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1《四川路桥(600039,买入): 订单增长持续，

定增过会助力》2017.04 

2《四川路桥(600039,买入): 一带一路有突

破，国企改革有亮点》2017.03 

3《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 

 四季度业绩低于预期无碍增长趋势 
四川路桥(600039) 
业绩低于预期但订单充足，定增过会将助力后续增长 

公司 2016 年收入和归母净利润分别为 301 亿元和 10.4 亿元，同比增长
-7.1%和-1.3%，低于预期。不过考虑在手订单充足和定增过会后资金将在
年内到位，我们继续看好公司未来 3 年的业绩增长。 

 

项目开工滞后使得收入增速低于预期，利润率小幅抬升 

由于公司去年收购控股股东旗下的路航公司 60%股权，业绩回溯后收入同
比下降 7.1%，其中施工收入 241 亿元同比下滑 12.8%。主要因为新签 BOT

项目前期进度较慢使得开工延迟。BT及 BOT运营类收入 11.2 亿元同比增
长 15.0%，其中高速公路收费收入 9 亿元，增长 14%。受业主支付计量款
放缓影响，应收账款占比有所提升，导致资产减值损失同比增加 1.8 亿元。
不过综合毛利率提升 0.31pct，带动归母净利率提高 0.2pct 到 3.47%，为
历史最高。我们判断增发资金到位后，净利率还会保持小幅抬升的态势。 

 

在手订单充足，未来增长无忧 

2016 年公司新签市场竞争性订单总额 199 亿元，新签 PPP 总投资额 205

亿元（计入去年底两个新项目），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。今年一季度公司新签订单 74 亿元，同比增长 32%。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
和利润实现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 

暂不考虑增发影响，我们预计公司 2017-19 年净利润分别为 14.1/17.8/21.5

亿元，对应 EPS 为 0.47/0.59/0.71 元。我们认为可给予公司 2017 年 15~16

倍 PE，目标价 7.0~7.5 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) 15,582 

总资产 (百万元) 63,480 

每股净资产 (元) 3.19  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 32,398 30,108 36,732 41,507 46,903 

+/-%  20.12 (7.07) 22.00 13.00 13.00 

净利润 (百万元) 1,058 1,045 1,409 1,780 2,152 

+/-%  18.43 (1.26) 34.89 26.32 20.93 

EPS (元，最新摊薄) 0.35 0.35 0.47 0.59 0.71 

PE (倍) 14.73 14.92 11.06 8.75 7.24  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 28,651 31,763 32,511 37,124 42,004 

现金 6,325 7,437 3,078 3,963 4,492 

应收账款 1,175 2,322 2,833 3,201 3,617 

其他应收账款 5,901 6,207 7,727 8,645 9,818 

预付账款 1,102 477.65 584.41 659.43 745.70 

存货 13,677 14,809 18,159 20,490 23,171 

其他流动资产 470.66 510.09 128.36 165.85 160.52 

非流动资产 28,425 31,717 25,740 25,546 25,351 

长期投资 222.17 783.17 0.00 0.00 0.00 

固定投资 2,594 2,469 2,284 2,090 1,907 

无形资产 20,854 23,009 23,010 23,003 22,997 

其他非流动资产 4,755 5,455 446.10 453.69 447.03 

资产总计 57,077 63,480 58,251 62,671 67,354 

流动负债 28,668 31,694 25,874 29,038 31,912 

短期借款 4,027 4,705 0.00 0.00 0.00 

应付账款 11,055 10,770 12,851 14,685 16,502 

其他流动负债 13,587 16,219 13,023 14,353 15,410 

非流动负债 18,700 21,152 20,523 20,651 20,594 

长期借款 16,375 18,258 18,258 18,258 18,258 

其他非流动负债 2,325 2,894 2,265 2,393 2,336 

负债合计 47,368 52,846 46,397 49,689 52,506 

少数股东权益 903.45 989.35 1,115 1,273 1,464 

股本 3,020 3,020 3,020 3,020 3,020 

资本公积 1,316 1,229 914.18 914.18 914.18 

留存公积 3,884 4,777 6,805 7,776 9,451 

归属母公司股 8,805 9,645 10,739 11,709 13,384 

负债和股东权益 57,077 63,480 58,251 62,671 67,354  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 32,398 30,108 36,732 41,507 46,903 

