赣粤高速研究发展部工作汇报汇编（三）                            高速公路运营管理研究报告


已上市高速公路公司对比分析

基本结论

经过对16家已上市高速公路公司的对比，主要分析了公司资本运作、资产状况、业务规模、财务结构、道路收益等方面，得出以下初步结论：

1． 高速公路公司的行业龙头为宁沪高速。而深高速、粤高速、福建高速、山东基建、中原高速、皖通高速、赣粤高速、东北高速的业务规模和公路资产规模基本处于同一水平。其他公司则相对偏小。

2． 高速公路公司的平均净资产收益率为7.48%，包括宁沪高速、深高速、粤高速、福建高速、山东基建、中原高速、皖通高速、赣粤高速这八家（东北高速非正常亏损，除外）在内的平均净资产收益率为9.53%，其中赣粤高速处于行业上游水平。

3． 从高速公路公司的发展和获利能力看，除东莞控股由于资产重组不具备可比性外，其他公司都取得了一定的增长，平均增长率为35.78%，其中赣粤高速处于行业上游水平。

4． 从资本结构看，以上公司的资产负债率都比较低，但不同公司由于新收购或建设项目的实施，有面临着资金压力的状况，有筹集资金需要，包括赣粤高速在内。

5． 通过对公司的道路收益分析，发现赣粤高速每车道每公里的收入在同规模的公司（除东北高速）中处于最低水平，最高的是粤高速，比赣粤高速高了256%。在具体道路上，粤高速的广佛高速、深高速的梅观高速、宁沪高速的宁沪高速江苏段每车道每公里的营业收入较高。
6． 每车道每公里的养护成本，各公司差别比较大，最高的福建高速和最低的深高速相差7倍多，说明各公司养护水平相差较大。赣粤公司处于行业中间水平，但是从同比的变化来看，养护水平得到一定提高。

7． 从高速公路行业的发展模式看，包括赣粤高速在内的相同规模公司（除东北高速）由于有新的道路收购或建设项目，公司收入都有增长保证，但对于净资产收益率的影响则要具体分析项目收益、成本以及资本结构变化等。
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净资产收益率行业平均值：7.48%

分析

根据高速公路公司的行业特点和经营方式，综合考虑以上公司的固定资产和主营收入（主要反映公司拥有的公路里程数和收益状况）后，把它们分为三类：

第一类：超大型——固定资产和主营收入都遥遥领先于其他公司

包括：宁沪高速

第二类：中间型——固定资产和主营收入在一个适中的范围内

包括：深高速、粤高速、福建高速、山东基建、中原高速、皖通高速、赣粤高速、东北高速

第三类：偏小型——固定资产或主营收入相比以上公司都小

包括：五洲交通、楚天高速、东莞控股、延边公路、海南高速、现代投资、华北高速

根据以上分类，根据赣粤高速所处的行业规模，重点分析第二类的公司，同时从净资产收益率方面对比行业龙头宁沪高速。

1．比率分析

	
	深高速
	粤高速
	福建高速
	山东基建
	中原高速
	皖通高速
	赣粤高速
	东北高速

	主营收入增长率%
	18
	13.2
	29.4
	33.5
	　53.6
	38.6
	66.9
	　3.4

	主营利润增长率%
	19.5
	14
	24.7
	38.4
	　71.2
	46.8
	77.4
	　-7.5

	总资产增长率%
	5.8
	2.6
	-0.7
	10
	　14.4
	5.4
	3.5
	　-0.7

	固定资产增长率%
	0.9
	1.6
	0.1
	0.2
	　0.9
	2.3
	1.6
	　1.1

	资产负债率%
	19.6
	35.7
	24.4
	17.3
	　31.0
	33.7
	25.3
	　32.1

	总资产周转率
	0.1
	0.13
	0.2
	0.26
	　0.24
	0.2
	0.16
	　0.11

	固定资产周转率
	0.18
	0.25
	0.2
	0.38
	　0.40
	0.23
	0.19
	　0.17

	净资产收益率%
	8.05
	7.1
	12.53
	9.05
	13.85
	9.76
	10.29
	-4.12

	总资产收益率%
	6.6
	3.8
	7
	7.8
	　10.2
	6.3
	5.7
	　-2.4

	销售毛利率%
	77.8
	70.8
	70.5
	57.4
	　72.8
	57.7
	67.4
	　55.3

	销售净利率%
	68.7
	28.6
	34.6
	30.1
	　42.0
	32.5
	35.8
	　-21.7

	营业利润率％
	62.9
	46.6
	56.4
	47.5
	　62.6
	42.5
	54
	　3.8


1．1发展能力

从主营收入增长看，赣粤高速、中原高速、皖通高速、山东基建都有30%以上的增幅。其中，赣粤高速处于以上公司的最高增幅，达66.9%，其次为中原高速，达53.6%。从实现主营收入增长的来源看，赣粤高速、中原高速除了车流量的自然增长外，新收购项目对主业的增长起了很大的作用；而其他公司主要是源于车流量的自然增长。

赣粤高速主营业务收入较上年度增长66.9％，主要系公司及控股子公司实行了全省统一收费标准及车流量增长而增加通行费收入，其中昌九增长25.8％、昌樟高速增长80％。同时昌泰高速公路于 2003 年 6 月 28 日开通，03年度收入仅有 6 个月收入，而04年度为全年收入，增长202%，对本期通行费收入的贡献占30.2%。

中原高速主营业务收入较上年度增长53.6％，主要是报告期车流量增长、加强对超载车辆治理并实施计重收费，这块使主营业务增长40.7％，以及公司自 2004年9 月23 日收购漯驻高速公路，报告期内该路段增加主营业务收入 103,674,373.00 元，占本期主营收入的8.4%。

皖通高速主营业务收入较上年度增长38.6％，主要是车流量增长，同时由于货车比例较高，受惠于通行费标准的调整和货车计重收费的实施，通行费收入增长强劲，其中增长最快的是连霍公路114.36％和宣广高速62.52％。公司主营业务成本增长29.67%，主要是：固定资产折旧及无形资产摊销较去年增加 20.83%，其中，因为合宁高速公路改建工程于年内全面完工转入固定资产，引起计提折旧基数增加，宣广高速公路南环段开始全年计提折旧等原因导致折旧成本增加。公路维修费用较去年增加 60.39%，原因是随着宣广高速公路和高界高速公路运行近十年，公路损坏情况较为严重，从而导致大中修费用的大幅增加，并导致其主营成本增长超过主营收入增长。

