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安徽中联国信资产评估有限责任公司对《关于对安徽皖通高速公

路股份有限公司购买关联方资产事项的监管工作函》（上证公函

【2025】0004 号）涉及评估机构问询的回复

上海证券交易所上市公司管理一部：

2025 年 1 月 2 日，安徽中联国信资产评估有限责任公司收到贵交易所下发的

《关于对安徽皖通高速公路股份有限公司购买关联方资产事项的监管工作函》（上

证公函【2025】0004 号）(以下简称“监管工作函”)，我评估机构就监管工作函

所涉及的有关问题进行了认真核查，就监管工作函中涉及问题二“关于标的公司

估值”问询意见进行了认真分析，具体回复如下：

问题二、关于标的公司估值。根据公告,本次交易以 2024 年 10 月 31 日为评

估基准日，采用收益法评估，阜周公司、泗许公司评估值分别为 28.98 亿元、18.63

亿元，评估增值率分别为 62.68%、53.41%，并以评估值为基础确定交易作价。收

益法评估过程中，预计阜周公司、泗许公司剩余收费年限的业绩均保持上涨趋势。

请公司：（1）说明收益法评估过程的关键数据及假设的确认依据和合理性，包括

但不限于营业收入增长率、营业成本、期间费用率、折现率等，并结合两个标的

公司 2024 年业绩同比下滑的情况，说明预计两个标的公司未来业绩将持续增长的

具体原因及合理性；（2）结合同行业可比公司同类收购的估值情况，进一步说明

本次交易估值的合理性及公允性。请评估机构发表意见。

回复：

一、说明收益法评估过程的关键数据及假设的确认依据和合理性，包括但不

限于营业收入增长率、营业成本、期间费用率、折现率等，并结合两个标的公司

2024年业绩同比下滑的情况，说明预计两个标的公司未来业绩将持续增长的具体

原因及合理性；

（一）说明收益法评估过程的关键数据及假设的确认依据和合理性，包括但

不限于营业收入增长率、营业成本、期间费用率、折现率等;

1、说明收益法评估过程的关键数据的确认依据和合理性

（1）营业收入增长率
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本次评估，相关路段的未来车流量收入引用了华杰工程咨询有限公司（以下

简称“华杰咨询”）出具的《阜阳至六安高速公路阜阳至周集段车流量评估及收

费收入测算报告》及《泗洪至许昌高速公路淮北段车流量评估及收费收入测算报

告》关于阜周高速、泗许高速淮北段车流量评估及收入测算结果。

华杰咨询对阜周高速及泗许高速淮北段在剩余经营年限内的交通量预测评估

以交通运输部 2010 年 4 月颁布的《公路建设项目可行性研究报告编制办法》为依

据，在详细分析标的高速公路影响区域历史年份经济、社会和交通运输历史资料

及发展规划的基础上，依据华杰咨询取得的交通调查数据和联网收费 OD 数据，参

考标的高速公路影响区域内相关公路交通量观测数据，结合标的高速公路所在地

区近年来的经济社会发展情况、相关地区干线公路网变化情况以及未来经济社会

发展趋势和可能的干线公路网形态，预测标的高速公路未来年远景交通量。

1）阜周公司营业收入增长率

阜周公司营业收入主要来源于阜周高速通行费收入。经华杰咨询测算，阜周

高速2024年 11月 1日至2039年 12月 26日的通行费收入合计为80.69亿元，2025

年-2039 年期间的复合增长率为 3.40%。各年度预测情况如下表：

表 1：阜周高速预测期通行费收入及增长率情况

年份/项目 含税收入合计（万元） 收入增长率

2024年 11-12月 6,441.67 -
2025年 40,802.71 -
2026年 42,488.40 4.13%
2027年 44,101.42 3.80%
2028年 45,671.11 3.56%
2029年 47,318.60 3.61%
2030年 49,672.51 4.97%
2031年 51,849.94 4.38%
2032年 53,754.95 3.67%
2033年 55,516.22 3.28%
2034年 57,279.85 3.18%
2035年 59,042.40 3.08%
2036年 60,839.43 3.04%
2037年 62,612.17 2.91%
2038年 64,348.71 2.77%
2039年 65,125.14 1.21%

由上表可见，2025 年-2039 年间，通行费收入整体呈增长趋势，其中：因引

流因素的影响，2025 年-2030 年通行费收入呈现出波动增长的状态；2031 年-2039
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年，通行费收入的增长率持续下降，通行费收入略有增加。主要原因如下：

①路网结构变化产生的引流效应

合周高速安徽段，东起于合肥市长丰县吴山镇龙门寺枢纽，西止于阜阳市临

泉县城关街道武沟（皖豫界），线路全长约 250公里，共分为合肥段、寿县刘岗

至保义段、寿县（保义）至颍上（南照）段、颍上至临泉段。目前合周高速寿县

（保义）至颍上（南照）段已建成通车，其余各路段也在加快建设中，预计 2025

年可全线贯通。合周高速建成通车后，将与阜周高速共同构成安徽省西北部地区

（阜阳、亳州）及以远（郑州）前往合肥、芜湖、池州等地的又一快速通道，与

原有滁新高速通道形成竞争关系。详见下图：

图 1：亳州—合肥方向高速公路通道出行路径示意图

在亳州-合肥方向上，合周高速通道与滁新高速通道相比在行驶里程及行驶时

间上有轻微优势，行驶费用则略高于滁新高速通道，两者的竞争力比较接近。合

周高速通道贯通后，为亳州-合肥方向行驶的车辆提供一条新的路径选择，将会为

阜周高速四十铺-南照路段吸引滁新高速中亳州方向往返合肥方向的车流量，产生

显著的引流效果。
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表 2：亳州—合肥方向高速公路通道出行路径比较表