营业成本 28,399 26,299 32,177 36,308 41,058 

营业税金及附加 974.84 361.01 440.43 497.68 562.38 

营业费用 10.69 9.23 11.69 12.97 14.79 

管理费用 389.66 478.11 512.53 664.12 750.45 

财务费用 1,181 1,257 1,410 1,332 1,334 

资产减值损失 137.54 302.24 300.00 320.00 320.00 

公允价值变动收益 4.60 (3.16) 0.72 (1.22) (0.25) 

投资净收益 29.26 (0.59) (0.59) (0.59) (0.59) 

营业利润 1,340 1,398 1,880 2,371 2,863 

营业外收入 13.39 18.27 18.27 18.27 18.27 

营业外支出 25.32 35.18 35.18 35.18 35.18 

利润总额 1,328 1,381 1,863 2,354 2,847 

所得税 261.74 244.03 329.18 415.80 502.83 

净利润 1,066 1,137 1,534 1,938 2,344 

少数股东损益 7.96 92.88 125.29 158.26 191.38 

归属母公司净利润 1,058 1,045 1,409 1,780 2,152 

EBITDA 3,046 3,180 3,522 3,938 4,435 

EPS (元) 0.35 0.35 0.47 0.59 0.71  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 20.12 (7.07) 22.00 13.00 13.00 

营业利润 13.68 4.39 34.47 26.08 20.78 

归属母公司净利润 18.43 (1.26) 34.89 26.32 20.93 

获利能力 (%)      

毛利率 12.34 12.65 12.40 12.53 12.46 

净利率 3.27 3.47 3.84 4.29 4.59 

ROE 12.01 10.83 13.12 15.20 16.08 

ROIC 8.63 8.11 9.33 10.37 11.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.99 83.25 79.65 79.29 77.96 

净负债比率 (%) 45.68 49.91 39.35 36.74 34.77 

流动比率 1.00 1.00 1.26 1.28 1.32 

速动比率 0.52 0.53 0.55 0.57 0.59 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.50 0.60 0.69 0.72 

应收账款周转率 27.17 16.45 13.64 13.17 13.17 

应付账款周转率 2.66 2.41 2.72 2.64 2.63 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.35 0.47 0.59 0.71 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 0.39 0.28 0.97 0.81 

每股净资产(最新摊薄) 2.92 3.19 3.56 3.88 4.43 

估值比率      

PE (倍) 14.73 14.92 11.06 8.75 7.24 

PB (倍) 1.77 1.62 1.45 1.33 1.16 

EV_EBITDA (倍) 10.82 10.37 9.36 8.37 7.43  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 3,077 1,190 848.70 2,935 2,452 

净利润 1,066 1,137 1,534 1,938 2,344 

折旧摊销 525.72 525.21 232.09 235.20 238.32 

财务费用 1,181 1,257 1,410 1,332 1,334 

投资损失 (29.26) 0.59 0.59 0.59 0.59 

营运资金变动 159.13 (2,049) (2,238) (757.80) (1,557) 

其他经营现金 174.66 319.45 (89.84) 186.98 92.56 

投资活动现金 (2,848) (3,815) 5,161 (34.10) (50.05) 

资本支出 3,963 3,220 33.86 30.00 45.00 

长期投资 (1,156) 763.44 (4,774) 0.00 0.00 

其他投资现金 (41.49) 168.53 421.05 (4.10) (5.05) 

筹资活动现金 896.12 4,042 (10,368) (2,016) (1,873) 

短期借款 (683.90) 678.40 (4,705) 0.00 0.00 

长期借款 4,409 1,882 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 428.47 (86.63) (314.90) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,258) 1,568 (5,348) (2,016) (1,873) 

现金净增加额 1,130 1,420 (4,358) 884.43 528.81  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－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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