山东基建主营业务收入较上年度增长33.5%,其中公司车辆通行费收入比去年同期增长 43%，主要是由于国民经济稳定持续增长以及社会汽车保有量迅速增长，车流量同比增长较快。

其他福建高速、深高速、粤高速等主营收入都是由于车流量增长，而不同程度有所增长。

1．2获利能力

从销售毛利率看，深高速、粤高速、福建高速、中原高速处于比较好的水平，都在70%以上，其次为赣粤高速67.4%。从毛利率的变化来看，其中，深高速、粤高速、皖通高速由于主营业务收入增长幅度高于成本增长幅度，毛利率上升；福建高速、山东基建成本上升较快，使得本期毛利率下降；中原高速、赣粤高速的新收购路产赢利能力较强，对公司主营利润增长贡献比较大，使毛利率不同程度提高。

深高速04 年的主营业务收入较去年增长 18%（若扣除03年两条一级公路出售前约3 个月的业务收入，公司现有经营公路的主营业务收入较去年增长 26.66%），主要受惠于经济的强劲增长及汽车数量的大幅上升，各收费公路车流量继续保持高速增长的态势。同时，04 年公司主营业务成本继续受到良好控制，较去年仅上升 13.38%。其中，维护费用比去年增长 39.36%，原因是随着车流量的增长和道路使用年限的增加，集团加大了公路养护的投入以保持良好的路况，另外全年折旧费用随车流量增长，比去年上升 11.72%。从地区分布看，深圳地区收费公路主营业务收入比上年增加17.54％，深圳以外地区收费公路主营业务收入比上年增加46.37％，但其毛利率仅为25.63％，远远低于深圳地区的78.89％，其盈利能力还有待提高。

粤高速04 年的主营业务收入较去年增长13.2％，主要受惠于珠三角地区经济强劲的增长以及 CEPA 和泛珠三角经济圈逐步推进的带动，公司控股、参股高速公路的通行车流量和通行费收入均取得了双位数的增长。另外公司投资参股30％的广惠高速公路于 2003 年 12 月建成并通车，当年实现通行费收入5.35亿，利润9000万，是公司未来收益增长的一大亮点。主营业务成本比上年增加11.52%，主要原因是由于车流量的增加导致按车流量法计提的路产折旧的增加，同时广佛高速公路路面大修工程 8 月投入使用并计提了 04 年 9-12 月折旧。

福建高速04 年的主营业务收入较去年增长29.4％，主要是由于泉厦高速和福泉高速连接着福建省经济最发达，外向度最高、最具生机和活力的闽东南沿海地区，04 年福建省经济平稳快速增长，社会汽车保有量快速提高，使得车流量增长所致。主营业务成本比上年度增长 41.23%，高于主营收入的增长，主要原因包括：（1）泉厦高速公路和福泉高速公路路面修补工程支出比上年有大幅增长导致本年度养护业务成本同比增加73％；（2）车流量增长导致本年度路产折旧增加。

中原高速主营业务成本较上年度增加22.4％，主要是养护成本增加17.6％、收费成本增加31.9％，其中漯驻高速公路占总成本8.2%。公司主营业务收入增长大大高于主营成本增长，主营利润率和毛利率得到提升，说明公司管理水平有所提高，特别是养护方面费用控制较好，另外根据公司路产折旧政策，自 2004 年 1 月 1 日起按新的预计车流量计算郑漯路及黄河大桥剩余经营期限的折旧额，由于上述会计估计变更，本年减少郑漯路和黄河大桥计提折旧12,996,208.97 元，占本期总成本的3.9%。

赣粤高速主营业务成本比去年同期增长50.92％，主要系公司的公路养护成本增长44%，以及车流量增加而增加公路资产折旧，另外因昌泰高速公路上年度成本仅有 6个月成本，本年度为全年成本，增长189%，占本期总成本的18.2%。公司主业成本的增长幅度低于主营业务收入增长幅度66.9％，使公司毛利率上升，其中公司昌泰高速毛利率达80.26％，高于公司平均的67.4%，其对本期收入增长的贡献远大于对成本的增长。

山东基建通行费业务成本比去年同期增加47%，主要是04年公司将公路、桥梁及构筑物的折旧方法由原来的车流量法改为直线法，使成本增加约 95,774,630 元，占本期通行费业务成本17.1％，同时04年济青高速路面维修工程开工，使主营业务成本比去年同期增加约30,823,000 元，占本期通行费业务成本5.5％。使主业成本增长幅度高于收入增长幅度，毛利率比去年下降。但若扣除会计变更的影响，通行费成本只同比增长了21.9％，远低于收入的增长幅度。

1．3资本结构

从资产负债率来看，以上公司都比较低。最高的为粤高速35.7％，最低为山东基建17.3％，赣粤高速为25.3％。一方面说明各公司都有较好的融资能力，另一方面不同公司由于新收购或建设项目的实施，未来都有面临着资金压力的状况，有筹集资金需要，根据不同融资方式，资本结构变化不同。其中已明确筹资方案的为赣粤高速公司，采用配股和借贷结合方式，其他公司未定。

04年，赣粤高速的资产负债率为25.3％，在以上公司中处于中等水平。其中流动资产为62039.69万元，流动负债 60371.11万元，流动比率为1.03，基本处于平衡状态。今年以来，公司先后决定收购一系列公路股权，共计资金: 127290.7万元。对此，一方面公司股东大会已通过2005年配股具体发行方案的议案，实际可配售股份总额为93,600,000 股，配股资金用于收购昌泰高速36.67%股权，共72679.12万元。另一方面，公司通过计划向银行申请不超过人民币 4 亿元的信用贷款额度，用于受让昌樟公司 30%的股权和胡家坊至昌傅段 30%的资产和相关权益。配股会增加公司股本等权益，降低公司负债率，借贷会增加公司的负债水平，增加财务费用和偿债压力，但同时新收购资产会给公司带来较好的现金流和盈利。

    04年，福建高速的资产负债率为24.4％，其中流动资产为33428.37万元，流动负债98836.82万元，流动比率为0.34，公司面临很大的短期偿还压力。公司决定将福泉公司注册资本由现有的6.8亿元减少为0.8亿元，实际减少注册资本6亿元。公司持有福泉公司63.06%股权，将分得现金37836万元。另外，公司决定投资浦南高速公路，工程规划建设年限为 2005 年至 2008 年，总投资 98 亿元。浦南公司投资总额暂定为900700万元，其中股本金(项目资本金)315700万元，公司暂定出资94000万元，占29.78%，使公司面临很大的资金压力，公司未提及资金具体筹集方式。

