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评级                        中性 

基础数据 

总市值(百万) 2985.28 

总股本/流通股本（百万） 304/304 

流通市值（百万） 2985.28 

每股净资产（元） 3.06 

净资产收益率（%） 10.7 

交易数据 

52周股价区间 7.43/10.67 

11年市盈率 28.88 

市净率 3.2 

 

相比上证一年走势 
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上半年业绩预增 600%    重组仍在推进中 

                ---四川路桥（600039）研究报告 

事件：四川路桥拟向控股股东四川省铁路产业投资集团

（下文简称“铁投集团”）有限责任公司发行股份，购买

其持有的完成资产剥离后的四川公路桥梁建设集团有限公

司 100%  股权。2011年5月30日已通过董事会决议。 

近日，公司公布上半年业绩快报2011年上半年业绩预增
600%。 

投资亮点： 

l 重组预案为：计划向控股股东铁投集团以每股9.11元
的价格发行3.07亿股，用于购买铁投集团下属路桥集
团100%的股权。重组完成将解决长期以来困扰上市
公司和铁投集团的同业竞争问题实现路桥施工资产的

整体上市，推动上市公司成为集规模优势与技术优势

于一体的国内路桥施工行业领先公司，有利于上市公

司做大做强。 

l 此次置入的资产主要包括：路桥集团专业从事交通基
础设施建设的骨干企业——川交公司，以及四个成熟

的路桥收费公司。 

l 2011年上半年业绩预增600%。公司今年上半年业
绩较上年同期大幅度增长，主要原因是施工业务收入

较上年同期较大幅度增加、盈利能力有所增强及对联

营企业的投资收益大幅度增加所致。上年同期归属于

母公司所有者的净利润724万元，每股收益0.0238
元。推算公司今年上半年归属于母公司所有者的净利

润5068万，每股收益0.167元。 

l 盈利预测及评级。由于此次重组是否能够实施尚存
在较大不确定性，我们暂不考虑重组对公司股本及利

润的影响，预计公司2011年EPS为0.34元，对应的市
盈率为28.88倍，与建筑施工行业市盈率（整体法、
TTM整体法）16～17倍的均值相比， 处于行业中的高
位，后续重组进展过程中可能出现交易性机会，重组

完成将提升公司盈利能力，但暂时维持“中性”的投

资评级。 

l 风险提示：重组是否能够实施，重组时间

及推进进度 
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 事件： 四川路桥拟向控股股东四川省铁路产业投资集团（下文简称“铁投集团”）有限责任公司发行

股份，购买其持有的完成资产剥离后的四川公路桥梁建设集团有限公司 100%  股权。2011年5月30日已

通过董事会决议。 

重组预案为：计划向控股股东铁投集团以每股9.11元的价格发行3.07亿股，用于购买铁投集团下属

路桥集团100%的股权。重组完成将解决长期以来困扰上市公司和铁投集团的同业竞争问题实现路桥施

工资产的整体上市，推动上市公司成为集规模优势与技术优势于一体的国内路桥施工行业领先公司，有

利于上市公司做大做强。 

 

