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盈利预测 

百万元 2017 2018
E 

2019E 2020E 

主营收入 32,763 37,70

0 

42,50

0 

47,092 

（+/-） 8.8% 15.1% 12.7% 10.8% 

净利润 1064 1350 1665 2026 

（+/-） 1.9% 26.8% 23.4% 21.6% 

EPS(元) 0.29 0.37 0.46 0.56 

P/E 12.0 9.5 7.7 6.3 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件： 

2018年 8 月 30 日，公司发布 2018 年半年度报告。报告期内，公司实现营

业收入 154.74 亿元，同比增长 16.72%；实归母净利润 4.78 亿元，同比增

长 27.52%；基本每股收益为 0.1324 元/股，同比增长 6.69%。 

 施工业务保持较快增长，能源板块增长提速 

工程建设方面，报告期内，公司完成工程施工营业收入 125.52 亿元，同比

增长 14.70%，主营业务收入稳步提升；交通基础设施投资运营版块，报告

期内，成德绵、成自泸、内威荣、自隆、江习古 5 条高速公路共实现营业收

入 5.49 亿元，同比增长 5.17%。泸州绕城高速因泸州市政府方面提出提前终

止该项目，并提前一次性向川南公司支付剩余投资回款额 14,355.14 万元；

能源版块， 巴河、巴郎河水电项目运营正常，共实现营业收入 9230.65 万

元，同比增长 19.88%；  

分季度来看，公司在 Q2 实现营业收入 105.39 亿元，同比增长 15.70%；净

利润 3.63 亿元，同比增长 28.13%。 

 各项财务指标表现平稳，可转债发行启动 

报告期公司综合毛利率 9.47%，同比下滑 0.22 个百分点，期间费用率相比

去年微降达到6.16%，同比下降0.09个百分点，主要是财务费用率为4.63%，

较去年下降 0.09 个百分点。净利润率 3.2%，同比提升 0.3 个百分点，主要

因资产减值损失录得 1.3 亿净收益，较去年同期增加一个亿。 

资本运营方面，公司于 2018 年 5 月启动了可转债工作，拟募集资金 25 亿

元，扣除发行费用后拟用于西昌市绕城公路（G108、G248、G348 线西昌

市过境段）PPP 项目和补充流动资金。目前正在准备申报资料过程中。 

 川内交通基建新一轮建设开始，新签订单大幅增长 

四川交通基建基本 5 年一个周期，上一轮新项目上马是 12-13 年，目前前一

轮重点项目基本建成通车，今年是新一轮建设招标年，公司合同金额大幅增

长，报告期内公司累计中标工程施工项目 89 个，累计中标金额约 430.29

亿元，同比增长 106.41%，路桥施工主业优势进一步凸显。成功中标 19.12

亿元的重庆城口（陕渝界）至开州高速公路工程 C2 标，该项目含有特大桥

特长隧道，增加了公司优质的项目业绩；中标 7.09 亿元的广佛肇高速公路

广州石井至肇庆大旺段工程佛山段路面工程施工（S5 合同段），实现公司中

标广东高速公路路面项目“零”的突破，丰富了产品结构，为公司广东市场

的开拓打下坚固基石。 

 “一带一路”建设稳步推进，加快全球市场布局 
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公司积极实施“走出去”战略，抢抓“一带一路”机遇，海外市场捷报频传，

中标柬埔寨 7 号路和 3 号路国家道路升级与维护项目、科威特 RA259 路桥

施工项目，合计约 14.27 亿元。孟加拉、埃及等新兴市场开拓取得新进展，

持续深耕非洲、东南亚传统市场，积极跟踪波黑、土耳其、塞内加尔等地一

批相关项目。 

 给予“增持”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 377 亿元、425 亿元、471

亿元，同比分别增加 15.1%、12.7%、10.8%；归母净利润分别为 13.5 亿

元、16.7 亿元、20.3 亿元，同比分别增加 26.8%、23.4%、21.6%。EPS

分别为 0.37、0.46 和 0.56 元/股，对应的 PE 分别为 10/8/6x。四川目前处

于新一轮基建投资的启动期，公司在川内有较高的市场占有率，而川外市场

也有所突破，有望进入新一轮较快增长，给予“增持”评级。 

 风险提示 

基建投资持续增速进一步下滑； 

原材料价格波动风险； 

PPP 项目融资不畅，落地困难； 

证券市场价格波动风险； 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 9567  10000  10000  10000    营业收入 32763  37700  42500  47092  

