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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,020 

流通股本(百万股) 3,020 

市价(元) 4.56 

市值(百万元) 13,770 

流通市值(百万元) 13,770 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(25%)

(18%)

(10%)

(3%)

4%

12%

11
/2
7/
15

12
/1
8/
15

1/
8/
16

1/
29
/1
6

2/
26
/1
6

3/
18
/1
6

4/
12
/1
6

5/
4/
16

5/
30
/1
6

6/
23
/1
6

7/
26
/1
6

8/
18
/1
6

9/
9/
16

10
/1
1/
16

11
/1
/1
6

11
/2
2/
16

四川路桥 沪深300

 

[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 26,972.7

4  

30,771.1

8  

41,115.7

5  

48,476.1

1  

55,360.5

3  营业收入增速 6.08% 14.08% 33.62% 17.90% 14.20% 

归属于母公司的净利润 893.278

3953 

1025.09

6869 

1234.43

1389 

1601.39

0582 

1985.39

4908 净利润增长率 74.15% 14.76% 20.42% 29.73% 23.98% 

摊薄每股收益（元） 0.30  0.34  0.41  0.40  0.50  

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

市盈率（倍） 18.46  15.02  11.18  11.44  9.23  

PEG 0.25  1.02 0.55  0.38  0.38  

每股净资产（元） 2.42  2.87  3.23  3.73  4.23  

每股现金流量 0.59  1.01  0.21  0.51  0.62  

净资产收益率 

 

12.21% 11.81% 12.65% 10.70% 11.71% 

市净率 

 

2.25  1.77  1.41  1.22  1.08  

总股本（百万股） 3,019.73  3,019.73  3,019.73  4,008.73  4,008.73  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 十三五期间，四川铁投集团年均公路新增投资额将达 300 亿元，总投资额将达 1467.9 亿元，作为铁投

集团核心公路施工平台公司将大幅受益。此外，“铁投集团”计划未来五年在铁路基建领域投资 5761 亿

元，公司有望获得铁路基建增量订单。公司大股东为四川省铁投集团，实际控制人为四川省国资委。 

 营收结构不断优化，净利稳步增长。公司近三年营收复合增长率 7.27%，近三年扣非后净利复合增长率

26.35%。长期净利增速快于营收增速主要由于毛利率较高的 BOT 项目占比逐步升高导致。2016 年前三

季度公司实现营收 234.07 亿元，同比增长 18.4%，前三季度扣非净利润 5.739 亿元，同比增长 31.71%。 

 PPP 项目订单占比逐步扩大，工程施工类订单稳步增长。截至 2016 年 9 月 30 日，公司本年度累计中标

PPP 投资项目 7 个，其中联合投资项目 1 个，项目累计总投资额约 92.82 亿元。工程施工类订单（不含

PPP 投资中的施工额）前 10 月共计 158 亿元，预计全年工程施工类新签订单可达 200 亿。 

 定增募资 36 亿元，大股东认购 6 亿定增彰显信心。募集资金主要用于江习古高速 BOT 项目的投资、收

购运营 Asmara 的铜金矿项目，以及补充流动资金偿还银行贷款。截止 2016 年三季度，公司净资产 100.02

亿元，如若定增通过则会大幅突破公司资本瓶颈。 

 并购海外矿业资产，践行“一带一路”。公司已收购的“Asmara 矿业”60%股权对价 5.099 亿元。公路

建设是矿物运输与销售的重要环节，我们预计在公司成功收购 Asmara 矿业之后会利用自身在公路建设

方面的优势将现有矿产资源尽快变现。 

 投资建议：买入评级。16/17/18 年 EPS 分别为 0.41/0.40/0.50,对应市盈率为 11.18/11.44/9.23 倍（17/18

年为摊薄后数据）。综合考虑积极变化，给予 17 年 15 倍 PE 估值，目标价 6.00 元。 

 

 
 

[Table_Industry] 
基础建设 证券研究报告 公司深度研究 
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一、公司概况 ：背靠铁投集团，深耕西南基建市场 

1、专注路桥，深耕西南 

 

 四川交通系统首家 A 股上市公司。四川路桥建设集团股份有限公司由四

川公路桥梁建设集团公司发起创立于 1999 年，于 2003 年 3 月在上海证

券交易所挂牌交易，是四川省交通系统首家 A 股上市企业。 

 

 

 省内唯一公路工程设计施工总承包特级资质的路桥施工企业。公司主要

从事交通基础设施的设计、投资、建设和运营，下辖 10 家一级全资控

股子公司，26 家二级全资子公司。核心子公司四川公路桥梁建设集团有

限公司是四川省唯一一家具备公路工程设计施工总承包特级资质的路桥

施工企业，业务遍布国内绝大多数省份，以及非洲、中东、东南亚、欧

洲等多个海外国家和地区，工程建设科技水平处于国内外领先地位。公

司坚持“一业为主、两翼并举、多元发展”的基本发展战略，在夯实工

程建设主业的同时，推进产业结合、主辅互动，大力实施产业投资和资

本运营。 

 

