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基本状况 

总股本(百万股) 3,611 

流通股本(百万股) 3,020 

市价(元) 4.54 

市值(百万元) 16,392 

流通市值(百万元) 13,710 
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[Table_Report] 相关报告 
1 PPP 订单大幅增长，低估值极具

吸引力 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 30771.18 30108.35 36220.34 44456.84 52997.00 

增长率 yoy% 14.08% -2.15% 20.30% 22.74% 19.21% 

净利润 1025.10 1044.55 1302.80 1650.40 2009.87 

增长率 yoy% 14.76% 1.90% 24.72% 26.68% 21.78% 

每股收益（元） 0.28 0.29 0.36 0.46 0.56 

每股现金流量 1.01 0.39 0.81 1.17 1.47 

净资产收益率 11.88% 10.83% 11.26% 12.49% 13.35% 

P/E 15.99 15.69 12.58 9.93 8.16 

PEG 0.85 0.68 0.93 0.53 0.35 

P/B 1.90 1.70 1.42 1.24 1.09 

投资要点 

 非公开发行成功实施，显著提升未来可承接业务空间，盈利增长有望加快。公
司公告非公开发行 5.9 亿股登记托管完成办理，发行价格 3.91 元/股，募集资
金总额 23.1 亿元，扣除发行费用后将用于江习古高速公路 BOT 项目及偿还银
行贷款。此次定增大股东四川铁投锁定期为 3 年，其余各认购参与方锁定期为
1 年。定增顺利完成可显著改善公司资本结构，提升未来可承接业务体量。我
们预计随着增发完成，未来公司项目有望加快推进，盈利预期有望提升。 

 订单强劲增长 162%，海外资源开发项目取得阶段性成果。1-8 月份公司累计
中标工程施工项目 81 个，总金额 281.5 亿元，同比增长 162%，在手订单充
足，未来业绩增长可期。根据公司公告，厄立特里亚克尔克贝特矿项目野外初
探技术成果编制完成，矿权延续工作顺利完成。下一步将按计划实施克尔克贝
特勘查区的地质勘查工作。阿斯马拉矿项目已完成项目初步设计，将启动水坝
建设工程和加密钻孔的勘查工作，海外资源开发取得阶段性成果。  

 作为铁投集团旗下核心基建平台，有望充分受益西南建设大潮。铁投集团在构
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
输体系方面大有可为。根据公司官网信息，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。公司作为集团旗下唯一上市企业与核心
路桥建设平台，有望持续提升西南基建市场份额。 

 1-7 月我国公路投资需求旺盛，创“四万亿”以来同期增速新高。进入“十三
五”以来，PPP 大幅提升了基建行业融资便利性，公路作为落地最快，最立竿
见影的基建领域获得大力推进。部分省市从去年开始加大公路设计规划与投资
力度，相关公司订单增速反应明显。除新建公路外，大量的道路改造升级项目
开始实施，成为新增公路投资的重要增量。根据国家统计局公布的最新数据，
今年 1-7 月全国公路投资（含高速公路、国省道及农村公路）平均增速高达 2
7.76%，增速比去年同期提高 20.7 个百分点，增速创“四万亿”以来新高，
全国路桥建设市场订单快速增长，行业景气度持续回升。 

 投资建议：我们预测 17/18/19 年公司归母净利为 13.0/16.5/20.1 亿元，
EPS0.36/0.46/0.56 元，16-19 年 CAGR 为 24.4%，当前股价对应 PE 分别为
12.6/9.9/8.1 倍，考虑到公司作为四川铁投旗下核心基建平台，未来有望充分
受益西南地区基建投资快速增长，我们给予目标价 6.48 元（对应 17 年 18 倍
PE），买入评级。 

 风险提示：基建投资增速下滑风险，订单向收入转化不及预期风险。 
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四川路桥(600039)/基础建设 非公开发行顺利完成，盈利增长有望加快 
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图表 1：公司财务报表预测（百万元） 

