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上半年业绩预增 600%    重组仍在推进

中 ---四川路桥研究报告     2011.8.3 
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竞占高端项目增效  资产重组近在眼前 

                 ---四川路桥（600039）研究报告 

 

投资亮点：业绩大幅增长，施工业务产值大

幅度增长及其盈利能力增强 

l 公司2011年度实现营业收入 67.16 亿元，同比增长 
46.60 %，归属于母公司净利润 1.53亿元，同比增长 
53.87%，每股收益 0.50 元，同比增长 53.88%。分
配预案：10送1.5股转6.5股派1元(含税) (2012-03-28) 

l 在4月18日的股东大会上，公司高管明确了公司未来
发展规划：未来将公司的业务分为路桥施工、路桥投资

者收费、能源开发、矿产资源开发、新型工业产品开发

等五个板块。在比较受到市场关注的矿产资源开发方

面，公司控股股东方面已经有所动作，这也将是上市公

司未来发展的重要方面。 

l 如果一切顺利，证监会可能在四月底五月初审批公司的
重组方案，审批通过后，公司将争取在六月的时候完成

重组。 

l 不考虑资产重组的情况下，四川路桥将力争在
2012年公司主营业务收入达到100亿元，如果重

组完成，上市公司的主营业务收入有望达到300亿

元以上。 

l 盈利预测及评级。我们看好公司的长期发展，，
12-13年摊薄后 EPS分别为0.65元、0.8元，对应
12-13年14.2倍、11.54倍市盈率，继续给与“推
荐”评级，6个月目标价10.5元。 

风险提示：重大项目安全事故、资产重组出现问题 
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一、 公司接项目以效益为导向，业绩成长良好 
 

2011年公司主营业务增长迅速，投资效益进一步提高。实现营业收入 67.16 亿元，同比增长 
46.60 %，归属于母公司净利润 1.53亿元，同比增长 53.87%，每股收益 0.50 元，同比增长 
53.88%。 
 

表 1：四川路桥 2011年主营构成 

主营构成 
主营收入(万

元) 

收入比

例 

主营成本

(万元) 

成本比

例 

利润比

例 

毛利

率 

工程施工 642795.58 
96.33 

% 
589494.19 98.89 % 74.83 % 

8.29 

% 

水力发电 15308.21 2.29 % 5436.04 0.91 % 13.86 % 
64.49 

% 

BT及 BOT融资 7489.72 1.12 % 305.78 0.05 % 10.09 % 
95.92 

% 

按

产

品

分  

土地整理 1723.20 0.26 % 855.40 0.14 % 1.22 % 
50.36 

% 

资料来源：iFinD   爱建证券 
 

图 1：四川路桥 2011年全年实现主营收入 67.16亿元，比上年增长 46.6% 

 
资料来源：wind 爱建证券 
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图 2：四川路桥 2011年全年实现净利润 1.53亿元(基本每股收益 0.5035元)，比上年增长 53.87% 

 
资料来源：wind 爱建证券 
 

 
表 2：公司业绩增长杜邦分析，归因为盈利能力增强、资产周转率提高 

 
资料来源：wind 爱建证券 
 

①�  大生产，主营业务收入再创新高  
 路桥施工方面，公司共完成路桥施工主营业务收入 64.28 亿元，同比增长 49.61%， 承建了广

南、达陕、纳黔、雅泸、成仁路高速路面工程以及成绵乐高铁和遂达铁路等 58 个省内外的施工项
目。2011 年受欧债危机影响的加深及国家宏观调控政策的影响，省内外新开工项目大幅下降，公司
克服不利因素，坚持以效益为导向，坚持有所为有所不为的经营理念，全年公司新中标项目 13 个，
中标金额共计 62.65 亿元，为公司的稳步发展奠定了良好的基础。  

