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盈利能力与分红率大幅提升，订单业绩高增有望延续 
盈利能力提升带动业绩高增，分红率达 39%超预期。公司公告实现营业收
入 610.70 亿元，同比增长 15.83%；归母净利润 30.25 亿元，同比增长
77.76%，扣非业绩增长 107.13%，与此前业绩预告基本一致。业绩增速显
著快于收入增速，主要因公司提高项目管理水平，积极降本增效，加快推进
施工项目变更、索赔和材料调差等合同管理工作，本期毛利率大幅提升，项
目 盈 利 能 力 明 显 改 善 。 分 季 度 看 ， 公 司 Q1-Q4 收 入 分 别 增 长
-16%/29%/28%/11%，业绩分别增长-19%/72%/802%/52%。分红方面，
公司拟每 10 股派送现金红利 2.50(含税)，合计分红 11.94 亿元，分红率高
达 39.48%，较去年大幅提升 24 个 pct，超出预期，创上市以来新高（近 5
年分红率平均约 15%）。当前股价对应股息率为 3.72%。 

毛利率显著提升，资产负债率下降。盈利能力方面，2020 年公司毛利率
14.80%，YoY+3.82 个 pct，主要因：1）公司提升市场开拓和经营能力,优
质施工项目增多；同时提高施工项目管理水平,积极降本增效，项目盈利能
力提升。2）加快推进施工项目变更、索赔和材料调差等合同管理工作增加
利润。期间费用率 8.33%，YoY+1.42 个 pct，其中销售/管理/研发/财务费
用率 YoY-0.01/+0.05/+1.32/+0.07 个 pct，研发费用率增加较多主要因公
司加大研发，本期路桥集团、川交公司、交通工程公司获高新技术企业认证。
投资收益减少 2.39 亿元，主要因上年同期出售子公司股权产生较多收益。
有效所得税率下降 3.3 个 pct。归母净利率 4.95%，YoY+1.73 个 pct。收款
及营运能力方面，公司 2020 年经营活动现金净流入 31.8 亿元，同比下降
10.72%，收现比与付现比分别为 88%与 87%，YoY-3/+0 个 pct。总资产
周转率提升 0.01 次至 0.58 次；资产负债率为 78.1%，下降 4 个 pct，自 2010
年后首次降至 80%以下。ROE 为 16.96%，YoY+5.47 个 pct，主要因净利
率大幅提升。 

今年订单计划新签 1000 亿，业绩高增有望延续。根据公司公告，21 年公
司计划新签订单 1000 亿元，同比大幅增长 153%，近期公告 Q1 新签订单
112 亿元，同比大幅增长 89%。21 年公司计划实现营业收入 750 亿元，较
20 年实际增长 23%；实现利润总额 58 亿元，增长 58%。截止至 2020 年
底，公司在手订单 1363 亿元，是 20 年收入的 2.23 倍，较为充裕，21 年业
绩高增趋势有望延续。 

大股东重组带来重大发展机遇，十四五 1+3 产业布局扎实推进。公告控股
股东铁投集团拟与交投集团强强合并，组建新的蜀道集团（省内高速公路投
资市占率超 80%），有望大幅提升公司四川省内交通建设市场市占率，在
新大股东各方面支持下公司有望迎来跨越式发展。公司十四五规划拟打造
1+3 多元产业布局，报告期内扎实推进。根据公告，能源板块三元正极材料
项目已于 2020 年 10 月投产；正极材料前驱体项目完成了总体规划等前期
准备工作；矿业板块在报告期内启动霞石矿新生产线,预计 2022 年底完成。
同时,厄国阿斯马拉铜矿项目完成银团组建工作,正在为开采做前期准备,确
保今年年底投产。 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 46/58/69 亿元，
同比增长 52%/27%/18%，EPS 分别为 0.96/1.22/1.44 元，当前股价对应
PE 分别为 7.1/5.6/4.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：大股东支持力度不达预期、省内基建投资不达预期、新业务布局
不达预期、关联交易受限等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 52,725 61,070 75,940 93,097 108,679 

