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投资逻辑 

多地陆续推动国有“三资”改革，高速公路资产注入成为典型案例。多省市陆续推动国有“三资”改革，鼓励国有企

业并购重组、资产证券化，加快盘活各类国资。按照以往国企改革经验看，改革会在某些地区先行试行，在取得成功

经验之后再进行推广，“三资”改革有望掀起新一轮国资资产证券化浪潮。在政策表述中，安徽省首先使用案例来指

向资产盘活领域，其中第一个案例是高速公路资产注入。国企改革背景下，央国企在资产注入等方向上将起到引领作

用，高速公路板块当中央国企占比达到 95%，或成为核心受益板块。 

高速公路行业当前面临还债和资本开支压力，资产注入或成为解决方案。高速公路单公里建造成本日益上升，而土地

财政下坡，政府对于公路的财政补贴也捉襟见肘，公路行业面临还债和资本开支压力。盘活存量项目能够让各省交投

集团一次性得到大量现金补充，可以用来化债或投入新的公路项目建设；并能让存量项目负债出表，减轻其负债压力。

对上市公司而言，资产注入上市公司体内可以增厚利润来源。 

我们从上市公司、交投集团两方来考虑资产注入机会。①从上市公司看，资产注入的前提是有充足的资金支持购买资

产，因此可能性更大的是未来资本开支压力小的企业。我们以高速公路上市公司未来资本开支所需的自有资金/经营

性现金流来量化资本开支压力。其中，山东高速、皖通高速在一线标的中资本开支压力更小。重庆路桥、吉林高速、

山西高速、赣粤高速和中原高速同样资本开支压力较小。②从交投集团看，资产注入需要有符合上市公司注入标准的

资产。同时，自身还债压力、资本开支更大的交投集团更有可能进行资产注入。筛选可知，湖北、广西等地有更大的

资产证券化可能性。我们以经营性高速公路+剩余年限 10 年以上+单公里通行费收入 300 万元以上作为筛选条件，发

现湖北、安徽、河南、四川地区交控集团符合注入要求的路产数量是最多的（考虑总量和相对量）。 

湖北省政府还贷性公路转变为经营性公路，打破资产注入壁垒。根据湖北省交投集团募集说明书，2024 年 2月，湖北

交投的政府还贷高速公路属性调整为经营性高速公路。此举显著增加交投集团体内路产久期，并打破公路注入的壁垒。 

公路资产重组带来利润和股价弹性，关注“大集团，小公司”特征。①利润弹性方面，主要取决于资产和公司体量相

对值，因此注入小公司弹性更大。2011 年山东高速资产重组，当年利润弹性达到 58%。②股价弹性方面，粤高速（停

牌后+33%）、华北高速（停牌后+111%）。粤高速重组弹性大的原因主要由于身处 2015 年牛市，叠加注入资产优质且估

值公允。华北高速重组弹性大主要由于身处 2017 年国企改革风口，叠加央企借壳且注入资产优质。若三资改革掀起

新一轮国企改革浪潮，优质的公路资产注入或带来显著股价弹性。③“大集团，小公司”特征：从山东高速的发展历

程可知，在大集团的注入下，小公司可逐渐成长为大公司。“小公司，大集团”特征拔高了上市公司未来成长性空间，

相同体量路产注入带来的弹性更大。 

投资建议与估值 
①推荐资金压力小的高速公路一线标的皖通高速、山东高速。标的基本面优质，对应股息率具有配置的性价比，资本

开支压力小代表中期成长性更好。②关注集团还债压力大且具备足够资产注入能力的公路标的。湖北、广西交控集团

有更大的资产证券化可能性，主要由于其偿债和资本开支压力大。③关注具备“大集团，小公司”特征的公路标的。

从弹性角度看，资产注入小公司带来的弹性更大，需关注集团内部有无合适资产适合注入。④关注破净估值提升可能

性的公路标的。地方国保值增值对于资产盘活和补充资金有重要作用。破净标的估值提升后，控股股东可以通过减值

和增发注入等方式获取资金，因此国有上市公司有望更加注重估值提升。 

风险提示 

资产注入不及预期风险、资产注入定价过高、减值风险、路产分流风险、公路行业政策风险。 
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一、多地陆续推动国有“三资”改革，高速公路资产注入成为典型案例 

1.1 多地陆续推动国有“三资”改革，高速公路资产注入成为典型案例 

多地陆续推动国有“三资”改革。近期，多省市陆续推动国有“三资”改革，鼓励国有企
业并购重组、资产证券化，加快盘活各类国资，有效补充地方财政资金来源并化债。湖北
省在国有“三资”管理改革推进会中提出“一切国有资源尽可能资产化、一切国有资产尽
可能证券化、一切国有资金尽可能杠杆化”的原则。安徽省出台《安徽省推进“大资产”
统筹管理总体工作方案》，明确开展清查、确权、统筹盘活、与债务联动监管、与投资协
同 5个专项行动；2026 年及以后持续推进。 

“三资”改革或将在全国推广，有望掀起新一轮国资资产证券化浪潮。按照以往国企改革经
验看，改革会在某些地区先行试行，在取得成功经验之后在进行推广。在湖北省提出三个
“尽可能”原则后，引发了市场对新一轮国有资产证券化浪潮的预期，我们认为或将进行全
国推广。同时，本轮“三资”改革的核心目的是化债，三资改革可以让地方政府的化债方
式从增量“输血式”化债变为盘活存量的“造血式”化债，有望成为新的国企改革重点方
向之一。 

图表1：多地陆续推动国有“三资”改革 

时间 省市 文件 概要 

2025/10/16 湖北 
国有“三资”管理改革推

进会 

更加深刻把握“一切国有资源尽可能资产化、一切国有资产尽可能证券化、一

切国有资金尽可能杠杆化”三项原则，更加科学运用“能用则用、不用则售、

不售则租、能融则融”四种方式，进一步推动全省国有“三资”管理改革取得

更大成效。 

2025/10/22 深圳 

《深圳市推动并购重组高

质量发展行动方案

（2025—2027 年）》 

明确产业升级并购逻辑，突出并购重组“向新性”。强化金融工具与耐心资本

供给，提升并购实施“实效性”。优化境内外资源配置，深化产业并购“开放

性”。健全并购生态服务平台，提升并购市场“完备性”。强化风险防控与要

素保障，提高监管与服务的“协同性”。 

2025/10/24 安徽 
《安徽省推进“大资产”