一、此次重组进展情况 

本次交易已取得四川省国有资产监督管理委员会的原则性同意。四川省国资委于 2011 年 5 月 23 

日出具《关于<四川路桥建设股份有限公司进行重大资产重组的可行性研究报告>的批复》：四川省国资

委原则同意《四川路桥建设股份有限公司进行重大资产重组的可行性研究报告》思路，要求铁投集团按

照国家有关法律法规和国有资产管理的有关规定积极推进各项工作，确保本次重大资产重组工作顺利完

成。 

尚需审批或核准的事项包括但不限于：公司股东大会对本次交易的批准、四川省国资委对资产剥离

的批准、四川省国资委对本次交易所涉及的资产评估报告的备案和对本次交易的正式批准、中国证监会

对本次交易的核准，以及中国证监会对铁投集团豁免要约收购申请的核准。 

二、重组将实现路桥施工资产整体上市 

为资产重组发行的股票定价基准日为上市公司第四届董事会第十六次会议决议公告日，发行价格为

定价基准日前二十个交易日四川路桥 A  股股票均价 9.11元/股，（以 2011 年 5 月 31 日为基准日，拟

购买标的资产预估值约为 28亿元）发行A股股票数量约为 3.07 亿股。 

目前四川路桥路桥施工业务、路桥 BT 及 BOT 业务、水力发电业务三大板块中，路桥施工业务为四

川路桥贡献约93%以上的营业收入。四川路桥与铁投集团下属另一施工板块核心子公司路桥集团存在较

为明显的同业竞争情况。 

通过重组，铁投集团将路桥集团 100%股权（包括路桥施工资产和业务以及部分成熟的高速公路

BOT/BT资产）注入上市公司，不仅有利于解决长期以来困扰上市公司和铁投集团的同业竞争问题，实

现路桥施工资产的整体上市；更能通过优质资产注入，推动上市公司成为集规模优势与技术优势于一体

的国内路桥施工行业领先公司，有利于上市公司做大做强。 
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图 1：重组前后股权变动情况 

 
资料来源：公司公告 爱建证券 

根据四川路桥 2010 年度经审计的合并财务报告，期末资产总额为 72.11 亿元；营业收入为 45.81 

亿元；期末净资产额为 13.23 亿元。本次交易拟购买的标的资产的资产总额以 2010 年模拟报表总资产 

155 亿元为准，营业收入以 2010 年模拟报表营业收入约 100 亿元为准，资产净额以预评估值 28 亿元

为准。铁投集团持有四川路桥 1.088 亿股股份，占本次发行前总股本的 35.79%，为控股股东。按预计

发行数量 3.07 亿股计算，发行完成后，铁投集团将持有约 4.16 亿股股份，约占发行后总股本的 

68.1%，依然为控股股东。 

此次资产重组，路桥集团以资产剥离后的所有资产负债置入上市公司。交易完成后，路桥集团将成

为四川路桥的子公司。资产剥离方案为：拟将路桥集团旗下非施工资产、非基础设施运营资产以及部分

完工期较远的在建高速公路 BOT 资产等以无偿划转的方式剥离至铁投集团。 

此次资产重组的交易标的为进行资产剥离后的路桥集团 100%股权，资产剥离完成后，路桥集团的

资产具体包括路桥集团本部路桥施工资产（四川路桥集团本部、一分公司、二分公司、三分公司和路桥

集团直管项目），四川路桥集团持有的四川川交路桥有限责任公司 55%股权、四川路桥华东建设有限责

任公司 100%股权、四川路桥盛通建筑工程有限公司99.51%股权、四川路桥特种材料有限责任公司 60%

股权、重庆双碑隧道建设有限责任公司 51%股权、宜宾戎州大桥开发有限责任公司 65%股权、四川成

德绵高速公路开发有限公司100%股权、四川成自泸高速公路开发有限责任公司95%股权、四川蓉城第

二绕城高速公路开发有限责任公司20%股权、四川路桥桥梁工程有限责任公司 16.77%股权、中海沥青

（四川）有限责任公司 6.65%股权。 
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图 2：路桥集团剥离之后注入四川路桥的资产 

 
资料来源：公司公告 爱建证券 

剥离资产具体包括：江安长江公路大桥开发有限责任公司 51.72%股权、四川宜泸高速开发有限责

任公司 100%股权、四川金通工程试验检测有限公司40%股权、四川交通物资公司 100%股权、四川路

航建设工程有限责任公司96.43%股权，四川小金河水电开发有限公司 43%股权，以及房地产开发板块

下的四川瑞景房地产开发有限公司 99.5%股权、四川路桥通锦房地产产开发有限公司70.5%股权、四川

兴程建设投资有限责任公司80%股权以及其他权益性投资。 

图 3：路桥集团剥离资产 

 
资料来源：公司公告 爱建证券 
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三、重组将提高上市公司盈利能力 