04年，山东基建的资产负债率为17.3％，在以上公司中最低。其中流动资产202262.34万元, 流动负债67801.97万元，流动比率2.98，说明公司短期偿债能力很强，但资金利用率比较低。不过公司在04年通过投资建设国道主干线北京-上海公路济南至莱芜段的议案，投资估算约46亿元，目前已开工建设。由于公司有充沛的现金流，很低的负债水平，进一步借贷能力很强，且投资属于分阶段投入，因此资金压力不大，且有助于公司利用财务杠杠提升每股收益。

04年，中原高速的资产负债率为31％，在同行业公司中偏高，但绝对值水平仍属于低的。其中流动资产116663.69万元，流动负债58673.71 万元，流动比率1.99，说明公司短期偿债能力比较强，但资金利用率偏低。公司已决定进行郑漯高速扩建，同时新建登巩、郑石高速以及黄河四桥，使公司将面临总计约80亿元的资金支出，面临巨大资金缺口，公司已经公告拟研究再融资方案，预计公司会有再融资行为。
04年，粤高速的资产负债率为35.7％，在以上公司中处于最高水平，其中流动资产66384.41万元，流动负债69605.77万元，流动比率0.95，基本处于平衡，同时公司没有新的投资意向，预计将负债率变化不大。

04年，深高速的资产负债率为19.6％，在以上公司中偏低。其中流动资产172736.31万元，流动负债87680.60 万元，流动比率1.97，说明公司短期偿债能力很强，但资金利用率偏低，对此2005年4月8日公司通过拟购回不超过74750000股H股，分别占公司于2005年4月8日已发行H股总数的10%及公司已发行股本总额的3.43%，回购价格未知，此举对提升公司每股收益和股价有一定促进作用，但也会提高公司负债率。同时，公司拟收购广东清连公路、武汉至黄石高速公路、广云高速公路的部分股权共需资金约26亿，新建深圳市南头至光明高速公路，工程总概算约人民币28.76亿元，因此公司在未来几年面临较大资金压力。

   04年，皖通高速的资产负债率为33.7％，比较偏高，但绝对值水平仍属于低的。其中流动资产71266.04 万元，流动负债102496.65万元，流动比率0.7，说明公司短期偿债能力不强，有一定的压力。另外，公司通过向总公司收购其持有的高界公司49%股权，金额为61601万元，同时承接了总公司73399万元的债权，交易金额总计为人民币135000万元，以及投资约55900万元建设马坝至六合公路安徽段项目，该项目将由公司通过自有资金和银行贷款安排，一旦实施，公司将面临比较大的资金压力，负债水平将较大提高。
1．4 经营效率

从固定资产周转率来看，中原高速、山东基建处于以上公司中最好的水平，分别达到0.4和0.38，即每1元固定资产可带来0.4和0.38元的收入，反映了公司所拥有的高速公路及附属设施的资产质量较高，属于较成熟的路产。赣粤高速的固定资产周转率为0.19，处于较低水平，其中昌九高速为0.225，昌樟、昌泰平均为0.164,说明公司新收购路产，特别是新通车不久的昌泰，车流量还有一个增长的过程。

目前，中原高速经营郑漯高速公路和郑州黄河大桥以及上市募集资金收购的漯驻高速公路，均为北京—珠海高速公路的组成部分，并计划于2005年7月份开工扩建郑漯高速公路双向四车道为双向八车道建设，2008年上半年建成通车，预计此前会对车流量的增长有一定影响。另外2004年9月23日收购的漯驻高速2005年将实现高增长，成为公司业绩主要增长点。

交通量(绝对数 辆/日)

                    2004 年      2003 年       2002 年

郑漯高速公路        17,080        14,350        11,849     

漯驻高速公路        10,000        6,723                            

郑州黄河大桥        39,799        35,103        31,692

山东基建目前经营着两路三桥，其中济青高速公路是贯穿山东的"工业走廊"，是连接山东东部沿海与内地的重要通道，泰曲一级公路是江苏省、安徽省等其他南方省市到北京市、天津市及东北地区的必经之路，也是旅游热点线路。济南黄河二桥是京沪、京福高速山东重合段上横跨黄河的特大桥，具有重要的战略地位。(无公司道路车流量和费收情况的统计数据)

1．5净资产收益率分析（包括宁沪高速）
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    上述公司净资产收益率平均值：9.53%

从上图对比看出，以上公司除行业龙头宁沪高速外都保持在7％以上的净资产收益率，超过平均值的有中原高速、福建高速、赣粤高速、皖通高速等4家。从净资产收益率的变化看，除宁沪高速、深高速外，其余公司都不同程度上升，增长最大的为中原高速，达6.61个百分点，其次为赣粤高速为4.62个百分点。需要说明的是，以上公司中，享受政府补贴的有赣粤高速（占当期利润总额的13.6％）、福建高速（占当期利润总额的11％，05年取消）；享受所得税优惠的有赣粤高速（公司本身为15％，子公司为33％，昌泰04年免征）。

中原高速：净资产收益率有03年的7.24％上升至04年的13.85％。主要由于主营业务收入大幅增长、三项费用同比减少13％（募集资金全年的利息增加所致财务费用大幅减少），使营业利润增加85.5％，另外，子公司的净利润增加所致投资收益增加，从而使净利润大幅增加90.8％。股东权益减少0.2％，主要是本年实施了10派5元的分红方案，使得未分配利润大幅减少以及04年实现净利润所致。

赣粤高速：净资产收益率有03年的5.67％上升至04年的10.29%，一方面主营业务收入较上年度大幅度增长，使主营业务利润大幅增长77.4％。投资收益由03年的亏损22,324,637.81变为04年的盈利16,244,742.25，主要是其他股权投资收益扭亏为盈（具体）。补贴收入由于是按税前利润的25%给予，利润的增长使得04年财政补贴大幅增长42.9％，由03年的62,869,907.62增长为04年的89,853,211.16。从而使04年利润总额大幅增加89.5％。另外从04年7月起，公司被江西省科技厅认定为高新技术企业，自2004年第三季度起，公司按15%的税率缴纳企业所得税，而03年全年执行的是33％的所得税，税率变化使得所得税指出减少。以上变化使04年的净利润比03年增长97.65％。另一方面，由于04年公司实施了每10 股送 5 股，派发现金 2.00 元（含税），并每10股转增5 股的分配方案，使得股本由03年的389,222,493变更为04年的778,444,986，资本公积减少，04年度实现净利润转入368,749,297.52。以上使所有者权益比03年增加8.86％，但幅度远远小于净利润增长幅度，使得净资产收益率大大提高。另外，三项费用增长较快达69％，主要是利息支出本年较上年增幅较大，系公司控股子公司江西昌泰高速公路有限责任公司借款 6 亿元，上年度仅有 6 个月利息支出，本年度为全年利息支出，同时公司业务发展使得管理费用增加。