统筹管理总体工作方案》 

打好“制度拳”，构建改革政策体系。用好“智慧库”，实现“三资”多维共

治。下好“盘活棋”，提升统筹管理质效。织好“监督网”，完善综合评价监

管。 
 

来源：湖北省人民政府网，深圳市人民政府网，安徽省人民政府新闻办公室，国金证券研究所 

“三资”改革来源于财政压力下对于资金来源的需求。随着地方土地出让收入下降，税收
增速放缓，地方政府债务不断增加，地方政府财政压力持续。2015-2023 年，地方政府债
务余额的 CAGR 为 13.5%。但同时可以看到，地方国企资产总额的 CAGR 为 16.4%，资产增
速更快于地方政府债务增长速度。湖北省确定的三资定义包括“土地、矿产、林业、水利、
能源、数据”六类国有资源，“实物、债权、股权、特许经营权、未来收益权”五类国有
资产，以及“闲置和低效”两类国有资金，我们认为三资涵盖范围应当比地方国有企业总
资产更大。假设 5%的地方国企资产规模能够转化为资金，按 2023 年水平估算就能够化掉
约 1/3 的地方债务规模。对于资产的盘活能够有效补充地方财政资金。 

图表2：地方土地财政收入下降  图表3：地方国企资产总额增速快于债务余额 
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来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

三资改革中优质资产稀缺。三资改革流程可以分为资产确认、资产融资和融后管理三步。
我们认为在资产确认和出表当中，面临最大的挑战在于优质资产稀缺以及证券化可行性。
盘活存量资产融资需要资产达到融资以及资产证券化的门槛，例如有稳定的现金流、明晰
的产权结构、能够被市场化定价等，满足条件的优质资产稀缺。在实施三资改革的省份中，
政策表述多侧重着眼全局，安徽省首先使用案例来指向资产盘活领域，其中第一个案例就
是高速公路资产注入。 

图表4：三资改革流程及涉及的困难 

 

来源：国金证券研究所 

高速公路资产注入成为典型案例。在《安徽省推进“大资产”统筹管理总体工作方案》政
策解读新闻发布会中，国资委发言人表示积极推进省属企业加快存量资产盘活利用，具体
措置中提到形成一批典型案例，其中省交控集团将高速公路资产注入上市公司作为第一个
典型被提出。我们认为，若此举扩大到全国，将有效推动高速公路资产注入上市公司，增
强高速公路上市公司主业发展。 

图表5：安徽省将高速公路资产注入作为盘活资产第一个典型案例 

举措 具体措施 

加强政策指导 

制定印发《关于进一步推动省属企业盘活存量资产扩大有效投资工作方案》，细

化了交通运输、能源、土地、服务业、房地产、股权债权等 10 个重点盘活领域，

支持引导企业灵活运用 REITs、资产证券化、产权转让等市场化方式盘活存量资

产。 

建立完善工作

机制 

建立省属企业盘活存量资产台账，实施动态管理；牵头建立省属企业“两非”

“两资”处置出清多部门联动绿色通道工作机制，帮助企业解决处置出清工作中

的难点问题；组织开展相关业务培训，提高企业资产盘活专业化能力；强化考核

激励，将盘活存量资产工作纳入省属企业考核评价体系。 

形成一批典型

案例 

三是形成一批典型案例。省交控集团将高速公路资产注入上市公司，通过资产证

券化方式盘活资产约 48 亿元；淮北矿业集团挖掘林地综合价值，通过开展碳票交

易，盘活林地资源 6800 余亩；淮河能源集团将闲置矿区资产改造为职教校区，盘

活资产近 7亿元、集约利用土地 570 余亩；省港航集团通过引入战略投资者提升

港口运营能力，盘活存量资产超 6亿元。 
 

来源：《安徽省推进“大资产”统筹管理总体工作方案》新闻发布会，国金证券研究所 

央国企资产证券化起引领作用，高速公路板块或成核心受益板块。2025 年是国企改革深
化提升行动的收官之年，全国各省市均出台了深化国企改革的政策文件。同时，2025 年也
是新一轮改革方案的起点，湖北省将“三资“管理改革纳入国企改革深化提升行动，明确
了省属企业将分三年，完成盘活低效闲置资产 1500 亿元的总体目标。在国企改革背景下，
央国企在资产注入等方向上将起到引领作用，高速公路板块当中央国企占比达到 95%，仅
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一家为私营性质，或成为核心受益板块。 

