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中标大体量项目，订单充足保障业绩增长 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3371 

总股本（万股） 361053 

已上市流通股（万股） 301973 

总市值（亿元） 167 

流通市值（亿元） 140 

每股净资产（MRQ） 2.8 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 83.0% 

主要股东 四川省铁路产业投资

集团有限责任公司 主要股东持股比例 41.0% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -3 12 

相对表现 0 -14 -6  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

公司公告全资子公司四川公路桥梁建设集团有限公司中标四川省峨眉至汉源高

速公路项目 2 标段施工总承包项目，中标价为 101.88 亿元，工期 54 个月。 

评论： 

1、新签订单增长较快，背靠大股东，未来订单有保障 

公司中标大体量订单，反映出公司承接订单的能力出众。年初至今，公司新签订

单 383.88 亿元，是 2016 年营收的 127.37%，而 2016 年全年新签订单为 198.77

亿元，考虑到下半年将是订单承接的高峰期，我们预计 2017 年新签订单将有望

实现高速增长。背靠四川铁投大股东——省级基建投资平台，公司在省内具有非

常明显的竞争优势；在省外，公司也将有望明显受益。 

2、十三五期间四川省交通投资增长较快，西部地区公路投资空间较大 

今年公路投资增长明显加快，主要受益于 PPP 模式的应用，以及公路投资常年

落后于其他领域，2017 年 8 月公路建设投资达 2109.10 亿元，同比增长 21.58%，

增速略降 1.18 个 pp；1-8 月累计投资 1.31 万亿元，同比增长 26.72%，增速略

降 1.04 个 pp，其中东部、中部投资累计增速分别下降 5.63、3.68 个 pp，西部

投资累计增速继续回升 2.85 个 pp。我们看到西部地区公路建设投资增速较高，

考虑到西部地区新建公路投资空间较大，作为四川路桥建设的龙头企业，公司将

明显受益行业投资的增长。 

此外，《四川省“十三五”综合交通运输发展规划》显示，十三五期间全省综合

交通运输建设规划完成投资 1.03 万亿元（相比十二五全省综合交通投资 8400 亿

元，同比增长 22.62%），其中铁路投资 2300 亿元，公路投资 4800 亿元，水运

200 亿元，民航 900 亿元，城轨 2100 亿元，十三五期间四川省交通投资增速较

快，公司省内业务将会显著受益。 

3、在手资金充足，定增资金到位，保障项目落地 

公司在手资金充足，截至 2017H1，在手现金 62.83 亿元。此外，公司成功非公

开发行募集 23.10 亿元（其中四川铁投认购其中 6 亿元），募集资金到位一方面

将助于公司偿还贷款，降低财务费用；另一方面，充足的资金也将保障江习古等

相关项目正常推进。阿斯马拉矿业项目也在顺利推进，未来预计能贡献相当的收

益。 

4、订单充足保障业绩增长，募资助力项目落地，首次给予“强烈推荐-A”评级 

公司在手订单充足，背靠四川铁投大股东，未来订单有保障；募集资金到位也将

助力项目加速落地，我们预计 17、18 年公司 EPS 分别为 0.36 元/股、0.45 元/

股，对应 PE 为 12.8 和 10.3 倍，首次给予“强烈推荐-A”评级。 

5、风险提示：项目推进不及预期，投资不及预期，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 26681 31763 32464 39360 46526 

