
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

动
态
跟
踪 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

四川路桥 600039.SH 

主业稳健增长，矿产新材料板块值得期
待 

——四川路桥动态跟踪 
 

 

核心观点 

⚫ 川西锂矿资源丰富，当地基建有较大改善预期。四川锂矿石资源占全国

57%，较为丰富，但集中在甘孜和阿坝两州，开发程度较低，当地交通设施

建设落后，所勘探资源难以资源化变现。凭借蜀道集团在四川省基建的主导

地位，我们认为以交通基础设施建设适当换取当地矿产资源将会获得双赢。 

⚫ 大股东实力雄厚，资源丰富，将大力支持公司发展。公司原大股东四川铁投

集团和四川交投集团与今年初战略重组，5 月 28 日成立蜀道集团。作为蜀

道集团的核心企业之一，蜀道集团将坚定不移支持公司做大做强。蜀道集团

是四川省最大的交通基础设施业主。根据四川省“十四五”综合交通运输发

展规划，综合交通建设将完成投资 1.2 万亿元，其中公路水路 7000 亿元，

铁路 3000 亿元，相比“十三五”规划分别提升了 20%/40%/30%。 

⚫ 激励机制到位，行权条件大概率能实现。根据 10/21 限制性股票激励计划，

公司将向管理人员和核心技术人员授予不超过 4375 万股限制性股票，授予

价格每股 4.24 元。业绩考核目标为 22-24 年 1、扣非归母净利润不低于

70/80/90 亿元；2、收入不低于 1000/1100/1200 亿元；3、应收账款周转率

不低于 5.7。我们判断此目标完成概率较大，后续业绩增厚部分主要来自新

签合同增加带动工程业务体量提升，21 年前三季度新中标金额 YoY+107%。 

⚫ 矿产新材料板块已开始布局，后续有望加快落地。公司下属的新锂想公司（持

股 65%）三元正极材料项目一期（1 万吨/年）已投产。在磷酸铁锂方面，公

司拟以 67%的持股比例，开发马边县磷矿资源及磷酸铁锂项目。10/28，川

能动力公告拟向公司转让持有的四川能投锂业 5%股权。基于公司及大股东

在四川省基建方面的先天优势，以及矿产的运输加工需要较好的基建作为配

套，我们判断公司不排除继续在矿产方面有所布局。 

财务预测与投资建议：调整 21-23 年 EPS 至 0.95/1.48/1.76 元（原值

0.95/1.27/1.65），22/23 年的业绩上修主要因为今年新签订单大幅增长，且收购

企业并表将增厚业绩。考虑主业稳健增长，且正在布局矿产新材料板块，我们给

予公司 22 年 11XPE，对应目标价为 16.28 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 应收账款坏账风险，新签订单及其转化不及预期，矿产新材料拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 12月 16日） 12.04 元 

目标价格 16.28 元 

52 周最高价/最低价 13.42/4.18 元 

总股本/流通 A 股（万股） 477,543/361,053 

A 股市值（百万元） 57,496 

国家/地区 中国 

行业 建筑工程 

报告发布日期 2021 年 12 月 16 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.41 16.33 34.23 176.58 

相对表现 2.8 25.03 39.06 187.86 

沪深 300 -3.21 -8.7 -4.83 -11.28 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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 公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 52,725 61,070 76,163 102,034 116,220 

  同比增长(%) 31.8% 15.8% 24.7% 34.0% 13.9% 

营业利润(百万元) 2,103 3,686 5,527 8,548 10,203 

  同比增长(%) 43.1% 75.3% 49.9% 54.7% 19.4% 

归属母公司净利润(百万元) 1,702 3,025 4,557 7,048 8,412 

  同比增长(%) 45.2% 77.8% 50.6% 54.7% 19.4% 

每股收益（元） 0.36 0.63 0.95 1.48 1.76 

毛利率(%) 11.0% 14.8% 14.9% 15.1% 15.2% 

净利率(%) 3.2% 5.0% 6.0% 6.9% 7.2% 

净资产收益率(%) 11.5% 15.8% 18.7% 24.1% 23.4% 

市盈率 34.0 19.1 12.7 8.2 6.9 

市净率 3.7 2.6 2.2 1.8 1.5 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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川西锂矿资源丰富，基建水平有待提高 

四川省内锂矿产资源丰富，但开发程度偏低。四川省内矿产资源丰富，据自然资源部，四川锂资源

占世界锂资源 0.4%，占全国 7.7%；其中矿石锂资源占世界矿石锂的 6.1%，全国的 57%。国内锂

辉石矿主要分布在甘孜州的甲基卡和阿坝州的可尔因两大矿田。这些地区资源优势较为明显，但勘

探开发程度较低。根据《四川省锂矿资源现状及开发利用前景》，达到勘探程度的资源占比仅有

31.3%，64.7%的项目仅为普查程度。我们认为矿产资源开发程度较低的主要原因是川西山区缺乏

便利的交通基础设施建设，勘探开发难度较大。 

 

图 1：2010 年锂矿资源全国分布情况  图 2：2016 年四川省锂矿资源开发情况 

 

 

 

数据来源：自然资源部，东方证券研究所  数据来源：《四川省锂矿资源现状及开发利用前景》，东方证券研究所 

 

开发矿产必须做到交通先行，甘孜和阿坝交通基础设施建设仍有较大空间。目前甘孜和阿坝的公路

建设水平远低于四川省平均水平。2019 年，甘孜和阿坝公路长度分别为 3.4 和 1.4 万公里，公路

密度分别为 2293.6 和 1692.8 公里/万平方公里，远低于全省的 6950.4 公里/万平方公里。未来甘

孜和阿坝交通基础设施建设仍有较大空间。我们认为交运设施建设水平低下的原因有两点，其一是

地方政府财力薄弱无力支撑庞大的建设开支；其二是川西多山脉，铁路公路建设开发难度大。 

 