 
来源：中泰证券研究所 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 30,771.2 30,108.3 36,220.3 44,456.8 52,997.0 成长性
减:营业成本 26,974.6  26,299.1  31,812.3  39,259.8  47,151.4  营业收入增长率 14.1% -2.2% 20.3% 22.7% 19.2%
   营业税费 913.6     361.0     905.6     1,271.5   1,478.6   营业利润增长率 9.2% 8.7% 22.1% 26.6% 22.5%
   销售费用 10.5      9.2       10.9      22.2      19.6      净利润增长率 14.8% 1.9% 24.7% 26.7% 21.8%
   管理费用 345.5     478.1     480.4     618.0     760.4     EBITDA增长率 0.4% 8.0% 9.8% 5.5% 7.7%
   财务费用 1,159.5   1,256.5   1,238.0   973.1     765.3     EBIT增长率 -0.4% 8.5% 11.0% 6.4% 8.9%
   资产减值损失 118.8     302.2     80.7      167.2     183.4     NOPLAT增长率 2.0% 11.5% 7.3% 6.7% 9.7%
加:公允价值变动收益 4.6       -3.2      0.6       0.7       -0.6      投资资本增长率 17.7% 21.6% -3.8% -4.6% -10.2%
   投资和汇兑收益 33.1      -0.6      14.9      15.8      10.0      净资产增长率 13.3% 13.0% 18.6% 13.5% 13.6%
营业利润 1,286.4  1,398.4  1,707.8  2,161.5  2,647.7  利润率
加:营业外净收支 -12.3     -16.9     -8.6      -12.6     -12.7     毛利率 12.3% 12.7% 12.2% 11.7% 11.0%
利润总额 1,274.1  1,381.5  1,699.1  2,148.9  2,635.0  营业利润率 4.2% 4.6% 4.7% 4.9% 5.0%
减:所得税 252.9     244.0     345.8     432.6     513.8     净利润率 3.3% 3.5% 3.6% 3.7% 3.8%
净利润 1,025.1  1,044.6  1,302.8  1,650.4  2,009.9  EBITDA/营业收入 9.3% 10.3% 9.4% 8.1% 7.3%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 7.9% 8.8% 8.1% 7.1% 6.4%
货币资金 6,085.1   7,436.5   2,897.6   3,556.5   4,239.8   运营效率
交易性金融资产 17.6      14.4      15.0      15.7      15.0      固定资产周转天数 31 30 23 17 13
应收帐款 6,446.0   8,529.3   8,643.2   11,172.2  10,159.1  流动营业资本周转天数 -12 -9 0 -5 -13
应收票据 4.0       2.9       7.6       4.4       9.6       流动资产周转天数 318 349 323 289 282
预付帐款 984.9     477.6     1,562.6   910.8     1,961.5   应收帐款周转天数 73 90 85 80 72
存货 12,694.5  14,809.1  19,676.3  22,049.1  28,129.9  存货周转天数 167 164 171 169 170
其他流动资产 449.1     492.8     343.3     428.4     421.5     总资产周转天数 627 709 635 538 488
可供出售金融资产 2,955.6   3,969.2   3,104.6   3,343.1   3,472.3   投资资本周转天数 233 285 255 199 155
持有至到期投资 -        -        -        -        -        投资回报率
长期股权投资 239.8     783.2     783.2     783.2     783.2     ROE 11.9% 10.8% 11.3% 12.5% 13.3%
投资性房地产 20.6      21.8      21.8      21.8      21.8      ROA 1.9% 1.8% 2.1% 2.5% 2.8%
固定资产 2,546.4   2,475.4   2,252.3   2,029.1   1,806.0   ROIC 10.7% 10.2% 9.0% 9.9% 11.4%
在建工程 4.2       10.1      10.1      10.1      10.1      费用率
无形资产 20,851.9  23,009.4  22,770.8  22,532.2  22,293.5  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%
其他非流动资产 1,742.7   1,447.8   2,113.5   1,715.9   1,730.9   管理费用率 1.1% 1.6% 1.3% 1.4% 1.4%
资产总额 55,042.3 63,479.5 64,202.0 68,572.6 75,054.2 财务费用率 3.8% 4.2% 3.4% 2.2% 1.4%
短期债务 4,026.6   4,705.0   6,910.8   7,814.0   8,272.9   三费/营业收入 4.9% 5.8% 4.8% 3.6% 2.9%
应付帐款 14,143.0  15,449.5  19,202.3  23,390.4  28,466.4  偿债能力
应付票据 641.4     356.2     892.2     672.5     1,166.9   资产负债率 82.9% 83.2% 80.4% 79.1% 78.3%
其他流动负债 8,174.0   11,182.9  12,512.8  13,347.3  16,303.2  负债权益比 485.1% 497.0% 409.1% 378.9% 361.3%
长期借款 16,325.3  18,257.6  9,790.6   6,528.1   2,017.3   流动比率 0.99 1.00 0.84 0.84  0.83 
其他非流动负债 2,324.6   2,894.4   2,281.9   2,500.3   2,558.9   速动比率 0.52 0.53 0.34 0.36  0.31 
负债总额 45,635.0 52,845.6 51,590.6 54,252.6 58,785.4 利息保障倍数 2.11 2.11 2.38 3.22  4.46 
少数股东权益 779.0    989.4    1,037.4  1,102.2  1,211.1  分红指标
股本 3,019.7   3,019.7   3,610.5   3,610.5   3,610.5   DPS(元) 0.04 0.04 0.06 0.07  0.08 
留存收益 5,034.9   6,006.2   7,963.5   9,607.3   11,447.1  分红比率 14.7% 14.5% 15.4% 14.8% 14.9%
股东权益 9,407.4  10,633.9 12,611.4 14,320.1 16,268.7 股息收益率 0.9% 0.9% 1.2% 1.5% 1.8%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 1,021.2   1,137.4   1,302.8   1,650.4   2,009.9   EPS(元) 0.28 0.29 0.36 0.46  0.56 
加:折旧和摊销 516.3     525.2     461.8     461.8     461.8     BVPS(元) 2.39 2.67 3.21 3.66  4.17 
   资产减值准备 118.8     286.7     -        -        -        PE(X) 16.0 15.7 12.6 9.9 8.2
   公允价值变动损失 -4.6      3.2       0.6       0.7       -0.6      PB(X) 1.9  1.7  1.4  1.2   1.1  
   财务费用 1,187.9   1,170.8   1,238.0   973.1     765.3     P/FCF 45.6 8.7  -3.0 31.4  18.8 
   投资收益 -33.1     0.6       -14.9     -15.8     -10.0     P/S 0.5  0.5  0.5  0.4   0.3  
   少数股东损益 -3.9      92.9      50.6      65.9      111.3     EV/EBITDA 9.9  9.9  8.8  7.6   5.9  
   营运资金的变动 2,075.3   -1,669.4  -102.1    1,088.9   1,959.0   CAGR(%) 18.9% 23.1% 13.5% 18.9% 23.1%
经营活动产生现金流 3,052.7  1,190.1  2,936.7  4,225.0  5,296.6  PEG 0.8  0.7  0.9  0.5   0.4  
投资活动产生现金流 -3,463.5 -3,815.2 991.4    -303.5   -102.6   ROIC/WACC 1.4  1.4  1.2  1.3   1.5  
融资活动产生现金流 1,700.2  4,042.1  -8,467.0 -3,262.5 -4,510.8 REP 0.9  0.9  1.0  0.8   0.7  
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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