图表6：A股高速公路板块中央国企占比达到 95% 

证券名称 企业属性 省份 控股股东 
市值（亿

元） 

PE

（ttm） 

PB

（MRQ） 

皖通高速 地方国有企业 安徽省 安徽省交通控股集团有限公司 251.8 15.3 2.2 

中原高速 地方国有企业 河南省 河南交通投资集团有限公司 99.6 9.8 0.8 

福建高速 地方国有企业 福建省 福建省高速公路集团有限公司 109.0 13.5 0.9 

楚天高速 地方国有企业 湖北省 湖北交通投资集团有限公司 64.7 9.6 0.7 

重庆路桥 私营 重庆市 / 79.9 34.8 1.5 

赣粤高速 地方国有企业 江西省 江西省交通投资集团有限责任公司 121.7 6.9 0.6 

山东高速 地方国有企业 山东省 山东高速集团有限公司 449.6 13.6 1.5 

五洲交通 地方国有企业 广西壮族自治区 广西交通投资集团有限公司 64.9 10.1 0.9 

宁沪高速 地方国有企业 江苏省 江苏交通控股有限公司 613.3 14.2 1.6 

深高速 地方国有企业 广东省 深圳国际控股有限公司 230.8 20.5 1.1 

四川成渝 地方国有企业 四川省 蜀道投资集团有限责任公司 171.0 11.1 1.1 

龙江交通 地方国有企业 黑龙江省 黑龙江省高速公路集团有限公司 46.0 29.2 1.0 

吉林高速 地方国有企业 吉林省 吉林省高速公路集团有限公司 55.0 10.1 1.0 

粤高速 A 地方国有企业 广东省 广东省交通集团有限公司 239.1 14.5 2.3 

湖南投资 地方国有企业 湖南省 长沙环路建设开发集团有限公司 29.6 64.4 1.4 

山西高速 地方国有企业 山西省 山西省高速公路集团有限责任公司 78.4 16.5 1.4 

东莞控股 地方国有企业 广东省 东莞市交通投资控股集团有限公司 116.1 10.9 1.1 

城发环境 地方国有企业 河南省 河南投资集团有限公司 88.4 7.4 1.0 

现代投资 地方国有企业 湖南省 湖南省高速公路集团有限公司 64.5 17.5 0.6 

招商公路 中央企业 天津市 招商局集团有限公司 689.0 13.3 1.0 
 

来源：ifind，国金证券研究所 

1.2 高速公路行业当前的困境——建设资金来源和债务余额巨大 

近年来，随着土地、材料、人工成本上升，高速公路单公里建造成本日益上升。同时人工、
养护、管理成本也在不断增长，但由于公路收费标准（尤其是存量项目）没有太大的提升，
导致收入和成本倒挂，收支缺口逐年扩大，累计债务余额逐年增加。而随着土地财政下坡，
政府对于公路的财政补贴也捉襟见肘，所以面临的问题有：1）新建或者改扩建的公路需
要建设，建设资金来源短缺；2）高速公路债务余额巨大，负责公路投资的省级交控集团
主体也有较高资产负债率；3）面临公路到期后交还政府，政府需承担公路到期免费之后
的养护成本，有较大压力。 
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图表7：高速公路行业收支缺口扩大  图表8：高速公路债务余额持续增加 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

存量盘活是解决建设资金来源和债务余额巨大的有效方法。面对化债和资金来源问题，公
路行业目前主流的做法是引入社会资本参与以及存量盘活。由于经营性高速公路 25年/30
年的收费期限，以及收费费率不高等原因，新建或新改扩建的收费公路项目按现行收费标
准和收费期限难以获得合理投资回报，导致社会资本投资意愿不强，部分已纳入 PPP 项目
库的建设项目难以落地。而近年来，存量资产盘活在公路行业已有较多尝试，资产注入上
市公司、发行 REITs 项目也变得屡见不鲜。盘活存量项目能够让省交控主体一次性得到大
量现金补充，可以用来化债或投入新的公路项目建设；并能让存量项目负债出表，减轻其
负债压力。 

图表9：高速公路行业平均资产负债率上升  图表10：高速公路行业平均 ROE 水平下降 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所       注：行业包括全国国有企业，不代表上市

公司水平 

 来源：ifind，国金证券研究所       注：行业包括全国国有企业，不代表上市

公司水平 

 

图表11：近年来公路主体通过发行 REIT 出表已有较多尝试 

询价时间 REIT 项目 

2021 年 浙商沪杭甬 REIT、平安广交投广河高速 REIT、华夏越秀高速公路 REIT 

2022 年 

华夏中国交建高速 REIT、国金中国铁建高速 REIT、华泰江苏交控 REIT、中金安

徽交控 REIT 

2023 年 中金山东高速 REIT 

2024 年 

易方达深高速 REIT、工银河北高速 REIT、招商高速公路 REIT、华夏南京交通高

速公路 REIT、平安宁波交投 REIT 
 

来源：ifind，国金证券研究所 

存量资产注入可以补充上市公司利润来源。对上市公司而言，存量资产如果估值合理，注
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入公司体内可以补充利润来源。以这次三资改革典型案例为例，注入让皖通高速在主业发
展更进一步，成为 2025 年公路板块中主业最具备成长性的标的之一。具体来看，2023 年，
阜周高速及泗许高速分别实现净利润 2.0 亿元、1.1 亿元，根据中联国信出具的资产评估
报告，预计 2025-2026 年，阜周高速以及泗许高速带来的净利润共计 2.27 亿元、2.42 亿
元。若按照 50%的资本金比例、2.5%的贷款利息计算，我们预计财务费用将增加 0.45 亿
元（税后），预计收购全年可以增加 2025-2026 年归母净利润 1.82 亿元、1.97 亿元，占
2024 年归母净利润的 11%、12%。 

图表12：皖通高速收购阜周、泗许高速以补充公司利润来源 

序号 路产名称 起止点 收购权益 

里程

（km） 

车道

数目 收费经营起止日期 

收购对价

（亿元） 

1 阜周高速 亳州市利辛县至六安市霍邱县 100% 83.57 4 2009.12-2039.12 29.03 

2 泗许高速 淮北市烈山区至皖豫省界接河南永城段 100% 52.2 4 2012.12-2042.12 18.68 

合计       47.71 
 

来源：皖通高速公告，国金证券研究所 

二、哪些高速公路企业存在资产注入机会？ 

2.1 从上市公司看——关注主要路产年限长，资本开支压力小的上市公司 

我们从上市公司、交投集团两方来考虑资产注入机会。1）从上市公司看，资产注入的前
提是有充足的资金支持购买资产。因此可能性更大的是未来资本开支压力小的企业。2）
从交投集团看，资产注入需要有符合上市公司注入标准的资产。同时，自身还债压力更大、
所在地方政府有更大改革诉求的交投集团更有可能进行资产注入。 

高速公路上市公司资本开支主要方向是改扩建。对公路上市公司而言，为了能够延长体内
路产到期之后的收费年限，需要在路产到期前进行改扩建，以批复新的 25-30 年的收费期
限。我们对公路行业上市公司进行梳理，其中重庆路桥、五洲交通、吉林高速、山西高速
无五年内到期的路产。山东高速、福建高速、楚天高速、宁沪高速五年内到期的路产在其
体内占比更少。 
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图表13：高速公路上市公司改扩建路产梳理 