车型 通道 通道构成 技术等级
行驶里程

（公里）

行驶费用

（元）

行驶时间

（小时）

一类

客车

合周高速

通道

阜周高速+合周高速

+蚌合高速

高速

公路
312 146 3.4

滁新高速

通道（已有）

阜周高速+滁新高速

+蚌合高速

高速

公路
322 137 3.5

六类

货车

合周高速

通道

阜周高速+合周高速

+蚌合高速

高速

公路
312 714 4.3

滁新高速

通道（已有）

阜周高速+滁新高速

+蚌合高速

高速

公路
322 670 4.4

②长期经济增长的带动

阜周高速地处中部地区的安徽省，双向四车道，系国高网 G35 和安徽省“五

纵十横”高速公路网络中的重要组成部分，对于促进辐射苏豫皖鲁、连接东南沿

海具有重要意义，目前该路段的通行能力尚未饱和。2024 年前三季度，我国国内

生产总值（GDP）同比增长 4.8%，安徽省地区生产总值同比增长 5.4%，国民经济

运行稳中有进，向好因素累积增多。长期区域经济增长的优势在叠加周边路段的

引流效应后，导致预测期通行费收入持续增长。

预测期通行费收入持续增长，符合高速公路的行业发展规律，营业收入增长

率具备合理性。

2）泗许高速淮北段营业收入增长率

泗许公司营业收入主要来源于泗许高速淮北段通行费收入。经华杰咨询测算，

泗许高速淮北段2024年11月1日至2042年12月23日的通行费收入合计为57.08

亿元，2025 年-2042 年期间的复合增长率为 2.94%。各年度预测情况如下表：

表 3：泗许高速淮北段预测期通行费收入及增长率情况

年份/项目 含税收入合计(万元） 收入增长率

2024年 11-12月 3,229.59 -
2025年 23,589.90 -
2026年 24,551.36 4.08%
2027年 25,554.52 4.09%
2028年 26,505.56 3.72%
2029年 27,493.64 3.73%
2030年 28,308.50 2.96%
2031年 29,143.90 2.95%
2032年 30,039.69 3.07%
2033年 31,022.88 3.27%
2034年 32,006.84 3.17%
2035年 32,989.60 3.07%
2036年 33,949.96 2.91%
2037年 34,903.86 2.81%
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年份/项目 含税收入合计(万元） 收入增长率

2038年 35,849.17 2.71%
2039年 36,783.93 2.61%
2040年 37,705.68 2.51%
2041年 38,607.41 2.39%
2042年 38,599.19 -0.02%

由上表可见，2025 年-2042 年间，通行费收入整体呈增长趋势，但通行费收入

的增长率持续下降。主要原因如下：

①路网结构变化产生的引流效应

盐洛高速宿城至泗洪段东起于宿迁市洋河新区仓集南与淮徐高速交叉处，西

止于新扬高速与宿扬高速交叉处泗洪西枢纽，已于 2024 年 9 月建成通车，通车后

与泗许高速淮北段及宿州段共同构成了河南许昌、周口前往江苏宿迁、淮安等地

的又一快速通道，与原有连霍高速通道形成竞争关系。详见下图：

图 2：淮安、宿迁—周口、许昌方向高速公路通道出行路径示意图

在淮安、宿迁—周口、许昌方向上，泗许高速通道与连霍高速通道相比行驶

费用相近，但前者在行驶里程及行驶时间上更有优势。因此，泗许高速通道贯通

后将在一定程度上为泗许高速淮北段吸引连霍高速中淮安、宿迁方向往返周口、

许昌方向的车流量。

表 4：淮安、宿迁—周口、许昌方向高速公路通道出行路径比较表

车型 通道 通道构成 技术等级
行驶里程

（公里）

行驶费用

（元）

行驶时间

（小时）

一类

客车

泗许高速通道

（2024 年 9 月贯

通）

盐洛高速（含泗许高速

淮北段段+宿州段）+

商南高速

高速公路 484 214 5.0
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车型 通道 通道构成 技术等级
行驶里程

（公里）

行驶费用

（元）

行驶时间

（小时）

连霍高速通道（已

有）

盐洛高速+淮徐高速+

连霍高速+商南高速
高速公路 506 209 5.2

六类

货车

泗许高速通道

（2024 年 9 月贯

通）

盐洛高速（含泗许高速

淮北段段+宿州段）+

商南高速

高速公路 484 1,046 6.2

连霍高速通道（已

有）

盐洛高速+淮徐高速+

连霍高速+商南高速
高速公路 506 1,021 6.5

②长期经济增长的带动

泗许高速淮北段作为国高网 G1516 和安徽省“五纵十横”高速公路网的重要

组成部分，一方面实现了皖豫两省新高速的互联，对支撑皖北发展和中原经济区

崛起起到了积极的促进作用；另一方面作为盐洛高速组成路段，对促进中东部城

市交流具有重要意义。2024 年前三季度，我国国内生产总值（GDP）同比增长 4.8%，

安徽省地区生产总值同比增长 5.4%，国民经济运行稳中有进，向好因素累积增多。

长期区域经济增长的优势在叠加周边路段的引流效应后，导致预测期通行费收入

持续增长。

预测期通行费收入持续增长，符合高速公路的行业发展规律，营业收入增长

率具备合理性。

（2）营业成本

营业成本主要包括公路养护成本、机电维护成本、路产安全支出、生产业务

费、机电维护-电费、联网结算服务费、固定资产折旧、无形资产摊销、成本-职

工薪酬及计提安全生产费。

1）公路养护成本

公路养护成本系路面的预防性、修复性养护、专项养护、应急养护等各类针

对路面的养护及对公路及其沿线设施进行经常性维护保养和修补的日常养护经费

及单独核定的用于公路各组成部分（包括附属设施）进行的日常路面道口清扫、

路面标线等专项养护经费。本次评估对历史养护成本的发生情况进行了清查核实，

预测期的公路养护成本系在历史养护成本支出的基础上，对未来养护费用支出进

行的测算。2024 年 11-12 月按照企业执行剩余项目预计支出的金额进行测算，2025

年公路养护成本按照 2024 年养护项目支出为基数进行测算，2026 年及以后年度的

公路养护成本按照 5%增长率进行预测，其他费用按照相应的定额进行预测；最后

在收费期限到期当年根据相关文件要求对全线路面进行翻修的支出进行了预测。

2）机电维护成本
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机电维护成本系企业正常运营过程中发生的日常成本。本次评估对历史机电

