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资料来源：Wind 

 收入持续高增长，改革望深入推进 
山东路桥(000498) 
收入实现高增长，改革有望持续推进，维持“买入”评级 

公司发布 19 年中报，19H1 营收 89.6 亿元，YoY+59.9%，归母净利 1.7

亿元，YoY+28.8%，增速低于此前业绩快报值（36.51%）。扣非归母净利
润 1.4 亿元，YoY+37.4%。19H1 公司 CFO 净流入 0.23 亿元，去年同期
净流出 1.8 亿元，现金流较大幅度改善。我们认为公司 H1 收入提速体现了
过往在手大订单的加速转化，未来公司在走出原材料涨价带来的不利影响
后，利润率有望提升。除去年末完成路桥集团债转股外，公司 8 月公告拟
在多个子公司层面开展股权多元化改革，未来公司治理及经营活力有望进
一步提升，预计 19-21 年 EPS 0.67/0.76/0.82 元，维持“买入”评级。 

 

施工养护均实现收入高增长，原材料对毛利率影响逐步消除 

19H1 公司施工/养护业务营收增速 55%/135%，我们认为施工业务主要受
益山东交通基建较快发展，养护业务则可能受益逐步来临的养护周期。据
《山东省综合交通网中长期发展规划(2018－2035 年)》，至 2035 年山东高
速公路通车里程规划 9000 公里，高铁 5700 公里，而 2018 年底高速/高铁
通车里程仅 6058/1240 公里，我们预计中长期省内重大交通基建仍是公司
收入重要驱动力。19H1施工/养护毛利率7.3%/8.8%，同比变动1.3/-2.3pct，
我们预计原材料差价补偿及收入提速是施工毛利率提升原因，而养护毛利
率下滑可能与公司加快网点建设相关，我们预计公司毛利率仍有望提升。 

 

债转股后负债率显著下行，治理提升效果初显，经营现金流改善显著 

公司完成路桥集团债转股后，H1 末负债率 73.8%，同比降 4.5pct。H1 公
司管理（不含研发） /财务费用率分别为 2.33%/0.71%，同比变化
-0.22/-0.34pct，我们认为部分反映债转股对公司经营效率的提升和财务负
担的缓解，未来若改革持续深入，公司业绩释放能力有望持续增强。H1 公
司 CFO 出现明显改善，我们认为与公司回款改善及业主支付预付款增加有
关，H1 末公司账面预收款 36.7 亿元，接近 18 年收入的 25%，同比增长
102%。PPP 项目及入股施工一体化使公司 CFI 净流出增加 33%，但我们
认为公司在手项目质量较好，公司投入款项未来从 CFO 回流或较为顺畅。 

 

在手订单饱满，改革激活动力，维持“买入”评级 

19H1 公司新签订单 133 亿元，截至 6 月末在手订单 313 亿元， 是 18 年收
入 2.1 倍，累计已中标未签约合同额 74 亿元，饱满在手订单或对公司收入
持续高增长产生积极影响。我们认为山东基建重点市场项目前景较好，且在
改革不断深化过程中，公司市场开拓和盈利能力有望不断增强，治理结构的
改善也有望使公司业绩释放动力更高。我们维持 19-21 年 EPS 

0.67/0.76/0.82 元，参考当前可比公司 19 年 Wind 一致预期 PE8.68 倍，给
予公司 19 年 8-9X PE，对应合理价格区间 5.36-6.03 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：公司改革进度低于预期，山东省内基建推进速度不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,120 

流通 A 股 (百万股) 1,120 

52 周内股价区间 (元) 3.88-6.68 

总市值 (百万元) 5,377 

总资产 (百万元) 26,711 

每股净资产 (元) 4.56  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 12,385 14,768 15,540 16,699 17,873 

+/-%  52.00 19.25 5.22 7.46 7.03 

归属母公司净利润 (百万元) 576.06 663.62 746.90 845.91 921.36 

+/-%  34.06 15.20 12.55 13.26 8.92 

EPS (元，最新摊薄) 0.51 0.59 0.67 0.76 0.82 

PE (倍) 9.33 8.10 7.20 6.36 5.84  
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/2019/10710207/b3a15a53-f8e2-40ee-b4c1-738681b3b5e6.pdf
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主要经营情况及可比公司估值 
 

图表1： 公司历年中报营收及同比增速  图表2： 公司历年中报归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表 

  

总市值 

(亿元) 

当前价格 

（元） 

      EPS（元）        PE（倍） 

证券代码 证券名称 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

600039.SH 四川路桥 119.15  3.30  0.32  0.40  0.47  10.17  8.25  6.99  

002061.SZ 浙江交科 72.77  5.29  0.88  1.08  1.17  6.00  4.90  4.53  

002060.SZ 粤水电 34.87  2.90  0.17  0.21  0.25  17.37  14.00  11.51  

600502.SH 安徽建工 73.32  4.26  0.46  0.56  0.67  9.17  7.58  6.33  

 

平均      10.68  8.68  7.34  

000498.SZ 山东路桥 53.77  4.80  0.59  0.67  0.76  8.10  7.20  6.36  

注：数据截至 8 月 26 日收盘，19、20 年 EPS 除山东路桥为华泰预测外，其余公司均为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 山东路桥历史 PE-Bands  图表5： 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 

 

 

 

  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

20

40

60

80

100

2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1

(%)(亿元)
营收 同比（%）

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1

(%)(百万元)
归母净利润 同比（%）

0

5

10

15

20

Aug 16 Feb 17 Aug 17 Feb 18 Aug 18 Feb 19

(元) 山东路桥 5x 10x

15x 20x 25x

0

5

10

15

Aug 16 Feb 17 Aug 17 Feb 18 Aug 18 Feb 19

(元) 山东路桥 1.0x 1.5x

2.1x 2.6x 3.1x



 

