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证券研究报告

 江西唯一公路上市公司，主控路产优质。1）公司主营业务包括高速公路、 
智慧交通、实业投资和金融投资。2022 年公司收入 67.58 亿元， 其中车辆通 
行费收入占比 50%，实业投资中成品油、地产业务分别占比 24%、7%，智慧 
交通占比 18%。 毛利结构看：车辆通行服务占比 75%，成品油业务占比 
11%。23H1 公司收入 34.71 亿元，归母净利润 7.32 亿元， 扣非净利润 6 亿元， 
同比+9.9%。2）公司主控路产优质，连南接北、承东启西，毛利率位于行业 
相对领先。 三条主要路产昌九、昌樟、昌泰高速合计占通行费收入比例超 7 
成。 23H1 公司通行费业务毛利率 59.6%，其中昌泰 73.6%，昌九 71%，昌 
樟 58%，并不弱于行业头部公司水平（如粤高速 68.6%、宁沪高速 64.5% 、 
皖通高速 64%、四川成渝 61.7%、山东高速 57.7%、招商公路 47.8%）。

 我们看好公司具备核心竞争优势、业绩存在持续提升空间。 1）公司主业核 
心优势： 剩余收费年限长， 改扩建释放全新增长潜力。a） 昌九高速、昌樟 
高速剩余收费年限分别达 26 年、 20 年 6 个月；昌泰高速樟吉段改扩建项目于 
2022 年正式开工。b）改扩建释放新潜力： 昌九高速在改扩建后实现收入扩 
张。 昌九 2019 年改扩建完成，2021 年通行费收入较改扩建前的 2013 年增长 
66%，较 2019 年增长 46%。 当前昌泰高速已启动改扩建，完成后江西省南北 
通道昌九高速、昌樟高速、昌泰高速均为八车道，通行效率提升，并且我们 
预计将进一步发挥路网联通效应。 2）我们认为公司毛利率及财务费用均有 
明确的改善空间。a）会计估计变更致折旧减少从而增厚利润。公司采用工 
作量法计提折旧，自 23 年 1 月开始按新确定的单位车流量折旧额核算，该会 
计估计变更增厚公司 23 年上半年净利润 0.73 亿元。b）财务费用有望持续降 
低。 随着公司过去几笔高利率债的到期，财务费用将明显优化。 2024 年规模 
为 23 亿元的 14 赣粤 02（利率为 6.09%）将到期， 而公司近期发行的超短期 
融资券利率不断降低， 如 23 赣粤 SCP004（发行利率 1.81%，期限 90 天）。 简 
单测算，我们预计将节省年化约 0.8 亿的财务费用。

 投资建议： 1）盈利预测： 我们预计公司 2023-25  年实现归母净利分别为 
11.5、12.9 及 13.9 亿，对应 EPS 分别为 0.49、0.55 及 0.6 元，对应 PE 分别为 
8.0、7.1、6.6 倍。 2） 围绕华创交运|中特估五要素分析框架来看赣粤，我们 
认为其具备几个特点：a）区域经济潜能看： 江西省 GDP  增速高于全国平均 
水平，处于具有战略意义的中部位置。 b）可持续发展角度看：公司核心路 
产改扩建获得成功，收费剩余年限行业领先。 c）公司现代化治理体系：实控 
人变为江西省国资委后将有望深化改革和体系建设。特别的，目前公司分红 
比例较低， 我们认为未来具备一定的提升空间。3） 目标价：公司当前 PB 仅 
0.5 倍， 明显低于行业平均 1.1 倍（百亿市值以上公司平均 1.3 倍），但我们认 
为公司路产优质、潜力具备，在中特估视角下，具有市值修复空间，基于核 
心路产毛利率水平并不弱于头部企业，我们给予公司 2023 年预期净利润 11 倍 
PE，对应目标市值 126 亿， 目标价 5.4 元， 预期较现价 37%空间， 首次覆盖 
给予“强推”评级。