上市公司 5 年内到期的路产 
里程占

比 

2024 年

通行费

收入占

比 

公告改扩建+新建的路产 
里程

占比 

2024

年通行

费收入

占比 

赣粤高速 
温厚高速（35.5km，3 年）、九景高速

（134.712km，5 年） 
21.7% 19.4% 昌泰高速（147.72km） 18.8% 21.8% 

山东高速 

京台高速齐济段（21.971km，到期）、

京台高速济青连接线（16.376km，已免

费）、潍莱高速（140.637km，到

期）、泰曲段国道（64.166km，到

期）、利津黄河大桥（1.35km，4 年） 

15.2% 8.6% 

京台高速齐济段（21.971km）、济南第

二黄河公路大桥（5.75km）、潍莱高速

（140.637km） 

10.5% 6.6% 

皖通高速 

205 天长段（30km，1 年）、高界高速

（110km，4 年）、广祠高速（14km，4

年） 

20.7% 24.1% 高界高速（110km） 14.8% 20.7% 

中原高速 

京港澳高速郑漯路（142km，5 年，2010

年改扩建后尚未批复 30 年延长期限，

若批复则无到期） 

17.9% 44.3% 郑洛高速（99km，新建）  /   /  

福建高速 罗宁高速（33km，3 年） 6.3% 4.6% 泉厦高速、罗宁高速处于前期论证阶段  /   /  

楚天高速 汉宜高速江宜段（84.46km，2 年） 13.5% 17.6% 

汉宜高速江宜段（84.46km，改扩建项

目持股 51%）、汉宜高速汉荆段

（179.204km，改扩建项目持股 51%） 

42.3% 55.0% 

重庆路桥 无  /   /  无  /   /  

五洲交通 无  /   /  坛百高速（187.815km） 82.6% 81.7% 

宁沪高速 

广靖高速公路（17.2km，4 年）、锡澄

高速公路（35km，4 年）、锡宜高速公

路（69.3km，3 年）、江阴长江公路大

桥（3.07km，4 年） 

13.6% 13.2% 

广靖高速公路(17.2km）、锡宜高速公

路（69.3km)、无锡环太湖高速公路

(20km）、宁扬大桥（4.93km) 

11.6% 13.2% 

四川成渝 

成渝高速（226km，2 年）、成雅高速

（144.1km，4 年）、成乐高速

（86.4km，4 年）、城北出口高速

（10.35km，已免费） 

54.4% 55.2% 
成雅高速（144.1km）、成乐高速

（86.4km）、天邛高速（42km） 
31.7% 35.1% 

龙江交通 哈大高速（132.8km，4 年） 100.0% 100.0% 进行哈大改扩建可研工作  /   /  

吉林高速 无  /   /  无  /   /  

粤高速 A 
广珠东高速（58.14km，5 年）、广惠高

速（153.08km，2 年） 
25.9% 66.8% 

广珠东高速（58.14km）、广惠高速

（153.08km）、惠盐高速（20.6km，参

股）、广肇高速（51.13km，参股） 

34.6% 66.8% 

山西高速 无  /   /  无  /   /  

东莞控股 
莞深高速包含龙林高速（55.66km，2

年） 
78.9% 100.0% 莞深高速包含龙林高速（55.66km） 78.9% 100.0% 

现代投资 

长永高速（23.22km，已到期）、潭耒

高速（48.69km，已移交），长潭高速

（45.16km，3 年） 

22.4% 27.3% 

长永高速收费权到期，公司应对策略：

1）积极争取长永高速改扩建；2）争取

收购省内路产 

 /   /  

 

来源：各公司公告，ifind，国金证券研究所 

量化来看，山东高速、皖通高速在一线标的中资本开支需求更少。我们以高速公路上市公



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

司公告新建或改扩建的项目为基准，计算当前时间公路上市公司所需的资本开支。所需的
自有资金=资本金比例*股权占比*总预算，再以自有资金/2024 年经营性现金流所得出的
倍数来量化公路企业的资本开支压力。可以得出的结论是，在公路一线标的当中，山东高
速（0.54）、皖通高速（0.94）的资本开支需求更少。具体看山东高速的核心路产济青高
速、京台高速、济菏高速均已完成改扩建，公司加权平均路产剩余年限达到 14.5 年，是
公路板块中加权年限最高的公司。皖通高速的核心路产合宁高速、宣广高速完成改扩建，
第三条核心路产高界高速开启施工，但由于其现金流优质，资本开支压力不大，且其资产
负债率较低。 

其他公路公司中，重庆路桥、吉林高速、山西高速三家无新建路产以及即将到期的路产，
因此其资金压力是行业中最小的，同时吉林高速也是公路行业中资产负债率最低的企业。
福建高速、龙江交通、现代投资虽没有公告新建或改扩建项目，但其均有路产到期，尤其
是龙江交通，唯一一条路产在 5年内到期。除此之外，同样资本开支压力较小的还有赣粤
高速和中原高速。 

图表14：高速公路上市公司改扩建资金需求梳理 

上市公司 新建改扩建

资本预算

（亿元） 

自有资金=资本金

比例*股权占比*

总预算（亿元） 

需要的自有资

金/2024 年经营

性现金流 

2024 经营

性现金流

（亿元） 

2024 资产

负债率

（%） 

2024 分红

金额（亿

元） 

披露的路产

合计里程

（参控股） 

公司加权平

均剩余年限

（年） 

赣粤高速  121.2   24.2   0.93   26.0  44.7% 4.0 784.3 13.8 

山东高速  185.8   37.2   0.54   68.4  64.6% 20.3 1604.2 14.5 

皖通高速  123.0   24.6   0.94   26.3  39.1% 7.0 744.8 13.0 

中原高速  198.9   39.8   1.88   21.1  70.9% 3.8 793.1 未批复 

福建高速  /   /   /   20.9  18.1% 2.7 527.0 8.9 

楚天高速  422.4   43.1   2.49   17.3  50.9% 2.7 623.8 11.0 

重庆路桥  /   /   /   1.5  28.5% 0.5 4.4 9.0 

五洲交通  204.3   40.9   3.78   10.8  29.4% 2.1 227.4 12.3 

宁沪高速  544.1   157.6   2.50   63.2  44.7% 18.7 914.5 8.6 

四川成渝  623.8   124.8   3.38   37.0  68.1% 6.3 858.3 10.7 

龙江交通  /   /   /   7.6  12.5% 0.9 132.8 4.0 

吉林高速  /   /   /   7.9  7.3% 1.6 151.7 13.2 

粤高速 A  595.2   101.0   3.10   32.6  41.2% 10.9 817.0 11.0 

山西高速  /   /   /   12.6  57.1% 2.9 163.9 14.5 

东莞控股  175.8   44.0   3.21   13.7  42.7% 4.9 70.6 3.5 

现代投资  /   /   /   24.6  75.4% 2.3 521.9 14.3 
 

来源：各公司公告，ifind，国金证券研究所 

 