 

来源：公司官网、历年公告、中泰证券研究所 

 

 公司上市 13 载，深耕核心主业路桥建设。公司 1999 成立，03 年上市

成为四川交通系统唯一上市公司。2006 年启动股权分置改革。2009 年

引入铁投集团为股东，2012 年完成“四川路桥集团”整体上市。2016

年，公司进行海外矿产收购充实主营业务。 

 

 

 

图表 1：公司历史沿革 
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2、背靠“铁投集团”，拿单能力卓越 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司大股东为四川省铁投集团，实际控制人为四川省国资委。大股东四

川省铁路产业投资集团公司是四川省人民政府批准出资设立的国有特大

型投资集团。 

 

 大股东实力雄厚，四川路桥为大股东旗下核心路桥建设平台。“铁投集

团”围绕打造“省级综合交通产业龙头企业、国内基础设施全产业链运营

商、国际化产业投资平台”三大发展目标，力争到 2020 年实现资产总额

超 4000 亿元，营业收入达 1200 亿元，投资总额超 2500 亿元，成为跨

国、跨行业、跨领域、跨所有制的千亿级国际化综合型产业投资集团，

力争迈入“世界 500 强”。四川路桥作为大股东旗下核心路桥建设平台有

望深度参与西南建设大潮。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：实际控制人为四川省国资委 
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二、主营分析：营收结构不断优化，敦实主业扬帆出海 

1、营收结构优化，PPP 订单增长迅速 

图表 3：近年营收及增速（亿元、%）  图表 4：近年净利及增速（亿元、%） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

 

 

 2016 年前三季度公司实现营收 234.07 亿元，同比增长 18.4%，前三季

度扣非净利润 5.739 亿元，同比增长 31.71%。毛利率呈现逐步增长的

态势，2016 年前三季度毛利率下滑较大主要是由于收购“四川路航”

导致毛利率较低的贸易业务占比上升导致。 

 

 

 

 

 

图表 5：近年毛利率水平及净利率水平变化（%） 
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图表 6：2016H1 营收占比（%）  图表 7：2016H1 分业务毛利率情况（%） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 近三年营收复合增长率 7.27%，近三年扣非后净利复合增长率 26.35%。

长期净利增速快于营收增速主要由于毛利率较高的 BOT 项目占比逐步

升高导致。 

 

图表 8：历年新增施工订单统计（个、亿元）  图表 9：2016 年前 10 月 PPP 投资占比（%） 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

 

 PPP 项目订单占比逐步扩大，工程施工类订单稳步增长。截至 2016 年

9 月 30 日，公司本年度累计中标 PPP 投资项目 7 个，其中联合投资项

目 1 个，项目累计总投资额约 92.82 亿元。工程施工类订单（不含 PPP

投资中的施工额）前 10 月共计 158 亿元，预计全年工程施工类新签订

单可达 200 亿。 
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2、PPP 持续增长，铁投公路投资维持高位 

 

 
来源：财政部、中泰证券研究所 

 

 

 
来源：财政部、中泰证券研究所 

 

 地方 PPP 项目需求继续增长，9 月末全部入库项目 10,471 个，总投资

额 12.46 万亿元，其中已进入执行阶段项目 946 个，总投资额 1.56 万

亿元，规模可观，落地率 26%，与 6 月末相比，入库项目正在加速落地，

落地率稳步提升。截至 2016 年 9 月末，财政部两批示范项目 232 个 ，

总投资额 7,866.3 亿元，其中执行阶段项目 128 个，总投资额 3,456 亿

元，落地率达 58.2%。与 6 月末相比，第一批示范项目落地率没有变化，

第二批示范项目落地呈加速趋势。按入库项目数排序，四川入库项目 797

图表 10：入库项目数量（数字标注为落地项目数） 

图表 11：入库各阶段项目投资额（数字标注为落地项目投资额） 
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个排全国省份第四，按入库项目投资额排序，四川入库项目总投资额

8,555 亿元，排名全国第五。 

 

 

来源：铁投集团网站、中泰证券研究所 

 

 

 

来源：铁投集团网站、中泰证券研究所 

图表 12：四川铁投集团公路规划图 

图表 13：四川铁投集团公路规划图 
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 十三五期间，四川铁投集团年均公路新增投资额将达 300 亿元，总投资

额将达 1467.9 亿元，作为铁投集团核心公路施工平台公司将大幅受益。

“十三五”时期，铁投集团将肩负构建长江经济带综合立体交通走廊、提

升省际间互联互通、打造西部现代综合运输体系职责。至 2020 年，集

团将参与投资的高速公路总里程达 2537.1 公里，总投资 2906.9 亿元，

其中“十三五”期间新增投资 1467.9 亿元，新增里程 987.1 公里。  

 

