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2015 年 06 月 15 日 

证券研究报告·公告点评 

重庆路桥（600106）交通运输 

增持（维持） 
  
  

当前价：14.74 元   

   

新领导班子就位、打开资产注入想象空间 

   

    
 事件：公司公告称，根据公司第六届董事会第一次会议相关决议，公司通过了

《关于聘任公司总经理的议案》，董事会聘任谷安东先生为公司总经理，任期自

本次董事会决议生效之日起至公司第六届董事会届满之日止。 

 新任总经理到任为公司打开资产注入想象的空间。公司的新任总经理谷安东先

生曾任重庆市人民检察院第二分院副检察长、重庆渝涪高速公路有限公司董事、

董事长；现任重庆渝涪高速公路有限公司董事长、总经理。渝涪高速公路有限

公司是重庆路桥的重要资产之一，重庆路桥在重庆渝涪高速的股权占比为 33%。

随着谷安东先生成为重庆路桥新任总经理，未来重庆渝涪高速注入重庆路桥的

预期陡然上升。 

 重庆路桥需要新的资产注入。目前，重庆路桥的资产主要是“三桥一路两投资”，

“三桥”分别为：重庆石板坡长江大桥、重庆嘉陵江石门大桥、重庆嘉陵江嘉

华大桥；“一路”为：长寿旅游高速专线；两投资为：重庆银行的股权、重庆渝

涪高速的股权。重庆石板坡长江大桥于 2016 就要到期、石门大桥也将于 2021

年到期，公司赖以生存的路桥资产现金流有收缩的压力，极度需要资产注入。

从我们前期对公司的调研来看，重庆路桥对于收购相关路桥资产的愿望较为迫

切，渝涪高速正是符合公司“胃口”的资产。 

 渝涪高速。根据重庆渝涪高速公路公布的信息来看，2014年，公司实现营业收

入 8.22亿元，较 2013年 9.41亿元的水平下滑约 1.2亿元；实现净利润 2.7亿

元，较 2013年 4.2亿的水平下滑 1.5亿元，导致重庆渝涪高速公路有限公司的

收入、利润下滑的原因主要是因为近两年重庆修建并通车了数条重庆到涪陵的

高速公路，使得渝涪高速的车流量受到了严重的分流，而渝涪高速的盈利模式

来自车辆的通行费，所以收入出现了明显下滑；另一方面，高速路的养护成本

基本保持稳定，所以当收入下滑而成本基本保持不变的背景下，渝涪高速的净

利润以高于收入下滑的速度减少。但是考虑到短期内不会再有多条新的高速路

建成，分流压力加剧的空间已经不大。 

 业绩预测与估值：在不考虑或有收购的前提下，我们预测公司 2015--2017 年

EPS分别为 0.29 元和 0.28元、0.31元，虽然公司目前估值较行业 30倍的平

均水平已经偏高，但考虑到存在重大资产收购的预期，仍然维持“增持”评级。 

 风险提示：资产注入或不达预期、或出现不可预测的地质灾害。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 339.61  366.71  364.71  380.00  

    增长率 1.47% 7.98% -0.55% 4.19% 

归属母公司净利润（百万元） 246.92  260.99  256.72  280.32  

    增长率 -10.04% 5.70% -1.63% 9.19% 

每股收益 EPS（元） 0.27  0.29  0.28  0.31  

净资产收益率 ROE 8.39% 9.93% 9.13% 9.27% 

PE 54.19  51.27  52.12  47.73  

PB 4.54  5.09  4.76  4.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

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) 3.41-15.16 

总市值(亿元) 133.80 

总资产(亿元) 69.97 

每股净资产(元) 3.34 
 

 

相关研究  
1. 重庆路桥（600106）：攻守兼备的投资

标的   (2015-04-07) 

2. 重庆路桥（600106）：净利润小幅增长，

业绩基本符合预期   (2014-10-30) 

3. 重庆路桥（600106）：利润稳中有升，

将受益于国企改革预期  (2014-08-26)  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 339.61  366.71  364.71  380.00  净利润 246.92  260.99  256.72  280.32  

营业成本 32.89  29.34  29.18  30.40  折旧与摊销 15.92  70.14  86.18  104.65  

营业税金及附加 18.53  20.01  19.90  20.73  财务费用 169.90  204.80  205.54  211.04  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 3.21  -11.82  1.44  1.48  

