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投资摘要： 

 避险需求下降与国债收益率回升导致高速公路板块 6 月以来经历深度调整 

高速公路板块是传统的高股息板块，具备业绩稳定，强现金流，高可预测性的特点。24 年以来高速公路股在较长一段时间里

跑赢大盘，类债属性导致其估值水平与无风险收益率变化有较大关联，24 年年末和今年 3 月板块的股价快速上行都对应了

10 年期国债收益率的快速下行。 

今年 6 月以来，随着市场回暖，大盘持续上涨导致资金避险需求下降，再叠加国债收益率逐步回升，高速公路板块经历了较

为深度的调整。我们认为调整后的高速公路板块已经具备了较强的绝对收益配置价值，值得投资者关注。 

 高速公路股 A 对 H 溢价率降至 23 年以来较低水平 

上市高速公路公司中有部分同时在 A 股和 H 股上市。由于港股投资者更加看重股息率指标，且对股息率有更高的要求，导致

同一公司的 H 股股价一般低于 A 股，且股价波动更小。若以 H 股股价作为标尺，A 股与 H 股的价差则成为衡量 A 股高速公

路股是否具备较高性价比的常用指标。 

高速公路股的 AH 价格差在 23-24 年间呈持续扩大的趋势，但在 25 年下半年明显收窄。这一定程度上可以用类债属性解释，

即 23-24 年国内无风险收益率经历了较快的下降，带动 A 股高速公路股股价上行，但港股市场所对应的美债收益率还处于高

位，压制了港股高股息资产的表现；而 25 年下半年这一情况有所反转。但也需要看到，虽然当前高速公路 A 股对 H 股的溢

价率已经降至 23 年以来的较低水平，但当前国债与美债的收益率差距还明显大于 23 年同期。从这一角度出发，近期高速公

路 A 股对 H 股溢价率的大幅收窄，意味着 A 股高速公路股的性价比重新回到一个较高的水平。 

 重点个股股息率恢复至 24 年以来的较高水平，股息率与国债收益率差值回到 23 年下半年水平 

从比较直接的股息率指标看，由于股价大幅回调，A 股重点高速公路个股的股息率实现了较为显著的提升。包括宁沪、皖通、

山高、粤高速这几家分红金额较高且分红比例较稳定的公司，股息率在本轮调整后都回到了 24 年以来的较高水平。 

从上市公司股息率与国债收益率的差值方面考虑，可以看到 23 年到 25 年上半年期间两者差值持续收窄，对应的是资金出于

避险需求持续增配高股息资产，股价的提升压低了高速公路股的股息率。但 6 月以来随着股价回调，上市高速公司的股息率

与国债收益率的差值已经回到 23 年下半年的水平，我们认为已经具备了较强的配置价值。 

 投资建议：从绝对收益角度出发，人弃我取的配置思路非常适合高股息个股 

高速公路作为弱周期板块，在大盘上行期间较难实现相对收益，但对于绝对收益的投资者来说，在国内降息周期的大环境下，

高速公路股所体现的股息率水平已经具备较强的吸引力。 

对于业绩稳定，可预测性强的高股息资产而言，人弃我取是非常合理的投资逻辑，随着股价的回调，个股股息率回升，配置

高股息个股能够获得更强的安全边际。以 25 年盈利预测估算公司 25 年预期股息率，则部分公司预期股息率已经回升至 5%

以上。若股价继续回调，则股息率还会继续提升，对于追求绝对收益的投资者而言，目前的机会值得重视。 

我们建议重点关注皖通、粤高速 A、招商公路等分红比例较高的个股，若对分红金额绝对值的稳定性有较高要求则可关注宁

沪高速。 

 风险提示： 

宏观经济不景气导致车流量不及预期、路网分流导致车流减少、公司分红方案变化等。 

 



P2 
东兴证券深度报告 
高速公路：高股息个股超跌或带来配置机会  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

目  录 

1. 高速公路板块 6 月以来经历深度调整 .................................................................................................................................. 3 

2. 高速公路股 A 对 H 溢价降至 23 年以来较低水平 ................................................................................................................ 4 

3. 重点个股股息率恢复至 24 年以来的较高水平 ..................................................................................................................... 6 

4. 投资建议：从绝对收益角度出发，人弃我取是高股息配置思路 ........................................................................................... 7 

5. 风险提示 ............................................................................................................................................................................. 8 

相关报告汇总 ........................................................................................................................................................................... 9 

 

插图目录 

图 1： 6 月以来高速公路板块经历深度调整（以 2024 年初为基准） ..................................................................................... 3 

图 2： 下半年重点个股走势趋同且跌幅较大，股价基本回到去年年中的水平 ......................................................................... 3 

图 3： 类债属性导致高速公路股股价受国债收益率的较大影响 .............................................................................................. 4 

图 4： 皖通高速 A 对 H 溢价降至 30%以下 ............................................................................................................................ 4 

