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[Table_Title] 

山东路桥：高铁业务爆发可

期，养护业务回升有望 
[Table_Summary] 山东路桥(000498.CH/人民币 5.83, 未有评级)公布 2017年年报与 2018年一

季报。2017年营收 123.85亿元，同增 52%；归母净利润 5.76亿元，同增

34.06%；EPS0.51，同增 34.21%。公司 10送 0派 0.6。一季度营收 19.80

亿元，同增 52.18%；归母净利润 0.32亿元，同增 20.25%；EPS0.03，同

增 50%。 

 

点评 

 业绩连续高速增长，多元化布局利于业绩持续推进：公司业绩连续 5个

季度保持高速同比增长，2017年度超额完成年度目标。目前公司在手订

单充足，订单收入转化情况顺利；公司在铁路、公路、市政的多元化布

局有利于未来公司业绩的持续推进。预计 2018年公司收入可以达到 137

亿元，收入达到 6.7亿元，在 2017年基础上进一步实现增长。 

 营收增速与利润增速有所背离，营业成本有所上升：2017年公司营收增

速 52%，2018年一季度 52.18%；2017年公司归母净利润增速 34.05%，一

季度增速 20.25%。营收和利润出现较为明显背离，主要原因是公司毛利

水平的下滑。2017年销售毛利率为 12.69%，2018年一季度为 8.35%。导

致公司毛利水平下滑的因素主要包括 2017 年环保督查后部分原材料价

格上涨较快以及年初开工项目较多，项目前期投入成本较多所致。随着

部分项目进入后期阶段，公司毛利率有望回调至正常水平。 

 财务费用与存货处于较高水平：公司一季度财务为 0.35亿元，同比增长

92.4%，占销售比重达到 1.76%的高位。主要原因是目前公司有大量 PPP

项目是施工一体化项目落地，占用资金水平较高，财务成本有所提升。

存货水平自 2017年二季度便站上 6,200万元的高位，2018年一季度存货

为 6,276.36万元，同比增长 19.78%。存货包括原材料存货和成品存货。

公司存货提升的主要目的是由于 2017年环保督察以来原材料成本上升，

提前加强原材料库存的储备有利于对冲上游产业的价格风险。 

 公司渗透进军高铁业务，有望引燃新的业绩爆发点：国家要求铁路施工

必须有特级资质和相关铁路施工经验。公司目前拥有施工特级资质，此

前铁路施工一直为中铁与中铁建两家公司垄断。在山东省政府的引导

下，公司与中国铁建组成联合体中标济青/鲁南高铁项目，参与高铁项目

施工。未来，公司凭借既有的铁路施工经验和资质，有望在更多区域开

展铁路施工业务。预计山东省内规划铁路建设总投资将达到 7,000亿元，

对公司来说是非常大的市场空间。 

 公司养护业务毛利降低，未来有望得到回调：2017年公司养护业务营收

10.78亿元，成本 9.41亿元，毛利率 12.61%，收入增速 22.06%，成本增速

41.81%。养护业务毛利水平下滑原因主要是部分养护业务属于基础设施

改扩建工程，毛利水平较低。目前公司正布局绿色养护投资公司，积极

拓展省外地区养护市场，未来养护业务规模依然有上升空间，为公司带

来更多利润。 
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图表 1. 公司 2017年业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 

一、营业总收入 1,301.3  2,938.1  3,622.7  4,522.6  1,980.4  

二、营业总成本 1,267.4  2,631.1  3,413.6  4,296.9  1,935.6  

其中：营业成本 1,160.1  2,477.8  3,205.7  3,969.7  1,815.0  

    营业税金及附加 7.8  5.8  10.2  14.0  8.3  

    销售费用      

    管理费用 83.2  96.4  142.8  111.2  83.1  

    财务费用 18.1  25.1  13.1  23.0  34.8  

    资产减值损失 (1.9) 26.1  41.8  179.0  (5.6) 

三、其他经营收益      

    公允价值变动收益      

    投资收益  (0.6) (0.5) (0.2) (0.6) 

四、营业利润 34.0  306.4  208.6  221.0  44.7  

加：营业外收入 0.6  0.1  1.6  4.6  0.7  

减：营业外支出 0.2  0.5  11.8  (7.1) 0.6  

五、利润总额 34.4  305.9  198.4  232.7  44.7  

减：所得税 7.1  73.8  45.3  67.4  12.4  

六、净利润 27.4  232.1  153.1  165.3  32.3  

减：少数股东损益 0.5  0.0  0.6  0.7  0.0  

七、归属母公司净利润 26.8  232.1  152.5  164.6  32.3  

EPS(元) 0.0  0.2  0.1  0.2  0.0  

主要比率(%)      

毛利率 10.9  15.7  11.5  12.2  8.4  

主营税金率 0.6  0.2  0.3  0.3  0.4  

销售费率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

管理费率 6.6  3.7  4.2  2.6  4.3  

营业利润率 2.6  10.4  5.8  4.9  2.3  

实际税率 20.5  24.1  22.8  29.0  27.8  

净利率 2.1  7.9  4.2  3.7  1.6  

YoY(%)      

收入增长率 108.2  117.8  62.3  14.8  52.2  

营业利润增长率 (7,482.6) 62.9  29.4  (12.4) 31.5  

净利润增长率 (1,427.7) 71.8  32.4  (9.3) 18.1  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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