2.2 从交投集团看——关注符合注入条件、偿债压力更大的交投集团 

从交控集团偿债压力来看，湖北、广西等地有更大的资产证券化可能性。从偿债指标来看，
行业内交控集团均有较高的资产负债率，结合利息保障倍数来看， 湖北交投、河南交投、
广西交投、山西交控有较大的偿债压力。我们之所以认为湖北、广西两地有更大的资产证
券化可能性，主要由于其面临极大的资本开支压力。我们统计交控集团在建+拟建所需的
投资额，以 20%的资本金比例假设，除以经营性现金流。可以看到的是，四川蜀道集团、
广西交投、湖北交投有更大的资本开支压力。我们认为在偿债和资本开支压力之下，资产
证券化会是交投集团获取资金来源的有效手段。 
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图表15：上市公司对应交控集团负债压力与资金需求 

交投集团 

资产负

债率 

利息保

障倍数 

在建公路

投资总额 

剩余投

资额

（亿

元） 

拟建+剩

余投资额 

20%计算

资本金

（亿元） 

资本金/

经营性现

金流 

2024 年经营

性现金流

（亿元） 

所在省

份财政

平衡率 

江西省交投集团 66% 2.43 1258 240 240 48 0.3 150 39.8% 

山东高速集团 75% 2.47 2174 958 2308 462 2.4 190 / 

安徽交控集团 58% 3.86 1226 442 824 165 1.1 157 44.9% 

河南交投集团 73% 1.18 3622 810 810 162 1.3 127 38.4% 

福建省高速公路集团 69% 1.56 33 9 251 50 0.4 135 59.4% 

湖北交通投资集团 74% 1.05 4182 2226 2826 565 4.4 129 39.5% 

广西交通投资集团 67% 0.98 1459 1093 2537 507 5.3 96 28.2% 

江苏交通控股 59% 3.96 2725 1755 2551 510 1.9 267 65.6% 

蜀道投资集团 70% 2.21 8204 4248 5275 1055 12.2 87 41.9% 

黑龙江省交控集团 46% 2.69 151 23 23 5 1.0 5 27.4% 

吉林省高速公路集团 62% 1.30 387 268 268 54 0.8 63 25.5% 

广东省交通集团 71% 3.27 / / 3052 610 2.1 296 / 

山西交通控股集团 76% 1.26 669 85 85 17 0.1 161 / 

东莞市交控集团 62% 4.08 364 305 305 61 1.5 40 86.5% 

湖南高速集团 67% 1.61 1782 892 892 178 0.8 228 / 
 

来源：各交控集团公告，ifind，国金证券研究所                   注：黑龙江省为 2019 年数据 

湖北、安徽、河南、四川地区交投集团注入潜力更大。将路产注入上市公司所需要硬性条
件是注入路产需要是经营性高速公路，同时，为了保障中小股东利益，我们加上单公里通
行费收入在 300 万元以上、剩余收费年限在 10 年以上两条筛选条件。我们对公路上市公
司所在的交投集团内公路资产进行盘点，发现湖北、安徽、河南、四川地区交控集团符合
注入要求的路产数量是最多的（总量和相对量）。山东省可注入的总量较多，但相对山东
高速上市公司而言，相对量不多。广西、东莞地区总量较少。 

梳理符合注入要求路产较少的省市，我们发现主要由于经营性路产的限制未能满足。典型
的案例是福建高速、吉林高速，二者里程数的绝对量达到 4000 余公里，但经营性路产仅
为个位数，交控集团内部主要留存政府还贷性质高速公路，不能注入上市公司。 

满足 10 年以上的年限、单公里通行费收入 300 万元以上两条限制均会对路产注入造成影
响，其中 10年以上年限的要求对东部省份影响更大，中西部地区 10年以上路产更多，主
要由于其建设更晚。而满足单公里通行费收入 300 万以上的路产对西部和东北地区影响更
大，例如广西、黑龙江、吉林三地交投集团单公里通行费收入不足 300 万元，因此路产盈
利能力制约这些省份的公路资产注入。 

值得一提的是，我们在梳理山东高速集团路产时发现，集团内部满 10 年以上收费年限、
单公里通行费收入 300 万元以上的经营性路产合计 2130.8 公里，山东高速上市公司中就
拥有 1024 公里，占比达到 48%。山东高速上市以来陆续收购大股东体内路产，控股里程
持续增长，可见集团对于上市公司支持。 

 

 

 

 

 

 



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 12 
 

扫码获取更多服务 

图表16：交控集团符合注入要求的路产筛选 

上市公司 对应交投集团 

交投

集团

控股
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以上经
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以上