此次重点关注重组注入的优质资产包括： 

（1） 川交公司 

川交公司是路桥集团专业从事交通基础设施建设的骨干企业，公司注册资本 2.1 亿元，总资产 35 

亿元。 

本次重组之前川交公司曾被置出过上市公司，因为2004 年四川路桥包括川交公司在内的整个施工业

务板块都出现了较大经营亏损。出于改善上市公司资产和财务状况，保护上市公司盈利能力的目的，四

川路桥将其持有的川交公司 55%的股权以及部分固定资产与路桥集团所持有的宜宾长江大桥开发有限责

任公司 65%的股权和招商银行 600 万法人股权进行了置换。当时川交公司55%股权评估值 21,293.75 万

元。 

2009 年至 2010 年，川交公司经营规模和盈利情况均有了较大幅度的改善。故本次四川路桥重大资

产重组中，将川交公司置入上市公司将有利于增强上市公司的盈利能力。  

表 1：川交公司 2003 至 2010 年的经营情况 

 
数据来源：公司公告 爱建证券 

（2） 四个成熟投资路桥收费公司 
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此次注入的成熟投资路桥收费公司共有4个——双碑公司、戎州桥公司、成德绵公司、成自泸

公司。 

双碑公司主要负责重庆双碑隧道工程BT融资建设项目。重庆双碑隧道工程BT 融资建设包括双

碑隧道西永连接线工程、双碑隧道工程、双碑隧道东引道工程三大部分，工程合同总造价 17.16 亿

元。工程合同工期为 30 个月，工程计划于 2013 年完成建设，之后将持续提供丰厚收益。 

戎州桥公司承建的宜宾金沙戎州大桥2005年通车，目前采用年票加次票的形式收取车辆通行

费，由宜宾市政府支付通行费，并且收费收入将每年递增5%，收费期将持续到 2014 年 12 月31 

日，未来两年仍能给公司提供不错收入。 

成德绵公司以BOT方式建设成绵高速公路复线并负责项目的经营管理，工程总概算核定为

57.36亿元，全长 86.2 公里，工期3.5年，计划于2012年底之前通车，项目收费期为 26 年 152 天。 

成自泸公司以BOT方式建设成自泸高速公路内江至自贡段并负责经营管理，项目总投资66.97

亿元，建设期3年，预计于2012年8月完成建设，项目收费期为28 年 290 天。 

如果资产重组成功，预计成德绵、成自泸公司将是四川路桥2012年业绩快速增长的推动力。 

四、盈利预测及评级 

2011年上半年业绩预增600%。公司今年上半年业绩较上年同期大幅度增长主要系施工业务收入

较上年同期较大幅度增加、盈利能力有所增强及对联营企业的投资收益大幅度增加所致。上年同期归属

于母公司所有者的净利润724万元，每股收益0.0238元。推算公司今年上半年归属于母公司所有者的净

利润5068万，每股收益0.167元。 

表 2：标的资产和四川路桥盈利对比 

标的资产拟合数据    

项目 2009 2010 2011Q1 
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营业收入（亿元） 66.19 100.59 22.68 

利润总额（亿元） 1.22 5.42 2.55 

净利润（亿元） 0.85 4.28 1.95 

归属于母公司所有者净利润（亿元） 0.66 3.35 1.83 

净利率 1.28% 4.25% 8.60% 

四川路桥    

项目 2009 2010 2011Q1 

营业收入（亿元） 31.60 45.81 11.05 

利润总额（亿元） 0.64 1.29 0.38 

净利润（亿元） 0.54 1.48 0.37 

归属于母公司所有者净利润（亿元） 0.26 0.99 0.29 

销售净利率 1.7% 3.23% 3.31% 

数据来源：公司公告 wind 爱建证券 

按2010年数据，我们粗略计算注入资产对四川路桥的影响：2010年四川路桥资产注入后将实现收

入146.4亿元，是资产注入前同期收入水平的3.2倍；将实现归属母公司净利润4.34亿元，是现有水平

的4.4倍；净利率将为3.9%，现有水平为3.23%。2010年拟注入资产收入增速为51.97%，净利润增速

为403.53%，净利率为4.25%，同期四川路桥的收入增速为44.97%，净利润增速为174%，净利率为

3.23%，拟注入资产的成长性也好于公司现有资产，预计重组后公司盈利能力将出现提升。  

由于此次重组是否能够实施尚存在较大不确定性，我们暂不考虑重组对公司股本及利润的影响，预

计公司2011年EPS为0.34元，对应的市盈率为28.88倍，与建筑施工行业市盈率（整体法、TTM整体

法）16～17倍的均值相比， 处于行业中的高位，后续重组进展过程中可能出现交易性机会，重组完成

将提升公司盈利能力，但暂时维持“中性”的投资评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供
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