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深读

赚钱能力超房地产和银行

近日，随着交通运输部、国家发改
委等部委下发《关于开展收费公路专项
清理工作的通知》，高速公路行业的暴
利慢慢地呈现在公众面前。

记者通过对目前在 A 股公路板块
上市公司 2010 年年报进行梳理发现，
全国 19 家主营业务包括路桥收费项目
的上市公司，平均毛利率为 59 . 14%，
平均净利率也高达 35 . 51%。而在同
期，上市券商的平均毛利率为 47%，上
市房地产企业的平均毛利率仅在
10%— 20%之间。

一位不愿透露姓名的券商分析师
告诉记者，“高速公路企业大都具有国
有背景，而收费标准又‘各自为政’，长
期、巨大的收益自然可以支撑其业绩。”

记者采访中获悉，19 家路桥收费
板块的公司中，除了吉林高速净利率徘
徊在 12% 左右，其他各家公司净利率
均在 20% 以上，其中五洲交通高居榜
首，高达 55 . 74%。而在同期，万科 A净
利润率为 14 . 36%，中国银行净利润率
为 37 . 72%。
上述分析人士透露，修建早、位置好

的高速公路过去十几年的累计收益早已
超过了初始投资，现在只是坐地收钱。

记者翻阅宁沪高速 2010 年年报发
现，该公司核心资产宁沪高速江苏段，
自 1996 年通车后，1997 年起到 2010
年间共收取通行费 273亿元。而根据相
关部门在 1995年对宁沪全线概算审查
批复，该线总投资大约为 70 . 4亿元。按
照现值计算法，通行费远远高于总投资
额。

据悉，由于在 2003年，宁沪高速对
宁沪高速公路进行了扩建工程，江苏省
政府同意延长宁沪高速公路(江苏段)
收费经营期 5 年(由原来的 2027 年 6
月 27 日延长至 2032 年 6月 26 日)。也
就是说，宁沪高速公路每年几十亿的通
行费还可以再拿上 21年。

值得关注的还有皖通高速，旗下的
核心资产合宁高速公路，是安徽省第一
条高速公路。合宁高速 1995 年建成通
车时，起始投资仅 1 0 亿元，再加上
2002 年和 2004 年的两次大规模改建
又花费总投资 27 亿元，大规模一次性
投资总计 37亿元。

然而仅仅据 2002 年到 2010 年的
财务数据，只是最近的 9 年时间里，皖
通高速通过合宁高速公路所获取的通

行费已经超过 50 亿元，这还没算上通
车之后前 7 年的通行费收入。按照高速
公路 30 年收费年限计算，到现在合宁
高速公路才收了一半的年限，此后还有
交通运量更为充足的 14年。

而皖通高速的网站上显示，其公司
2011 年 3 月份的通行费用达到 1 . 96
亿元，相当于平均每天的收费达到了
632万元。

在高速公路企业疯狂吸金的背后，
却是其盈利模式单一、投资者收益匮乏
的现实。

“收费公路”玩房地产

高速公路每年的“吸金”能力令人侧
目，然而这些钱又投向了哪里？收益怎么
样？随着国家对收费公路不规范问题的
整顿，其强劲的盈利能力如何保证？

从公开渠道来看，收费公路收取的
费用主要用于还贷、道路养护、人员费
用、管理费、投资再建设其他道路。

记者了解到，在这 19 家 A 股高速
公路上市公司里，大部分公司的主要收
入来源为公路收费。但随着公路收费期
限的减少和规范性程度的提高，为了保
证公司收益，有的公司已经将业务触角
和资金投向延伸到了其他行业。如高速
公路上的广告服务，资金参股其他公司

和房地产业等。
记者在采访中获悉，如今，赣粤高

速、海南高速、五洲交通、湖南投资等均
涉足房地产。
“投资房地产行业，也对净利润率

的提高有帮助。”上述分析师表示。
以海南高速为例，因为在海南高速

公路实行的是不收费原则，其高速公路
这一块儿的收入主要来源于燃油税形式
的提现收费和政府每年一定的补偿款。

2010 年，海南高速的营业收入中
房地产业贡献的营业收入有 4 . 53 亿
元，而交通运输业贡献的营业收入仅为
0 . 79 亿元。随着国家对地产业的调控，
以地产业为主的海南高速的盈利模式
显然受到投资者的质疑，从年初至今，
其股价下跌了 20 . 71%。