增长率 yoy（%） 31.8 15.8 24.3 22.6 16.7 

归母净利润（百万元） 1,702 3,025 4,606 5,848 6,885 

增长率 yoy（%） 

 

 

45.2 77.8 52.2 27.0 17.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.63 0.96 1.22 1.44 

净资产收益率（%） 9.8 12.3 16.0 16.8 16.6 

P/E（倍） 19.2 10.8 7.1 5.6 4.8 

P/B（倍） 2.1 1.4 1.2 1.0 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 47748 56759 64039 81208 97609  营业收入 52725 61070 75940 93097 108679 

现金 10753 14131 11391 13965 16302  营业成本 46941 52034 64545 78863 92031 

应收票据及应收账款 6916 11410 13904 19950 23522  营业税金及附加 199 238 275 340 406 

其他应收款 7046 2728 4175 4288 5592  营业费用 19 15 30 38 39 

预付账款 784 1351 1304 1951 1849  管理费用 895 1066 1259 1561 1842 

存货 20980 1969 2334 2923 3212  研发费用 759 1685 2095 2569 2999 

其他流动资产 1269 25170 30930 38131 47132  财务费用 1967 2320 1857 2281 2751 

非流动资产 49867 56465 60857 65247 69105  资产减值损失 -56 -23 228 279 217 

长期投资 1538 1483 1420 1356 1293  其他收益 27 29 0 0 0 

固定资产 2238 2308 3373 4545 5586  公允价值变动收益 5 8 3 3 5 

无形资产 28193 29182 30445 31590 32314  投资净收益 275 36 83 101 124 

其他非流动资产 17898 23492 25619 27756 29912  资产处臵收益 1 24 0 0 0 

资产总计 97615 113224 124896 146455 166714  营业利润 2103 3686 5736 7271 8524 

流动负债 46324 52010 57826 72700 85906  营业外收入 54 52 45 47 50 

短期借款 3869 3606 8497 14331 18058  营业外支出 26 68 40 39 43 

应付票据及应付账款 22413 27440 25036 35628 37997  利润总额 2132 3670 5740 7279 8530 

其他流动负债 20041 20964 24293 22741 29851  所得税 434 625 1029 1348 1575 

非流动负债 34046 36450 37594 38552 38843  净利润 1698 3045 4712 5931 6956 

长期借款 33340 35479 36624 37581 37872  少数股东损益 -4 20 106 83 70 

其他非流动负债 706 971 971 971 971  归属母公司净利润 1702 3025 4606 5848 6885 

负债合计 80370 88460 95421 111252 124749  EBITDA 5035 5807 7718 9786 11448 

少数股东权益 1648 2150 2255 2338 2409  EPS（元） 0.36 0.63 0.96 1.22 1.44 

股本 3611 4778 4778 4778 4778        

资本公积 3132 6447 6447 6447 6447  主要财务比率      

留存收益 8203 10870 15025 20332 26642  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15597 22614 27220 32865 39556  成长能力      

负债和股东权益 97615 113224 124896 146455 166714  营业收入(%) 31.8 15.8 24.3 22.6 16.7 

       营业利润(%) 43.1 75.3 55.6 26.8 17.2 

       归属于母公司净利润(%) 45.2 77.8 52.2 27.0 17.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.0 14.8 15.0 15.3 15.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.2 5.0 6.1 6.3 6.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.8 12.3 16.0 16.8 16.6 

经营活动现金流 3671 3277 2363 3418 6058  ROIC(%) 5.9 7.1 7.7 8.3 8.6 

净利润 1698 3045 4712 5931 6956  偿债能力      

折旧摊销 791 0 804 971 1145  资产负债率(%) 82.3 78.1 76.4 76.0 74.8 

财务费用 1967 2320 1857 2281 2751  净负债比率(%) 181.6 124.3 120.1 112.8 98.8 

投资损失 -275 -36 -83 -101 -124  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -403 0 -4924 -5660 -4664  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 -107 -2052 -3 -3 -5  营运能力      