 
    ②投资项目取得重大进展，项目效益进一步提高。  
水电投资经营方面取得重大进展。控股子公司巴郎河公司投资的二级水电站--华山沟水电站于 

2011 年12月 28 日建成并投入商业试运行，至此，该公司投资总装机 16.8 万千瓦的四川甘孜州华山
沟、巴郎口两级水电项目已经全部建成。巴河水电公司成功实现风滩电站技改工程投产发电，谨慎开

展黄梅溪电站前期工作，同时开展水产养殖管理等工作。      
全年，公司水电项目共计完成投资 15,198.10万元，累计发电量 6.87亿千瓦时，实现发电收入 

15,308.21 万元，取得 CDM 收入 3,554.59 万元，净利润 6,887.23 万元;路桥收费收入7,489.72 万
元，净利润 3,603.36 万元;土地整理收入 1,723.20 万元，净利润 538.32 万元。上述投资项目合计归
属于母公司的净利润 7,338.40 万元。 整体来看，随着公司的投资项目逐步建成并投产，效益不断提
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高，已经成为了公司利润的重要来源。 
 
    ③启动重大资产重组工作，做大做强上市公司  
    为解决公司与路桥集团之间的同业竞争和关联交易问题和做好用好上市公司融资平台， 在省国

资委的大力支持下，在公司控股股东省铁路投资集团的积极推动下，公司于 2011 年 3月份启动了重
大资产重组工作。 经过近 5 个月的紧张筹划、 审计、 评估和资产剥离等工作后，公司顺利召开了审
议重组有关议案的董事会、股东大会，获得了省国资委的正式批准；11月 28 日中国证监会正式受理
了公司的重组方案。目前，公司正按照中国证监会要求补充报送反馈材料，等待审批。  

 
    ④全力抢险救灾，彰显社会责任  
 2011 年 7 月 3 日，汶川县境内强降雨引发特大山洪泥石流，国道 213 线罗圈湾段 600 多米路基

被冲毁，映秀渔子溪河堤危在旦夕，公司全力参与抗洪抢险，投入大量人力物力抢通了国道 213 线水
毁路段，加固了渔子溪河堤，保护了映秀新城的安全。再次捍卫了人民群众的生命财产安全和地震灾

后重建成果，再次受到了四川省委、省政府和社会的高度评价。 
 
    ⑤紧抓过程控制和监督，进一步提升管理成效。  
    细节管理决定公司的成败。2011 年，公司开展精细化管理，抓制度执行的过程监督，加大公

司和项目的管理力度。在安全管理方面，加强高、难、险工序的监控，及时破解影响质量安全的重难

点和突出问题，全年未发生重、特大安全和质量事故。  
 

二、     技术创新情况  
    公司坚持科研与市场相结合，立足行业特点和实际情况，在不同领域开展科技攻关，各项科研

课题有序开展，科技创新取得丰硕成果。全年公司共获得 4 项国家专利、1 项公路工程工法和 2 项省
级工法。其中，一种预制场预制梁张拉平车等 4 项获得国家专利；"5·12"震后大跨深水桥墩裂缝水
下修复施工工法获得公路工程工法； 变截面空心薄壁墩施工工法和深水基础大型浮箱龙门架吊装系统
施工工法获得省级工法。通过不断推进技术创新，进一步提高了公司的科技创新能力和竞争优势，在

提升公司品牌形象的同时，取得了良好的经济效益和社会效益。 
 

三、   对公司未来发展的展望  

 
    （1）公司所处行业发展趋势及机遇  
一是宏观政策的稳定为公司的发展提供了良好的大背景。2010 年底中央经济工作会议确定了 

2011 年"把握好稳中求进的工作总基调"，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持宏观经济
政策的连续性和稳定性。四川省委、省政府也提出 "稳定增势，高位求进，加快发展"的工作基调，继
续在高位的平台上实现更大的发展，巩固四川在西部的优势地位。因此从总体来看，公司的发展有一

