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1《四川路桥(600039):西南基建投资发力，

路桥施工龙头起飞》2016.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 一带一路有突破，国企改革有亮点 
四川路桥(600039) 
订单增长逻辑正兑现，“一带一路”和国企改革或有亮点 

公司 1-2 月份订单量已经超过去年一季度，“一带一路”业务开展又有突破，
四川省国企改革也有进展。公司今年业绩和订单继续增长的确定性较高，
当前估值 11 倍 PE，在建筑板块内显著低估。之前我们推荐四川路桥的主
要逻辑是：1）受益于四川省高速公路投资加速和母公司四川铁投投资高速
份额的提升，公司来自高速公路施工订单将大幅增加，每年 220 亿元；2）
受益于四川省内铁路投资加速和公司铁路施工能力升级，未来来自铁路施
工订单将大幅增加，每年 170 亿元；3）公司在运营四条高速公路，其资
产价值被忽视，可贡献市值 80 亿元。 

 

在手订单充足，业绩增长持续性强 

2016 年公司新签市场竞争性订单总额 199 亿元，新签 PPP 投资协议 105

亿元，我们预计在手订单额应该在 400 亿元以上。将 PPP 订单考虑在内后，
公司的新签订单和在手订单量都是自 2013 年以来的新高。今年 1-2 月公司
新签订单 63 亿元，已经超过去年一季度订单额 56 亿元。我们判断公司今
年市场化订单和从母公司获取订单总额将超过 400 亿元，施工收入和利润
继续保持较快增长的概率很大。  

 

“一带一路”布局较早，今年将进入收获季 

公司是海外业务开展较早的地方建筑国企，已在非洲、北欧、东南亚等地
区形成良好口碑，并借助积累的政商资源投资开发了阿斯马拉铜金矿，预
计该项目明年可贡献 1.2 亿元利润。去年底公司跟铁投等四川省属国企合
资设立四川国际投资公司，抱团出海。今年 3 月已同柬埔寨政府签署金边
至波贝至暹粒高速公路项目投资合作协议。我们估计公司在手海外合同占
收入比例仅为 5%，今年海外项目开拓会取得较大进展。 

 

四川国企改革全力推进中，公司可能受益 

四川省国企改革进入方案落地实施阶段。据省国资委透露，今年将选取 3-5

家省属国企试点员工持股计划。2020 年国企资产证券化率达到 30%。将
铁投集团等改组为国有资本投资运营公司。对公司来说，今年有机会被选
为员工持股时点，同时为了实现资产证券化率要求，不排除有铁投集团旗
下资产注入的可能。 

 

维持买入评级 

我们维持盈利预测，2016-18 年净利润分别为 11.6/14.0/17.6 亿元，对应
EPS 为 0.38/0.46/0.58 元。我们认为可给予公司 2017 年 15~16 倍 PE，
目标价 6.9~7.4 元。 

 

风险提示：固定资产投资增速大幅下滑；中标项目推进低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,020 

流通 A 股 (百万股) 3,020 

52 周内股价区间 (元) 3.72-5.46 

总市值 (百万元) 15,310 

总资产 (百万元) 59,587 

每股净资产 (元) 3.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 26,973 30,771 36,310 41,393 47,602 

+/-%  6.08 14.08 18.00 14.00 15.00 

净利润 (百万元) 893.28 1,025 1,013 1,326 1,742 

+/-%  74.15 14.76 (1.19) 30.93 31.33 

EPS (元，最新摊薄) 0.30 0.34 0.34 0.44 0.58 

PE (倍) 16.33 14.23 14.40 11.00 8.37  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710101/5f4e15ca-c282-464c-9648-6a5c08b82083.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710101/5f4e15ca-c282-464c-9648-6a5c08b82083.pdf
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在手订单充足，业绩增长持续性强 
之前我们推荐四川路桥的主要逻辑是：1）受益于四川省高速公路投资加速和母公司四川

铁投投资高速份额的提升，公司来自高速公路施工订单将大幅增加，每年 220 亿元；2）

受益于四川省内铁路投资加速和公司铁路施工能力升级，未来来自铁路施工订单将大幅增

加，每年 170 亿元；3）公司在运营四条高速公路，其资产价值被忽视，可贡献市值 80

亿元。 

订单增长的逻辑在 2016 年已经开始初步显现。2016 年公司新签市场竞争性订单总额 199

亿元，新签 PPP 投资协议 105 亿元，我们预计在手订单额应该在 400 亿元以上。将 PPP

订单考虑在内后，公司的新签订单和在手订单量都是自 2013 年以来的新高。 

 

