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股价走势 

三季度订单增速进一步提升，西部路桥龙头业绩确定性较高 
  
公司发布 2017年 9 月中标公告，公司当月中标工程施工项目 10 个，中标合同金
额约 132.02 亿元。此外，2017 年 1-9 月，公司累计中标工程施工项目 91 个，
累计中标金额约 413.54 亿，约占 2016 年营收的 138%。点评如下： 
 
地区投资结构性强势下订单加速增长，集团资源优势为公司订单增量背书 

进入2017年以来公司中标订单总额增长显著，其中2017年上半年增速为153%，
2017 年前三季度增速为 238%，达到 413.54 亿。基于公司 2012 年以来可查数
据，每年四季度新签订单约占全年订单的 38%左右，保守估计公司全年中标订单
总额或在 600 亿左右。目前累计中标订单总额加上未完工在手订单总额以及PPP
项目投资总额或已超过 700 亿，约为 16 年营收的 2倍以上。 

公司订单增速显著，一方面是由于 2017 年西部地区公路建设投资的结构性强势，
我们看到西部公路建设投资数据同比增速在进入 2017 年以来基本维持在 30%左
右，且在近三月有上升趋势。另一方面，公司控股股东为四川省铁投集团，该集团
实力强大，公路铁路资源丰富，四川路桥是铁投集团旗下唯一的上市公司和公路业
务的唯一施工平台。公司充分受益于控股股东的资源优势与相对区位优势，背靠铁
投集团获得大量公路铁路订单，市场开拓速度不断加快。 

 

四川国改动作频出，“十九大后”或进一步加速，公司或将受益 

国企改革持续升温，四川国资委积极响应，政策频出。未来四川混改的途径主要是
通过引入非国有资本参加国企改革、国有资本参股非国有资本、通过 PPP的方式参
股基建投资等，特别强调要探索混合所有制企业员工持股的道路。作为四川省重要
的大型建筑国企，铁投集团被设为混合所有制企业员工持股试点的预期性强。四川
省国资委要求铁投集团 2020年总资产要从 2500亿元增加到 4000亿元以上，并计
划将铁投加快改组或组建为国有资本投资公司。 

 

定增顺利完成助推公司业绩释放，目前估值依然偏低 

2017 年 9 月 13 日，公司完成定增。发行价 3.91 元/股，共募集资金约 22.75 亿
元，其中铁投集团认购 6 亿元，并有外部投资者进入，或助推公司业绩进一步释
放。本次定增有助于公司路桥施工主业规模稳健发展，加快公司业务结构和盈利模
式向多元化转型，增强资金实力，改善资本结构，降低资产负债率。 

 

投资建议 

公司 2017年前三季度订单增速亮眼，背靠铁投集团，充分受益于西部地区公路投
资结构性强势，预计全年中标订单累计额超 600亿，未来业绩增长保障度较高；顺
利完成定增，大股东参与其中，外部投资者进入后或对业绩有更高要求，而公司业
绩改善空间较大，目前估值偏低。我们持续看好公司前景，维持“买入”评级，预
计 17-19年公司 EPS为 0.36、0.45、0.54元/股，17-19年 PE分别为 13、10、9。 

风险提示：固定资产投资额增速持续下滑，国改推进不达预期  
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 30,771.18 30,108.35 34,855.12 41,387.07 47,270.91 

增长率(%) 14.08 (2.15) 15.77 18.74 14.22 

EBITDA(百万元) 2,872.64 3,102.39 3,468.49 4,020.96 4,589.79 

净利润(百万元) 1,025.10 1,044.55 1,293.01 1,620.91 1,951.20 

增长率(%) 14.76 1.90 23.79 25.36 20.38 

EPS(元/股) 0.28 0.29 0.36 0.45 0.54 

市盈率(P/E) 16.52 16.21 13.10 10.45 8.68 

市净率(P/B) 1.96 1.76 1.34 1.19 1.05 

市销率(P/S) 0.55 0.56 0.49 0.41 0.36 

EV/EBITDA 9.85 9.95 9.05 8.50 7.45   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：17年公司累计新签合同额显著提速（左-亿元人民币，右-%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 6,085.05 7,436.55 8,608.97 10,222.31 11,675.58 
 
营业收入 30,771.18 30,108.35 34,855.12 41,387.07 47,270.91 

应收账款 6,446.03 8,529.26 9,073.71 12,203.78 12,756.47 
 
营业成本 26,974.62 26,299.10 30,539.25 36,308.16 41,418.91 

预付账款 984.95 477.65 1,246.89 840.27 1,605.13 
 
营业税金及附加 913.56 361.01 417.92 496.24 566.79 

存货 12,694.55 14,809.09 17,620.28 21,628.01 24,356.80 
 
营业费用 10.52 9.23 10.68 8.28 9.45 

其他 470.66 510.09 399.35 398.76 401.05 
 
管理费用 345.50 478.11 553.48 657.21 770.96 

流动资产合计 26,681.24 31,762.64 36,949.20 45,293.13 50,795.03 
 
财务费用 1,159.54 1,256.54 1,356.41 1,469.99 1,600.79 

长期股权投资 239.81 783.17 983.17 1,183.17 1,383.17 
 
资产减值损失 118.76 302.24 347.57 399.71 439.68 

固定资产 2,546.38 2,475.44 2,268.78 2,061.23 1,852.99 
 
公允价值变动收益 4.60 (3.16) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 4.16 10.10 9.06 8.43 8.06 
 
投资净收益 33.11 (0.59) 10.21 10.21 10.21 

无形资产 20,851.87 23,009.41 24,750.04 26,469.94 28,169.09 
 
其他 (75.41) 7.50 (20.42) (20.41) (20.41) 