维护成本的发生情况进行了清查核实，预测期的机电维护成本系在历史机电支出

及 2024 年机电预算的基础上进行的预测，2024 年按照企业执行剩余项目预计支出

的金额进行测算，2025 年机电维护成本按照企业规划的项目支出进行测算，2026

年及以后年度的机电维护成本按照 2%的增长率进行预测。

3）机电维护-电费

电费系企业正常运营过程中发生的日常成本，2024 年 11-12 月按照支出进行

测算，2025 年的电费根据企业预算进行预测，2026 年及以后年度按照 2%的增长率

进行预测。

4）生产业务费、路产安全支出及其他成本

生产业务费、路产安全支出及其他成本系企业在日常营运过程中发生的相关

营运成本，本次评估结合历史情况，预测年度按照历史年度剔除偶发性支出后占

收入的比重乘以预测期各年收入进行预测。

5）联网结算服务费

联网结算服务费根据标的公司与安徽交通一卡通控股有限公司签订的《安徽

省收费公路联网收费路网运行服务协议》及与安徽省高速公路联网运营有限公司

签订的《安徽省收费公路联网收费路网运行服务协议》，服务费的结算标准费率

分别为联网结算通行费的 0.33%、0.33%，本次评估按联网结算通行费的结算标准

进行预测。

6）安全费用

依据《企业安全生产费用提取和使用管理办法》（财资(2022)136 号）：安全

费用以上一年度营业收入为依据，确定本年度应计提金额，并逐月按照收入 1%提

取；当已计提的安全生产费高于上年收入的 1.5%时，不再计提。本次评估安全费

用根据上述《管理办法》进行预测。

7）折旧与摊销

评估对象的固定资产主要包括房屋建筑物、车辆、机器设备、电子设备等，

固定资产按取得时的实际成本计价。本次评估，按照企业执行的固定资产折旧政

策，以基准日经审计的固定资产账面价值以及企业未来新增固定资产计划等估算

未来经营期的折旧额。评估对象的无形资产主要包括土地使用权、路上资产、软

件；本次评估，按照企业执行的无形资产摊销政策、摊销年限，以基准日经审计
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的账面价值以及企业未来新增无形资产计划等估算未来经营期的摊销额。

8）成本-职工薪酬

职工薪酬在分析历史年度人均工资的基础上，根据标的公司的生产人员数量

编制、工资发放标准，并结合公司的薪酬体系按照 5%增长率进行预测，五险两金、

福利费、工会经费、教育经费按照被评估企业计提政策进行预测。

经过上述方法评估，阜周公司及泗许公司的营业成本的预测结果如下：

表 5：阜周公司营业成本预测结果表

金额单位：万元

年份
2024年
11-12月 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年

合计 4,221.07 19,403.72 20,016.52 20,566.44 21,099.38 21,732.88

公路养护成本 1,992.13 5,597.75 5,813.68 6,068.33 6,306.39 6,587.06

机电维护成本 33.66 150.00 153.00 156.00 159.00 162.00

路产安全支出 6.05 38.31 39.89 41.41 42.88 44.43

生产业务费 7.39 46.79 48.72 50.57 52.37 54.26

机电维护-电费 12.85 99.00 101.00 103.00 105.00 107.00

联网结算服务费 41.28 261.45 272.26 282.59 292.65 303.21

折旧及摊销 1,899.48 11,797.71 12,104.63 12,307.04 12,505.71 12,751.52

成本-职工薪酬 228.24 1,412.70 1,483.34 1,557.50 1,635.38 1,717.15

安全生产费 - - - - - 6.25

年份 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年

合计 22,188.79 22,617.91 22,967.96 23,453.47 23,830.08 24,018.91

公路养护成本 6,849.53 7,158.89 7,448.26 7,789.25 8,108.28 8,484.12

机电维护成本 165.00 168.00 171.00 174.00 177.00 181.00

路产安全支出 46.64 48.68 50.47 52.12 53.78 55.43

生产业务费 56.96 59.46 61.64 63.66 65.68 67.71

机电维护-电费 109.00 111.00 113.00 115.00 117.00 119.00

联网结算服务费 318.29 332.24 344.45 355.74 367.04 378.33

折旧及摊销 12,816.38 12,812.21 12,759.62 12,788.75 12,724.09 12,406.49

成本-职工薪酬 1,803.01 1,893.16 1,987.81 2,087.20 2,191.56 2,301.14

安全生产费 23.99 34.28 31.71 27.74 25.65 25.68

年份 2036年 2037年 2038年 2039年

合计 24,309.74 24,660.46 24,996.93 57,822.14

公路养护成本 8,835.85 9,250.12 9,637.90 43,522.52
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机电维护成本 185.00 189.00 200.00 150.00

路产安全支出 57.12 58.79 60.42 61.15

生产业务费 69.77 71.80 73.79 74.68

机电维护-电费 121.00 123.00 125.00 128.00

联网结算服务费 389.84 401.20 412.33 417.31

折旧及摊销 12,209.29 12,003.37 11,797.81 10,646.15

成本-职工薪酬 2,416.20 2,537.01 2,663.86 2,797.05

安全生产费 25.67 26.17 25.82 25.29

表 6：泗许公司营业成本预测结果表

金额单位：万元

年份 2024年 11-12月 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年
合计 1,947.41 11,766.53 11,728.06 11,960.83 12,122.56 12,349.44 12,608.06

公路养护成本 489.21 2,666.00 2,514.75 2,618.29 2,710.62 2,824.73 2,926.53
机电维护成本 12.34 110.00 112.00 114.00 116.00 118.00 120.00
路产安全支出 2.65 19.34 20.13 20.95 21.73 22.54 23.21
生产业务费 12.56 91.76 95.50 99.40 103.10 106.94 110.11

机电维护-电费 15.89 109.00 111.00 113.00 115.00 117.00 119.00
联网结算服务费 20.69 151.16 157.32 163.75 169.84 176.17 181.39