 

 此外，集团计划参与投资建设 19 条国家重点铁路和地方铁路项目(其中

续建项目 10 个，新建项目 9 个），省内总里程 5167 公里，铁路省内总

投 5761 亿元。四川路桥利用已参与铁路建设的资质，争取扩大铁路建

设市场份额。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3、拟定增助力“一带一路”，出海收购矿业资产 

 

项目 项目总投资 拟使用募集资金 占比 

阿斯玛项目 收购 Asmara 公司 60%股权及承接部分债权 5.099 5 98.06% 

收购完成后投资 Asmara 铜金多金属矿项目 29.07 5.8 19.95% 

江习古高速公路 BOT 项目 101.74 16.2 15.92% 

偿还银行贷款 9 9 100.00% 

合计 - 36 - 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司计划非公开发行股票 9.89 亿股，发行价格 3.64 元每股（暂定），计

划募资 36 亿元，大股东认购 6 亿定增彰显信心。募集资金主要用于江

习古高速 BOT 项目的投资、收购运营 Asmara 的铜金矿项目，以及补充

流动资金偿还银行贷款。截止 2016 年三季度，公司净资产 100.02 亿元，

如若定增通过则会大幅突破公司资本瓶颈。 

图表 14：36 亿定增信息汇总（亿元） 
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 公司拟收购“Asmara 矿业”60%股权对价 5.099 亿元，此外公司计划

投资 29 亿元投资开发 Asmara 铜金多金属矿。合计 34.1 亿的矿业投资

计划将会有 10.8 亿通过非公开定向增发解决，其余 23.3 亿通过自筹解

决。 

 

 收购（评估时）国际铜矿价格低位徘徊，评估价值处于低位。Asmara

的主要资产为三个采矿权，及三个探矿权。三个采矿权包括：EMBR 

DERHO MINING LICENSE 、 ADI NEFAS MINING LICENSE 、

DEBARWA MINING LICENSE，预计矿藏储量达量 7610.48 万吨；评估

利用资源储量 7610.48 万吨；评估利用的可采储量 5421.97 吨；生产能

力 400 万吨/年；评估计算年限为 17.00 年；矿山服务年限为 15 年。采

矿权总体估值为 7.97 亿元（现金流折算法，假设直销原矿含铜价格（不

含税）为 6169.05 美元/吨，矿权评估基准日为 2015 年 9 月 30 日）。三

个探矿权的评估价值为 0.9 亿人民币。 

 

图表 15：Asmara 矿业公司采矿权及探矿权示意图（蓝色区域为采矿权、绿色区域为探矿权） 
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 工程建设是矿物运输与销售的重要环节，在公司成功收购 Asmara 矿业

之后，会利用自身在工程建设方面的优势将现有矿产资源尽快变现。根

据评估报告的预测，17 年下半年相应公路将会开始建设，2018 年整体

项目实现盈利。 

 

 

三、投资建议 

 核心假设：1、公司参与投资项目的施工由公司承做（BOT 项目）。2、

投资额度与施工额度之间的转化关系为 70%。3、公路施工周期平均为

3 年，订单自 2017 年起匀速增长。4、截止 2016 年底公司剩余合同余

额为 425.6 亿元（2016 年半年报披露合同约为 300 亿元，三季度新增

订单 75 亿，预计下半年消耗订单 82.4 亿，四季度新增订单 100 亿） 

 

 

 2015A  2016E  2017E 2018E  

工程施工 264.15 277.3575 318.9611 366.8053 

物流贸易 0.00 90 120 140 

BT 及 BOT 融资 9.76 10 12 13 

其他 33.80 33.80 33.80 33.80 

营收合计 307.71 411.16 484.76 553.61 

营收增速 14.08% 33.62% 17.90% 14.20% 

归母净利 10.25 12.3 15.99 19.188 
 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

 

 

 公司 2016 年收购“四川路航”预计增厚营收 90 亿元，导致 2016 年营

收增幅较大。我们预计未来工程施工营收规模将会稳步攀升，且综合毛

利率也会伴随 BOT 项目的逐步增多从目前的 11.5%逐步攀升至 12.5%

的水平。 

 综合考虑公司稳健的营收增长及积极的业务结构变化，给予买入评级。

16/17/18 年 EPS 分别为 0.41/0.40/0.50,对应市盈率为 11.18/11.33/9.2

倍。综合考虑公司稳健的营收增长及积极的业务结构变化，给予 17 年

15 倍 PE 估值，目标价 6.00 元。 

 

四、风险提示 

 

 敬请广大投资者注意业绩不达预期的风险。以及 BOT 项目开展较慢的

风险。海外投资所带来的主权风险。以及矿产资源现金流不确定的风险。 

 

图表 16：未来营收及净利预测 
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来源：中泰证券研究所 

图表 17：公司三表 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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