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资料来源：Wind 

 引战投助主业，股权激励草案落地 
山东路桥(000498) 
事件 

公司于 12 月 25 日晚发布股票期权激励计划草案，拟向激励对象授予 1120

万份股票期权；其中首次授予 1008.5 万股，预留 111.5 万份。本计划授予
的股票期权的行权价格为 6.65 元。该计划首次授予的激励对象不超过 137

人，包括公司（含下属分、子公司）的董事（不含独立董事）、高级管理人
员、中层管理人员。股票期权行权的业绩条件为，以 2014-2016 年净利润
平均数为基数，2018-20 年净利润增长率不低于 50/55/60%，基本每股收
益不低于 0.5/0.52/0.53。且上述指标均不低于同行业平均水平或对标企业
75 分位值水平，主营业务收入占营业总收入比例不低于 90%。 

 

山东地方国企股权激励试水，示范意义大于实际意义 

从业绩层面看，我们预计公司 2017 年将实现归母净利润 6.35 亿元，已高
于 2018 年需要行权对应的净利润 5.59 亿元。所以我们判断公司行权条件
对应的业绩并不能成为公司未来业绩的指引/预测。山东省国资委 2017 年
工作要点中提出，推动符合条件的国有上市公司以股票期权、限制性股票
为主要方式实施激励。公司此次股权激励计划和山东国资委的工作要点相
一致，以股票期权的方式充分调动高管和中层管理人员的积极性，有效将
股东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一起。 

 

引入齐鲁交通发展作为战投，助力主营业务 

公司 12 月 15 日晚公告，公司第二大股东山东高速投资预计在公告之日起
3 个交易日后的六个月内以大宗交易方式合计减持公司股份不超过 4480.6

万股（占股本不超过 4%），其中在任意连续九十个自然日内不超过公司股
份总数的 2%。12 月 22 日，高速投资大宗交易减持 2228.8 万股（总股本
1.99%），卖出均价 6.37 元/股。大宗交易的买入方为齐鲁交通。齐鲁交通
为山东最大的高速公路运营商，目前运营管理高速公路 3409 公里。我们
认为齐鲁交通入股有望为公司从齐鲁交通获得更多订单打下良好基础。 

 

在手订单饱满业绩保障度高，铁路建设领域不断积累 

公司公告 2016 年新签重大合同 218.16 亿元，是 2015 年收入的 294.07%，
9 月末在手已签约未完工订单 220.6 亿元，是 2016 年收入 2.7 倍，对未来
业绩形成较高保障。另一方面，公司 12 月公告与中铁上海局及山东高速轨
道公司组成的联合体中标潍坊至莱西铁路站前工程，金额 15.82 亿元。这
是继公司在 2016 年 12 月与中铁建大桥工程局组成联合体中标临曲高铁相
关工程标段后，又一铁路建设中标案例。我们预计公司在铁路建设领域还
将不断发展，铁路业务有望成为公司新的业绩增长点。 

 

看好业绩持续高增长，维持“买入”评级 

我们维持盈利预测，预计 2017-19 年 EPS 0.57/0.76/0.97 元。根据同行 18

年 PE 估值平均水平（11.5X），结合公司较高增速，给予公司 18 年 10-12

倍 PE 估值，调整合理价格区间至 7.60~9.12 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：环保限产停工对公司收入影响超预期，公司新签订单不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,120 

流通 A 股 (百万股) 354.17 

52 周内股价区间 (元) 6.37-9.11 

总市值 (百万元) 7,449 

总资产 (百万元) 16,900 

每股净资产 (元) 3.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,419 8,148 12,033 16,488 20,855 

+/-%  8.42 9.83 47.69 37.02 26.49 

归属母公司净利润 (百万元) 377.01 429.71 634.69 853.94 1,092 

+/-%  21.13 13.98 47.70 34.55 27.85 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.38 0.57 0.76 0.97 

PE (倍) 19.07 16.74 11.33 8.42 6.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司历史三季度经营情况一览 
 

图表1： 公司历年前三季度营收及同比增速  图表2： 公司历年前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司历年前三季度销售毛利率与净利率  图表4： 公司历年前三季度各项费用率表动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司历年前三季度周转指标  图表6： 公司历年前三季度资产负债率及收现比 

 

 

 

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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PE/PB - Bands 

图表7： 山东路桥历史 PE-Bands  图表8： 山东路桥历史 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 9,446 13,152 16,665 21,884 27,062 

现金 749.61 2,338 2,338 2,338 2,338 

应收账款 3,603 3,578 5,284 7,240 9,158 

其他应收账款 537.28 843.45 1,246 1,707 2,159 

预付账款 108.68 140.42 207.71 284.35 359.50 

存货 3,427 5,340 6,882 9,593 12,313 

其他流动资产 1,021 912.64 707.95 721.81 735.39 

非流动资产 970.04 1,891 1,764 1,634 1,503 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 415.81 549.45 448.68 341.76 231.76 

