筹资活动现金流 1206 -4605 -3697 -3622 -3568  EV/EBITDA 8.1 7.9 8.1 7.5 6.9 

现金净增加额 290 -110 -8 225 372  EV/EBIT 11.0 10.8 10.8 10.0 9.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  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 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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