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公司跟踪报告● [Table_IndustryName] 建筑装饰 
 

[Table_ReportDate] 2021 年 05 月 07 日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

新签订单高增长，交通强国助发展  [Table_StockCode] 山东路桥( 000498.SZ ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：  合理估值区间 5.16-6.35 元 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年年报和 2021 年一季报。2020 年公司实现营收
344.37 亿元，同比增长 40.04%，归母净利润 13.39 亿元，同比增长
123.07%。2021 年一季度公司实现营收 65.13 亿元，同比增长 51.84%，
归母净利润 1.59 亿元，同比增长 28.52%。 

 公司业绩稳步增长，经营性现金流大幅改善。2020 年公司实现营业
收入 344.37 亿元，同比增加 40.04%，其中，路桥工程施工实现收入
297.54 亿元，同比增长 31.92%；路桥养护施工实现收入 24.31 亿元，
同比增长 116.77%；周转材料、设备租赁实现收入 7.9 亿元，同比增长
86.22%；商品混凝土加工及材料销售实现收入 13.59 亿元，同比增长
197.32%；工程设计咨询实现收入 1.02 亿元，同比增长 212.16%。2020
年公司毛利率为 10.37%，同比增加 1.09pct，其中路桥工程施工毛利
率为 10.03%，同比增加 1.16pct；路桥养护施工毛利率为 12.82%，同
比增加 4.57pct。各项费用中，研发费用增长较快，较上年增长 122.58%
至 7.47 亿元，主要是由于报告期内研发立项多于上年同期，且按照研
发进度实际投入增加。公司归母净利润为 13.39 亿元，同比增长
123.07%，主要系新签合同高增长带动。公司净利润率为 4.28%，同比
增长 0.76pct，经营性现金流净额为 9.74 亿元，较 2019 年大幅改善，
主要是由于公司营收规模增大，工程计量进度加快，项目回款向好。
2020 年末公司资产负债率为 76.59%，同比提升 2.33pct。 

 新签订单、中标额均实现高增长。根据公司每季度公布的经营情况，
2020 年公司新签订单总金额 471.39 亿元，较 2019 年增长 79.83%；
公司 2020 年实现中标额 701.46 亿元（不含 2020 年度收购的中国
山东对外经济技术合作集团有限公司和山东高速尼罗投资发展有
限公司），较去年同期增加 128.92%。公司 2021 年一季度新签订单
总金额为 259.01 亿元，同比增长 480.48%。未来业绩有保障。 

 交通强国助发展。2019 年 9 月，中共中央、国务院印发《交通强国
建设纲要》，明确从 2021 年到本世纪中叶，我国将分两个阶段推进
交通强国建设，到 2035 年基本建成交通强国，基本形成“全国 123
出行交通圈”（都市区 1 小时通勤、城市群 2 小时通达、全国主要
城市 3 小时覆盖）和“全球 123 快货物流圈”（国内 1 天送达、周
边国家 2 天送达、全球主要城市 3 天送达）。从区域市场看，山东
省在2019年 10月成为交通运输部确定的第一批交通强国建设试点
地区，2021 年山东加快推进综合交通基础设施建设，预计“十四五”
期间，山东省规划建设高速公路超过 2,527 公里、高速铁路 2,290
公里、城市轨道交通 260.9 公里。公司作为山东省国资控股企业有
望受益。 
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[Table_Market] 市场数据 2021-05-07 

A 股收盘价(元) 5.1 

股票代码 000498 
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[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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一、财务简析 

2015 年至今公司营收持续上涨，2020 年公司实现营收 344.37 亿元，同比增长 40.04%，

主要由于 2020 年公司新中标项目持续增长，同时公司加强对重点工程项目的调度，各施工项

目克服疫情影响，精准施策、倒排工期，年内济泰、枣菏等多个项目先后如期建成通车，为增

收做出重要贡献。2020 年公司实现归母净利润 13.39 亿元，同比增长 123.07%，主要原因有：

公司加强标前测算，中标价更趋于合理，项目合同毛利率较同期升高；公司持续加大创新

力度，重视通过科技创新、优化施工组织方案、标准化建设等形成自身核心竞争力，保障

工程质量、加快进度的同时降低施工成本；公司精细化管理与创新力度不断加大，在科研

创新、集中采购、项目管理、数字化建设等方面持续突破，不断形成自身核心生产力。 

图 1：公司近年营业收入及增速  图 2：公司近年归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公司单季度营收在 2020Q4 创新高，达到 141.76 亿元，同比增长 72.76%；实现归母净

利润 7.07 亿元，同比增长 235.01%。 

图 3：公司近年单季度营业收入及增速  图 4：公司近年单季度净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公司费用率较为稳定，2020 年公司期间费用率为 5.08%，同比提高 0.87pct。公司毛利率

2015年至2019年逐年下滑，2020年小幅提升，2020年公司毛利率为10.37%，同比提高1.09pct；

归母净利率为 4.28%，同比提高 0.76pct。 
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图 5：公司近年期间费用  图 6：公司近年毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、投资建议 

预计公司 2021-2022 年 EPS 分别为 0.95/1.10 元/股，对应动态市盈率分别为 5.34/4.61

倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示：新签合同落地不及预期的风险；市场拓展不及预期的风险。 
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龙天光：建筑、通信行业分析师。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就

职于长江证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师

第五名。 2018年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财经最佳选股分析师第一名。 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 
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