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基础数据 

总股本(亿股) 9.08 

流通 A股(亿股) 9.08 

52周内股价区间(元) 3.27-4.49 

总市值(亿元) 38.67 

总资产(亿元) 56.71 

每股净资产(元) 2.56 
 

 

相关研究   

 

 主营收入稳定，路桥维护成本影响主营业务利润。公司主营路桥收入来源于

“三桥一路”通行费收入，这部分收入是通过市财政拨付给重庆市城市建设

投资公司，再由其按协议向公司支付，收入较为固化。相应路桥维护成本成

为影响主营业务利润的关键。公司路桥的维护采用外包形式，交由市场化的

养护团队进行，相应节约公司人力与设备支出。目前石门大桥已做过换锁维

护，预计可以正常使用 20 年，且已完成相应会计处理，预计 2014 年较去年

维护成本略有降低。 

 公司利润主要从主营路桥业务和投资收益获得。上半年公司主营业务营业收

入 1.6亿元，同比增长 4.6%，营业成本为 1737万元，较去年同期上升 8.3%，

处于历年均衡范围内。投资收益拉动公司利润快速上升：上半年实现营业利

润 1.5亿元，净利润 1.4亿元，分别同比增长 27.9%和 23.5%，其中实现投资

收益 1.0亿元，贡献利润增速比例 39.9%。目前公司对外投资运行情况良好：

页岩气相关配套投资进展顺利，公司已支付了相应投资款项，页岩气公司尚

在筹备。重庆银行上市后加大了对股东的红利分配力度，增厚对公司的投资

收益；工程建设投资谨慎。上述投资行为将继续为公司贡献利润。 

 抓国企改革契机，计划适时增加收费资产。重庆国企改革将在铁路、高速公

路等领域推出重点改革项目，目前重庆市主要高速资产国企正在筹备挂牌出

售部分优质资产。我们认为重庆路桥是潜在的优质资产受让人原因有三：公

司股权明晰，国资背景淡化；经营管理渝内路桥资产多年，经验丰富，作为

上市公司实力雄厚；现有资产到期日临近，具有购买补充优质路桥资产，增

长收费年限的内在动力。国企改革进程中公司存在吸纳优质盈利资产的可能

性，其中不排除公司未来增持渝涪高速股权的可能。 

 业绩预测与估值。我们预计路桥收入及投资收益稳中有升，公司具有在国企

改革中购入优质资产的预期。不考虑资产收购，预计 2014年、2015 年 EPS

分别为 0.35元和 0.37元，对应 PE11倍、10倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：受宏观政策因素影响，公司通行费有再次降低的风险。 
 

指标 /年度 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 321.85  334.70  348.42  363.05  

    增长率 -19.21% 3.99% 4.10% 4.20% 

归属母公司净利润（百万元） 232.74  274.46  316.74  339.59  

    增长率 -34.54% 17.93% 15.40% 7.22% 

每股收益 EPS（元） 0.26  0.30  0.35 0.37  

净资产收益率 ROE 11.27% 12.10% 12.46% 11.97% 

PE 14.98  12.70  11.01  10.26  

PB 1.69  1.54  1.37  1.23   

数据来源：西南证券 
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一、公司营收平稳，利润稳中有升 

（一）主营收入稳定，路桥维护成本影响主营业务利润 

主营路桥收入固化，成本影响主营业务利润。公司主营收入主要来源于“三桥一路”，

即石板坡长江大桥、石门嘉陵江大桥、嘉华嘉陵江大桥、长寿湖旅游专用高速公路的通行费

收入。由于上述路桥收费收入大部分是通过市财政拨付给重庆市城市建设投资公司，再由其

按协议向公司支付，收入较为固化，从公司财报可以看到，除 2012 年受到国家对重大节假

日小型客车免征通行费的影响外，公司连续 3 年主营收入变动幅度不超过 5%。 

公司未来较长时间的经营成本主要集中在对现有路桥资产的维护。公司目前主要的路桥

资产包含：三桥分别为长江石板坡大桥（2016 年 12 月 31 日到期），石门嘉陵江大桥（2021

年 12 月 31 日到期），嘉华嘉陵江大桥（2034 年 10 月 1 日到期）；公司所辖道路主要包含长

寿湖旅游专用高速公路。 

营业成本呈现小幅波动。公司路桥的维护采用外包形式，交由市场化的养护团队进行，

相应节约公司人力与设备支出。公司的长江石板坡大桥与石门嘉陵江大桥是运营多年的老桥，

设施维护费用保持在一个较低水平。两桥每年折旧计提相对较低，保持在 1000 万左右水平；

尚有 7 年运营期的石门大桥已做过换锁维护，预计可以正常使用 20 年，且已完成相应会计

处理，预计 2014 年较去年维护成本略有降低。嘉华嘉陵江大桥尚有 20 年运营期，且此桥采

用 BOT模式进行投资，公司仅对嘉华嘉陵江大桥 BOT项目拥有收益权，相应的维护成本以

及折旧摊销并未公司报表中体现。 

图 1：重庆路桥营业收入增长情况  图 2：重庆路桥成本变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