福建高速：净资产收益率有03年的10.65％上升至04年的12.53%。其中，净利润增长28.83％，主要是因为主营业务收入增长所致。净资产增长9.44％，是04年实施了每10股送2股的分红以及04年新增利润所致。由于净利润增长幅度远大于净资产增长幅度，导致净资产收益率增加。不过，根据福建省人民政府文件的批复,公司自 1999 年 7 月 1 日起至 2004 年 6 月 30 日，享受政府补贴，其中 1999 年度补贴 3,300 万元，2000 年至 2001 年每年补贴 15,000 万元，2002 年至 2003 年每年补贴 10,000 万元，2004 年度补贴 8,000 万元，公司在05年将取消补贴收入，对净利润有一定影响。

山东基建：净资产收益率有03年的7.32％上升至04年的9.05%。主要由于主营业务收入增长、三项费用同比减少2％（主要因为持有大量现金使得财务费用中利息收入高于利息支出），从而使营业利润增加45.6％，不过由于公司对天同证券的投资提取了 2400 万元的减值准备，使得投资收益为负，所得税增加较快，使得净利润增长幅度低于低于营业利润增长幅度，为33.04％。所有者权益增长7.63％，主要由于04年净利润所致。

粤高速：净资产收益率有03年的5.13％上升至04年的7.10％。主要由于主营业务收入的小腹增长以及投资收益的大幅增长，其中，深圳惠盐高速公路有限公司投资收益增长18.78％、京珠高速公路广珠段有限公司投资收益增长497.7％、广东广惠高速公路有限公司由亏损5,283,965.18到盈利27,143,398.94，以上有望成为公司新的利润增长点，使得净利润增长47.56％，远远高于营业利润6.06％的增长幅度。股东权益增加3.76％，主要因为04年实施10派1元以及本期实现净利润所致。

深高速：净资产收益率有03年的14.31％下降至04年的8.05％。主要因为主营业务收入的小副增长，补贴收入增加、投资收益减少以及营业外收入的大幅减少所致。其中，主营业务收入增长18％，其他业务利润增加187.3％（主要是委托管理深圳东部快速盐田港段至盐坝高速公路联络段工程和南坪项目服务收入确认所致），三项费用减少，使得营业利润增加38.44％。补贴收入增加194.25％，主要是增加了对 107、205 国道产权转让收益已缴纳所得税的等额政府补贴105,203,591.53 元（一次性）。投资收益由03年的60,534,951.14减少为亏损8,777,381.54，主要是03年 委托贷款产生投资收益68,561,946.86，而本年度没有。营业外收入的大幅减少，主要是03年有处置固定资产净收益（对 107、205 国道产权转让收益）646,785,004.54，04年无此收入。以上因素使净利润减少43.13%。股东权益增加1.18％，主要因为04年内实施10派1.9元的分配方案以及本期实现净利润所致。

皖通高速：净资产收益率有03年的7.38％上升至04年的9.76％。主要是因为主营业务收入的增长38.63%，系合宁高速公路改建工程完工带来车流量增长。不过，三项费用同比增加53.0%，占去主营业务利润的21.25%，其中，财务费用由于全年负债较多，由03年的-186,707.25增长为21,954,254.39，增长过快销蚀了部分利润。股东权益增长7.94%，主要因为04年内实施10派0.6元的分配方案以及本期实现净利润所致。

宁沪高速：净资产收益率有03年的6.53％下降至04年的5.64％。主要是因为沪宁高速公路年内开始改扩建，对部分路段的交通管治和强制性货车分流影响，2季度起沪宁高速日均车流量和日均通行费收入出现大幅下滑，2004年6-12月日均车流量和日均通行费收入比实施分流前的1-5月份日均数下降40%、59%。虽然其他高速公路在区域经济快速发展、路网效应逐渐形成的背景下，车流量继续保持了快速增长势头，04年广靖高速、锡澄高速日均车流量较上年同期分别增长30%、22%，全年总收入增长62.5%。同时受益于2004年1月1日起江苏省高速公路客车收费标准上调12.5%以及2003年底开始采用计重收费政策，公司各路段单车收费平均有了20%左右的明显提高。但是收费标准提高和其他路产快速增长仍然难抵核心资产扩建的不利影响。所以虽然主营业务收入的增长12.02%，但是负债大副增加，财务费用由78.56增长到12220.39，使得三项费用同比增长93%，另外，拆建导致营业外支出较上年大幅增加2.5亿元左右，主要系因宁沪高速公路拓宽而拆除的高速公路构筑物上跨桥设施，安全与监控设施，收费设施及公路沿线服务区设施等固定资产报废支出。以上因素使净利润却同比仍下滑13%。股东权益小幅0.71%，主要因为04年内实施10派1.45元的分配方案以及本期实现净利润所致。

2．每公里、车道收入和成本分析
粤高速的每车道每公里的主营收入最高，主要是其广佛高速公路此项指标特别突出，其次是中原高速、宁沪高速、福建高速、山东基建等，赣粤高速处于最低水平，和皖通高速差不多。每车道每公里的养护成本，各公司差别比较大，最高的福建高速和最低的深高速相差7倍多，说明各公司养护水平相差较大。赣粤公司处于行业中间水平，但是从同比的变化来看，养护水平得到一定提高。

2.1各公司收入、成本折算分析

	
	赣粤高速
	福建高速
	山东基建
	中原高速
	粤高速
	深高速
	皖通高速
	宁沪高速(宁沪路)

	主营公路里程
	388.73
	235.898
	394.118
	230.2
	95.7
	137.64
	412
	611.56 (248.21)

	主营收入
	1,029,865,506
	1,141,431,796
	1,717,162,738
	1,232,790,718
	902,454,921
	705,776,000
	1,178,528,000
	2,710,001,000

(1,813,419,000)

	每公里、车道的主营收入
	662,327
	1,209,666
	1,082,737
	1,338,825
	2,357,510
	958,492
	715,126
	1,349,306

(1,826,497)

