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四川路桥（600039.SH） 

引入重磅战投共拓锂电业务，股权激励激发成长动力 
拟定增引入重磅战投，锂电板块有望迎加速成长期。公司公告拟在发行股份
及支付现金购买蜀道集团旗下交建股份、高路建筑及高路绿化股权以解决同
业竞争问题的方案中，引入四川能投集团与比亚迪作为战略投资者，向其分
别定增 7278/2911 万股，占定增前总股本 1.5%/0.6%，定增价 6.87 元/股，
再加上公司拟向交投产融定增 2.6 亿股（占定增前总股本 5.5%），本次合
计拟募资 25 亿元。能投集团为四川国资旗下能源基建重要主体，同时控股
川能动力（旗下李家沟锂辉石矿 105 万吨/年采选项目处建设中），有望与
公司在能源基建、锂盐供应及交通+服务等领域展开深度合作。比亚迪为国
内领先新能源汽车及传统燃油汽车制造商，同时涉足手机部件、二次充电电
池及光伏等领域，有望与公司在能源板块的锂电材料产业链、工程施工车辆
的“电动化”、矿产资源开发以及储能设备研发等方面产生协同效应。通过
引入以上战投，公司锂电正极材料及前驱体生产业务有望绑定上游锂矿供应
商（能投集团）、下游电池生产商（比亚迪），强化产业链联动能力，有望
迎加速成长期。 

拟参与磷化工企业破产重组，完善矿产品类布局。公司公告拟投入约 1 亿元
参与会东金川磷化工有限责任公司破产重整投资人公开招募（此前公司公告
已托管会东国资公司持有的金川公司 5%股权）。金川公司享有大黑山磷矿
山、大山梁子磷矿山、大桥磷矿区大水沟磷矿山采矿权（有效期均已届满，
部分矿存延续审批可能），并拥有黄磷产能 6 万吨/年，以黄磷 3.7 万元/吨
市价测算，满产情况下年产值可超 20 亿元。若后续成功确定公司为重整投
资人，则有助于公司进一步优化矿产品类布局，促矿产业务加速扩张。 

股权激励划定增长预期，有望激发核心骨干动力，彰显未来发展信心。公司
公告拟向不超过 350 名高管及核心技术人员授予不超过 4375 万股限制性股
票，约占当前公司股本总数的 0.92%。其中首次授予不超过 3500 万股，占
授予总量的 80%，预留部分占比 20%，授予价格为 4.24 元，有效期不超过
6 年，限售期为授予日起 24 个月。分三期解锁，解锁比例分别为
40%/30%/30%。解锁条件为 22-24 年：1）扣非归母净利润不低于 70/80/90
亿元，且较 2020 年增长率不低于同业平均。 2）收入分别不低于
1000/1100/1200 亿元，且较 2020 年增长率不低于同业平均。3）应收账款
周转率不低于 5.7。本次激励方案划定了 2022-2024 年增长目标，同时有望
进一步理顺激励机制，激发核心骨干工作动力，也彰显了未来发展信心。 

成渝双城经济圈建设提速，公司有望重点受益。国务院印发未来成渝双城经
济圈建设纲领性文件——《成渝地区双城经济圈建设规划纲要》，明确了成
渝地区双城经济圈建设的战略定位，在公路建设领域提出要要完善双城经济
圈公路体系，畅通对外高速公路通道、强化主要城市间快速联通、加快推进
省际待贯通路段建设。根据四川省交通规划，“十四五”期间全省综合交通
投资总额预计达 1.7 万亿，较“十三五”期间增加约 40%；全省公路水路
投资额不低于 8000 亿元、力争 1 万亿元。推动实现成渝城市群交通一体化，
交通基建投资面临重大机遇，公司作为省内交通基建龙头有望重点受益。 

投资建议：我们上调公司盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分
别为 48/71/86 亿元，同比增长 59%/47%/22%，EPS 分别为 1.01/1.48/1.81
元，当前股价对应 PE 分别为 8.4/5.7/4.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：定增进展不达预期、参与磷化工企业破产重整不达预期、新业务
布局不达预期、省内基建投资不达预期等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 52,725 61,070 78,308 100,470 121,563 