管理费用 12.17  14.91  14.51  14.98  经营营运资本变动 -110.25  15.22  13.39  -19.46  

财务费用 169.90  204.80  205.54  211.04  其他 -44.92  -168.35  -179.29  -197.00  

资产减值损失 3.21  -11.82  1.44  1.48  经营活动现金流净额 280.77  370.99  383.99  381.03  

投资收益 155.29  166.20  177.14  194.85  资本支出 73.02  -170.18  -190.00  -210.00  

公允价值变动损益 2.15  2.15  2.15  2.15  其他 157.60  -91.78  15.66  11.05  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 230.62  -261.96  -174.34  -198.95  

营业利润 260.36  277.82  273.43  298.36  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 4.30  3.55  3.76  3.78  长期借款 -336.05  1144.52  14.08  93.82  

利润总额 264.66  281.38  277.19  302.14  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 17.74  20.39  20.46  21.83  支付股利 -82.60  -57.81  -73.70  -69.95  

净利润 246.92  260.99  256.72  280.32  其他 -114.38  -1066.07  -205.54  -211.04  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -533.03  20.64  -265.16  -187.17  

归属母公司股东净利润 246.92  260.99  256.72  280.32  现金流量净额 -21.64  129.67  -55.52  -5.09  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 850.11  979.78  924.27  919.17  成长能力     

应收和预付款项 61.81  51.53  51.62  56.61  销售收入增长率 1.47% 7.98% -0.55% 4.19% 

存货 343.65  332.31  312.82  330.69  营业利润增长率 -12.88% 6.71% -1.58% 9.12% 

其他流动资产 64.49  64.49  64.49  64.49  净利润增长率 -10.04% 5.70% -1.63% 9.19% 

长期股权投资 1165.91  1332.11  1509.25  1704.10  EBITDA 增长率 -12.67% 23.89% 2.24% 8.65% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 339.73  443.11  550.26  658.95  毛利率 90.32% 92.00% 92.00% 92.00% 

无形资产和开发支出 41.42  38.11  34.81  31.50  三费率 53.61% 59.91% 60.34% 59.48% 

其他非流动资产 3436.06  3529.96  3516.42  3507.49  净利率 72.71% 71.17% 70.39% 73.77% 

资产总计 6303.18  6771.40  6963.93  7273.01  ROE 8.39% 9.93% 9.13% 9.27% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.72% 3.92% 7.13% 6.88% 

应付和预收款项 84.43  91.20  86.69  91.39  ROIC 70.29% 74.03% 63.48% 58.66% 

长期借款 2300.67  3445.19  3459.27  3553.09  EBITDA/销售收入 131.38% 150.74% 154.96% 161.59% 

其他负债 973.69  605.66  605.60  605.78  营运能力         

负债合计 3358.79  4142.05  4151.55  4250.26  总资产周转率 0.06  0.06  0.05  0.05  

股本 907.74  907.74  907.74  907.74  固定资产周转率 1.00  0.86  0.69  0.60  

资本公积 54.29  54.29  54.29  54.29  应收账款周转率 13.62  8.66  10.41  10.15  

留存收益 1464.14  1667.32  1850.35  2060.71  存货周转率 0.10  0.09  0.09  0.09  

归属母公司股东权益 2944.39  2629.35  2812.38  3022.75  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 91.37% -- -- -- 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2944.39  2629.35  2812.38  3022.75  资产负债率 53.29% 61.17% 59.62% 58.44% 

负债和股东权益合计 6303.18  6771.40  6963.93  7273.01  带息债务/总负债 81.87% 94.02% 94.15% 94.17% 

     流动比率 2.88  14.82  14.74  14.18  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.13  11.37  11.34  10.76  

EBITDA  446.17  552.77  565.15  614.05  股利支付率 33.45% 22.15% 28.71% 24.95% 

PE 54.19  51.27  52.12  47.73  每股指标         

PB 4.54  5.09  4.76  4.43  每股收益 0.27  0.29  0.28  0.31  

PS 39.40  36.49  36.69  35.21  每股净资产 3.24  2.90  3.10  3.33  

EV/EBITDA 27.17  23.15  22.76  21.11  每股经营现金 0.31  0.41  0.42  0.42  

股息率 0.62% 0.43% 0.55% 0.52% 每股股利 0.09  0.06  0.08  0.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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