	主营成本
	336,240,530
	336,703,926
	559,826,334
	335,396,569
	263,188,193
	156,362,000
	467,299,000
	708,264,000

(406,970,000)

	每公里、车道的主营成本
	216,243
	356,832
	352,992
	364,245
	687,534
	212,350
	283,555
	352,644

(409,905)

	养护成本
	129,280,837
	145,684,278
	
	128,391,641
	
	15,201,000
	127,958,000
	(50,000,000)

	每公里、车道的养护成本
	83,143
	154,393
	
	139,435
	
	20,644
	77,644
	(50,361)不含改建

	其他成本(另扣除折旧)
	37,908,497
	81,751,902
	
	93,185,979
	
	35,451,000
	66,878,996
	

	养护占成本比率%
	38.45
	43.27
	
	38.28
	
	9.72
	27.38
	(12.29)


收入、成本比较
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从上表可以看出，粤高速的每车道每公里的主营收入最高，主要是其广佛高速公路的每车道每公里的主营收入高，其次是中原高速、宁沪高速、福建高速、山东基建等，这主要和公司资产所处的地理位置以及当地经济发展水平密切相关。深高速由于收购了外省几条资产，使得总体收益率有所下降。赣粤高速的每车道每公里的主营收入最低，和当地发展水平比其他公司所在地要低以及新收购的昌泰高速车流量有个增长过程有关。
养护成本比较
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注:宁沪高速用的是宁沪公路江苏段的数据比较.
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注:宁沪高速用的是宁沪公路江苏段的数据比较

2.2 各道路比较
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从上表可以看出，，粤高速的广佛高速、深高速的梅观高速、宁沪高速的宁沪高速江苏段每车道每公里的主营收入较高。这里未结合各条公路的收费标准、车流量及增长率进行进一步的分析。

2.3 赣粤高速同比分析

由于赣粤高速2003年中期新收购了昌泰公司，为使比较具有相同基数，因此剔除昌泰公司队赣粤高速的影响。

扣除昌泰后的每公里、车道收入和成本数据：

	
	每公里、车道收入
	每公里、车道成本
	每公里、车道养护
	养护占成本比

	2003年
	533269
	209092
	92854
	44.4

	2004年
	745835
	285146
	120062
	42.1

	增幅％
	39.86
	36.37
	29.3
	－2.3


从上表可以看出，由于昌九和昌樟路段车流量的自然增长，使得每公里、车道收入增长39.86％，高于成本的增长，说明盈利能力得到加强。同时，养护成本增长低于总成本的增长，使得养护占总成本的比例减少2.3个点，说明养护水平得到提高。

3. 各公司未来增长点

综合以上分析，认为公路公司一方面能够在现有的公路资产上获得稳定的收益和现金流，经营风险较小，和国民经济发展水平以及收费政策相关；另一方面，随着国民经济快速发展，公路建设也越来越多，现有公路面临着新的竞争，同时，公路存在收费年限问题，因此，作为公路公司，要获得可持续的发展，就要不断新建或收购新的公路优质资产，形成规模联网效应，增强赢利能力。具体到以上公司如下：

赣粤高速：随着新收购子公司的股权，使得公司路产南北纵向通道进一步完善，将带来车流量的增长。

中原高速：04年对漯驻高速的收购，使得公司路产进一步延伸，将成为公司的利润增长点。

皖通高速：合宁高速公路改建完工，将使车流量增长。不过宣广高速公路和高界高速公路使用日久面临大修将使车流量下降。

山东基建：新建济南-莱芜高速公路，将成为今后的增长点。

深高速：新收购和新建公路将成为今后的增长点，但外省收购项目的收益质量还待提高。

粤高速：江中高速公路项目预计于05年下半年完工，广佛高速公路大修工程已于04年完工，这两个项目年推动公司业绩增长。
福建高速：现有车流量进一步增长以及投资浦南高速公路为公司增长提供保证。不过公司在05年将取消补贴收入，对净利润有一定影响，04 年度补贴 8,000 万元。

宁沪高速：公司主要路产沪宁高速公路06年改扩建完工，全面通车，将使车流量大幅上升，迎来快速增长期。
以上仅是从财务报表部分数据和公开信息对上述公路公司进行简单分析，得出的初步结论。更详细准确的结果还有待于进一步的研究分析，综合各方面的情况，包括公司面临的政治、经济、社会状况以及公司治理结构、经营取向等等，比如国家和当地政府的规划和政策、当地经济水平的发展、车流量增长空间、收费政策调整、公司持续经营和内部管理方面等。

另外，在第三类公司中，比较看好现代投资和华北高速，现代投资经营着国家公路网“五纵七横”中主干线北京至珠海高速公路湖南境内段，资产状况和路网格局比较好，有望进一步赢利，但公司固定资产规模偏小，负债率太高，不利于公司的后续发展。华北高速地处我国三大沿海经济区之一的环渤海地区，主要经营京津塘高速公路，周边地区经济的快速发展给公司提供了良好的增长保证，同时，恢复京沈高速公路北京段收费权的谈判使公司有望获得新的增长点，不过京津塘高速公路路况拥挤的情况不能在短时间内得到改善，虽然全线拓宽设计方案已在编制之中，但实施起来必然会影响车流量，另外公司极其低的资产负债率（3.4%）说明公司没有充分利用负债经营来取得财务杠杆利益，从长远来看，公司有较好发展。
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				公司		深高速		粤高速		东莞控股		福建高速		五洲交通		海南高速		宁沪高速		山东基建		中原高速		楚天高速		现代投资		皖通高速		赣粤高速		东北高速		延边公路		华北高速

				指标

				基本情况

				总股本（万股）		218070		125711		116468		98640		44200		98882		503774		336380		105000		93165		39916		165861		77844		121320		18411		109000

				流通A股（万股）		16500		27453		24768		28800		10200		24781		15000		50500		28000		28000		21436		25000		31200		30000		9318		34000

				其他流通股（万股）		74750		34875										122200										49301

						H		B										H										H

				主营收入（万元）		70577		90245		41084		114143		16961		32528		306008		206385		123279		38977		88973		124289		102986		57729		11705		67843

				主营成本(万元)		15636		26318		13372		33670		5381		20498		106221		87978		33539		17668		19569		52591		33624		25834		7247		21526

				主营利润(万元)		51295		59129		25658		74137		10643		10361		184735		108920		82959		19086		64492		65342		63904		28835		3975		42626

				总资产(万元）		751860		683762		287126		558967		155854		538946		2063870		831046		542106		229718		537774		655191		661267		510460		39941		318068