（二）公司利润稳中有升 

1、公司利润主要从主营路桥业务和投资收益获得 

重庆路桥股份有限公司是一家集城市路桥经营、城市基础设施建设、投资及房地产综合

开发为一体的股份制企业。公司的资产主要分为两个部分：一是“三桥一路”的经营管理权，

这是公司的主营业务，具体包括石板坡长江大桥、石门嘉陵江大桥、嘉华嘉陵江大桥、长寿
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湖旅游专用高速公路；二是公司的投资参股资产，公司投资持有重庆鼎顺房地产开发有限公

司 100%股权、持有渝涪高速 33%股权（6.6 亿股）、持有重庆银行 6.3%股权（1.7 亿股），

这些资产为公司贡献投资收益。 

图 3：重庆路桥主要盈利资产列举 

 
数据来源：西南证券整理 

公司利润主要来源于主营路桥资产以及参股其他资产，其中公司传统路桥利润占比正在

下降，对此相对的投资收益占比增长迅速，成为公司业绩上涨的主要动力。 

图 4：2014 年 6月重庆路桥营业利润构成图  图 5：重庆路桥投资收益占利润比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2、上半年主营业务保持稳定增长 

公司主营收入保持平稳增长态势。上半年公司主营业务营业收入 1.6 亿元，同比增长

4.6%，主要是工程管理及其他增加了 950 万收入。上半年公司主要通行费用维持在一个稳

定水平，报告期公司对三桥一路设施进行了日常维护工程建设方面公司与重庆市北碚区新城

建设公司的基础设施合作建设项目进展顺利，报告期内公司共收到工程建设管理费 950 万元。 

上半年公司营业成本主要体现为对路桥资产的日常维护，营业成本为 1737 万元，较去

年同期上升 8.3%，却处于历史均衡范围内。上半年公司对所属三桥一路设施日常维护正常

进行，并在汛期即将来临前对三桥排水设施及边坡、堡坎安全状况进行了检查，确保大桥安
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全健康运行。报告期内，公司还对长江石板坡大桥、嘉陵江石门大桥、嘉陵江嘉华大桥的排

水、电照系统、桥面、升降机井架、栏杆等分别进行了维护，组织实施了嘉陵江石门大桥水

域礁石爆破监督管理的工作。 

3、投资收益拉动利润上升 

公司对外投资运行情况良好。目前重庆路桥的投资活动主要由公司的投资基金负责，基

金资金规模不到 10 个亿，以固定收益回报的为主，项目数量与种类较多，项目到期后再转

向其他投资。 

上半年公司投资收益拉动营业利润实现快速增长，截至 2014 年 6 月底，公司连续三年

营业利润复合增长率达到 90%。2014 年上半年实现营业利润 1.5 亿元，同比增长 27.9%。

主要源于公司投资收益的增长以及财务费用的降低：报告期公司实现投资收益 1.0 亿元，同

比增长 13.2%，贡献利润增速比例 39.9%，其中投资收益的增加主要源于重庆银行上市分红

增多；报告期财务费用降至 8438 万，同比下降 11.5%，贡献利润增速比例 47.9%。 

图 6：重庆路桥营业利润增长 

 
数据来源：西南证券 

上半年公司实现净利润 1.4 亿元，同比增长 23.5%。报告期净利润增幅低于营业利润增

幅，源于递延所得税费用调整带来的所得税费用中大幅上升。 

公司目前投资情况一览： 

（1）页岩气相关配套投资进展顺利。2014 年 1 月重庆路桥投资设立重庆联顺创业投资

基金合伙企业，后者主要用于投资扶持发展页岩气产业相关的研发、销售、技术、设备、服

务等领域，包括在页岩气产业链中资源勘查、开采产气、储运输配和分销利用四个阶段中提

供装备和服务的初创期及早中期企业。基金总规模 2.5 亿元人民币，公司拥有 20%的股权。

基金存续期为 7 年，其中投资期四年，回收期三年；经全体合伙人一致同意可延长 1～2 年。

投资期为 2014-2017 年，回收期为 2018-2020 年。目前公司已经支付了相应投资款项，公

司正在筹备。公司主要投资重庆周边页岩气的配套投资，不参与开发生产、而以提供设备、

易耗品等其他投资。目前重庆市政府支持页岩气开发，收益比较稳定。 

（2）重庆银行上市，公司所持原始股获利。重庆路桥对重庆银行持股由 10.015%降低

到 6.33%的主要原因是重庆银行香港上市，对原有股权产生稀释作用。公司持有 171339698
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股重庆银行原始股，初始投资成本为 2 亿元，目前重庆银行每股市价约为 5 元，公司持有的