 风险提示： 改扩建进度和效果不及预期；车流量增长幅度不及预期。

主要财务指标

2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入(百万) 6,758 7,189 7,617 8,063

同比增速(%) 5.1% 6.4% 5.9% 5.9%

归母净利润(百万) 696 1,147 1,286 1,385

同比增速(%) -22.0% 64.8% 12.1% 7.8%

每股盈利(元) 0.30 0.49 0.55 0.59

市盈率(倍) 13 8 7 7

市净率(倍) 0.5 0.5 0.5 0.5

资料来源：公司公告，华创证券预测  注：股
价为2023 年9 月15 日收盘价
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中特估视角看赣粤：路产优质、潜力具备， 
市值修复可期
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投资主题

报告亮点

华创交运团队围绕中国特色估值体系如何看交运， 已经发布了 7  篇系列研 
究，沉淀出了华创交运|中特估五要素分析框架。

第七篇报告中，我们聚焦收费公路行业，从五要素产业发展阶段、机制体制 
特色、区域经济潜能、可持续发展能力以及公司治理体系现代化等，提出公 
路行业作为稳健型资产， 重视股东回报受青睐， 头部公司估值应当得以提 
升。

在高速公路 2023 年中报综述中，我们提出建议关注赣粤高速， 经过进一步深 
入研究后，我们认为从中特估视角看公司，路产优质、潜力具备，市值修复 
可期。

投资逻辑

我们看好公司具备核心竞争优势、业绩存在持续提升空间。

1 、公司主业核心优势： 剩余收费年限长，改扩建释放全新增长潜力。

1） 昌九高速、昌樟高速剩余收费年限分别达 26 年、 20 年 6 个月；昌泰高速 
于 2022 年启动改扩建项目。

2）改扩建释放新潜力：昌九高速在改扩建后实现收入扩张。 昌九 2019 年改 
扩建完成，2021 年通行费收入较改扩建前的 2013 年增长 66%，较 2019 年增 
长 46%。 当前昌泰高速樟吉段已在改扩建， 完成后江西省南北通道昌九高 
速、昌樟高速、昌泰高速均为八车道，通行效率提升，并且我们预计将进一 
步发挥路网联通效应。

2、我们认为公司毛利率及财务费用均有明确的改善空间。

1）会计估计变更致折旧减少从而增厚利润。公司采用工作量法计提折旧，自 
23 年 1  月开始按新确定的单位车流量折旧额核算，该会计估计变更增厚公司 
23 年上半年净利润 0.73 亿元。

2）财务费用有望持续降低。 随着公司过去几笔高利率债的到期，财务费用将 
明显优化。2024 年规模为 23 亿元的 14 赣粤 02（利率为 6.09%）将到期， 而 
公司近期发行的超短期融资券利率不断降低，如 23 赣粤 SCP004（发行利率 
1.81%，期限 90 天）。 简单测算，我们预计将节省年化约 0.8 亿的财务费用。

关键假设、估值与盈利预测

盈利预测： 我们预计公司 2023-25 年实现归母净利分别为 11.5、12.9 及 13.9 
亿，对应 EPS 分别为 0.49、0.55 及 0.59 元，对应 PE 分别为 8.0、7.1、6.6 倍。

围绕华创交运|中特估五要素分析框架来看赣粤，我们认为其具备几个特点： 
1） 区域经济潜能看： 江西省 GDP 增速高于全国平均水平，处于具有战略意 
义的中部位置。 2）可持续发展角度看： 公司核心路产改扩建获得成功，收费 
剩余年限行业领先。 3）公司现代化治理体系：实控人变为江西省国资委，后 
将有望深化改革和体系建设。特别的， 目前公司分红比例较低，我们认为未 
来具备一定的提升空间。