图表1： 四川路桥订单开始上升周期 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

今年 1-2 月公司新签订单 63 亿元，已经超过去年一季度订单额 56 亿元。我们判断公司今

年市场化订单和从母公司获取订单总额将超过 400 亿元，施工收入和利润继续保持较快增

长的概率很大。  
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“一带一路”布局被市场忽视 
公司的桥梁建造技术属于世界一流，在地方建筑国企中是较早开始海外业务的。早在 2013

年公司就在坦桑尼亚和挪威分别中标道路施工和桥梁建设订单。凭借积累的政商资源，后

续公司又投资 34 亿元开发厄立特里亚的阿斯马拉铜金矿。 

 

2016 年 10 月由四川铁投集团、四川华西集团有限公司、四川路桥集团、成都兴城投资集

团有限公司共同出资的中国四川国际投资公司正式成立，注册资本为 2 亿美元，四家国有

企业出资占比分别为 50%、20%、20%、10%。随着省国投公司成立，企业海外拓展升级

为第二轮更高层次的行动，即成为投资人，以甲方的身份进行海外拓展。用投资带动施工

业务的发展，用投资带动企业走出去。经过前期准备，目前平台已经储备了 10 多个投资

项目。 

 

根据过往签署的订单，我们判断公司目前在手的海外订单额度占施工收入比例在 5%左右。

今年 3 月 8 日四川铁投和路桥集团领导与柬埔寨政府官员签订协议，柬埔寨金边至波贝至

暹粒高速公路项目投资合作协议。公司之前就在柬埔寨设立办事处，这项协议签订应该是

前期开拓取得的回报。后续跟随其他四川国企抱团出海，预计自 2017 年开始海外订单会

有较大提升。 
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国企改革有望取得进展 
2016 年 12 月《四川省深化国有企业改革实施方案》发布，接着四川省国资国企改革发展

工作会在成都举行。四川省国企改革的一些目标与方向逐步清晰。 

 

第一大目标是国有资产继续增值，2020 年四川省国企资产总额达到 4.8 万亿元，相比 2016

年增长 14%。其中要求四川省铁投集团力争将资产总额由 2500 亿元增加到 4000 亿元。 

第二个方向是员工持股，根据今年 2 月的发布会信息，2017 年四川省将开展混合所有制

企业员工持股试点，在省属国企选择 3-5 户进行试点。 

 

第三个方向是资产证券化。四川省力争在 2020 年实现国企资产证券化率达到 30%。其中

四川铁投旗下只有四川路桥一家上市公司，按照 2016 年的数据计算，铁投资产证券化率

为 24%，到 2020 年需要有 1200 亿元资产实现证券化。据发布会介绍，四川接下来还将

加快推进改组或组建一批国有资本投资运营公司，如交投集团、华西集团、铁投集团等。

我们判断铁投集团如果改组为管资本的企业，那么旗下投资运营的高速公路有可能整体划

转到旗下专业性公司，比如四川路桥。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 四川路桥历史 PE-Bands  图表3： 四川路桥历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 27,737 26,681 29,864 33,493 37,466 

现金 4,933 6,085 5,509 5,797 5,653 

应收账款 1,100 1,079 1,279 1,455 1,675 

其他应收账款 4,855 5,367 6,370 7,241 8,339 

预付账款 883.30 984.95 1,201 1,366 1,568 

存货 15,860 12,695 15,482 17,610 20,207 

其他流动资产 106.11 470.66 23.11 23.77 24.58 

非流动资产 24,438 28,361 30,913 33,517 36,706 

长期投资 14.86 239.81 239.81 239.81 239.81 

固定投资 2,672 2,543 2,331 2,119 1,905 

无形资产 15,943 20,852 23,682 26,589 30,075 

其他非流动资产 5,809 4,726 4,660 4,570 4,487 

资产总计 52,175 55,042 60,777 67,010 74,172 

流动负债 30,276 26,985 32,136 37,195 42,766 

短期借款 4,711 4,027 5,462 8,093 10,008 

应付账款 10,319 10,412 12,697 14,443 16,573 

其他流动负债 15,247 12,547 13,977 14,659 16,185 

非流动负债 13,593 18,650 18,332 18,331 18,331 

长期借款 11,966 16,325 16,325 16,325 16,325 

其他非流动负债 1,627 2,325 2,006 2,006 2,006 

负债合计 43,869 45,635 50,468 55,526 61,097 

少数股东权益 840.58 779.03 814.27 860.51 928.23 

股本 3,020 3,020 3,020 3,020 3,020 

资本公积 887.23 1,185 1,185 1,185 1,185 

留存公积 2,976 3,850 5,286 6,410 7,928 

归属母公司股 7,465 8,628 9,495 10,623 12,147 

负债和股东权益 52,175 55,042 60,777 67,010 74,172  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 26,973 30,771 36,310 41,393 47,602 

