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重庆路桥（600106）：业绩平稳符合预期，关注资产注入      中性（首次） 
 

报告日期：2015 年 09 月 02 日 

 

 

 
2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 340 325 341 358 

（+/-） 1.47% -4.24% 4.83% 5.07% 

营业利润 260 276 289 303 

（+/-） -12.88% 5.97% 4.59% 4.90% 

归属于母公司净利润 247  253  265  277  

（+/-） -10.04% 2.58% 4.57% 4.69% 

每股收益（元） 0.27  0.28  0.29  0.31  

市盈率（倍） 39  38  36  35  

 

 

总股本/已流通股（亿股） 9.08/9.08 

流通市值（亿元） 95.68 

每股净资产（元） 3.24 

资产负债率（%） 58.18 
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 重庆路桥披露2015年中报，2015年上半年营业收入为

1.6亿元，较上年同期减4.37%；归属于母公司所有者

的净利润为1.48亿元，较上年同期增3.88%。 

 工程管理费和政府付款方式是收入波动的原因。重庆

路桥的营业收入较去年同期下降700 万元左右的原因

主要由两个方面导致：其一，BOT 项目的收入从去年

同期1.1 亿元的水平下降到1.08 亿元，按理说公司

BOT 项目收入根据合同是完全确定而不应出现波动

的，但是因为政府付款在半年末有极少数尾款没及时

到位导致收入出现细微差异；其二，工程项目类业务

的收入从去年同期的950万元下降到400 万元，原因是

因为今年这部分业务相对偏少的原因所致。但整体来

看，尾款迟早会交付公司；工程业务并非公司主营业

务且规模一直较小，所以公司收入基本保持稳定。 

 投资收益增加是利润上升主因。公司2015 年上半年出

现了收入下降、利润上升的情况，主要原因是因为公

司2015 年上半年的投资收益较高：参股子公司贡献约

5652 万元利润、可供出售的金融资产贡献5442 万元

利润。 

 公司将继续在路桥领域加大投资力度。目前，重庆路

桥的重要资产之一，重庆石板坡长江大桥的收费权即

将于2016年到期，公司正在积极增加资产储备，未来

大概率继续投资新建重庆主城区跨江大桥PPP项目。 

 未来公司看点：我们认为，重庆路桥具有以下几个特

点：1.公司业绩十分稳定，在经济下滑的大背景下是

资金避险的理想标的；2.重庆路桥不是重庆国企，但

受益于地方国企改革，将有收购资产的可能；3.新任

总经理为参股公司主要负责人，未来或有将参股公司

纳入上市公司平台的可能；4.股东重庆信托资本运作

经验丰富，项目储备众多，不排除控股集团层面有推

动上市公司平台实现混业经营的可能。 

 
交通运输行业 当前股价：10.54 元 

 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（最新） 

股价表现（最近一年） 
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 盈利预测及评级：预计公司2015-2017年实现归属上市

公司股东净利润分别为2.53、2.65和2.77亿元，EPS分

别为0.28、0.29和0.31元，对应的PE分别为38、36、35

倍，前期受益于区域国企改革概念炒作，公司估值已

经远高于行业均值15倍，虽然长期看好公司的避险投

资属性，但短期注意回调风险，首次覆盖给予“中性”

评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑；出现不可预计的地质

灾害。 
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图表 1. 公司盈利预测 

单位：万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 33,961  32,520  34,090  35,820  

增长率（%） 1.47% -4.24% 4.83% 5.07% 

减：营业成本 3,289  3,312  3,502  3,580  

毛利率（%） 90.32% 89.82% 89.73% 90.01% 

       营业税金及附加 1,853  1,774  1,860  1,954  

        销售费用 0  0  0  0  

        管理费用 1,217  1,300  1,421  1,520  

        财务费用 16,990  17,120  17,780  18,620  

   费用合计 18,207  18,420  19,201  20,140  

期间费用率（%） 53.61% 56.64% 56.32% 56.23% 

         资产减值损失 321  -382  -350  -350  

加：公允价值变动收益 215  -600  -200  -200  

         投资收益 15,529  17,020  17,320  18,020  

营业利润 26,036  27,590  28,857  30,270  

增长率（%） -12.88% 5.97% 4.59% 4.90% 

营业利润率(%) 76.66% 84.84% 84.65% 84.51% 

加：营业外收入 444  500  500  500  

减：营业外支出 13  50  50  50  

利润总额 26,466  28,040  29,307  30,720  

增长率（%） -12.40% 5.95% 4.52% 4.82% 

利润率（%） 77.93% 86.22% 85.97% 85.76% 

减：所得税费用 1,774  2,710  2,820  2,990  

所得税率（%） 6.70% 9.66% 9.62% 9.73% 

净利润 24,692  25,330  26,487  27,730  

增长率(%) -10.04% 2.58% 4.57% 4.69% 

净利润率（%) 72.71% 77.89% 77.70% 77.41% 

归属于母公司所有者的净

利润 
24,692  25,330  26,487  27,730  

增长率(%) -10.04% 2.58% 4.57% 4.69% 

少数股东损益 0  0  0  0  

总股本 90,774  90,774  90,774  90,774  

摊薄每股收益(元) 0.27  0.28  0.29  0.31  

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部  
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研究员简介 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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