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基础数据 

上证综指 3203 

总股本（万股） 112014 

已上市流通股（万股） 35417 

总市值（亿元） 81 

流通市值（亿元） 26 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 76.1% 

主要股东 山东高速集团有限公

司 主要股东持股比例 60.66% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 -15 19 

相对表现 -2 -25 4  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《山东路桥（000498）—订单支
撑业绩增长，内生保障未来发展》
2017-01-26 
 

 

事件： 

公司发布 2017 年中期业绩快报，分别实现营收和净利润 42.39 和 2.60 亿元，分

别同比增长 114.77%和 95.74%。 

点评： 

1、订单充足支撑业绩靓眼，全年业绩有望实现较高增长 

公司 2017H1 营收和净利润分别增长 114.77%和 95.74%，主要因为去年同期基

数低，去年新签订单爆发增长，今年进入施工高峰期。根据公司 2017 年经营计

划来看，2017 年全年营收预算为 117.48 亿元，目前完成预算数的 36.08%；净

利润预算为 5.57 亿元，目前完成预算数的 46.68%。 

分季度看，公司营收增速不断提升，2017Q1/Q2 营收分别增长 108.20%和

117.79%；Q1/Q2 净利润分别增长 1375.28%和 73.11%，由于一季度基数较低，

导致增速波动较大，不过从二季度来看，利润增速仍然维持较高水平。我们对公

司全年业绩具有充足的信心，为完成全年净利预算数，下半年需要贡献 2.97 亿

元，这与 16 年下半年净利润实现数持平，考虑到公司在手订单充足，相信完成

的难度不大。此外，假设能够达到去年下半年 15.11%的净利润增速水平，全年

预计可实现 6.02 亿元的净利润，较预算数增长 8.08%，较 16 年同比增长 40%。 

2、“十三五”期间山东省公路建设投资将大幅增加 

“十三五”期间，山东省计划新建高速公路 2252 公里，相当于全省前三十年累

计建设规模。以“十二五”期间单位建设成本来测算，山东省在“十三五”期间

仅高速公路建设方面将至少投资 1723 亿元。此外，2014 年全国共养护公路 435

万公里，养护比例达 97.53%，养护投资 4340 亿元，以该养护比例和养护成本来

进行测算，山东省未来五年养护投资至少 1264 亿元。 

3、背靠山东高速集团，战略引入齐鲁投资，同业竞争得以解决，未来空间无限 

公司控股股东山东高速集团是山东省内最大的高速公路和桥梁建设发包方，作为

其旗下路桥施工的龙头企业，公司在拿单方面将具备明显优势。此外，非公开引

入齐鲁发展的全资子公司—齐鲁发展，其主要负责运营管理的高速公路里程占山

东省高速公路总里程的 65%，借助齐鲁发展的平台，公司有望做大做强养护业务。

此外，与外经公司的同业竞争问题解决，跟随“一带一路”战略及海外平台，公司

海外业务有望实现爆发。 

4、市场空间广阔，获单能力强，在手订单充足，维持“强烈推荐-A”评级 

山东公路建设投资空间广阔，公司背靠大股东及战略投资者，订单将有望保持高

增长；同时，同业竞争问题得以解决，利于公司海外布局，预计 17、18 年 EPS

分别为 0.54、0.68 元，对应 PE 为 13.5、10.6 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

5、风险提示：政策风险，投资不及预期，海外风险，回款风险  
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9446 13152 16815 20882 25549 

现金 750 2338 929 1151 1673 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 43 25 37 46 56 

应收款项 3603 3578 5235 6501 7863 

其它应收款 537 843 1241 1541 1864 

存货 3427 5340 7859 9764 11820 

其他 1086 1028 1513 1878 2272 

非流动资产 970 1891 1994 2074 2136 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 416 549 665 755 826 

无形资产 28 43 38 35 31 

其他 526 1299 1291 1284 1279 

资产总计 10416 15043 18809 22956 27685 

流动负债 7327 10104 13267 16645 20462 

短期借款 1112 2235 1958 2715 3705 

应付账款 4393 5621 8286 10294 12461 

预收账款 416 1240 1827 2270 2748 

其他 1406 1008 1196 1365 1548 

长期负债 49 1469 1469 1469 1469 

长期借款 0 1300 1300 1300 1300 

其他 49 169 169 169 169 

负债合计 7376 11573 14736 18114 21931 

股本 1120 1120 1120 1120 1120 

资本公积金 (557) (557) (557) (557) (557) 

留存收益 2473 2903 3504 4271 5180 

少数股东权益 3 4 6 8 10 

归属于母公司所有者权益 3037 3467 4068 4834 5743 

负债及权益合计 10416 15043 18809 22956 27685  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 833 814 (669) (93) 22 

净利润 377 430 601 767 909 

折旧摊销 68 133 136 160 179 

财务费用 126 129 192 210 259 

投资收益 0 (22) (7) (10) (13) 

营运资金变动 252 152 (1608) (1235) (1328) 

其它 10 (7) 18 15 15 

投资活动现金流 (52) (964) (235) (233) (230) 

资本支出 (55) (82) (243) (243) (243) 

其他投资 3 (882) 7 10 13 

筹资活动现金流 (862) 1680 (505) 548 731 

借款变动 410 1627 (313) 758 990 

普通股增加 (592) 0 0 0 0 

资本公积增加 (2) 0 0 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 (679) 53 (192) (210) (259) 

现金净增加额 (82) 1530 (1409) 222 522   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7419 8148 11989 14887 18007 

营业成本 6320 6983 10293 12787 15480 

营业税金及附加 170 32 48 59 71 

营业费用 0 0 0 0 0 

管理费用 358 390 574 712 862 

财务费用 57 67 192 210 259 

资产减值损失 (15) 97 40 41 59 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 22 7 10 13 

营业利润 529 601 851 1087 1289 

营业外收入 6 6 6 6 6 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 533 604 854 1091 1292 

所得税 155 173 252 321 380 

净利润 378 431 602 769 912 

少数股东损益 1 1 2 2 3 

归属于母公司净利润 377 430 601 767 909 

EPS（元） 0.34 0.38 0.54 0.68 0.81  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 8% 10% 47% 24% 21% 

营业利润 23% 14% 42% 28% 19% 

净利润 21% 14% 40% 28% 19% 

获利能力      

毛利率 14.8% 14.3% 14.2% 14.1% 14.0% 

净利率 5.1% 5.3% 5.0% 5.2% 5.0% 

ROE 12.4% 12.4% 14.8% 15.9% 15.8% 

ROIC 8.6% 6.7% 10.0% 10.3% 10.1% 

偿债能力      

资产负债率 70.8% 76.9% 78.3% 78.9% 79.2% 

净负债比率 17.0% 23.7% 17.3% 17.5% 18.1% 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 

速动比率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 1.8 1.6 1.6 1.5 1.4 

应收帐款周转率 2.3 2.3 2.7 2.5 2.5 

应付帐款周转率 1.6 1.4 1.5 1.4 1.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.34 0.38 0.54 0.68 0.81 

每股经营现金 0.74 0.73 -0.60 -0.08 0.02 

每股净资产 2.71 3.09 3.63 4.32 5.13 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 21.5 18.8 13.5 10.6 8.9 

PB 2.7 2.3 2.0 1.7 1.4 

EV/EBITDA 34.0 28.2 18.6 15.0 12.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
卢平：毕业于中国人民大学，经济学博士。五年会计从业经验，十二年证券从业经验。 

王彬鹏：上海财经大学数量经济学硕士，2015 年 7 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究。 

李富华：上海交通大学产业经济学硕士，2016 年 4 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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