应收款项 9960  11465  12925  14321    营业成本 29134  32614  36820  40847  

存货净额 13132  15991  18011  19929    营业税金及附加 114  151  170  188  

其他流动资产 932  1885  2125  2355    销售费用 12  19  21  24  

流动资产合计 33631  39380  43100  46645    管理费用 519  1252  1290  1327  

固定资产 2406  4673  6859  8751    财务费用 1386  1751  1873  1917  

无形资产及其他 26604  25654  24704  23754    投资收益 8  0  0  0  

投资性房地产 9192  9192  9192  9192    资产减值及公允价值变动 (268) (226) (255) (283) 

长期股权投资 1188  1188  1188  1188    其他收入 7  0  0  0  

资产总计 73021  80086  85042  89529    营业利润 1344  1688  2070  2507  

短期借款及交易性金融负债 9170  13731  14191  15521    营业外净收支 (9) 0  0  0  

应付款项 14002  10838  12207  13507    利润总额 1335  1688  2070  2507  

其他流动负债 10394  15063  16966  17340    所得税费用 207  262  321  389  

流动负债合计 33566  39633  43365  46368    少数股东损益 64  77  84  93  

长期借款及应付债券 24648  24648  24648  24648    归属于母公司净利润 1064  1350  1665  2026  

其他长期负债 405  405  405  405              

长期负债合计 25053  25053  25053  25053    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 58619  64686  68418  71422    净利润 1064  1350  1665  2026  

少数股东权益 1306  1359  1418  1483    资产减值准备 (34) 159  90  202  

股东权益 13096  14040  15206  16624    折旧摊销 469  1289  1418  1574  

负债和股东权益总计 73021  80086  85042  89529    公允价值变动损失 268  226  255  283  

            财务费用 1386  1751  1873  1917  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (3100) (3642) (357) (1669) 

每股收益 0.29 0.37 0.46 0.56   其它 (4) (106) (31) (137) 

每股红利 0.47 0.11 0.14 0.17   经营活动现金流 (1337) (724) 3040  2278  

每股净资产 3.63 3.89 4.21 4.60   资本开支 174  (3000) (3000) (3000) 

ROIC 6% 8% 8% 9%   其它投资现金流 394  0  (1) (1) 

ROE 8% 9.6% 11% 12%   投资活动现金流 163  (3000) (3001) (3001) 

毛利率 11% 13% 13% 13%   权益性融资 2584  0  0  0  

EBIT Margin 9% 10% 10% 10%   负债净变化 5892  0  0  0  

EBITDA  Margin 11% 13% 13% 13%   支付股利、利息 (1687) (405) (500) (608) 

收入增长 9% 15% 13% 11%   其它融资现金流 (7688) 4561  460  1330  

净利润增长率 2% 27% 23% 22%   融资活动现金流 3305  4156  (39) 722  

资产负债率 82% 82% 82% 81%   现金净变动 2131  433  0  0  

息率 13.2% 3.2% 3.9% 4.7%   货币资金的期初余额 7437  9567  10000  10000  

P/E 12.0 9.5 7.7 6.3   货币资金的期末余额 9567  10000  10000  10000  

P/B 1.0 0.9 0.8 0.8   企业自由现金流 62  (2256) 1608  883  

EV/EBITDA 20.7 15.6 14.5 13.4   权益自由现金流 (1734) 826  486  592  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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