折旧及摊销 1,113.76 6,837.01 6,846.06 6,866.66 6,823.36 6,813.31 6,839.37
成本-职工薪酬 279.18 1,774.12 1,862.83 1,955.97 2,053.77 2,156.46 2,264.28

其他 1.11 8.14 8.47 8.82 9.15 9.49 9.77
安全生产费 - - - - - 4.80 14.39

年份 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年
合计 12,806.25 12,991.55 13,217.23 13,512.49 13,815.50 14,174.78 14,575.15

公路养护成本 3,052.30 3,164.53 3,303.14 3,426.87 3,579.64 3,716.06 3,884.42
机电维护成本 122.00 124.00 126.00 129.00 132.00 135.00 138.00
路产安全支出 23.89 24.63 25.43 26.24 27.05 27.83 28.61
生产业务费 113.36 116.84 120.67 124.49 128.32 132.05 135.76

机电维护-电费 121.00 123.00 125.00 128.00 131.00 134.00 137.00
联网结算服务费 186.75 192.49 198.79 205.09 211.39 217.54 223.66

折旧及摊销 6,787.54 6,727.15 6,673.26 6,695.18 6,690.54 6,751.91 6,815.59
成本-职工薪酬 2,377.49 2,496.37 2,621.19 2,752.25 2,889.86 3,034.35 3,186.07

其他 10.06 10.37 10.71 11.05 11.39 11.72 12.05
安全生产费 11.87 12.17 13.05 14.32 14.33 14.31 13.99

年份 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年
合计 14,980.70 15,491.68 15,945.89 16,391.32 37,062.84

公路养护成本 4,034.83 4,220.39 4,386.20 4,590.71 25,653.53
机电维护成本 141.00 144.00 147.00 150.00 153.00
路产安全支出 29.39 30.16 30.91 31.65 31.64
生产业务费 139.44 143.07 146.66 150.17 150.14

机电维护-电费 140.00 143.00 146.00 149.00 152.00
联网结算服务费 229.71 235.70 241.61 247.39 247.33

折旧及摊销 6,894.69 7,036.25 7,132.60 7,172.96 6,582.41
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成本-职工薪酬 3,345.37 3,512.64 3,688.27 3,872.69 4,066.32
其他 12.37 12.70 13.02 13.33 13.32

安全生产费 13.89 13.77 13.61 13.42 13.13
营业成本中的各项费用的预测，符合标的公司的经营现状、内部管理制度、

相关管理办法的规定，具备合理性。

（3）期间费用率

本次评估涉及的期间费用为管理费用，系标的公司管理人员的工资薪酬，系

在分析历史年度人均工资的基础上，根据标的公司的管理人员数量编制、工资发

放标准，并结合公司的薪酬体系按照 5%的增长率进行预测，五险两金、福利费、

工会经费、教育经费按照被评估企业计提政策进行预测。

经过上述方法评估，阜周公司及泗许公司在预测期内的期间费用情况如下：

表 7：阜周公司期间费用预测结果表

金额单位：万元

年份 2023年 2024前 10月 2024年 2025年 2026年
收入合计 43,155.61 31,985.57 38,239.61 39,614.29 41,250.87

管理费用合计 431.17 368.13 441.76 466.81 490.15
占总收入比例 1.00% 1.15% 1.16% 1.18% 1.19%

年份 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年
收入合计 42,816.91 44,340.89 45,940.39 48,225.74 50,339.75

管理费用合计 514.66 540.39 567.41 595.78 625.57
占总收入比例 1.20% 1.22% 1.24% 1.24% 1.24%

年份 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年
收入合计 52,189.27 53,899.25 55,611.50 57,322.71 59,067.40

管理费用合计 656.85 689.69 724.18 760.39 798.41
占总收入比例 1.26% 1.28% 1.30% 1.33% 1.35%

年份 2037年 2038年 2039年
收入合计 60,788.52 62,474.48 63,228.29

管理费用合计 838.33 880.24 924.26
占总收入比例 1.38% 1.41% 1.46%

表 8：泗许公司期间费用预测结果表

金额单位：万元

年份 2023年 2024前 10月 2024年 2025年 2026年
收入合计 24,542.96 18,734.71 21,870.23 22,902.81 23,836.27

管理费用合计 229.57 198.26 237.91 257.14 270.00
占总收入比例 0.94% 1.06% 1.09% 1.12% 1.13%

年份 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年
收入合计 24,810.21 25,733.56 26,692.85 27,483.98 28,295.05

管理费用合计 283.50 297.67 312.55 328.18 344.59
占总收入比例 1.14% 1.16% 1.17% 1.19% 1.22%

年份 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年
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收入合计 29,164.75 30,119.30 31,074.60 32,028.74 32,961.13
管理费用合计 361.82 379.91 398.91 418.85 439.79
占总收入比例 1.24% 1.26% 1.28% 1.31% 1.33%

年份 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年
收入合计 33,887.24 34,805.02 35,712.55 36,607.46 37,482.93

管理费用合计 461.78 484.87 509.12 534.57 561.30
占总收入比例 1.36% 1.39% 1.43% 1.46% 1.50%

年份 2042年
收入合计 37,474.94

管理费用合计 589.37
占总收入比例 1.57%

期间费用的预测，符合标的公司的经营现状、内部管理制度的规定以及市场

平均增长水平，具备合理性。

（4）折现率

由于本次评估的标的公司均没有付息债务，本次评估采用资本资产定价模型

（CAPM）确定折现率��。

1）本次评估折现率的各项参数的取值过程如下：

①估算无风险收益率 RF

经查询中国资产评估协会网站，该网站公布的中央国债登记结算公司（CCDC）

提供的国债收益率见下表：

表 9：中国国债收益率

日期 期限 当日（%）

2024-10-31

3月 1.41

6月 1.43

1年 1.43

2年 1.45

3年 1.58

5年 1.79

7年 2.03

10年 2.15

30年 2.34

本次评估以在经营期内持续经营为假设前提，根据《资产评估专家指引第 12

号——收益法评估企业价值中折现率的测算》（中评协〔2020〕38 号）的要求，
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可采用剩余期限为十年期或十年期以上国债的到期收益率作为无风险利率，本次