无形资产 27.89 42.70 40.50 38.26 35.97 

其他非流动资产 526.34 1,299 1,275 1,254 1,235 

资产总计 10,416 15,043 18,429 23,518 28,566 

流动负债 7,327 10,104 12,970 17,203 21,155 

短期借款 1,112 2,235 3,139 3,591 3,943 

应付账款 4,393 5,621 7,582 10,622 13,487 

其他流动负债 1,822 2,248 2,249 2,989 3,725 

非流动负债 49.16 1,469 1,352 1,351 1,352 

长期借款 0.00 1,300 1,300 1,300 1,300 

其他非流动负债 49.16 168.95 51.97 51.48 52.29 

负债合计 7,376 11,573 14,322 18,555 22,507 

少数股东权益 3.17 3.80 5.66 8.16 11.36 

股本 1,120 1,120 1,120 1,120 1,120 

资本公积 (556.62) (556.62) (556.62) (556.62) (556.62) 

留存公积 1,768 2,198 2,946 3,800 4,892 

归属母公司股 3,037 3,467 3,510 4,364 5,456 

负债和股东权益 10,416 15,043 17,837 22,927 27,974  

 

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

营业收入 7,419 8,148 12,033 16,488 20,855 

营业成本 6,320 6,983 10,329 14,140 17,877 

营业税金及附加 170.23 32.29 30.08 41.22 52.14 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 357.94 389.87 643.67 931.54 1,199 

财务费用 56.97 67.03 125.23 155.75 173.84 

资产减值损失 (14.76) 96.81 35.00 40.00 40.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 21.85 21.85 21.85 21.85 

营业利润 528.68 600.93 892.27 1,201 1,535 

营业外收入 5.99 6.25 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 2.08 3.08 0.00 0.00 0.00 

利润总额 532.59 604.10 892.27 1,201 1,535 

所得税 154.89 173.14 255.73 344.07 439.89 

净利润 377.70 430.96 636.55 856.44 1,095 

少数股东损益 0.69 1.26 1.86 2.50 3.20 

归属母公司净利润 377.01 429.71 634.69 853.94 1,092 

EBITDA 653.63 801.18 1,145 1,486 1,840 

EPS (元，基本) 0.34 0.38 0.57 0.76 0.97  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 8.42 9.83 47.69 37.02 26.49 

营业利润 23.23 13.67 48.48 34.55 27.85 

归属母公司净利润 21.13 13.98 47.70 34.55 27.85 

获利能力 (%)      

毛利率 14.81 14.30 14.16 14.24 14.28 

净利率 5.08 5.27 5.27 5.18 5.23 

ROE 12.42 12.39 18.08 19.57 20.01 

ROIC 13.60 15.83 16.15 16.71 16.88 

偿债能力      

资产负债率 (%) 70.82 76.93 80.29 80.93 80.46 

净负债比率 (%) 23.99 30.85 31.24 26.55 23.45 

流动比率 1.29 1.30 1.28 1.27 1.28 

速动比率 0.82 0.77 0.75 0.71 0.70 

营运能力      

总资产周转率 0.73 0.64 0.72 0.79 0.80 

应收账款周转率 2.23 2.17 2.57 2.49 2.41 

应付账款周转率 1.61 1.39 1.56 1.55 1.48 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.38 0.57 0.76 0.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.73 (0.70) (0.27) (0.16) 

每股净资产(最新摊薄) 2.71 3.10 3.13 3.90 4.87 

估值比率      

PE (倍) 19.07 16.74 11.33 8.42 6.59 

PB (倍) 2.37 2.07 2.05 1.65 1.32 

EV_EBITDA (倍) 11.28 9.20 6.44 4.96 4.01  

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

经营活动现金 832.63 814.25 (784.24) (303.73) (182.43) 

净利润 377.70 430.96 636.55 856.44 1,095 

折旧摊销 67.98 133.22 127.08 129.63 131.01 

财务费用 56.97 67.03 125.23 155.75 173.84 

投资损失 0.00 (21.85) (21.85) (21.85) (21.85) 

营运资金变动 258.23 57.76 (1,716) (1,542) (1,678) 

其他经营现金 71.75 147.13 65.23 118.68 117.66 

投资活动现金 (52.37) (963.97) 7.21 6.14 5.50 

资本支出 55.25 81.72 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 2.88 (882.25) 7.21 6.14 5.50 

筹资活动现金 (861.81) 1,680 777.03 297.59 176.93 

短期借款 (587.00) 1,123 903.97 452.49 351.19 

长期借款 0.00 1,300 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 (1.68) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (273.12) (743.07) (126.94) (154.90) (174.26) 

现金净增加额 (74.97) 1,544 0.00 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2017 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
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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