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 公司评级：
 
推荐 

 主营业务强劲，21H1 业绩大超预期：公司主营业务为公路、

桥梁工程、隧道工程、市政工程、建筑工程、交通工程、港口

与航道工程、铁路工程、城市轨道交通工程施工等，综合竞争

实力在对外承包工程和省级路桥施工企业中位居前列，竞争实

力和市场地位不断增强。2020 年 6 月，山东省住房和城乡建

设厅发布《关于公布 2019 年度全省建筑业 5强市 10强县和

30 强企的通报》，公司子公司路桥集团在山东省建筑业综合

实力 30 强企中位列第 7名。2020 年中国对外承包完成额 100

强榜单发布，公司以 56,900 万美元的对外承包完成额位列第

49 名。7月 14 日公司发布 2021 年上半年业绩快报，实现营业

收入 222.59 亿元，较上年同期增长 90.12%；实现归母净利润

7.80亿元，较上年同期增长68.93%；实现扣非归母净利润7.46

亿元，较上年同期增长 103.64%，大大超过市场预期。 

 国家政策强力加持，具有稳定广阔的国内外市场：交通运输

是国民经济中的基础性、先导性、战略性产业和重要的服务性

行业，是推动可持续发展的重要支撑。国内大循环为主体、国

内国际双循环相互促进的新发展格局为基础设施建设行业带

来了重大机遇，逆周期下国家提出加快新型基础设施建设、新

型城镇化建设，以及交通、水利等重大工程建设的“两新一重”

建设。预计到“十四五”末期，高速公路、铁路、轨道交通、

城市群建设、环保基建、新一代产业园区建设等一批新老基建

项目逐步落地，将会带来新的市场机遇。未来一段时期，以数

字化为引领的新基建与传统基建融合发展，以人为核心的新型

城镇化将成为行业发展趋势。山东省方面，根据山东省交通运

山东路桥（000498） 
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输厅公开数据显示，“十三五”末，全省公路通车里程达到

28.68 万公里，公路密度达到每百平方公里 183 公里，其中高

速公路通车里程达到 7,473 公里，跃居全国第 5位；高铁运营

里程达到 2,110 公里，跃居全国第 3位；城市轨道交通里程达

到 339.1 公里；普通国省道覆盖全省 90％以上乡镇和重要旅

游景区；五年改造提升农村公路近 7万公里，行政村通沥青（水

泥）路率和通客车率均达到 100％。公司面对市场需求，抢抓

机遇，采取区域化经营开发策略，在国内不断巩固原市场、开

辟新市场；在国外继续开拓阿尔及利亚、安哥拉、越南、孟加

拉、马拉维、埃塞俄比亚、南苏丹、哈萨克斯坦、塞尔维亚等

国际市场，加快“走出去”步伐。截止 2020 年年末，公司在

建项目 184 个，完工项目 303 个，济泰、枣菏等多个重点项目

如期建成通车，宁梁高速 10 月底顺利通车，比预定工期提前

一个月，京沪改扩建、岚罗、潍坊连接线和潍莱高铁也于 11

月底同时通车。 

 持续加大对新技术、新产品、新工艺的研发投入：2020 年度

研发投入 7.50 亿元，同比增长 123.59%。20 年全年公司共完

成科技成果评价 16项，新增 1家国家级企业技术中心、2家

省级企业技术中心、2家省级交通运输行业研发中心，2家省

级博士后创新实践基地，荣获山东省科学技术一等奖等多个奖

项。 

 多元化经营带来持续发展：公司始终坚持多元化经营，着力拓

展大交通、大基建工程领域，2020 年实现中标额 701.46 亿元，

较上年增长 128.92%。在新业务领域，公司收购中铁隆公司，

弥补轨道交通、生态修复等资质、人才、技术短板。在产业链

上下游，公司收购绿建发展，完善了建筑钢结构产业链，为拓

展装配式建筑领域奠定了基础。同时公司积极开拓区域市场，

收购畅通路桥、舜通路桥、滨州交发、宁夏公路，不断优化区

域布局；在云南、四川、湖北设立区域公司，重点开发相关区

域市场。公司还抢抓“一带一路”倡议带来的机遇，积极拓展
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海外市场，自主开发国外传统市场，通过结伴出海等方式开发

海外新兴市场，成功收购中国山东国际经济技术合作有限公司

及山东高速尼罗投资发展有限公司。 

 特别提出的 2021 年经营计划展现出经营信心：公司以 2020

年度财务决算报告为基础，并参考公司近年来的经营业绩及现

时经营能力提出，预计 2021 年全年可以实现营业收入 521.13

亿元，实现净利润 20.87 亿元，较 2020 年提升显著。此计划

的提出展现出很强的经营信心。 

 盈利预测与投资建议：根据 Wind 一致预期，预计公司

2021-2023 年营业收入分别为 512.44 亿元、648.24 亿元和

782.64 亿元，分别同比增长 48.80%、26.50%和 20.73%；归母

净利润分别为 18.17 亿元、21.60 亿元和 27.74 亿元，同比增

长 35.78%、18.82%和 28.42%；EPS 分别为 1.17 元、1.39 元和

1.78 元，对应现股价 PE为 5.05 倍、4.25 倍和 3.31 倍，给予

“推荐”评级。 

 风险提示：业务开展不及预期，宏观资金面吃紧，基建投资增

速下滑。 
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评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不

保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行

关注相应的更新或修改。  
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价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私

人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
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收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。  

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发
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