评估采用剩余期限为 10 年期国债收益率作为无风险利率，即 RF＝2.15%。

②市场风险溢价的确定

市场风险溢价是指投资者对与整体市场平均风险相同的股权投资所要求的预

期超额收益，即超过无风险利率的风险补偿。市场风险溢价通常可以利用市场的

历史风险溢价数据进行测算。本次评估中以中国 A 股市场指数的长期平均收益率

作为市场期望报酬率 RM，将市场期望报酬率超过无风险利率的部分作为市场风险

溢价。

根据《资产评估专家指引第 12 号——收益法评估企业价值中折现率的测算》

（中评协〔2020〕38 号）的要求，利用中国的证券市场指数计算市场风险溢价时，

通常选择有代表性的指数，例如沪深 300 指数、上海证券综合指数等，计算指数

一段历史时间内的超额收益率，时间跨度可以选择 10 年以上、数据频率可以选择

周数据或者月数据、计算方法可以采取算术平均或者几何平均。

根据中联资产评估集团研究院对于中国 A 股市场的跟踪研究，并结合上述指

引的规定，评估过程中选取有代表性的上证综指作为标的指数，分别以周、月为

数据频率采用算术平均值进行计算并年化至年收益率，并分别计算其算术平均值、

几何平均值、调和平均值，经综合分析后确定市场期望报酬率，即 RM＝9.31%。

市场风险溢价＝RM－RF＝9.31%－2.15%＝7.16%

③��系数的确定

以申万交通运输业沪深上市公司股票为基础，考虑被评估企业与可比公司在

业务类型、企业规模、盈利能力、成长性、行业竞争力、企业发展阶段等因素的

可比性，选择适当的可比公司，以上证综指为标的指数，经查询同花顺金融终端，

以截至评估基准日的市场价格进行测算，得到可比行业股票加权调整贝塔，即被

评估单位权益资本的预期市场风险系数��＝0.4769，

④企业特定风险系数�

本次评估考虑到评估对象在企业规模、企业发展阶段、企业核心竞争力、企

业对上下游的依赖程度、企业融资能力及融资成本、盈利预测的稳健程度等方面

与可比上市公司的差异性所可能产生的特性个体风险，公司特性风险调整系数�

＝1.48%，具体见下表所示：

表 10：公司特性风险调整系数计算过程

风险因素 影响因素 影响因素取值 权重 调整系数
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企业规模
企业规模与可比公司平均水平

相比较小
2 20 0.40

企业发展阶段

其拥有的高速公路已经运营多

年，业务较可比公司成熟，发

展较为稳定

1 15 0.15

企业核心竞争

力

企业管理层经验丰富，核心竞

争力较强
1.5 15 0.23

企业受外部影

响程度

受宏观经济情况、区域经济情

况、区域道路发展情况的影响

较大

1.5 15 0.23

企业融资能力

及融资成本

企业盈利能力较强，现金流较

好，此方面风险较低
1 10 0.10

盈利预测的稳

健程度

盈利预测较为稳健，未来年度

增长率与行业水平相关
1.5 20 0.30

其他因素
盈利预测的支撑材料较为充

分，可实现性程度较高
1.5 5 0.08

合计 - - - 1.48
⑤权益资本成本��

将以上得到的各项参数，代入公式，得到折现率如下表：

表 11：折现率计算表

权益比 100.00%
债务比 -

贷款加权利率 -
无风险利率 RF 2.15%

市场期望报酬率 RM 9.31%
适用税率 25.00%
无杠杆Β 0.4769
权益Β 0.4769

特性风险系数 1.48%
CAPM 7.04%
折现率 7.04%

经过上述评估，本次折现率的取值过程符合相关准则规范的要求，具备合理

性。

综上，本次收益法评估过程中的关键数据符合高速公路行业规律、经济发展

规律、相关政策依据的规定及相关准则规范的要求，具备合理性。

2、说明收益法评估过程的假设的确认依据和合理性

本次收益法评估采用的评估假设包括：(1)本次评估假设评估基准日外部经济

环境不变，国家现行的宏观经济不发生重大变化；(2)企业所处的社会经济环境以

及所执行的税赋、税率等政策无重大变化；(3)企业未来的经营管理班子尽职，并

继续保持现有的经营管理模式；(4)被评估资产在可预知的法律、经济和技术条件

许可的范围内处于正常、合理、合法的运营、使用及维护状况；(5)被评估单位未
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来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要方面基本一致；