				固定资产（万元）		420641		364671		164118		517653		86459		399925		1528385		547236		375467		203335		75503		548253		556802		339438		26295		181328

				股东权益（万元）		602309		363490		248954		315161		126428		222106		1466608		686295		373887		210489		262853		414274		358209		304664		20667		305036

				每股收益		0.222		0.21		0.187		0.4		0.21		0.01		0.164		0.185		0.493		0.124		0.27		0.24		0.47		-0.103		0.15		0.22

				每股净资产（元）		2.76		2.89		2.14		3.2		2.86		2.246		2.91		2.04		3.56		2.26		6.59		2.5		4.6		2.51		1.12		2.8

				净资产收益率％		8.05		7.1		8.72		12.53		7.48		0.44		5.64		9.05		13.85		5.5		4.15		9.76		10.29		-4.12		13.35		7.95

				偿债能力分析

				流动比率		1.97		0.95		1.6		0.34		16.12				0.25		2.98						0.11		0.7		1				0.39		9.63

				速动比率		1.96		0.95		1.6		0.34		15.77				0.25		2.97						0.11		0.7		1				0.27		9.61

				应收帐款周转率		214.9		40.2		3.5		11.6		167				202.6		164.7						24.8		527.2		128				47.9		67.1

				利息保障倍数		48.3		5.7		23.2		14.5		10.2				12.4		482.9						3.1		24.7		16.3				4.9		74.8

				发展能力分析

				主营收入增长率%		18		13.2		-82.5		29.4		-2.8				30		33.5						80.9		38.6		66.9				60.6		36.7

				主营利润增长率%		19.5		14		-27		24.7		-4.2				24.1		38.4						103.9		46.8		77.4				34.6		47.9

				总资产增长率%		5.8		2.6		3		-0.7		3.5				23.3		10						18.8		5.4		3.5				0.4		4.2

				固定资产增长率%		0.9		1.6		0		0.1		0				-0.9		0.2						4.4		2.3		1.6				5.8		0.2

				资本结构分析

				资产负债率%		19.6		35.7		13.3		24.4		18.9				26.9		17.3						50.9		33.7		25.3				47.7		3.4

				长期负债比率%		2.7		25.6		0.1		6.8		16.1				14.9		9.1						20.5		18.1		16.2				14.8		0

				产权比率%		24.5		67.2		15.3		43.3		23.3				37.9		21						104.2		53.3		46.7				92.1		3.57

				股东权益比率%		80.1		53.2		86.7		56.4		81.1				71.1		82.6						348.1		63.2		54.2				51.7		95.9

				经营效率分析

				总资产周转率		0.1		0.13		0.15		0.2		0.11				0.16		0.26						0.18		0.2		0.16				0.3		0.22

				固定资产周转率		0.18		0.25		0.25		0.2		0.19				0.28		0.38						1.61		0.23		0.19				0.47		0.37

				股东权益周转率		0.12		0.25		0.17		0.4		0.14				0.21		0.31						0.34		0.31		0.3				0.63		0.23

				存货周转率		22.75		2112.8		2.08		207.8		3.69				130.5		15.6						267.4		54.3		360.9				8.5		145

				获利能力分析

				净资产收益率%		8.1		7.2		8.7		12.5

				总资产收益率%		6.6		3.8		7.7		7		6.2				4.4		7.8						2.2		6.3		5.7				6.9		7.8

				销售毛利率%		77.8		70.8		67.5		70.5		68.3				65.3		57.4						78		57.7		67.4				38.1		68.3

				销售净利率%		68.7		28.6		52.9		34.6		55.7				27		30.1						12.3		32.5		35.8				23.6		35.7
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				总资产收益率%		6.6		3.8		7.7		7		6.2		0.18		4.4		7.8		10.2		6.2		2.2		6.3		5.7		-2.4		6.9		7.8

				销售毛利率%		77.8		70.8		67.5		70.5		68.3		37		65.3		57.4		72.8		54.7		78		57.7		67.4		55.3		38.1		68.3
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				指标

				基本情况
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						16500		27453		24768		28800		10200		24781		15000		50500		28000		28000		21436		25000		31200		30000		9318		34000

				其他流通股（万股）		74750		34875										122200										49301

						H		B										H										H

				主营收入（万元）		70577		90245		41084		114143		16961		32528		306008		206385		123279		38977		88973		124289		102986		57729		11705		67843

				主营成本(万元)		15636		26318		13372		33670		5381		20498		106221		87978		33539		17668		19569		52591		33624		25834		7247		21526

				主营利润(万元)		51295		59129		25658		74137		10643		10361		184735		108920		82959		19086		64492		65342		63904		28835		3975		42626
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				每股收益		0.222		0.21		0.187		0.4		0.21		0.01		0.164		0.185		0.493		0.124		0.27		0.24		0.47		-0.103		0.15		0.22

				每股净资产（元）		2.76		2.89		2.14		3.2		2.86		2.246		2.91		2.04		3.56		2.26		6.59		2.5		4.6		2.51		1.12		2.8
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				偿债能力分析
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				利息保障倍数		48.3		5.7		23.2		14.5		10.2		0.45		12.4		482.9		37.5		21.2		3.1		24.7		16.3		0.7		4.9		74.8

				发展能力分析
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						5.8		2.6		3		-0.7		3.5		-2.7		23.3		10		14.4		61.9		18.8		5.4		3.5		-0.7		0.4		4.2

						0.9		1.6		0		0.1		0		1.4		-0.9		0.2		0.9		46		4.4		2.3		1.6		1.1		5.8		0.2

				资本结构分析

						19.6		35.7		13.3		24.4		18.9		58.5		26.9		17.3		31		8.4		50.9		33.7		25.3		32.1		47.7		3.4

						2.7		25.6		0.1		6.8		16.1		54.3		14.9		9.1		20.2		4.2		20.5		18.1		16.2		19		14.8		0

						24.5		67.2		15.3		43.3		23.3		142		37.9		21		45		9.1		104.2		53.3		46.7		53.7		92.1		3.57

						80.1		53.2		86.7		56.4		81.1		41.2		71.1		82.6		69		91.6		348.1		63.2		54.2		59.7		51.7		95.9

				经营效率分析

				总资产周转率		0.1		0.13		0.15		0.2		0.11		0.06		0.16		0.26		0.24		0.21		0.18		0.2		0.16		0.11		0.3		0.22

				固定资产周转率		0.18		0.25		0.25		0.2		0.19		0.08		0.28		0.38		0.4		0.25		1.61		0.23		0.19		0.17		0.47		0.37