股票对应市值为 8.6 亿元。由于公司对重庆银行的投资是股权长期投资，重庆银行对公司的

投资收益主要体现为每年红利分配，从 2013 年上市以来，重庆银行加大了对股东的红利分

配力度，不断增厚对公司的投资收益。 

（3）工程建设投资谨慎。公司的工程建设以及管理相关业务主要由公司下属各家全资

子公司完成，公司根据重庆市宏观经济形势以及建筑行业项目竞争的市场格局进行判断， 从

2013 年开始，公司谨慎对待相关投资。 

 新城建设的北碚组团 I标准分区城乡一体化基础设施项目是一个类固定收益的城乡

一体化建设工程。公司出资金及部分建设团队，获取 9%—10%的投资回报。目前

农户和政府签订了协议，项目有融资兜底，几乎没有资金问题。 

 路北项目目前已经全部转给晋愉地产，此次转让公司拥有微弱盈利。该项目交付方

为重庆市公安系统，公司主建的办公楼具有一定特殊性，难以应用于民居，由于交

付方的变更，项目陷入难以处置的局面。晋愉愿意接手，公司便以微弱盈利的价格

将这部分工程转让。 

 全资子公司鼎顺目前未产生什么盈利，在财务上可忽略。公司等待转让或者有合适

的项目再进行开发。 

 公司对曲线政府工程项目承包采取更加谨慎的态度。考虑到政府宏观调控，以及目

前区县政府的项目的复杂程度，公司目前暂不考虑增加工程承包力度。 

二、公司看点—抓国企改革契机，适时增加收费资产 

全国各地国企改革进行的如火如荼、其中公路资产的划拨、出售是各地国企改革的主要

内容。2014 年 7 月，重庆市政府出台《中共重庆市委重庆市人民政府关于进一步深化国资

国企改革的意见》，要求加大重点项目投资开放力度。建立健全政府购买服务制度，在铁路、

高速公路等领域推出一批有市场信号、有边界条件的重点项目。加大公共服务类企业非主业

资产的剥离重组力度，开放竞争性业务，引导各类资本进入可市场化运作的基础设施、公共

服务等领域。重庆市国有高速公路资产主要集中在渝富集团、重庆高速集团以及建工集团，

我们从重庆国资委了解到，这些集团有意向挂牌出售部分优质资产。 

我们认为重庆路桥是此次国企改革承接国有资产的优质受让人，原因有三：第一公司有

资格参与国有资产受让，重庆路桥治理结构明晰，拥有健全的公司法人治理机构；重庆路桥

目前第一大股东为香港南光，公司目前无实际控制人，国资背景淡化。第二公司有能力购买

并且管理当地新增高速资产，公司在重庆地区经营路桥收费，维护路桥资产多年，经验丰富，

公司有能力管理新增资产，其次公司上市多年，拥有众多低成本的融资渠道，自身具备较强

的资金实力，能够完成对新增资产的购买工作。第三，公司有动力参与此次国企改革高速资

产转让，公司现有资产到期日临近，公司具有购买补充优质路桥资产，增长收费年限的内在

动力，公司也计划在此次重庆地区国有企业改革过程中收购一些由政府挂牌出售盈利能力较

强的路桥资产。 

分析重庆市路桥资产归属可以知道，目前重庆路桥作为重庆地区唯一一家路桥上市公司，

其拥有的资产仅仅是市区内几座桥的收费权，长寿区旅游高速收费权，以及重庆到涪陵高速

的部分股权。重庆市传统优质高速资产成渝高速、绕城高速以及新建的渝湘高速资产均归属
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重庆几大国有集团。我们从重庆国资委了解到为深化此次国企改革，重庆市内优质高速资产

将有可能参与国企改革试点。 

图 7：重庆市现有高速资产一览 

 
数据来源：西南证券 

不排除公司未来增持渝涪高速股权可能：渝涪高速是重庆国资旗下盈利能力较强的公路

资产，公司拥有渝涪高速公司股权的优先购买权。渝涪高速公司拥有业绩高增长的优质路产，

报告期渝涪高速实现净利润 1.5 亿元。“渝涪高速”由重庆上桥至涪陵长江大桥北桥头，全长

118 公里，2000 年 12 月 28 日建成通车。渝涪高速公路公司拥有渝涪高速公路自 2003 年

9 月 30 日至 2038 年 9 月 29 日的特许经营权。渝涪高速一直拥有较高的车流通行量，通

行费收入位列重庆市高速路资产前列。 

重庆路桥拥有渝涪高速公司股权的优先购买权：2007 年公司在与重庆渝富资产管理公

司联合收购渝涪高速公司股权时曾经约定，“公司拥有重庆渝富出资所享有的渝涪公司股权

的优先购买权，且购买价格为 1.16 元/股。在本次收购完成后 15 年内，如公司一次或分次

对重庆渝富所享有部分股权以 1.16 元/股的价格提出收购要求，重庆渝富应当将相应的股权

转让给本公司” 