(6)企业在未来经营期内的主营业务结构、收入成本构成以及未来业务的成本控制

及经营模式等与管理层规划基本一致，不发生较大变化。不考虑未来可能由于管

理层、经营策略以及商业环境等变化导致的主营业务状况的变化所带来的损益；

(7)本次评估假设委托人及被评估企业提供的基础资料和财务资料真实、准确、完

整；(8)本次评估的各项资产均以评估基准日的实际存量为前提，有关资产的现行

市价以评估基准日的国内有效价格为依据；(9)评估范围仅以委托人及被评估企业

提供的评估申报表为准，未考虑委托人及被评估企业提供清单以外可能存在的或

有资产及或有负债；(10)假设评估基准日后现金流入为平均流入，现金流出为平

均流出；(11)本次评估假设在经营期内交通行业政策、定价原则、市场状况无重

大变化；(12)假设安徽省全省高速公路 ETC 用户通行优惠政策是持续的；(13)本

次评估假设在经营期内标的公路连接线不存在预期以外的重大改扩建，以及目前

政府规划以外的不可预见的新建高速公路等因素对标的公路产生重大分流影响；

(14)本次评估假设在经营期内不存在预期以外的重大改扩建涉及的重大资本性支

出；(15)无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素等对被评估单位或被评估企业

造成重大不利影响。

上述评估假设均为影响企业盈利预测可实现性的重大因素，假设 1-2 为社会

宏观因素的持续稳定性假设；假设 3-6 为企业经营方面、会计核算因素的持续稳

定性假设；假设 7 及 9 为企业委评的范围及提供的资料的准确性；假设 8 为评估

时点的因素的假设；假设 10 为对于本次依据企业的日常现金流入流出状况，对预

测期的现金流流入、流出期间进行的假设；假设 11-14 为影响本次收益法下收费

政策、车流量及资本支出等因素的持续稳定性假设；假设 15 为不会发生非常特殊

其他影响因素的假设。

上述假设分别从宏观因素、企业自身因素、高速公路行业因素等方面全面的

对影响收益法结论的因素进行了假设，遵循了市场通用的管理或准则、符合评估

对象的实际情况，评估假设具有合理性。

(二) 结合两个标的公司 2024年业绩同比下滑的情况，说明预计两个标的公

司未来业绩将持续增长的具体原因及合理性。

1、阜周公司

阜周公司主要业务为运营管理阜周高速及相关配套设施。阜周高速起自亳州
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市利辛县刘小集，止于六安市霍邱县冯井镇，收费里程 83.57公里，双向四车道，

设计速度 120km/h。收费期自 2009年 12月 27日至 2039年 12月 26日。

（1）历年车流量和通行费收入情况

2018年至今，阜周高速历史断面平均交通量情况如下：

图 3：阜周高速历史断面平均交通量

单位：辆/每日

由上图可见，2018 年至今，除公共卫生事件影响外，阜周高速的交通量总体

上保持持续增长的趋势。2023 年的平均交通量达到历史新高，2024 年 1-10 月的

平均交通量较 2023 年下降了 2.3%。

2018 年至今，阜周高速通行费收入及其变化情况如下：

图 4：阜周高速历史通行费收入

单位：万元

由上图可见，2018年至今，除公共卫生事件影响外，阜周高速的通行费收入

总体上保持持续增长的趋势。2023年通行费收入达到历史新高。
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（2）2024年业绩相较于 2023年业绩变化的原因

阜周公司 2023年度的营业收入为 43,155.61万元，净利润为 20,035.98万元；

2024年 1-10月的营业收入为 31,985.57万元，净利润为 12,593.30万元，11-12月

预计营业收入为 6,254.05万元，净利润为 1,441.42万元。预计 2024年度全年可实

现营业收入为 38,239.61万元，较 2023年度减少 4,916.00万元，同比下降 11.39%；

实现净利润 14,034.72万元，较 2023年度减少 6,001.26万元，同比下降 29.95%。

阜周高速于 2023及 2024年度通行费收费标准未发生变化，2023年初公共卫

生事件结束使得 2023年 1-2月交通出行需求明显增加以及 2023年 8至 12月阜周

高速相邻国道修路产生的短期引流作用等因素导致 2023年度的阜周高速车流量及

相应通行费收入偏高，叠加 2024 年初恶劣天气影响，共同导致了阜周公司 2024

年度营业收入较 2023年度下降。2024年度全年预计通行费收入较 2023年度下降

相应导致 2024年度全年预计净利润较 2023年度下降约 3,495.20万元。此外，2024

年度专项养护工程投入处于高位，使得 2024 年度全年预计道路养护成本较 2023

年度大幅增加 3,058.85万元，扣除所得税影响，该等道路养护成本增加导致 2024

年度全年预计净利润较 2023年度下降 2,294.14万元。具体分析如下：

①2023年 1-2月的交通量明显偏高

2023年 1-2月，受公共卫生事件结束的影响，群众出游、探亲等需求迅速反

弹，造成期间车流量激增，远超正常年份，这一特殊因素使得 2023年整体车流量、

通行费收入水平明显偏高。

表 12：同期车流量对比

单位：辆/日

月份 2023年 2024年

1-2月 23,909 20,804

②2023年 3-7月与 2024年 3-7月的车流量比对无显著差异

2024年 3-7月与上年同期车流量对比数据不存在显著差异，具体如下：

表 13：同期车流量对比

单位：辆/日
月份 2023年 2024年

3-7月 15,876 16,357

③2023年 8月-2024年 1月，与阜周高速平行的国道 105施工，致使阜周高速

南照-周集段车流量增幅较大
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阜周高速的四十铺-南照、南照-周集、周集-终点段前后相邻，正常期间下（如

2023年 1-7月、2024年 2月及以后），车流量水平基本相当。自 2023年 8月开始，

与阜周高速平行且相邻的 105 国道开始施工，原本由 105国道通行的部分车辆转

为通过阜周高速南照-周集段来绕行，导致南照-周集路段车流量增加，车流量远超

常态水平，显著高于前后相邻路段，并且该路段里程较长（21.4km）、引流车辆

中货车较多，显著提高了通行费收入，上述情况持续至 2024 年 1 月。2024 年 2

月，105国道维修结束，南照-周集路段车流量已恢复至常态水平，与前后相邻路

段基本相近。2023年 1月-2024年 10月，沿线月度车流量变化情况如下图：

图 5：阜周高速四十铺-南照、南照-周集、周集-终点段月度交通量情况

单位：辆/日

④ 2024年专项养护工程投入处于高位

2023年及2024年1-10月，阜周高速的养护成本分别为2,484.86万元和3,545.53

万元，2024年全年预计养护成本为 5,543.71万元。2024年开展了路面养护质效提

升行动，重点开展路面修复养护、交安设施精细化提升（包括：护栏改造、标志

标牌升级等）、路域环境提升（包括：沿线绿化提升等），导致阜周高速当年路

面专项养护工程投入较 2023年度增加较多、金额较大。剔除该项成本因素影响，

阜周公司净利润降幅与通行费降幅基本保持一致。

（3）业绩持续增长的原因及合理性

阜周高速为交通部规划的国家重点干线济南至广州高速公路 G35在安徽境内

的一段，是安徽省“五纵十横”高速公路网规划中的重要组成部分，辐射苏豫皖

鲁等省份，对于连接东中部省份和东南沿海具有重要作用。另外，阜周高速处于

安徽境内，安徽区域经济一直保持较为高速的发展。
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业绩的持续增长主要原因为收入的增长，虽 2024年的业绩较 2023年有所下