				股东权益周转率		0.12		0.25		0.17		0.4		0.14		0.15		0.21		0.31		0.33		0.24		0.34		0.31		0.3		0.18		0.63		0.23

				存货周转率		22.75		2112.8		2.08		207.8		3.69		0.71		130.5		15.6						267.4		54.3		360.9		16.7		8.5		145

				获利能力分析
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						68.7		28.6		52.9		34.6		55.7		3		27		30.1		42		29.7		12.3		32.5		35.8		-21.7		23.6		35.7

						72.7		65.5		62.5		65		62.8		31.9		60.4		52.8		67.3		49		72.5		52.6		62.1		49.9		34		62.8

				营业利润率％		62.9		46.6		57		56.4		66.4		-5.66		49.9		47.5		62.6		46.5		33.1		42.5		54		3.8		15.8		54.4

				现金流量分析

						深高速		粤高速		福建高速		山东基建		中原高速		皖通高速		赣粤高速		宁沪高速

						18		13.2		29.4		33.5		53.6		38.6		66.9		30

						19.5		14		24.7		38.4		71.2		46.8		77.4		24.1

						5.8		2.6		-0.7		10		14.4		5.4		3.5		23.3

						0.9		1.6		0.1		0.2		0.9		2.3		1.6		-0.9

		◎				19.6		35.7		24.4		17.3		31		33.7		25.3		26.9

				03年						30.4

		◎		总资产周转率		0.1		0.13		0.2		0.26		0.24		0.2		0.16		0.11

				03年						0.16

				固定资产周转率		0.18		0.25		0.2		0.38		0.4		0.23		0.19		0.28

						8.05		7.1		12.53		9.05		13.85		9.76		10.29		5.64

						6.6		3.8		7		7.8		10.2		6.3		5.7		4.4
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				03年						34.8

						72.7		65.5		65		52.8		67.3		52.6		62.1		60.4

				营业利润率％		62.9		46.6		56.4		47.5		62.6		42.5		54		49.9

		@		股东权益比率						56.38%

				03年						51.14%

		2004								12.2738559773

		2003								10.8877590927
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										注：粤高速含34875万B股，深高速74750万H股，宁沪高速122200万H股，皖通高速49301万H股

						总股本分类:

						5亿以下		五洲交通		现代投资		延边公路

						5至20亿		粤高速		东莞控股		福建高速		海南高速		中原高速		楚天高速		皖通高速		赣粤高速		东北高速		华北高速

						20亿以上		深高速		宁沪高速		山东基建

						固定资产分类:

						30亿以下				东莞控股		五洲交通				现代投资		延边公路		华北高速

						30至100亿				深高速		粤高速		福建高速		海南高速		山东基建		中原高速		皖通高速		赣粤高速		东北高速

						100亿以上				宁沪高速

						净资产收益率分类:

						7%以下		海南高速		宁沪高速		楚天高速		现代投资		东北高速

						7%至10%		深高速		粤高速		东莞控股		五洲交通		山东基建		皖通高速		华北高速

						10%以上		福建高速		中原高速		赣粤高速		延边公路

						主营收入分类:

						5亿以下				东莞控股		五洲交通		海南高速		楚天高速		延边公路

						5亿至20亿				深高速		粤高速		福建高速		山东基建		中原高速		现代投资		皖通高速				东北高速

						20亿以上				宁沪高速

						注:山东基建主营业务收入 2,063,853,284 元,车辆通行费收入1,717,162,738 元

						综合----固定资产，主营收入

						宁沪高速

						深高速		粤高速		福建高速		山东基建		中原高速		皖通高速		赣粤高速		东北高速

						其他
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				产权比率%		24.5		67.2		15.3		43.3		23.3				37.9		21						104.2		53.3		46.7				92.1		3.57

				股东权益比率%		80.1		53.2		86.7		56.4		81.1				71.1		82.6						348.1		63.2		54.2				51.7		95.9

				经营效率分析

				总资产周转率		0.1		0.13		0.15		0.2		0.11				0.16		0.26						0.18		0.2		0.16				0.3		0.22

				固定资产周转率		0.18		0.25		0.25		0.2		0.19				0.28		0.38						1.61		0.23		0.19				0.47		0.37

				股东权益周转率		0.12		0.25		0.17		0.4		0.14				0.21		0.31						0.34		0.31		0.3				0.63		0.23

				存货周转率		22.75		2112.8		2.08		207.8		3.69				130.5		15.6						267.4		54.3		360.9				8.5		145

				获利能力分析

				净资产收益率%		8.1		7.2		8.7		12.5

				总资产收益率%		6.6		3.8		7.7		7		6.2				4.4		7.8						2.2		6.3		5.7				6.9		7.8
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				现金流量分析
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										注：粤高速含34875万B股，深高速74750万H股，宁沪高速122200万H股，皖通高速49301万H股

						总股本分类:

						5亿以下		五洲交通		现代投资		延边公路

						5至20亿		粤高速		东莞控股		福建高速		海南高速		中原高速		楚天高速		皖通高速		赣粤高速		东北高速		华北高速

						20亿以上		深高速		宁沪高速		山东基建

						固定资产分类:

						30亿以下				东莞控股		五洲交通		楚天高速		现代投资		延边公路		华北高速

						30至100亿				深高速		粤高速		福建高速		海南高速		山东基建		中原高速		皖通高速		赣粤高速		东北高速

						100亿以上				宁沪高速

						净资产收益率分类:

						7%以下		海南高速		宁沪高速		楚天高速		现代投资		东北高速

						7%至10%		深高速		粤高速		东莞控股		五洲交通		山东基建		皖通高速		华北高速

						10%以上		福建高速		中原高速		赣粤高速		延边公路

						主营收入分类:

						5亿以下				东莞控股		五洲交通		海南高速		楚天高速		延边公路

						5亿至20亿				深高速		粤高速		福建高速		山东基建		中原高速		现代投资		皖通高速		赣粤高速		东北高速		华北高速

						20亿以上				宁沪高速

						注:山东基建主营业务收入 2,063,853,284 元,车辆通行费收入1,717,162,738 元

						综合----固定资产，主营收入

						宁沪高速

						深高速		粤高速		福建高速		山东基建		中原高速		皖通高速		赣粤高速		东北高速

						其他
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Sheet1

		

				公司		深高速		粤高速		东莞控股		福建高速		五洲交通		海南高速		宁沪高速		山东基建		中原高速		楚天高速		现代投资		皖通高速		赣粤高速		东北高速		延边公路		华北高速