其他 4,718.87 5,438.79 5,155.20 4,956.20 4,757.20 
 
营业利润 1,286.38 1,398.37 1,640.01 2,057.69 2,474.53 

非流动资产合计 28,361.09 31,716.90 33,166.25 34,678.98 36,170.51 
 
营业外收入 12.20 18.27 16.14 15.53 16.65 

资产总计 55,042.34 63,479.54 70,115.45 79,972.11 86,965.54 
 
营业外支出 24.47 35.18 24.77 28.14 29.36 

短期借款 4,026.60 4,705.00 6,871.78 10,644.01 12,244.81 
 
利润总额 1,274.10 1,381.46 1,631.38 2,045.08 2,461.82 

应付账款 14,143.00 15,449.49 18,561.66 21,389.74 23,362.82 
 
所得税 252.89 244.03 288.18 361.26 434.87 

其他 8,815.49 11,539.10 11,941.19 12,938.14 14,512.80 
 
净利润 1,021.21 1,137.43 1,343.20 1,683.82 2,026.94 

流动负债合计 26,985.09 31,693.59 37,374.63 44,971.90 50,120.43 
 
少数股东损益 (3.88) 92.88 50.19 62.92 75.74 

长期借款 16,325.26 18,257.62 17,316.48 17,892.04 17,710.01 
 
归属于母公司净利润 1,025.10 1,044.55 1,293.01 1,620.91 1,951.20 

应付债券 1,992.19 2,490.50 1,500.00 1,500.00 1,500.00 
 
每股收益（元） 0.28 0.29 0.36 0.45 0.54 

其他 332.42 403.88 290.66 290.66 290.66 
       

非流动负债合计 18,649.87 21,152.01 19,107.14 19,682.70 19,500.67 
       

负债合计 45,634.96 52,845.59 56,481.77 64,654.60 69,621.09 
 
主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 779.03 989.35 1,039.54 1,102.46 1,178.20 
 
成长能力 

     
股本 3,019.73 3,019.73 3,610.71 3,610.71 3,610.71 

 
营业收入 14.08% -2.15% 15.77% 18.74% 14.22% 

资本公积 1,184.85 1,229.07 2,913.29 2,913.29 2,913.29 
 
营业利润 9.17% 8.71% 17.28% 25.47% 20.26% 

留存收益 5,034.87 6,006.21 8,983.44 10,604.34 12,555.55 
 
归属于母公司净利润 14.76% 1.90% 23.79% 25.36% 20.38% 

其他 (611.11) (610.43) (2,913.29) (2,913.29) (2,913.29) 
 
获利能力      

股东权益合计 9,407.37 10,633.95 13,633.68 15,317.51 17,344.45 
 
毛利率 12.34% 12.65% 12.38% 12.27% 12.38% 

负债和股东权益总

计 

55,042.34 63,479.54 70,115.45 79,972.11 86,965.54 
 
净利率 3.33% 3.47% 3.71% 3.92% 4.13% 

       
ROE 11.88% 10.83% 10.27% 11.40% 12.07% 

       
ROIC 10.72% 10.15% 9.42% 10.74% 10.67% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 
偿债能力      

净利润 1,021.21 1,137.43 1,293.01 1,620.91 1,951.20 
 
资产负债率 82.91% 83.25% 80.56% 80.85% 80.06% 

折旧摊销 516.29 525.21 472.07 493.28 514.47 
 
净负债率 192.75% 152.07% 121.35% 131.77% 129.13% 

财务费用 1,187.85 1,170.82 1,356.41 1,469.99 1,600.79 
 
流动比率 0.99 1.00 0.99 1.01 1.01 

投资损失 (33.11) 0.59 (10.21) (10.21) (10.21) 
 
速动比率 0.52 0.53 0.52 0.53 0.53 

营运资金变动 2,075.28 (1,669.38) 834.85 (2,905.55) (500.90) 
 
营运能力      

其它 (1,714.81) 25.46 50.19 62.92 75.74 
 
应收账款周转率 4.96 4.02 3.96 3.89 3.79 

经营活动现金流 3,052.71 1,190.14 3,996.32 731.34 3,631.09 
 
存货周转率 2.16 2.19 2.15 2.11 2.06 

资本支出 5,237.05 3,011.92 2,118.22 2,005.00 2,005.00 
 
总资产周转率 0.57 0.51 0.52 0.55 0.57 

长期投资 224.95 543.36 200.00 200.00 200.00 
 
每股指标（元）      

其他 (8,925.48) (7,370.46) (4,200.98) (4,200.79) (4,200.79) 
 
每股收益 0.28 0.29 0.36 0.45 0.54 

投资活动现金流 (3,463.48) (3,815.18) (1,882.76) (1,995.79) (1,995.79) 
 
每股经营现金流 0.85 0.33 1.11 0.20 1.01 

债权融资 23,378.56 28,864.84 27,688.26 32,036.05 33,454.81 
 
每股净资产 2.39 2.67 3.49 3.94 4.48 

股权融资 (771.38) (992.74) 410.12 (1,359.99) (1,490.79) 
 
估值比率      

其他 (20,906.97) (23,830.02) (29,039.52) (27,798.26) (32,146.05) 
 
市盈率 16.52 16.21 13.10 10.45 8.68 

筹资活动现金流 1,700.21 4,042.08 (941.14) 2,877.80 (182.03) 
 
市净率 1.96 1.76 1.34 1.19 1.05 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 9.85 9.95 9.05 8.50 7.45 

现金净增加额 1,289.44 1,417.03 1,172.42 1,613.35 1,453.27 
 

EV/EBIT 11.57 11.62 10.47 9.69 8.40 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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