投资活动现金流 -6223 -5270 -5110 -5256 -4874  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 5052 0 3056 2914 2227  应收账款周转率 8.9 6.7 6.0 5.5 5.0 

长期投资 -770 0 63 63 63  应付账款周转率 2.3 2.1 2.5 2.6 2.5 

其他投资现金流 -1941 -5270 -1992 -2279 -2583  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2564 5424 -4884 -1422 -2574  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.63 0.96 1.22 1.44 

短期借款 253 -263 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 0.69 0.49 0.72 1.27 

长期借款 3426 2139 1144 958 291  每股净资产(最新摊薄) 3.26 4.73 5.70 6.88 8.28 

普通股增加 0 1167 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 3316 0 0 0  P/E 19.2 10.8 7.1 5.6 4.8 

其他筹资现金流 -1131 -935 -6028 -2380 -2865  P/B 2.1 1.4 1.2 1.0 0.8 

现金净增加额 10 3423 -7631 -3261 -1389  EV/EBITDA 13.0 11.3 9.1 7.6 6.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价  
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图表 1：公司主要财务数据 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

  

单位：百万元 2019年 2020年 2019一季单季 2019二季单季 2019三季单季 2019四季单季 2020一季单季 2020二季单季 2020三季单季 2020四季单季

营业收入 52,725 61,070 6,407 11,221 13,344 21,754 5,404 14,432 17,094 24,140

营业成本 46,941 52,034 5,554 10,086 12,218 19,082 4,389 12,609 15,155 19,882

毛利率 10.97% 14.80% 13.31% 10.11% 8.44% 12.28% 18.79% 12.63% 11.34% 17.64%

销售费用 19 15 2 3 3 11 12 6 21 -24

管理费用 895 1,066 172 183 176 365 162 145 172 587

研发费用 759 1,685 49 53 160 497 40 135 242 1,268

财务费用 1,967 2,320 404 380 612 571 418 615 607 679

销售费用率 0.04% 0.03% 0.04% 0.02% 0.02% 0.05% 0.23% 0.04% 0.12% -0.10%

管理费用率 1.70% 1.75% 2.69% 1.63% 1.32% 1.68% 3.00% 1.00% 1.00% 2.43%

研发费用率 1.44% 2.76% 0.77% 0.47% 1.20% 2.28% 0.74% 0.94% 1.41% 5.25%

财务费用率 3.73% 3.80% 6.30% 3.39% 4.59% 2.62% 7.73% 4.26% 3.55% 2.81%

期间费用率 6.90% 8.33% 9.79% 5.52% 7.12% 6.64% 11.70% 6.24% 6.09% 10.40%

资产(含信用)减值损失 150 123 23 4 -22 -112 -16 9 14 -131

投资收益 275 36 275 -26 12 14 1 28 13 -6

营业外收入 54 52 4 21 16 13 5 12 12 22

营业外支出 26 68 4 3 5 13 3 10 6 49

税前利润 2,132 3,670 422 508 104 1,098 349 926 872 1,524

所得税 434 625 67 92 18 257 65 207 129 224

所得税率 20.37% 17.02% 15.88% 18.17% 17.23% 23.40% 18.52% 22.39% 14.83% 14.68%

少数股东权益占比 -0.25% 0.66% 1.75% 0.79% 5.98% -2.25% 1.14% 1.59% 1.54% -0.45%

归母净利润 1,702 3,025 348 412 81 860 281 707 731 1,306

净利率 3.23% 4.95% 5.44% 3.67% 0.61% 3.95% 5.20% 4.90% 4.28% 5.41%

摊薄EPS（元） 0.36 0.63 0.10 0.11 0.02 0.24 0.08 0.19 0.20 0.27

经营性现金流净额 3,671 3,277 -821 612 -83 3,963 -1,177 1,011 1,584 1,859

收现比 91% 88% 120% 85% 111% 73% 107% 94% 111% 64%

付现比 87% 87% 133% 81% 115% 60% 128% 97% 111% 53%
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