公司研究/中报点评 | 2019 年 08 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14,504 17,588 23,233 26,291 28,598 

现金 1,929 3,558 7,689 9,840 10,973 

应收账款 4,839 4,665 4,908 5,274 5,645 

其他应收账款 565.46 488.99 514.52 552.90 591.79 

预付账款 171.96 340.92 355.58 382.46 409.41 

存货 6,189 7,212 8,236 8,596 9,217 

其他流动资产 808.64 1,324 1,530 1,646 1,761 

非流动资产 3,123 6,303 6,684 6,872 6,595 

长期投资 104.97 274.31 250.00 200.00 180.00 

固定投资 643.25 647.71 623.32 591.42 556.95 

无形资产 37.67 55.61 52.31 48.70 45.16 

其他非流动资产 2,337 5,326 5,758 6,032 5,813 

资产总计 17,627 23,892 29,917 33,163 35,193 

流动负债 10,866 14,845 19,973 22,478 23,357 

短期借款 1,430 1,800 1,400 1,300 1,300 

应付账款 6,986 8,105 6,875 7,395 7,916 

其他流动负债 2,450 4,940 11,698 13,783 14,141 

非流动负债 2,696 2,686 2,821 2,700 2,910 

长期借款 1,705 1,312 1,412 1,562 1,762 

其他非流动负债 990.77 1,374 1,409 1,138 1,148 

负债合计 13,562 17,531 22,795 25,177 26,268 

少数股东权益 50.81 1,359 1,375 1,392 1,410 

股本 1,712 1,712 1,712 1,712 1,712 

资本公积 (556.62) (178.33) (178.33) (178.33) (178.33) 

留存公积 2,774 3,370 4,214 5,060 5,982 

归属母公司股东权益 4,014 5,001 5,748 6,594 7,515 

负债和股东权益 17,627 23,892 29,917 33,163 35,193  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,385 14,768 15,540 16,699 17,873 

营业成本 10,813 13,184 13,751 14,790 15,832 

营业税金及附加 37.86 37.77 39.74 42.71 45.71 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 343.65 398.15 419.57 450.86 482.58 

财务费用 79.25 117.23 117.25 48.19 23.10 

资产减值损失 245.05 (9.77) 200.00 220.00 240.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (1.28) 2.67 2.67 2.67 2.67 

营业利润 770.35 905.50 1,015 1,150 1,252 

营业外收入 6.45 2.70 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 5.37 6.39 0.00 0.00 0.00 

利润总额 771.43 901.81 1,015 1,150 1,252 

所得税 193.56 224.71 252.91 286.43 311.98 

净利润 577.87 677.10 762.07 863.09 940.08 

少数股东损益 1.81 13.48 15.17 17.18 18.72 

归属母公司净利润 576.06 663.62 746.90 845.91 921.36 

EBITDA 982.42 1,145 1,287 1,385 1,498 

EPS (元，基本) 0.51 0.59 0.67 0.76 0.82  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 52.00 19.25 5.22 7.46 7.03 

营业利润 27.54 17.54 12.09 13.26 8.92 

归属母公司净利润 34.06 15.20 12.55 13.26 8.92 

获利能力 (%)      

毛利率 12.69 10.73 11.51 11.43 11.42 

净利率 4.65 4.49 4.81 5.07 5.15 

ROE 14.35 13.27 13.00 12.83 12.26 

ROIC (20.26) (18.63) 1,806 (65.95) (74.88) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 76.94 73.38 76.19 75.92 74.64 

净负债比率 (%) 23.40 23.46 15.85 14.15 13.94 

流动比率 1.33 1.18 1.16 1.17 1.22 

速动比率 0.75 0.69 0.75 0.79 0.83 

营运能力      

总资产周转率 0.76 0.71 0.58 0.53 0.52 

应收账款周转率 2.75 2.90 3.04 3.07 3.06 

应付账款周转率 1.72 1.75 1.84 2.07 2.07 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.51 0.59 0.67 0.76 0.82 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.74 4.03 2.09 0.84 

每股净资产(最新摊薄) 3.58 4.46 5.13 5.89 6.71 

估值比率      

PE (倍) 9.33 8.10 7.20 6.36 5.84 

PB (倍) 1.34 1.08 0.94 0.82 0.72 

EV_EBITDA (倍) 4.27 3.67 3.26 3.03 2.80  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 232.44 830.10 4,519 2,344 941.67 

净利润 577.87 677.10 762.07 863.09 940.08 

折旧摊销 132.81 122.65 154.29 187.60 222.38 

财务费用 79.25 117.23 117.25 48.19 23.10 

投资损失 1.28 (2.67) (2.67) (2.67) (2.67) 

营运资金变动 (828.16) (254.19) 3,903 1,311 (180.35) 

其他经营现金 269.38 169.97 (415.00) (63.25) (60.87) 

投资活动现金 (1,004) (2,162) 109.81 99.94 50.43 

资本支出 231.79 511.09 200.00 220.00 240.00 

长期投资 116.05 1,284 (339.05) (350.00) (320.00) 

其他投资现金 (656.23) (366.67) (29.24) (30.06) (29.57) 

筹资活动现金 288.72 2,533 (619.09) (397.17) 56.39 

短期借款 (805.00) 370.00 (400.00) (100.00) 0.00 

长期借款 405.02 (392.80) 100.00 150.00 200.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 378.28 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 688.70 2,177 (319.09) (447.17) (143.61) 

现金净增加额 (475.41) 1,209 4,010 2,047 1,048  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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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