降，但预测期内由于长期区域经济增长的优势在叠加周边路段的引流效应后，导

致预测期通行费收入持续增长，符合高速公路的发展规律以及社会经济始终持续

向好的国家发展规划，因此营业收入增长具备合理性，继而表现为剩余期限内业

绩的持续增长，具备合理性。

2、泗许公司

泗许公司主要业务为运营管理泗许高速淮北段及相关配套设施。泗许高速淮

北段起自淮北市烈山区古饶镇小赵村，止于皖豫省界接河南永城段，收费里程

52.20公里，双向四车道，设计速度 120km/h。收费期自 2012年 12月 24日至 2042

年 12月 23日。

（1）历年车流量和通行费收入情况

2018年至今，泗许高速淮北段历史断面平均交通量情况如下：

图 6：泗许高速淮北段历史断面平均交通量

单位：辆/每日

由上图可见，2018年至今，除公共卫生事件影响外，泗许高速淮北段的交通

量总体上保持持续增长的趋势。2023年的平均交通量达到历史新高，2024年 1-10

月的平均交通量较 2023年下降了 4.04%。

2018年至今，泗许高速淮北段历年通行费收入及其变化情况如下：

图 7：泗许高速淮北段历史通行费收入

单位：万元
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由上图可见，2018年至今，除公共卫生事件影响外，泗许高速淮北段的通行

费收入总体上保持持续增长的趋势。2023年的通行费收入达到历史新高。

（2）2024年业绩相较于 2023年业绩变化的原因

泗许公司 2023年度的营业收入为 24,542.96万元，净利润为 10,758.51万元，

2024年 1-10月的营业收入为 18,734.71万元，净利润为 7,637.39万元，11-12月预

计营业收入为 3,135.52万元，净利润为 846.08万元。预计 2024年度全年可实现营

业收入为 21,870.23万元，较 2023年度减少 2,672.73万元，同比下降 10.89%；实

现净利润 8,483.47万元，较 2023年度减少 2,275.05万元，同比下降 21.15%。

泗许公司于 2023及 2024年度通行费收费标准未发生变化，2023年初公共卫

生事件结束使得 2023年 1-2月交通出行需求明显增加导致 2023年度的高速公路车

流量和通行费收入偏高，叠加 2024年初恶劣天气影响，共同导致了泗许公司 2024

年度营业收入较 2023年度下降。2024年度全年预计通行费收入较 2023年度下降

约 2,803.08万元，因通行费收入下降导致 2024年度全年预计净利润较 2023 年度

下降约 2,102.31万元。具体原因分析如下：

①2023年 1-2月的车流量明显偏高

2023年 1-2月，受公共卫生事件结束的影响，群众出游、探亲等需求迅速反

弹，造成期间车流量激增，远超正常年份，这一特殊因素使得 2023年整体车流量、

通行费收入水平明显偏高。

表 14：同期车流量对比

单位：辆/日
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月份 2023年 2024年

1-2月 31,141 23,102

②2023年 3-10月与 2024年 3-10月的车流量比对无显著差异

2024年 3-10月与上年同期车流量对比数据不存在显著差异，具体如下：

表 15：同期车流量对比

单位：辆/日

月份 2023年 2024年

3-10月 18,914 17,948

③主要成本费用较为刚性

泗许公司的主要运营成本费用较为刚性，如折旧、摊销、工资薪酬和福利、

养护成本等。其中，养护投入与道路通行安全紧密相关，虽然车流量及通行费收

入受多种因素影响存在波动，但是必要的公路日常保洁、绿化修剪、路面局部病

害维修等养护项目通常是固定投入，同时泗许高速淮北段位于皖北，每年冬季铲

冰除雪等应急养护支出也不可因收入波动而缩减。因此，在收入因上年基数偏高

略有下降的基础上，净利润的降幅更大。

（3）业绩持续增长的原因及合理性

泗许高速淮北段系交通部规划的国家重点干线 G1516盐洛高速在安徽境内的

一段，是安徽省“五纵十横”高速公路网规划中的重要组成部分，辐射苏豫皖鲁

等省份，对于连接中东部省份具有重要作用。另外，泗许高速淮北段处于安徽境

内，安徽区域经济一直保持较为高速的发展。

业绩的持续增长主要原因为收入的增长，虽 2024年的业绩较 2023年有所下

降，但预测期内由于长期区域经济增长的优势在叠加周边路段的引流效应后，导

致预测期通行费收入持续增长，符合高速公路的发展规律以及经济始终持续向好

的国家发展规划，因此营业收入增长具备合理性，继而表现为剩余期限内业绩的

持续增长，具备合理性。

3、市场参考案例情况

经检索近年公开市场已完成案例的相关数据，案例所涉各路段在预测期的整

体车流量及通行费收入均呈持续增长态势，如下表：

表 16：同行业已完成案例中整体车流量及通行费收入情况
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基本信息 预测时间
复合增长