在这 19 家高速公路上市公司中，
赣粤高速可谓使用资金的“大户”。根据
其公告，公司在 2010 年的投资额为
29 . 51亿元，较同期增长 52 . 46%。相比
于增长快速的投资金额，其在 2010 年
的投资收益却为-72 . 67%，对此，公司
的解释为联营企业利润减少所致。

事实上，在这 19 家高速公路上市
公司里，虽然多数公司在尝试着收益的
多样化，但其他投资带来的收益贡献，
相比于公路收费来说仍旧是小数目。

据《中国经济周刊》

股民与收费员的“分红”差距

高速公路板块令其他行业难以望其项背的
盈利能力，似乎也意味着可以给投资者带来高
收益，然而现实是令人尴尬的。

据万得数据显示，在过去的一年，路桥板块
的股价平均涨幅为-14%，而同期沪指的表现为
上涨4%，路桥板块远远跑输大盘。有分析称，也
许这是受国家调控对未来心理预期的影响，然而
受国家严厉调控的地产行业表现却远远优于公
路板块。

人们怀疑的是，股市给投资者带来的损失
有时可以通过公司的分红来减轻。可是事实
上，公路板块在过去的分红表现也令市场失
望。

以宁沪高速为例，数据显示，宁沪高速上
市以来总计向 A 股流通股东派现 11 次，共
6 . 36 亿元，但是宁沪高速仅 2010 年的净利润
就高达近 25 亿元，过去 11 年的累计净利润高
达 139 亿元，其向 A 股流通股东的分红仅占
净利润总额的 4 . 6%，股民的投资回报仍旧偏
低。

横向比较，宁沪高速的分红表现在公路板
块中还不算最差。上述提及的赣粤高速虽然在
去年就大手笔投资了 29 . 51 亿元，而其每年给
予股东的分红派现成绩却并不显著。

有评论认为，高速公路修建用了股民的
钱，再向纳税人收费，获取暴利，公司又旱涝保
收，而股民不仅无法获得其中的高回报，反而
要承担其股价波动的风险。

相比于大多数股民的风险和损失，有一部
分人却能够分得这暴利的一杯羹，且收获颇
丰。

据此前媒体报道，这 19 家高速公路上市
公司职工的平均年薪超过 10 万元。其中，人均
税前年薪 10 . 5 万元的宁沪高速公司中，95%
是收费作业人员、工程养护人员、服务区人员，
拥有大学本科以上学历的不到一成。

公司高管

多有财政、交通等部门任职背景

记者在查阅赣粤高速的年报中发现，其公
司的董事、监事及高级管理人员大部分有在当
地交通、公路管理部门和政府经济部门任职的
经历。

而另外一家上市公司四川成渝，其董事
长、总经理、监事会主席及另一名董事均曾出
任过四川省交通厅综合规划处、财务处正副处
长，而其董事会秘书、人力资源经理、财务总
监、工会主席，则是曾经的四川省交通厅高速
公路管理局政策法规处副处长、财务处处长、
人事处处长、办公室主任。

事实上，高速公路板块上市公司的高管曾经
在政府管理部门任职的不在少数。

有学者认为，高速公路企业的高管大多有
财政、交通等政府部门背景，给公路收费的不
规范以及收费年限随意延长等行为提供了某
种形式上的支持。

“表面上看，是这些企业不听话，乱收费，
实际上其背后的地方政府才是真正的支持
者。”上述分析师坦言。

中投顾问高级研究员黎雪荣认为：“不少上
市公司高速公路收费都占到了营收的 95% 以
上。比如楚天高速、中原高速、重庆路桥等等。而
造成高速公路暴利的主要原因与地方政府部门
监管不力有关。”

谁享“公路板块”盛宴

高速路
吸金能力曝光

2007 年，“投资骑士”吉姆·罗杰斯曾对着台下众

多投资者说：“你们在中国投资汽车，不如直接投资

收费高速公路的股票。”当时，大多数投资者都觉得

这个老头是在痴人说梦，因为在当时，只有金融和地

产才是价值洼地，高速公路企业能有什么前途？

而如今，当高速公路违规收费被逐一曝光，高速

公路上市公司的赚钱能力，像是说书人在开场前的

那一记醒木：醒醒吧，看看谁才是真正的有钱人。