经营

性路

产里

程 

剔除上

市公

司、单

公里收

入 300

万以

上、剩

余 10 年

以上路

产条数 

合计

公里

数

（km

） 

可

注

入

路

产/

公

司

里

程 

集团

单公

里通

行费

收入

（万

元） 

公司

里程 

公司

单公

里通

行费

收入

（万

元） 

赣粤高速 江西省交投 5787 54 34 24 2132 7 481 0.6 320 784 456 

山东高速 山东高速集团 8397 110 未区分 55 2048 15 1107 0.7 409 1604 619 

皖通高速 安徽交控集团 5267 79 79 61 3926 28 1959 3.2 447 609 648 

中原高速 河南交投集团 6904 120 未区分 98 5686 35 1846 2.3 403 808 552 

福建高速 福建省高速公路集团 4467 65 4 0 0 0 0 0.0 366 282 1061 

楚天高速 湖北交通投资集团 6198 90 90 81 5496 26 1509 2.4 310 624 405 

五洲交通 广西交通投资集团 5759 60 54 23 2197 3 436 1.9 201 227 507 

宁沪高速 江苏交通控股 3867 61 61 24 1277 未披露通行费数据 959 914 1042 

四川成渝 蜀道投资集团 7335 77 56 48 2992 15 1587 1.8 363 858 557 

龙江交通 黑龙江高速公路集团 1661 10 2 0 0 0 0 0.0 166 133 258 

吉林高速 吉林省高速公路集团 4217 33 2 0 0 0 0 0.0 155 152 978 

粤高速 A 广东省交通集团 5931 未披露具体数据 未披露具体数据 681 307 1467 

山西高速 山西交通控股集团 5726 82 20 11 516 6 199 1.2 356 164 973 

东莞控股 东莞市交控 269 6 6 3 139 3 139 2.5 1863 56 2377 

现代投资 湖南高速集团 6124 72 15 13 1107 4 401 0.7 349 563 510 
 

来源：国金证券研究所                        注：山东高速集团、河南交投集团未披露路产经营性收费还贷属性，黑龙江省数据为 2019 年 

我们以安徽交控为例，截至 2024 年底，安徽交控单公里通行费 300 万元以上路产有 36
条。若按照剩余年限 10 年以上、单公里通行费收入 300 万元以上、经营性路产作为能够
注入上市公司的筛选标准，可以看到安徽交控体内有 28 条路产符合要求，其中不乏单公
里通行费收入 1000 万元以上的超优质路产。符合要求路产总里程达到 1959 公里，是皖通
高速里程（609km）的 3.2 倍，可见注入空间广阔。 

图表17：剔除皖通高速体内路产，安徽交控单公里通行费收入 300 万元以上路产梳理 

序号 路产名称 

单公里通

行费收入

（万元） 

剩余年限

（年） 

里程

（km） 序号 路产名称 

单公里通

行费收入

（万元） 

剩余年限

（年） 

里程

（km） 

1 六武安徽段 499 1 93 19 新桥机场高速 353 15 18 

2 芜宣高速 337 3 57 20 马鞍山大桥及接线 3417 16 36 

3 合安高速 1025 7 165 21 铜南宣高速 597 17 81 

4 合徐北高速 563 7 165 22 马巢高速 1285 17 36 

5 合巢芜高速 1124 8 100 23 望东大桥及南接线 406 18 38 

6 安庆大桥接线 1222 8 6 24 合徐南高速 714 18 106 

7 泗许高速淮北段 441 8 51 25 阜周高速 474 18 84 

8 界阜蚌高速 449 9 187 26 巢无高速 865 20 23 

9 庐铜高速 341 10 73 27 芜湖二桥及接线 469 20 56 
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10 马芜高速 751 10 53 28 滁定高速 324 20 62 

11 合淮阜高速 808 12 191 29 定长高速 443 20 63 

12 黄塔桃高速 354 12 51 30 合枞高速 340 20 98 

13 合六叶高速 1060 13 123 31 池州长江大桥 422 21 41 

14 安景高速 460 13 80 32 无岳高速 355 21 151 

15 泗许高速 580 13 90 33 池祁高速 539 22 38 

16 周六高速 339 14 91 34 沿江高速 515 22 165 

17 马鞍山东环高速 539 14 13 35 滁天高速 316 23 54 

18 蚌淮高速 447 14 41 36 安庆支线 1183 23 3 
 

来源：安徽交控公告，国金证券研究所 

2.3 政府还贷公路可转变为经营性公路，打破资产注入壁垒 

高速公路按照属性可以区分为政府还贷性公路和经营性收费公路。其中，政府还贷性公路
不以营利为目的，二者主要的区别在于收费期限。政府还贷性公路收费期限为东部 15 年 
中西部 20年，而经营性路产收费期限比政府还贷性多 10年。在现行法律下，还贷性公路
实行“统借统还”的原则，即使某条公路的债务已经偿还完毕，其收费所得也可以用于偿
还其他公路的债务，从而实现间接延期。而 2018 年版《收费公路管理条例》征求意见稿
中剔除，经营性路产到期后也被纳入省政府统一管理，进行统借统还。 

除了收费期限的差别外，公路属性的差别也体现在资产证券化当中。高速公路上市公司的
路产均为经营性收费路产，因为经济组织所能够管理的是经营性公路。如果交控集团想将
路产注入到上市公司当中，也只能注入经营性公路路产。 

图表18：《收费公路管理条例》中将公路分为还贷性和经营性 

 政府还贷公路 经营性公路 

定义 
县级以上地方人民政府交通主管部门利用贷款

或者向企业、个人有偿集资建设的公路 

国内外经济组织投资建设或者依照公

路法的规定受让政府还贷公路收费权

的公路 

经营模式 

建设和管理政府还贷公路，应当按照政事分开

的原则，依法设立专门的不以营利为目的的法

人组织。省、自治区、直辖市人民政府交通主

管部门对本行政区域内的政府还贷公路，可以

实行统一管理、统一贷款、统一还款 

经营性公路建设项目应当向社会公

布，采用招标投标方式选择投资者。

经营性公路由依法成立的公路企业法

人建设、经营和管理 

收费期限 东部最长 15 年，中西部最长 20 年 东部最长 25 年，中西部最长 30 年 

到期处理 
政府还贷公路在批准的收费期限届满前已经还

清贷款、还清有偿集资款的，必须终止收费 

收费公路的收费期限届满，必须终止

收费 

路权转让 
转让政府还贷公路权益中的收费权，可以申请

延长收费期限，但延长的期限不得超过 5年 

转让经营性公路权益中的收费权，不

得延长收费期限 

备注 统借统还模式下还贷性路产收费年限可延长 
2018 年征求意见稿中经营期满的经

营性高速公路也实现统借统还 
 

来源：中国政府网《收费公路管理条例》，国金证券研究所 

湖北交投体内公路改性，打破公路注入壁垒。根据湖北省交投集团募集说明书，2024 年 2
月，湖北交投的收费还贷高速公路属性调整为经营性高速公路。我们认为此举对交控集团
而言：1）明显增加体内路产久期。不考虑统借统还，经营性高速公路比还贷性收费期限
多 10 年，此举明显增加交控集团体内路产久期，减少改扩建延期的资本开支，在一定程
度上改善偿债能力。2）打破公路注入壁垒。改为经营性之后，交控集团可以将路产实现
资产证券化，通过注入上市公司或是发行 REITs。 

