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四川路桥（600039.SH） 

盈利能力、现金流优异，资源板块加速布局 
盈利能力提升带动业绩保持较快增长，后续有望受益成渝交通基建提速。公
司 2021Q1-3 实现营收 520 亿元，同增 39%；实现归母净利润 34.7 亿元，
同增 101%，符合预期，业绩增速明显快于收入主要得益于公司持续提高项
目管理水平，积极降本增效，加快推进施工项目变更、调差等合同管理工作，
前三季度毛利率大幅提升，项目盈利能力明显改善。分季度看，Q1-3 分别
实现营收 133/192/195 亿元，同增 146%/33%/10%；分别实现归母净利润
12.0/13.2/9.5 亿元，同增 326%/87%/29%，Q3 业绩增速环比有所下降主
要系 Q3 研发投入明显增加（同增 5 亿元）。当前公司大股东组建蜀道集团
已顺利完成，其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，同时近期国务院印发《成渝地区双城经济圈建设
规划纲要》，成渝基建需求广阔，公司作为四川交通基建龙头有望迎跨越式
发展。 

毛利率提升、费用率下降，Q3 现金流净流入额创新高。公司 2021Q1-3 毛
利率 15.1%，较上年同期大幅提升 2.1 个 pct，延续提升趋势，主要系：1）
公司持续提升市场开拓和经营能力，优质施工项目增多，同时通过提高施工
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、调差等合同管理工作增加利润。期间费用率 6.23%，较上年同期下降
0.75 个 pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 变 动
-0.08/-0.12/+0.63/-1.17 个 pct，其中研发费用率明显提升预计主要系公司
智能建造、新能源等板块创新及技术升级研发投入增加；财务费用率明显下
降预计主要系公司融资成本精细化管控措施效果逐步显现，今年公司发行的
两期短期融资券利率仅分别为 2.69%/2.95%（合计融资 10 亿元）。资产减
值（含信用减值）损失 1 亿元，较去年同期多约 1.1 亿元，预计主要系公司
收入规模增长，导致合同资产快速增加，相应减值计提有所增加。净利率提
升 2.02 个 pct 至 6.67%。2021Q1-Q3 逐季经营性现金流量净额分别为
-19/-10/+29 亿元，Q3 单季现金流净流入规模创历史同期新高，现金流表
现优异。 

补齐锂矿、磷矿资源短板，锂电业务有望加速成长。据川能动力公告，川能
动力拟向四川路桥转让其持有的四川能投锂业有限公司 5%股权，能投锂业
所在的李家沟矿区现已经探明的矿石资源储量为 3881 万吨，氧化锂（Li2O）
储量 50.22 万吨，平均品位 1.30%，属于我国少有的储量巨大、品位优良、
矿石加工选冶性能良好，资源综合利用价值高的稀有金属锂矿，当前正在建
设中。同时四川路桥拟与川能动力、比亚迪、禾丰公司成立合资公司（四川
蜀能矿产投资有限责任公司），综合开发马边县磷矿资源及磷酸铁锂项目，
四川路桥认缴出资 6.7 亿元持股 67%。锂矿、磷矿资源短板加速补齐，公
司锂电正极材料及前驱体生产有望加快推动，打造全新增长点。 

投资建议：我们预计公司 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 11.1/7.5/6.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：股权转让进度不及预期、矿产开发进度不达预期、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） 31.3 17.6 11.1 7.5 6.2 

P/B（倍） 3.4 2.4 1.9 1.6 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 基础建设 

前次评级 买入 

10 月 28 日收盘价(元) 11.14 

总市值(百万元) 53,198.29 

总股本(百万股) 4,775.43 

其中自由流通股(%) 75.61 

30 日日均成交量(百万股) 65.01 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   何亚轩 

执业证书编号：S0680518030004 

邮箱：heyaxuan@gszq.com 

分析师   廖文强 

执业证书编号：S0680519070003 

邮箱：liaowenqiang@gszq.com 

分析师   程龙戈 

执业证书编号：S0680518010003 

邮箱：chenglongge@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《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》2021-10-21 

2、《四川路桥（600039.SH）：盈利能力与分红率大幅

提升，订单业绩高增有望延续》2021-04-20 

3、《四川路桥（600039.SH）：“蜀道”新生天地宽，区

域龙头迎发展》2021-04-05   

 

-30%

0%

30%

59%

89%

119%

148%

178%

208%

2020-10 2021-02 2021-06 2021-10

四川路桥 沪深300



 2021 年 10 月 29 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 31.3 17.6 11.1 7.5 6.2 

其他筹资现金流 -1131 -935 -6058 -2315 -2734  P/B 3.4 2.4 1.9 1.6 1.2 

现金净增加额 10 3423 -6270 -1232 1696  EV/EBITDA 17.1 14.8 11.3 8.2 6.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 28 日收盘价  
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图表 1：公司主要财务数据（金额单位：百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2017年 2018年 2019年 2020年 2020Q1-3 2021Q1-3 2021Q3 2021Q2 2021Q1

营业收入 32,763 40,019 52,725 61,070 36,930 52,021 19,505 19,244 13,273

营业成本 29,134 35,740 46,941 52,034 32,152 44,177 16,647 16,618 10,911

毛利率 11.08% 10.69% 10.97% 14.80% 12.94% 15.08% 14.65% 13.65% 17.79%

销售费用 12 24 19 15 39 12 3 6 3

管理费用 519 642 895 1,066 479 609 221 165 224

研发费用 0 255 759 1,685 417 916 592 187 138

财务费用 1,386 1,615 1,967 2,320 1,640 1,702 622 508 572

销售费用率 0.04% 0.06% 0.04% 0.03% 0.11% 0.02% 0.02% 0.03% 0.02%

管理费用率 1.58% 1.60% 1.70% 1.75% 1.30% 1.17% 1.13% 0.86% 1.69%

研发费用率 0.00% 0.64% 1.44% 2.76% 1.13% 1.76% 3.03% 0.97% 1.04%

财务费用率 4.23% 4.04% 3.73% 3.80% 4.44% 3.27% 3.19% 2.64% 4.31%

期间费用率 5.85% 6.34% 6.90% 8.33% 6.97% 6.23% 7.37% 4.50% 7.06%

资产(含信用)减值损失 270 159 -150 123 -8 101 54 67 -20

投资收益 8 12 275 36 42 15 0 15 1

营业外收入 34 39 54 52 30 39 9 11 19

营业外支出 43 23 26 68 19 23 11 5 8

税前利润 1,335 1,486 2,132 3,670 2,146 4,351 1,292 1,635 1,424

所得税 207 279 434 625 401 738 234 278 227

所得税率 15.52% 18.79% 20.37% 17.02% 18.69% 16.96% 18.08% 16.98% 15.91%

少数股东权益占比 5.66% 2.91% -0.25% 0.66% 1.50% 3.97% 9.91% 2.79% 0.05%

归母净利润 1,064 1,172 1,702 3,025 1,719 3,470 954 1,319 1,197

净利率 3.25% 2.93% 3.23% 4.95% 4.66% 6.67% 4.89% 6.86% 9.02%

摊薄EPS（元） 0.2228 0.2454 0.3564 0.6335 0.3600 0.7266 0.1997 0.2763 0.2505

经营性现金流净额 1,185 3,233 3,671 3,277 1,418 25 2,938 -1,047 -1,866

收现比 84% 90% 91% 88% 104% 83% 97% 77% 71%

付现比 81% 85% 87% 87% 108% 90% 90% 86% 94%
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