率收购

方

被收购

路段

剩余

年限

2023年 7月-2043
年 6月

2023年 7-12
月

2042年 2043年 1-6
月

山东

高速

泸渝高

速
20年

标准车流量（辆/
日）

17,118.00 47,550.00 47,943.00 4.79%

通行费收入（含

税，万元）
17,370.69 96,790.63 49,646.19 4.79%

四川

成渝

成都第

二绕城

高速公

路西段

24年

2022年 10月
-2046年 1月

2022年 10
月-12月 2045年 2046年 1月

11日 -

标准车流量（辆/
日）

22,611.00 102,060.00 106,202.00 5.06%

通行费收入（含

税，万元）
16,122.00 351,669.30 11,124.30 5.84%

粤高

速

广惠高

速公路
7-9 年

2020年 9月-2029
年

2020年 9月
-12月 2028年 2029年 两段剩余

年限不一

致，不适用
通行费收入（含

税，万元）
71,001.59 160,245.81 137,619.40

山西

高速

平榆高

速
22年

2020年 7月-2042
年

2020年 7-12
月

2041年 2042年 -

标准车流量（辆/
日）

24,747.00 36,880.00 37,501.00 1.32%

通行费收入（含

税，万元）
29,156.00 87,751.00 87,437.00 1.08%

由上表可见，已成交的案例反映了高速公路行业在对标的路产的未来交通量

和通行费收入的估计逻辑保持持续增长，逻辑一致。

综上所述，标的公司的预测期业绩在考虑长期区域经济增长的优势在叠加周

边路段的引流效应的因素后，预计通行费收入保持持续增长的趋势符合国家对宏

观经济发展的规划、经济持续向好的预见，与同行业可比公司类似案例的情况相

符，业绩持续增长具备合理性。

二、结合同行业可比公司同类收购的估值情况，进一步说明本次交易估值的

合理性及公允性。

（一）本次标的公司估值情况

1、阜周公司

阜周公司股东全部权益价值采用资产基础法评估结果为 270,978.65 万元，较

账面净资产评估增值 92,826.15 万元；采用收益法评估结果为 289,812.00 万元，

较账面净资产评估增值 111,659.50 万元。采用收益法得出的股东全部权益价值较

资产基础法高 18,833.35 万元，高 6.95%。最终采用收益法的评估结果作为本次评

估结论。
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2、泗许公司

泗许公司股东全部权益价值采用资产基础法评估结果为 177,598.34 万元，较

账面净资产评估增值 56,180.91 万元；采用收益法评估结果为 186,268.00 万元，

较账面净资产评估增值 64,850.57 万元。采用收益法得出的股东全部权益价值较

资产基础法高 8,669.66 万元，高 4.88%。最终采用收益法的评估结果作为本次评

估结论。

（二）同行业可比公司同类收购情况

经检索公开市场案例，2019 年至今，已完成的 A 股上市公司收购高速公路标

的资产的交易中，标的资产的估值情况如下：

表 17：同行业可比公司收购情况

单位：亿元、倍

序号 首次披露日 项目名称 买方 交易总价值 评估方法 静态 PE 动态 PE PB

1 20240408

山东高速收

购泸州东南

公司 20%股

权（备注：

交易前，山

东高速已持

有标的公司

80%股权）

山东高速

（600350） 4.15 收益法 32.42 31.67 2.38

2 20231125

招商公路子

公司收购永

蓝公司 60%
股权

之江交通

（招商公

路、浙江沪

杭甬各持股

50%）

26.73 收益法 1,519.48
公告未披露

基准日当年

预测净利润

0.99

3 20231118

招商公路子

公司佳选控

股收购中国

路劲 100%
股权

佳选控股有

限公司
44.12 收益法 18.14

公告未披露

基准日当年

预测净利润

1.57

4 20230218

四川成渝收

购蓉城二绕

公司 100%
股权

四川成渝

（601107） 59.03 收益法
亏损、不

适用

公告未披露

基准日当年

预测净利润

2.01

5 20220528
五洲交通收

购全兴公司

34%股权

五洲交通 5.19 收益法 14.39
公告未披露

基准日当年

预测净利润

1.78

6 20211029
现代投资收

购湘衡公司

51%股权

现代投资 14.59 收益法

公告未披

露基准日

前一会计

年度净利

润

公告未披露 1.4

7 20211029
楚天高速收

购豫南公司

100%股权

楚天高速 5.92 收益法
亏损、不

适用

公告未披露

基准日当年

预测净利润

1.19

8 20211014

山东高速收

购齐鲁高速

38.93% 的

股权

山东高速 15.54 收益法 7.01
公告未披露

基准日当年

预测净利润

1.37
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序号 首次披露日 项目名称 买方 交易总价值 评估方法 静态 PE 动态 PE PB

9 20201126
粤高速A收

购广惠公司

21%股权

粤高速 A 24.94 收益法 11.84 10.61 3.33

10 20200825

山西高速定

增收购平榆

公司 100%
股权

山西高速 29.23 收益法 13.68 15.76 1.51

11 20190319

北新路桥收

购重庆北新

渝长高速公

路建设有限

公司 100%
股权

北新路桥 10.82 收益法

基准日前

一会计年

度处于建

设期，无

利润

亏损、不适

用
1.25

平均值 16.25 19.35 1.71

据上表，剔除极端值（上表案例 2中永蓝高速 60%股权价值对应的静态 PE 为

1,519.48倍）后，可比交易的平均静态市盈率为16.25倍，平均动态市盈率为19.35

倍，平均市净率为 1.71 倍。

本次评估后，阜周公司及泗许公司的估值比率情况如下：

表 18：阜周公司及泗许公司估值情况

单位：万元、倍

公司\项目 账面净资产 估值 PB 静态 PE 动态 PE

阜周公司 178,152.50 289,812.00 1.63 14.46 20.65

泗许公司 121,417.43 186,268.00 1.53 17.31 21.96

由上表对比可知，标的公司估值的市净率低于 A 股上市公司可比交易的平均

值，静态 PE 与可比交易案例相近，动态 PE 略高于可比交易，主要原因系本次交

易路产的剩余收费年限更长、且未来年度受路网结构变化影响产生的引流效应显

著以及对中国经济长期向好的预期所致。

综上所述，本次对标的公司的估值具备合理性和公允性。

三、评估机构意见

1、本次收益法评估过程中的关键数据符合高速公路行业规律、经济发展规律、

相关政策依据的规定及相关准则规范的要求，具备合理性。本次收益法评估过程

中从宏观因素、企业自身因素、高速公路行业因素等方面全面的对影响收益法结

论的因素进行了假设，遵循了市场通用的管理或准则、符合评估对象的实际情况，

评估假设具有合理性。

2、与同行业可比公司同类收购的估值情况进行对比，本次估值的 PB 低于市

场平均水平，静态 PE 与市场平均水平相近，因路产剩余收益年限较长且未来年度
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受路网结构变化影响产生的引流效应显著以及对中国经济长期向好的预期导致动

态 PE 略高于市场平均水平，本次估值具备合理性。
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