高速公路经营性和收费还贷属性转变的决定权在当地省政府，若政府财政紧张难以支撑高
速公路到期后的运营养护，或交控集团本身有较强的延长年限或资产证券化需求，省政府
就有足够的动机进行高速公路性质转变。基于此，我们认为针对地方财政紧张、自身偿债
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指标弱的交控集团，即使集团内部大多为还贷性路产，上市公司仍然有资产注入的可能性。 

2.4 弹性有多大？关注“大集团，小公司”特征 

资产注入的弹性主要取决于资产体量和公司体量相对值。以前文中提到的山东高速为例，
2011 年山东高速启动重大资产重组，以约 160 亿的市值收购价值 75 亿的路产，彼时山东
高速公司控股里程约 560 公里，而收购标的里程约 360 公里。可以看到 2011 年山东高速
资产重组收购价就达到了市值的一半左右，所带来的利润弹性也达到 58%。因此考虑资产
注入带来的弹性，更多可以关注拥有“大集团，小公司”特征的企业，同样一条 100km 的
路产，注入小公司所带来的弹性更大。 

图表19：2010 年山东高速重组后利润同比增长 58% 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

从近 5年的高速公路资产注入案例当中，也可以看出小公司收购弹性更大。典型的案例是
四川成渝 2023 年收购二绕西高速，收购里程为 114 公里，对价 59 亿元。二绕西高速路产
质量较好，单公里通行费收入 584 万元，同时业绩承诺的净利润为 2.9 亿元。若按照承诺
业绩计算弹性，则收购二绕西能够带来的净利润占收购前一年利润的 36%。 

图表20：过去 5年公路资产注入案例中，“大集团小公司”具备更大的弹性 

上市公司 收购标的 
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里程合
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剩

余
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收购路

产前一
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润（万

元） pe 业绩承诺 

前一

年上

市公

司净

利润 弹性 

四川成渝 二绕西 100% 2023 114.3 23 59.0 583.8 -7864 / 

2026 年净利

润 2.9e 8.12 36%* 

四川成渝 荆宜高速 85% 2024 95.0 13 ＜22 508.4 13409 19.3 无 12.62 11%# 

皖通高速 六武高速 100% 2023 92.7 16 36.7 582.4 21685 16.9 

2024 年净利

润 2.13e 14.14 15%# 

皖通高速 阜周泗许 100% 2025 135.8 15 47.7 475.2 30794 15.5 无 16.91 18% 

山东高速 齐鲁高速 39% 2021 240.8 19 15.5 680.3 62078 6.43 无 21.39 11% 

山东高速 泸渝高速 80% 2020 73.2 22 18.4 398.0 1439 / 无 21.39 1% 

招商公路 路劲中国 100% 2023 276 / 44.1 / 32148 13.7 无 52.52 6% 

深高速 龙大高速 90% 2020 4.43 7 4.1 4243 7218 5.6 无 25.36 3% 

楚天高速 大广高速 100% 2022 35.22 17 5.92 547.0 -7878.1 / 无 7.72 / 

宁沪高速 苏锡常南 65% 2024 42.9 22 52.01 891.9 -32064 / 无 46.1 /# 
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来源：各公司公告，国金证券研究所                            注：四川成渝二绕西按照承诺业绩计算弹性，荆宜高速、六武高速、苏锡常南未注入成功 

重组带来股价弹性。在公路重组或路产收购当中，大部分的情况是交投集团注入的路产并
不能构成重大资产重组，即财务指标难以达到公司的 50%。但长期将优质路产注入上市公
司，无疑能够增多企业盈利来源。多次的资产注入可以看到股价显著跑赢行业，例如上表
中近五年多次尝试资产注入的皖通高速、四川成渝股价上会显著跑赢公路行业。同时，行
业内不乏重组带来股价弹性的案例，例如粤高速、华北高速。粤高速（停牌后+33%）重组
弹性大的原因主要由于身处 2015 年牛市，叠加注入资产优质且估值公允。华北高速（停
牌后+111%）重组弹性大主要由于身处 2017 年国企改革风口，叠加央企借壳且注入资产优
质。若三资改革掀起新一轮国企改革浪潮，优质的公路资产注入或带来显著股价弹性。  

图表21：2015 年粤高速重组带来股价弹性  图表22：2017 年华北高速重组带来股价弹性 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

为什么国企改革偏好经典的“小公司大集团”特征？我们从山东高速的发展历程可以看到，
在大集团的注入下，小公司可以变为大公司。从 2008 年开始，山东高速开启扩张之路，
2008 年收购京台高速德齐段、许禹高速；2010 年资产重组收购京台+威乳+潍莱；2012 年
收购衡邵高速；2015 年收购利津大桥；2018 年收购武荆高速；2019 年收购泸渝高速；2021
年收购齐鲁高速。除此之外，山东高速还收购集团的信息集团等资产。如前文中所提到，
山东高速集团给上市公司注入的大部分是体内优质的路产，单公里通行费收入 300 万元以
上，这些路产成为山东高速重要的盈利来源。受益于集团不断注入，山东高速的业绩从
2000 年的 3.75 亿元成长到 2024 年 31.96 亿元。 

图表23：山东高速发展历程是从“小公司大集团”变为“大公司” 

 