营业成本 23,462 26,975 32,897 37,420 42,937 

营业税金及附加 898.99 913.56 210.60 240.08 276.09 

营业费用 6.87 10.52 12.42 14.16 16.28 

管理费用 342.14 345.50 457.51 558.81 666.43 

财务费用 1,277 1,160 1,346 1,319 1,317 

资产减值损失 (178.75) 118.76 90.00 150.00 180.00 

公允价值变动收益 1.22 4.60 4.60 4.60 4.60 

投资净收益 12.06 33.11 10.00 20.00 50.00 

营业利润 1,178 1,286 1,311 1,717 2,264 

营业外收入 17.96 12.20 13.28 14.48 13.32 

营业外支出 14.65 24.47 17.01 18.71 20.07 

利润总额 1,182 1,274 1,308 1,712 2,258 

所得税 256.66 252.89 259.56 339.87 448.08 

净利润 924.95 1,021 1,048 1,372 1,809 

少数股东损益 31.67 (3.88) 35.25 46.23 67.73 

归属母公司净利润 893.28 1,025 1,013 1,326 1,742 

EBITDA 2,927 2,962 3,150 3,535 4,079 

EPS (元) 0.30 0.34 0.34 0.44 0.58  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 6.08 14.08 18.00 14.00 15.00 

营业利润 65.17 9.17 1.95 30.89 31.91 

归属母公司净利润 74.15 14.76 (1.19) 30.93 31.33 

获利能力 (%)      

毛利率 13.02 12.34 9.40 9.60 9.80 

净利率 3.31 3.33 2.79 3.20 3.66 

ROE 11.97 11.88 10.67 12.48 14.34 

ROIC 8.84 8.47 7.85 8.06 8.46 

偿债能力      

资产负债率 (%) 84.08 82.91 83.04 82.86 82.37 

净负债比率 (%) 44.02 46.86 46.81 46.56 45.78 

流动比率 0.92 0.99 0.93 0.90 0.88 

速动比率 0.39 0.52 0.45 0.43 0.40 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.57 0.63 0.65 0.67 

应收账款周转率 27.18 26.88 29.24 28.78 28.90 

应付账款周转率 2.44 2.60 2.85 2.76 2.77 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.34 0.34 0.44 0.58 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 1.01 0.44 0.91 0.99 

每股净资产(最新摊薄) 2.47 2.86 3.14 3.52 4.02 

估值比率      

PE (倍) 16.33 14.23 14.40 11.00 8.37 

PB (倍) 1.95 1.69 1.54 1.37 1.20 

EV_EBITDA (倍) 9.99 9.87 9.28 8.27 7.17  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 1,777 3,053 1,330 2,755 2,999 

净利润 924.95 1,021 1,048 1,372 1,809 

折旧摊销 472.08 516.29 492.97 499.94 498.42 

财务费用 1,277 1,160 1,346 1,319 1,317 

投资损失 (12.06) (33.11) (10.00) (20.00) (50.00) 

营运资金变动 (875.66) 258.53 (1,501) (517.53) (657.89) 

其他经营现金 (9.60) 130.24 (46.39) 101.19 82.91 

投资活动现金 (3,439) (3,463) (2,651) (3,174) (3,720) 

资本支出 2,447 3,950 11.81 15.00 15.00 

长期投资 1,089 (528.30) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 96.23 (41.80) (2,639) (3,159) (3,705) 

筹资活动现金 251.21 1,700 744.98 706.94 576.86 

短期借款 720.65 (683.90) 1,435 2,631 1,915 

长期借款 (492.16) 4,359 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1,510 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (1,510) 297.63 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 22.58 (2,273) (690.30) (1,924) (1,338) 

现金净增加额 (1,412) 1,295 (576.01) 288.00 (144.00)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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