图 5： 宁沪高速 A 对 H 溢价降至 23 年以来的较低水平 ......................................................................................................... 4 

图 6： 深高速 A 对 H 溢价降至 23 年以来的较低水平............................................................................................................. 5 

图 7： 美元与人民币 10 年期国债收益率对比 ......................................................................................................................... 5 

图 8： 无风险收益率基准的不同导致近两年高股息个股的 A 对 H 溢价中枢呈上升趋势（以宁沪高速为例） ......................... 5 

图 9： 宁沪高速股息率由 3%不到回升至 4%以上 ................................................................................................................... 6 

图 10： 皖通高速股息率由 3.5%不到回升至 4.5%以上 ........................................................................................................... 6 

图 11： 粤高速 A 股息率由 3.8%左右回升至 5% .................................................................................................................... 6 

图 12： 山东高速股息率由 3.7%左右回升至 4.8% .................................................................................................................. 6 

图 13： 上市公司股息率与国债收益率的差值重新拉开，回到接近 23 年下半年的水平 .......................................................... 7 

图 14： 9 家高速公路公司分红比例持续高于 50%，5 家持续高于 60% ................................................................................. 7 

图 15： 19 年以来行业分红比例提升的趋势比较明显 ............................................................................................................. 8 

图 16： 部分重点公司预期股息率升至5%以上 ....................................................................................................................... 8 

 
 

  



 

东兴证券深度报告 
高速公路：高股息个股超跌或带来配置机会 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

1. 高速公路板块 6 月以来经历深度调整 

高速公路板块是传统的高股息板块，具备业绩稳定，强现金流的特点。今年下半年以来，高速公路板块经历

了一波深度的调整，我们认为调整后的高速公路板块已经具备了较强的绝对收益配置价值，值得投资者关注。 

高速公路板块属于弱周期板块。24 年以来，由于我国处于降息周期，且市场避险情绪较强，高速公路板块得

益于其较强的业绩稳定性与可预测性，在较长一段时间里跑赢大盘。但今年 6 月以来，随着市场回暖，资金

的避险需求下降，叠加国债收益率回升，类债属性的高速公路股经历了较为深度的调整。 

图1：6 月以来高速公路板块经历深度调整（以 2024 年初为基准） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

参考重点个股的走势，可以发现个股走势基本趋同，分别在去年年末，今年 3 月和 6 月左右触及较高点位，

后呈现明显下滑。 

图2：下半年重点个股走势趋同且跌幅较大，股价基本回到去年年中的水平 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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高速公路股的类债属性导致其估值水平与无风险收益率变化有较大关联，24 年年末和今年 3 月的股价上行都

对应了 10 年期国债收益率的快速下行期，6 月以来的下跌则是国债收益率回升和大盘持续上涨导致资金避险

需求下降的共同作用。 

图3：类债属性导致高速公路股股价受国债收益率的较大影响 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

我们认为本轮高速公路高股息标的的股价已经基本调整到位，相关个股重新具备了较强的绝对收益配置价值，

后面我们会从股息率、AH 溢价率等指标出发论述这一观点。 

2. 高速公路股 A 对 H 溢价降至 23 年以来较低水平 

上市高速公路公司中有几家同时在 A 股和 H 股上市。由于港股投资者更加看重股息率指标，且对股息率有更

高的要求，导致同一公司的 H 股股价一般低于 A 股，且股价波动更小。若以 H 股股价作为标尺，A 股与 H

股的价差则成为衡量 A 股高速公路股是否具备较高性价比的常用指标。 

图4：皖通高速 A 对 H 溢价降至 30%以下  图5：宁沪高速 A 对 H 溢价降至 23 年以来的较低水平 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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可以看到，高速公路股的 AH 价格差在 23-24 年间呈持续扩大的趋势，但在 25 年下半年明显收窄。这一表

现在一定程度上可以用高速公路股的类债属性解释。23-24 年国内无风险收益率经历了较快的下降，带动 A

股高速公路股股价上行，但港股市场所对应的美债收益率还处于高位，压制了港股高股息资产的表现。25 年

这一情况有所反转，美国逐步降息，而国债收益率 6 月以来缓慢回升，导致港股高股息标的的表现强于 A 股，

价差收窄。 

图6：深高速 A 对 H 溢价降至 23 年以来的较低水平  图7：美元与人民币 10 年期国债收益率对比 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

但也需要看到，虽然当前高速公路 A 股对 H 股的溢价率已经降至 23 年以来的较低水平，但当前国债与美债

的收益率差距是明显大于 23 年同期的。拉长来看，以宁沪高速为例可以看到，随着国债收益率的下行和美

债收益率的上行，22 年以来宁沪高速 A 股对 H 股的溢价率中枢有较明显的抬升。 

从这一角度出发，近期高速公路 A 股对 H 股溢价率的大幅收窄，意味着 A 股高速公路股的性价比重新回到

一个较高的水平。 

图8：无风险收益率基准的不同导致近两年高股息个股的 A 对 H 溢价中枢呈上升趋势（以宁沪高速为例） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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3. 重点个股股息率恢复至 24 年以来的较高水平 