个稳定、良好的大环境。    
  二是交通建设市场仍然大有可为。从全国来看，2012 年国家继续推进铁路和公路建设。从四川

来看，"十二五"期间综合交通建设规划投资将达到 8453 亿元，比"十一五"增长近两倍，其中铁路 
2800 亿元，公路 4138 亿元。公路方面，新增高速公路通车里程 3700 公里，其间 2011-2013 年平均
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每年增加 1000公里。铁路方面，力争新增铁路新线 2500 公里，形成11 条进出川铁路大通道。因
此，从全国到四川，交通建设市场的投资规模仍然较大，施工主业领域仍有较大的发展空间。  

 
    （2）年度经营计划  
     2012年是"十二五"规划承前启后的重要一年。公司年度经营计划包括：  
    ① 完成公司重大资产重组工作，推进公司业务板块的布局和战略规划  
    2012 年是公司资产重组和业务板块战略调整年，公司要完成公司重大资产重组工作并推进业

务板块规划和布局，进一步推进实施公司的战略发展目标。一是既定计划完成公司重大资产重组工

作。 二是做好公司业务板块的规划工作。 在公司重组完成后， 在公司重组完成后，要对业务板块进
行重新归类和布局。三是做好公司整体上市后的战略规划工作。公司重组上市后，将承接原母公司路

桥集团大部分施工类业务和高速公路收费业务。今后要牢牢立足交通基础建设行业，不断提高核心竞

争力，扩大经营规模，打造具有国内一流水平和国际竞争力的特大型交通建设上市企业集团。  
    ② 狠抓生产经营，实现主营业务新跨越  
    坚持"竞占高端、巩固中端、放弃低端"的原则，有的放矢，紧盯重点区域和重大项目做好生产

经营工作。省内，要重点跟踪新开工高速公路，以及天府新区等城市经济区的城市道路和连接线工

程，继续积极争取铁路施工任务。省外，要把西部大开发地区作为重点区域，深耕细作，发挥在建项

目能动作用和辐射效应。做好路桥收费项目运营管理和协调工作。加强与地方政府的沟通协调力度，

保证宜宾五桥等项目通行费收入的足额、按期收回。做好甘孜巴郎口华山沟、平昌风滩双滩电站的运

营、管理工作，加强和提高水库运行调度水平，将水能资源最大程度转化为经济效益。  
    2012 年，公司力争完成主营业务产值 100 亿元左右，成本费用约为 97.3 亿元左右，实现投资

收入 5亿元左右，新增市场份额 50 亿元。  
    ③ 加大产业投资和开拓，进一步完善产业结构  
    一要在主营业务上，创新商业模式，积极运作 BT、BOT、EPC 模式，向产业链高端前移。通

过管理输出和横向联合，迅速壮大主营业务规模。通过项目总承包等方式，有效提高项目收益。二要

巩固发展路桥投资类业务，继续投资效益较好的高速公路 BOT项目和市政工程。特别是天府新区和成
渝经济区建设， 交通基础建设规模大， 要把握机遇与各地政府密切合作，以交通建设和城镇化建设
互动的新模式，参与城市基础和城镇建设，推动企业再上新台阶。三要加大新项目的开发力度。 继续
寻求及与公司主业相关的上下游具有较好效益前景的投资项目，实现公司产业投资的新突破，为公司

发展培育更多的利润增长点。  
    ④  全面加强管理，提高公司科学化、规范化运营水平  
    立足强化基础管理、实施精细化管理，把公司建设成为高效、优质、竞争力强的大型上市公

司。一要加强资金集中管理，成立财务结算中心，加强资金归集，减少资金分散闲置，提高资金利用

率。二要加强物资设备集中管理，充分发挥规模采购优势，降低采购成本。三要加强工程劳务分包的

管理，积极探索对工程劳务分包进行集中管理的方式方法，广泛推行内部劳务分包、工程分包招投

标，提高分包队伍选择的公开透明度，使劳务分包、工程分包更加规范化。 
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图 3：四川路桥每股收益趋势图 

 
资料来源：wind 爱建证券 
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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 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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