现金 6085 7437 4320 6974 9582 

交易性投资 18 14 14 14 14 

应收票据 4 3 3 4 4 

应收款项 1079 2322 2671 3071 3501 

其它应收款 5367 6207 7200 8280 9440 

存货 12695 14809 17130 19722 22509 

其他 1434 970 1124 1294 1476 

非流动资产 28361 31717 29330 27182 25249 

长期股权投资 240 783 783 783 783 

固定资产 2543 2469 2399 2335 2277 

无形资产 20852 23009 20708 18638 16774 

其他 4726 5455 5439 5426 5416 

资产总计 55042 63480 61793 66542 71775 

流动负债 26985 31694 26426 29597 33006 

短期借款 4027 4705 0 0 0 

应付账款 10412 10770 12464 14350 16378 

预收账款 5916 6415 7425 8548 9756 

其他 6631 9803 6537 6698 6872 

长期负债 18650 21152 21152 21152 21152 

长期借款 16325 18258 18258 18258 18258 

其他 2325 2894 2894 2894 2894 

负债合计 45635 52846 47578 50749 54158 

股本 3020 3020 3611 3611 3611 

资本公积金 1185 1229 2948 2948 2948 

留存收益 4424 5396 6551 7984 9639 

少数股东权益 779 989 1105 1250 1419 

归属于母公司所有者权益 8628 9645 13110 14543 16198 

负债及权益合计 55042 63480 61793 66542 71775  

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

经营活动现金流 3053 1190 4337 4217 4198 

净利润 1025 1045 1306 1629 1899 

折旧摊销 516 525 2534 2294 2079 

财务费用 1188 1171 1350 1221 1200 

投资收益 (33) 1 (0) (0) (0) 

营运资金变动 349 (1580) (972) (1076) (1154) 

其它 7 29 120 149 174 

投资活动现金流 (3463) (3815) (146) (146) (146) 

资本支出 (3950) (3220) (146) (146) (146) 

其他投资 487 (595) 0 0 0 

筹资活动现金流 1700 4042 (7307) (1417) (1445) 

借款变动 2029 4809 (8117) 0 0 

普通股增加 0 0 591 0 0 

资本公积增加 298 44 1719 0 0 

股利分配 (151) (151) (151) (196) (244) 

其他 (475) (660) (1350) (1221) (1200) 

现金净增加额 1289 1417 (3116) 2654 2607   

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

营业收入 30771 30108 34926 40165 45788 

营业成本 26975 26299 30437 35043 39995 

营业税金及附加 914 361 419 482 549 

营业费用 11 9 11 12 14 

管理费用 346 478 624 839 1048 

财务费用 1160 1257 1350 1221 1200 

资产减值损失 119 302 349 402 458 

公允价值变动收益 5 (3) 1 1 1 

投资收益 33 (1) (1) (1) (1) 

营业利润 1286 1398 1736 2167 2525 

营业外收入 12 18 16 16 17 

营业外支出 24 35 25 28 29 

利润总额 1274 1381 1727 2154 2512 

所得税 253 244 305 380 444 

净利润 1021 1137 1422 1774 2068 

少数股东损益 (4) 93 116 145 169 

归属于母公司净利润 1025 1045 1306 1629 1899 

EPS（元） 0.34 0.35 0.36 0.45 0.53  

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

年成长率      

营业收入 14% -2% 16% 15% 14% 

营业利润 9% 9% 24% 25% 17% 

净利润 15% 2% 25% 25% 17% 

获利能力      

毛利率 12.3% 12.7% 12.9% 12.8% 12.7% 

净利率 3.3% 3.5% 3.7% 4.1% 4.1% 

ROE 11.9% 10.8% 10.0% 11.2% 11.7% 

ROIC 6.3% 5.9% 7.8% 8.2% 8.5% 

偿债能力      

资产负债率 82.9% 83.2% 77.0% 76.3% 75.5% 

净负债比率 38.9% 41.5% 29.5% 27.4% 25.4% 

流动比率 1.0 1.0 1.2 1.3 1.4 

速动比率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 

应收帐款周转率 28.3 17.7 14.0 14.0 13.9 

应付帐款周转率 2.6 2.5 2.6 2.6 2.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.34 0.35 0.36 0.45 0.53 

每股经营现金 1.01 0.39 1.20 1.17 1.16 

每股净资产 2.86 3.19 3.63 4.03 4.49 

每股股利 0.05 0.05 0.05 0.07 0.08 

估值比率      

PE 13.6 13.4 12.8 10.3 8.8 

PB 1.6 1.4 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA 23.8 22.2 11.4 11.2 11.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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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