增长率 yoy（%） 31.8 15.8 28.2 28.3 21.0 

归母净利润（百万元） 1,702 3,025 4,815 7,065 8,626 

增长率 yoy（%） 

 

 

45.2 77.8 59.2 46.7 22.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.63 1.01 1.48 1.81 

净资产收益率（%） 9.8 12.3 16.6 19.5 19.3 

P/E（倍） 23.7 13.3 8.4 5.7 4.7 

P/B（倍） 2.6 1.8 1.5 1.2 0.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 20 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 65611 85112 104228  营业收入 52725 61070 78308 100470 121563 

现金 10753 14131 11746 15070 18235  营业成本 46941 52034 66496 84958 102664 

应收票据及应收账款 6916 11410 14693 21842 26784  营业税金及附加 199 238 283 367 454 

其他应收款 7046 2728 4390 4743 6308  营业费用 19 15 31 41 43 

预付账款 784 1351 1387 2126 2125  管理费用 895 1066 1299 1684 2060 

存货 20980 1969 2464 3200 3645  研发费用 759 1685 2161 2210 2674 

其他流动资产 1269 25170 30930 38131 47132  财务费用 1967 2320 1892 2226 2630 

非流动资产 49867 56465 61002 65673 69809  资产减值损失 -56 -23 235 301 486 

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

固定资产 2238 2308 3509 4936 6223  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 25629 27791 29979  资产处置收益 1 24 0 0 0 

资产总计 97615 113224 126614 150785 174037  营业利润 2103 3686 5997 8786 10680 

流动负债 46324 52010 59208 75225 89441  营业外收入 54 52 45 47 50 

短期借款 3869 3606 7491 12047 13516  营业外支出 26 68 40 39 43 

应付票据及应付账款 22413 27440 26622 38730 43401  利润总额 2132 3670 6002 8794 10687 

其他流动负债 20041 20964 25094 24447 32525  所得税 434 625 1076 1629 1973 

非流动负债 34046 36450 37716 38908 39424  净利润 1698 3045 4926 7165 8714 

长期借款 33340 35479 36746 37937 38453  少数股东损益 -4 20 111 100 88 

其他非流动负债 706 971 971 971 971  归属母公司净利润 1702 3025 4815 7065 8626 

负债合计 80370 88460 96924 114133 128865  EBITDA 5035 5807 7952 11211 13415 

少数股东权益 1648 2150 2260 2360 2448  EPS（元） 0.36 0.63 1.01 1.48 1.81 

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 15214 21626 29530  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15597 22614 27429 34292 42723  成长能力      

负债和股东权益 97615 113224 126614 150785 174037  营业收入(%) 31.8 15.8 28.2 28.3 21.0 

       营业利润(%) 43.1 75.3 62.7 46.5 21.6 

       归属于母公司净利润(%) 45.2 77.8 59.2 46.7 22.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.0 14.8 15.1 15.4 15.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.2 5.0 6.1 7.0 7.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.8 12.3 16.6 19.5 19.3 

经营活动现金流 3671 3277 3783 5452 9114  ROIC(%) 5.9 7.1 8.0 9.7 10.3 

净利润 1698 3045 4926 7165 8714  偿债能力      

折旧摊销 791 0 810 994 1193  资产负债率(%) 82.3 78.1 76.6 75.7 74.0 

财务费用 1967 2320 1892 2226 2630  净负债比率(%) 181.6 124.3 115.1 100.1 78.8 

投资损失 -275 -36 -83 -101 -124  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 -403 0 -3758 -4829 -3294  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

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 -5262 -5560 -5200  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 5052 0 3201 3194 2506  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 -1998 -2303 -2631  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2564 5424 -4791 -1124 -2218  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.63 1.01 1.48 1.81 

短期借款 253 -263 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 0.69 0.79 1.14 1.91 

长期借款 3426 2139 1266 1192 516  每股净资产(最新摊薄) 3.26 4.73 5.74 7.18 8.94 

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 23.7 13.3 8.4 5.7 4.7 

其他筹资现金流 -1131 -935 -6058 -2315 -2734  P/B 2.6 1.8 1.5 1.2 0.9 

现金净增加额 10 3423 -6270 -1232 1696  EV/EBITDA 14.6 12.6 9.6 7.1 5.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 20 日收盘价  
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