目标价： 公司当前 PB 仅 0.5 倍， 明显低于行业平均 1.1 倍（百亿市值以上公 
司平均 1.3  倍），但我们认为公司路产优质、潜力具备， 在中特估视角下，具 
有市值修复空间，基于核心路产毛利率水平并不弱于头部企业，我们给予公 
司 2023 年预期净利润 11 倍 PE，对应目标市值 126 亿，目标价 5.4 元，预期较 
现价 37%空间， 首次覆盖给予“强推”评级。
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一、赣粤高速：江西唯一公路上市公司，主控路产优质

（一）江西唯一公路上市公司，实控人将变更为江西省国资委

赣粤高速成立于 1998 年 3 月 31 日， 2000 年 5 月 18 日在上交所上市，是江西省唯一一家 

公路类上市公司。 大股东为江西省交通投资集团有限责任公司，截至 2023H1 持股比例 

为 47.52%。

2022 年 3 月 26  日公司发布《江西赣粤高速公路股份有限公司关于重大事项的提示性公 

告》， 江西省人民政府拟将江西省交通运输厅持有的省交通投资集团 90% 股权无偿划转 

至江西省国资委下属省级国有资本运营平台。 该事项完成后，公司直接控股股东仍为省 

交通投资集团， 间接控股股东将变更为江西国控，实际控制人将变更为江西省国资委。

我们认为，公司控股股东省交通投资集团移交国资委后， 江西省国资委将对江西省交投 

集团产权、人员、财务、资料、档案、党组织关系等工作进行监管和衔接，将有望进一 

步完善、提升公司现代化治理能力。

图表 1 公司股权结构（截至 2023H1）

资料来源： Wind，华创证券

公司主营业务包括高速公路运营、智慧交通、实业投资和金融投资，拥有昌泰公司、昌 

铜公司、方兴公司、实业发展公司、嘉融公司、嘉圆公司、嘉恒公司、嘉浔公司等 8 家 

子公司，参股国盛金控、湘邮科技、信达地产 3 家上市公司以及江西核电、高速传媒、 

恒邦保险和畅行公司 4 家非上市公司。

图表 2  公司业务结构
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资料来源： 公司官网，华创证券
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图表 3  2023H1 公司证券投资情况（亿元）

期末账面价值（亿元）

湘邮科技 0.79 交易性金融资产

国盛金控 7.51 交易性金融资产

信达地产 4.27 其他权益工具投资

其他新股 0.00 交易性金融资产

12.58

资料来源： 公司公告，华创证券

财务数据看：

公司 2022 年实现收入 67.58 亿元， 同比+5.1%，归母净利润 6.96 亿元， 同比-22%；

2023H1 实现收入 34.71 亿元，同比+12.61%，归母净利润 7.32 亿元，同比+33.09%，扣 

非净利润为 6 亿元，同比+9.9%，上半年非经常性收益增加主要来自参股企业国盛金控 

股价上涨。

图表 4 公司历年收入及同比增速
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资料来源： Wind，华创证券

图表 5 公司历年归母净利润及同比增速
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资料来源： Wind，华创证券

图表 6 公司历年扣非净利润及同比增速
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资料来源： Wind，华创证券
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2022 年盈利结构看：

营业收入结构：车辆通行服务收入占比 50%，成品油业务占比 24%，智慧交通业务占比 

18%，房地产业务占比 7%。

毛利结构：车辆通行服务收入占比 75%，成品油业务占比 11%，智慧交通业务占比 10%， 

房地产业务占比 3%。

净利润分部结构： 高速公路通行服务分部占比 74.1%，成品油销售分部占比 11.5%，工 

程施工分部占比 10%，其他分部占比 8.14%。

图表 7  2022 公司收入结构

资料来源： Wind，华创证券

图表 9  2023H1 业务毛利率

资料来源： 公司公告， 华创证券

图表 8  2022 公司毛利润结构

资料来源： Wind，华创证券

图表 10  2022 分部净利润占比

资料来源： 公司公告， 华创证券
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图表 11  公司历年营业收入（亿元） 结构