				指标

				基本情况

				总股本（万股）		218070		125711		116468		98640		44200		98882		503774		336380		105000		93165		39916		165861		77844		121320		18411		109000

				流通A股（万股）		16500		27453		24768		28800		10200		24781		15000		50500		28000		28000		21436		25000		31200		30000		9318		34000

				其他流通股（万股）		74750		34875										122200										49301

						H		B										H										H

				主营收入（万元）		70577		90245		41084		114143		16961		32528		306008		206385		123279		38977		88973		124289		102986		57729		11705		67843

				主营成本(万元)		15636		26318		13372		33670		5381		20498		106221		87978		33539		17668		19569		52591		33624		25834		7247		21526

				主营利润(万元)		51295		59129		25658		74137		10643		10361		184735		108920		82959		19086		64492		65342		63904		28835		3975		42626

				总资产(万元）		751860		683762		287126		558967		155854		538946		2063870		831046		542106		229718		537774		655191		661267		510460		39941		318068

				固定资产（万元）		420641		364671		164118		517653		86459		399925		1528385		547236		375467		203335		75503		548253		556802		339438		26295		181328

				股东权益（万元）		602309		363490		248954		315161		126428		222106		1466608		686295		373887		210489		262853		414274		358209		304664		20667		305036

				每股收益		0.222		0.21		0.187		0.4		0.21		0.01		0.164		0.185		0.493		0.124		0.27		0.24		0.47		-0.103		0.15		0.22

				每股净资产（元）		2.76		2.89		2.14		3.2		2.86		2.246		2.91		2.04		3.56		2.26		6.59		2.5		4.6		2.51		1.12		2.8

				净资产收益率％		8.05		7.1		8.72		12.53		7.48		0.44		5.64		9.05		13.85		5.5		4.15		9.76		10.29		-4.12		13.35		7.95

				偿债能力分析

				流动比率		1.97		0.95		1.6		0.34		16.12				0.25		2.98						0.11		0.7		1				0.39		9.63

				速动比率		1.96		0.95		1.6		0.34		15.77				0.25		2.97						0.11		0.7		1				0.27		9.61

				应收帐款周转率		214.9		40.2		3.5		11.6		167				202.6		164.7						24.8		527.2		128				47.9		67.1

				利息保障倍数		48.3		5.7		23.2		14.5		10.2				12.4		482.9						3.1		24.7		16.3				4.9		74.8

				发展能力分析

				主营收入增长率%		18		13.2		-82.5		29.4		-2.8				30		33.5						80.9		38.6		66.9				60.6		36.7

				主营利润增长率%		19.5		14		-27		24.7		-4.2				24.1		38.4						103.9		46.8		77.4				34.6		47.9

				总资产增长率%		5.8		2.6		3		-0.7		3.5				23.3		10						18.8		5.4		3.5				0.4		4.2

				固定资产增长率%		0.9		1.6		0		0.1		0				-0.9		0.2						4.4		2.3		1.6				5.8		0.2

				资本结构分析

				资产负债率%		19.6		35.7		13.3		24.4		18.9				26.9		17.3						50.9		33.7		25.3				47.7		3.4

				长期负债比率%		2.7		25.6		0.1		6.8		16.1				14.9		9.1						20.5		18.1		16.2				14.8		0

				产权比率%		24.5		67.2		15.3		43.3		23.3				37.9		21						104.2		53.3		46.7				92.1		3.57

				股东权益比率%		80.1		53.2		86.7		56.4		81.1				71.1		82.6						348.1		63.2		54.2				51.7		95.9

				经营效率分析

				总资产周转率		0.1		0.13		0.15		0.2		0.11				0.16		0.26						0.18		0.2		0.16				0.3		0.22

				固定资产周转率		0.18		0.25		0.25		0.2		0.19				0.28		0.38						1.61		0.23		0.19				0.47		0.37

				股东权益周转率		0.12		0.25		0.17		0.4		0.14				0.21		0.31						0.34		0.31		0.3				0.63		0.23

				存货周转率		22.75		2112.8		2.08		207.8		3.69				130.5		15.6						267.4		54.3		360.9				8.5		145

				获利能力分析

				净资产收益率%		8.1		7.2		8.7		12.5

				总资产收益率%		6.6		3.8		7.7		7		6.2				4.4		7.8						2.2		6.3		5.7				6.9		7.8

				销售毛利率%		77.8		70.8		67.5		70.5		68.3				65.3		57.4						78		57.7		67.4				38.1		68.3

				销售净利率%		68.7		28.6		52.9		34.6		55.7				27		30.1						12.3		32.5		35.8				23.6		35.7

				主营利润率%		72.7		65.5		62.5		65		62.8				60.4		52.8						72.5		52.6		62.1				34		62.8

				营业利润率％		62.9		46.6		57		56.4		66.4				49.9		47.5						33.1		42.5		54				15.8		54.4

				现金流量分析
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										注：粤高速含34875万B股，深高速74750万H股，宁沪高速122200万H股，皖通高速49301万H股

						总股本分类:

						5亿以下		五洲交通		现代投资		延边公路

						5至20亿		粤高速		东莞控股		福建高速		海南高速		中原高速		楚天高速		皖通高速		赣粤高速		东北高速		华北高速

						20亿以上		深高速		宁沪高速		山东基建

						固定资产分类:

						30亿以下				东莞控股		五洲交通		楚天高速		现代投资		延边公路		华北高速

						30至100亿				深高速		粤高速		福建高速		海南高速		山东基建		中原高速		皖通高速		赣粤高速		东北高速

						100亿以上				宁沪高速

						净资产收益率分类:

						7%以下		海南高速		宁沪高速		楚天高速		现代投资		东北高速

						7%至10%		深高速		粤高速		东莞控股		五洲交通		山东基建		皖通高速		华北高速

						10%以上		福建高速		中原高速		赣粤高速		延边公路

						主营收入分类:

						5亿以下				东莞控股		五洲交通		海南高速		楚天高速		延边公路

						5亿至20亿				深高速		粤高速		福建高速		山东基建		中原高速		现代投资		皖通高速		赣粤高速		东北高速		华北高速

						20亿以上				宁沪高速

						注:山东基建主营业务收入 2,063,853,284 元,车辆通行费收入1,717,162,738 元

						综合----固定资产，主营收入

						宁沪高速

						深高速		粤高速		福建高速		山东基建		中原高速		皖通高速		赣粤高速		东北高速

						其他
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