公司未来可能增持渝涪高速股权。渝涪高速时重庆境内车流量超负荷的公路之一，盈利

能力可观。公司拥有渝涪高速 33%的股权，但是第一大股东是重国投。公司存在增持渝涪高

速股权的可能。 
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三、盈利预测与评级 

针对重庆路桥的盈利预测我们遵循两条主线：一是主营路桥收入以及投资收益稳中有升；

二是国企改革进程中公司存在吸纳优质盈利资产的可能性。 

1、主营路桥收入及投资收益稳中有升。主营方面公司目前拥有的主营业务资产“三桥

一路”收入稳定，营业利润的变化主要来源于路桥的维护成本，由于去年公司已经对石门大

桥进行换锁，公司下半年成本主要集中在一些常规维护，从今年半年报情况看，预计公司 2014

年营业成本较 2013 年略低，2014 年主营业务利润较去年会略微提升，2015 年主营收入预

计将与 2014 年持平。投资方面，公司目前进行的三项投资中，预计重庆银行分红将保持平

稳，主要源于重庆银行盈利能力趋稳，分红水平与相关制度将与上市第一年保持一定的连续

性；页岩气相关项目开发在 2014 年尚不能贡献营业利润，估计在 2015 年将进入市场初试

期；工程建设与管理方面的项目暂时只有北碚区新城建设项目能提供金额较为稳定的工程建

设管理费。 

2、期待公司在重庆国企改革进程中对优质高速资产的吸纳，给公司带来新的营收增长

点。此次重庆市国企改革将有近百亿高速资产包参与转让，除目前公司参股的市内老牌盈利

资产渝涪高速，还包含了渝湘、环城高速等未来通行费收入可观的资产。公司或将在此次改

革中补充收费资产。 

不考虑资产收购，我们预计 2014 年、2015 年公司分别实现营业收入 3.4 亿元、3.6 亿；

EPS 分别为 0.35 元、0.37 元，对应 PE11 倍、10 倍，给予“增持”评级。 

四、风险提示 

公司面临的主要风险包括：页岩气相关项目遭遇行业风险，行业需求疲软，公司面临投

资受损的风险；受宏观政策因素影响，公司通行费有再次降低的风险。  
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2012 2013 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013 2014E 2015E 

货币资金 315.06  776.76  631.42  1058.16  营业收入 321.85  334.70  348.42  363.05  

应收和预付款项 56.86  11.52  100.22  16.21  减 :营业成本 35.95  36.27  38.92  37.76  

存货 636.99  342.72  708.55  311.36  营业税金及附加 18.73  18.90  19.67  20.50  

其他流动资产 33.11  29.34  29.34  29.34  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1221.53  1280.21  1500.21  1728.21  管理费用 14.90  15.07  15.69  16.35  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 194.57  196.15  163.15  159.99  

固定资产和在建工程 368.98  354.38  294.51  234.63  资产减值损失 -3.14  -2.68  -2.82  -2.82  

无形资产和开发支出 43.40  42.41  37.45  32.49  加 :投资收益 181.85  228.76  220.00  228.00  

其他非流动资产 2639.91  2876.90  2876.58  2876.25  公允价值变动损益 0.57  -0.90  0.00  0.00  

资产总计 5315.85  5714.26  6178.28  6286.67  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 243.25  298.85  333.81  359.28  

应付和预收款项 208.10  98.68  288.31  102.51  加 :其他非经营损益 1.88  3.27  0.00  0.00  

长期借款 2806.02  3085.61  3085.61  3085.61  利润总额 245.14  302.12  333.81  359.28  

其他负债 235.91  262.31  262.31  262.31  减 :所得税 12.39  27.66  17.07  19.69  

负债合计 3250.03  3446.60  3636.23  3450.43  净利润 232.74  274.46  316.74  339.59  

股本 907.74  907.74  907.74  907.74  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 54.29  54.29  54.29  54.29  归属母公司股东净利润 232.74  274.46  316.74  339.59  

留存收益 1103.79  1305.63  1580.02  1874.20  现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 2065.82  2267.66  2542.05  2836.24  经营性现金净流量 230.21  255.54  58.89  630.87  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 -372.7

1  

271.18  0.00  0.00  

股东权益合计 2065.82  2267.66  2542.05  2836.24  筹资性现金净流量 -417.3

0  

48.90  -204.24  -204.13  

负债和股东权益合计 315.06  776.76  631.42  1058.16  现金流量净额 -559.8

1  

575.62  -145.35  426.74  
  
数据来源：西南证券 
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