资料来源： Wind，华创证券

图表 12  公司历年毛利润（亿元） 结构

资料来源： Wind，华创证券

（二） 通行费收入是核心， 公司主控路产优质

1 、车辆通行服务： 核心收入来源， 23H1 收入超 19 年同期

公司下辖昌九高速、昌樟高速、昌泰高速、九景高速、温厚高速、彭湖高速、昌奉高速、 

奉铜高速 8 条高速公路， 均为经营性高速公路，主线里程近 800 公里。其中，昌九高速、 

昌樟高速已完成“四改八”扩容建设，均顺利获批重新核定收费年限。

近十年公司车辆通行费收入占总收入比在 50%-70%区间，除 2020 年外， 通行费毛利占 

比在 70%-90%范围内。因此，通行费是公司核心收入及利润来源。 2022 年通行费收入 

占比 49.7%，毛利占比 76.5%。

从金额看， 2015 年-2019 年间，公司通行费收入大体保持在 30 亿元附近，2019 年昌九高 

速改扩建完成后，其通行费收入增长较快，带动公司通行费整体表现，2021 年通行费收 

入最高为 36.42 亿元。

2023H1：公司实现通行服务收入 17.81 亿元， 同比+3.87%，较 2019 年同期增长 18.62%； 

通行费业务毛利率为 59.6%，同比+2pct。

图表 13  通行费业务历年收入
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资料来源： Wind，华创证券
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图表 14  通行费业务历年毛利率
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资料来源： Wind，华创证券
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图表 15 公司通行费收入及毛利占比

100%

80%

60%

40%

20%

0%

90%      90%      89%

79%

73%

63%

2013     2014     2015      2016     2017     2018      2019     2020     2021      2022   2023H1

 通行费收入占比      通行费毛利润占比

资料来源： Wind，华创证券

2 、公司主控路产连南接北、承东启西，毛利率位于行业相对领先

江西是我国一个地理位置优越的省份，毗邻长三角经济区、粤港澳大湾区和海西经济区， 

具有连南接北、承东启西、通江达海的区位优势。这使得公司核心路产都位于国家路网  

承接南北、贯通中西的中间位置，以及江西省高速公路网的主骨架上。 公司路产还拥有  

多条连接省会南昌和省内主要城市的重要通道，主要分布在省内经济较发达地区和旅游  

热点地区。

图表 16  江西省高速公路网现状示意图
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资料来源： 江西省人民政府官网，华创证券

2021 年公司通行费收入达到最高值，我们以当年数据作分析观察， 2021 年各主要路产
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昌铜高速 
6%

通行费收入：

昌九高速（11.13 亿）>昌泰高速（8.07 亿）>昌樟高速（6.82 亿）>九景高速（5.64 亿）> 
昌铜高速（2.06 亿）>彭湖高速（1.58 亿）>温厚高速（1.12 亿）。

三条主要路产昌九高速、昌樟高速、昌泰高速合计占通行费收入比例为 72%。

图表 17 公司 2021 年主控路产营业收入（亿元）         图表 18  公司 2021 年各路产通行费收入占比
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资料来源： 公司公告， 华创证券                                 资料来源： 公司公告， 华创证券

2023H1 公司通行费业务毛利率为 59.6%，其中核心路产昌泰高速毛利率 73.6%，昌九高   

速 71%，昌樟高速 58% ，并不弱于行业内头部公司（指百亿市值以上）水平。 2023H1    
市值百亿以上公路公司通行费毛利率：粤高速 68.6%、宁沪高速 64.5%、皖通高速 64%、 

四川成渝 61.7%、山东高速 57.7%、招商公路 47.8%。

图表 19  公司 2023H1 主控路产毛利率

资料来源： 公司公告， 华创证券

图表 20  主要公司 2023H1 通行费业务毛利率

资料来源： 公司公告， 华创证券
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