从比较直接的股息率指标看，由于股价大幅回调，A 股重点高速公路个股的股息率实现了较为显著的提升。 

图9：宁沪高速股息率由 3%不到回升至 4%以上  图10：皖通高速股息率由 3.5%不到回升至 4.5%以上 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

图11：粤高速 A 股息率由 3.8%左右回升至 5%  图12：山东高速股息率由 3.7%左右回升至 4.8% 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

我们以前一年的实际每股分红除以当日的收盘价计算高股息个股的股息率，可以看到宁沪、皖通、山高、粤

高速这几家分红金额较高且分红比例较稳定的公司，股息率在本轮调整后都回到了 24 年以来的较高水平。 
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从上市公司股息率与国债收益率的差值方面考虑，可以看到 23 年到 25 年上半年期间两者差值持续收窄，对

应的是资金出于避险需求持续增配高股息资产，股价的提升压低了高速公路股的股息率。但 6 月以来随着股

价回调，上市高速公司的股息率与国债收益率的差值已经回到 23 年下半年的水平，我们认为已经具备了较

强的配置价值。 

图13：上市公司股息率与国债收益率的差值重新拉开，回到接近 23 年下半年的水平 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

4. 投资建议：从绝对收益角度出发，人弃我取是高股息配置思路 

高速公路作为弱周期板块，在大盘上行期间较难实现相对收益，但对于绝对收益的投资者来说，在国内降息

周期的大环境下，高速公路股所体现的股息率水平已经具备较强的吸引力。 

图14：9 家高速公路公司分红比例持续高于 50%，5 家持续高于 60% 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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目前来看，高速公路板块整体分红意愿较强，且分红稳定性与可持续性都较为领先，A 股标的中，连续 2 年

分红比例高于 60%的高速公路公司有 5 家，连续 2 年高于 50%的则有 9 家。且从板块历年分红比例的变化

可以看出，19 年之后行业分红比例的提升趋势是比较明显的。 

图15：19 年以来行业分红比例提升的趋势比较明显 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

我们认为，对于业绩稳定，可预测性强的高股息资产而言，人弃我取是非常合理的投资逻辑，随着股价的回

调，个股股息率回升，配置个股能够获得更强的安全边际。目前，以 25 年盈利预测估算公司 25 年预期股息

率，则部分公司预期股息率已经提升至 5%以上。若股价继续回调，则股息率还会继续提升，对于追求绝对

收益的投资者而言，目前的机会值得重视。我们建议重点关注皖通、粤高速 A、招商公路等分红比例较高的

个股，若对分红金额的稳定性有较高要求则可关注宁沪高速。 

图16：部分重点公司预期股息率升至 5%以上 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

5. 风险提示 

宏观经济不景气导致车流量不及预期、路网分流导致车流减少、公司分红方案变化等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 快递 8 月数据点评：反内卷遏制以价换量，通达系单票收入明显回升 2025-09-22 

行业普通报告 航空机场 8 月数据点评：供给低增长，客座率环比改善 2025-09-17 

行业普通报告 快递 7 月数据点评：反内卷力度超预期，助力价格战逐步缓和 2025-08-21 

行业普通报告 航空机场 7 月数据点评：客座率环比略降，静待反内卷政策推进 2025-08-19 

行业深度报告 港口行业专题报告：从财务指标出发看港口分红提升潜力 2025-08-02 

行业普通报告 快递 6 月数据点评：业务量增速分化明显，关注反内卷后续影响 2025-07-22 

行业普通报告 航空机场 6 月数据点评：航司运力投放较为克制，东航客座率逆势抬升 2025-07-17 

行业普通报告 快递 5 月数据点评：顺丰增速继续领跑，价格竞争烈度维持较高水平 2025-06-23 

行业普通报告 航空机场 5 月数据点评：客座率维持高水平，旺季弹性初步体现 2025-06-18 

行业深度报告 交通运输行业 2025 年中期投资展望：重视周期底部行业的价格弹性 2025-06-12 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）： 价格竞争导致 Q2 盈利承压，下半年有望逐步修复 2025-09-12 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：收入稳健增长，下半年重点关注宣广车流恢复 2025-08-29 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：价格战导致盈利小幅下降，成本端优化明显 2025-08-28 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：平临高速贡献利润增量，折旧摊销增长在预期内 2025-08-19 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：价格战导致收入端承压，份额增长依旧是经营重心 2025-05-22 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：盈利短期承压，优化服务提升长期竞争力 2025-05-06 

公司普通报告 
皖通高速（600012.SH）：业绩略超预期，路产收购及宣广改扩建完成带来 25 年业

绩增量 
2025-04-05 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：平临高速将增厚 25 年业绩，收费权摊销略高于预期 2025-03-17 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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