来源：山东高速官网，国金证券研究所 

同样，从 2023 年中特估开始，公路行业迎来 3 年的红利行情。四川成渝被发掘“小公司
大集团”特征，皖通高速也在这段时间多次尝试资产注入，可以看到二者显著跑赢高速公
路指数。除了资产注入外，二者基本面优秀以及分红比例较好也是跑赢行业的因素。从成
长性来看，随着宏观经济进入高质量发展阶段，高速公路行业自身路产盈利成长性不高，
“小公司大集团”的特征无疑拔高了上市公司未来成长性的空间。 
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此外，公路注入或资产重组也有可能带来企业分红提升的机会。典型的案例是皖通高速收
购六武高速，皖通高速在收购六武高速前分红比例就达到 60%以上，定增收购六武高速时，
为了保护中小股东权益，公司承诺收购完成将 2023-2025 年分红比例提升至 75%。尽管六
武高速收购未能落地，但在资产注入时提高分红的做法或在公路行业延续。 

图表24：皖通高速、四川成渝显著跑赢高速公路指数 

 

来源：wind，ifind，国金证券研究所 

 

图表25：各高速公路上市公司现金分红比例（%） 

 2020 2021 2022 2023 2024 

皖通高速 42% 60% 63% 60% 60% 

中原高速 32% 30% 30% 40% 43% 

福建高速 61% 50% 49% 37% 18% 

楚天高速 35% 30% 31% 32% 36% 

重庆路桥 30% 30% 30% 30% 30% 

赣粤高速 89% 31% 34% 32% 31% 

山东高速 90% 63% 68% 62% 64% 

五洲交通 30% 30% 10% 20% 30% 

宁沪高速 94% 55% 62% 54% 50% 

深高速 46% 52% 50% 52% 54% 

四川成渝 36% 18% 40% 62% 61% 

龙江交通 30% 60% 60% 61% 61% 

吉林高速 0% 10% 0% 31% 30% 

粤高速 A 70% 70% 70% 70% 70% 

湖南投资 11% 19% 29% 30% 31% 

山西高速 0% 0% 0% 14% 63% 

东莞控股 28% 30% 31% 51% 35% 

现代投资 46% 39% 35% 42% 67% 

招商公路 49% 43% 53% 54% 53% 
 

来源：ifind，国金证券研究所 

我们以注入一条 100km，单公里收入 300 万的路产为例，计算注入给各个上市公司能够带
来的弹性。我们按照常见的路产毛利率 60%，净利润率 30%假设，则注入能够为上市公司
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带来净利润 9000 万。相对各个上市公司归母净利润比值如图 26 所示，龙江交投、现代投
资、山西高速、吉林高速、五洲交通、楚天高速、福建高速体量较小，注入带来的弹性或
更大，但需要考虑到福建、黑龙江、吉林对应交投集团无可注入路产。 

若再考虑集团资产体量和公司资产体量的相对值，则符合小公司、大集团的特征，且有足
够注入弹性的公司包括楚天高速、五洲交投、山西高速、现代投资。 

图表26：“小公司，大集团”特征筛选 

 归母净利润 弹性 

集团里程/

公司里程 

集团资产/

上市公司资

产 符合注入里程 

符合注入里

程/公司路

产里程 

赣粤高速 12.8 6% 7.4 12.6 481 0.6 

山东高速 32.0 2% 5.2 10.0 1107 0.7 

皖通高速 16.7 4% 8.6 17.7 1959 3.2 

中原高速 8.8 9% 8.5 14.8 1846 2.3 

福建高速 7.8 10% 15.8 22.3 0 0.0 

楚天高速 7.7 10% 9.9 38.8 1509 2.4 

五洲交通 7.0 11% 25.3 76.3 436 1.9 

宁沪高速 49.5 2% 4.2 10.0 未披露数据 

四川成渝 14.6 5% 8.5 24.6 1587 1.8 

龙江交通 1.5 49% 12.5  0 0.0 

吉林高速 5.4 14% 27.8 50.5 0 0.0 

粤高速 A 15.6 5% 19.3 21.9 未披露数据 

山西高速 4.7 16% 34.9 52.2 199 1.2 

东莞控股 9.6 8% 4.8 4.2 139 2.5 

现代投资 3.4 22% 10.9 12.1 401 0.7 
 

来源：ifind，国金证券研究所 

三、投资建议 

①推荐资金压力小的一线标的皖通高速、山东高速。从上市公司角度看，推荐资本开支压
力小的高速公路一线标的。标的基本面优质，对应股息率具有配置的性价比，资本开支压
力小代表中期成长性更好。 

②关注集团还债压力大且具备足够资产注入能力的楚天高速、五洲交通。从交控集团角度
看，湖北、广西两地有更大的资产证券化可能性，主要由于其还债压力大、且面临极大的
资本开支压力。二者分红比例均为 30+%，若资产重组带来分红比例提升，则估值或具备性
价比。尤其湖北地区将政府还贷公路转变为经营性公路，有更大的资产证券化可能性。 

③关注具备“大集团，小公司”特征的现代投资、山西高速。从弹性角度看，现代投资和
山西高速资产注入带来的弹性更大，且集团内部均有合适资产适合注入。 

④关注破净估值提升可能性的中原高速、赣粤高速。地方国企是国资的主要组成部分，其
保值增值对于资产盘活和补充资金有重要作用。破净标的估值提升后，控股股东可以通过
减值和增发注入等方式获取资金，因此国有上市公司有望更加注重估值提升。因此可关注
当前估值明显破净的央国企。 

 

四、风险提示 

①资产注入不及预期风险。若资产注入相关政策推进不及预期，或交控集团注入意愿不高，
则对上市公司而言没有更多的利润来源。 

②资产注入定价过高。若资产注入定价过高，则损害上市公司利益，股价出现负反馈。 

③减值风险。若资产注入后盈利能力不达标，则或出现减值风险。 
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④路产分流风险。若注入资产路产被平行路段分流明显，则车流量下滑，对公司上市公司
利润产生明显影响。 

⑤公路政策风险。若收费费率下调或《收费公路管理条例》未能如期出台，则会对公司上
市公司造成影响。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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