甘孜和阿坝交通设施建设高度依赖国家转移支付。川西需大量基础设施建设，高度依赖转移支付。

根据报道，甘孜和阿坝 2019 年交通运输投资额约为 100 亿元，而政府财政支出中用于交通运输相

关的达到 149.3 亿元。我们判断，甘孜和阿坝交运投资基本完全来自财政支出而无法靠其他融资方

式。而 2019 年甘孜和阿坝财政收入中，国家转移支付收入达到 618.6 亿元，占收入总和的 89.4%；

税收收入为 41.3 亿元，占比仅为 6.0%。这些地区的交通基础设施高度依赖国家转移支付。 
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图 3：2019 年甘孜/阿坝/四川省公路密度(公里/万平方公里)  图 4：甘孜/阿坝财政收入来源（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：财政部，东方证券研究所 

 

甘孜和阿坝州“十四五”交通投资预计保持高增长。根据甘孜藏族自治区“十四五”综合交通运输

发展规划，综合交通规划建设投资 1100 亿元，其中铁路 390 亿元，公路 695 亿元。甘孜州的“十

四五”规划交通投资金额相比“十三五”实际完成额，增幅达 76%。阿坝州的“十四五”综合交通

运输发展规划正在编制中。“十三五”期间，阿坝州完成交通基础设施建设投资 708.91 亿元，是

阿坝州历史上交通建设项目最多、投资最大、增速最快的时期。根据新闻报道，阿坝州“十四五”

期间加快推动 35 个重大交通项目，投资规模超 1000 亿元，已超“十三五”交通投资总金额。我

们有理由相信，阿坝州“十四五”交通投资也将保持较快增长。 
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蜀道集团实力雄厚，四川省“十四五”仍有较旺盛的
基建需求 

大股东实力雄厚，资源丰富，将大力支持公司发展。公司原大股东四川铁投集团和四川交投集团于

今年初战略重组，5 月 28 日成立蜀道集团。作为蜀道集团的核心企业之一，公司在集团内被定为

主力军/排头兵，蜀道集团将坚定不移支持公司不断做大做强。蜀道集团是四川省最大的交通基础

设施业主，目前投资建设运营高速公路总里程 9926 公里，其中建成通车/在建 6444/3284 公里，

分别占全省 77/92%；投资建设运营铁路总里程 6898 公里，通车/在建里程分别占全省 65/84%。

据报道，预计蜀道集团 21 年末收入/利润总额将分别超 2000/70 亿元，“十四五”末目标收入/利

润总额超 3000/150 亿元，按此推测未来 4 年收入/利润 CAGR 分别达+10.7/21.0%。 

 

我们认为，四川省“十四五”交通基建旺盛的建设需求是集团体量稳健增长的重要抓手。根据四川

省“十四五”综合交通运输发展规划，综合交通建设将完成投资 1.2 万亿元，其中公路水路 7000

亿元，铁路 3000 亿元，相比“十三五”规划分别提升了 20%/40%/30%。此外，未来 4 年蜀道集

团的目标利润 CAGR 远高于收入 CAGR，意味着集团整体盈利能力将不断提升，我们推测集团将

培育新的利润来源。考虑到蜀道集团另外两家上市公司四川成渝和深冷股份体量较小，我们判断重

要利润增长将来自四川路桥，而除了在工程施工方面的增长，矿产新材料板块也值得期待。 

 

 

表 1：四川省“十四五”和“十三五”综合交通运输发展规划 

  铁路 公路水运 民航 城市轨道 合计 

“十三五”规划完成投资 亿元 2300  5000  900  2100  10300  

“十四五”规划完成投资 亿元 3000  7000  250  2200  12450  

增速 % 30.4  40.0  -72.2 4.8  20.9  

数据来源：《四川省“十四五”综合交通运输发展规划》，东方证券研究所 

 

  



 
 
 

四川路桥动态跟踪 —— 主业稳健增长，矿产新材料板块值得期待 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

激励机制到位，矿产新材料板块有望大发展 

激励机制到位，行权条件大概率能实现。根据 10 月 21 日公告的限制性股票激励计划，公司将向

管理人员和核心技术人员（不超过 350 人）授予不超过 4375 万股限制性股票，分三期

（40%/30%/30%）解锁，授予价格每股 4.24 元。在解除限售期的 3 年内，业绩考核目标为 22-24

年，1、扣非归母净利润不低于 70/80/90 亿元，且相较于 2020 年增速不低于行业平均水平；2、

收入不低于 1000/1100/1200 亿元，且相较于 2020 年增速不低于行业平均水平；3、应收账款周转

率不低于 5.7。受益于蜀道集团的支持，和四川省“十四五”基础设施较高的规划增速，我们认为

此目标完成概率较大。 

 

订单高增+拟收购资产有望助力增厚公司未来业绩：公司 21 年财务预算公告，收入/利润总额预计

达 750/58 亿元，如果按 18-20 年平均所得税率 18.73%假设，21 年对应净利润 47 亿元。根据公

开信息，后续业绩增厚部分来自两方面。一，中标合同的增加带动工程业务体量的提升，公司 21

年财务预算公告 21 年新增订单 1000 亿元，相比较 20 年新增订单 488 亿元，几乎有翻倍的增长。

这些订单将在未来 3-5 年逐步释放。二，公司拟收购企业有望带来的业绩增厚。公司 11 月 23 日

公告，拟发行股票及支付现金购买 1、交建集团 100%股权；2、高路建筑 100%股权；3、高路绿

化 96.67%股权。根据公告，21 年上半年交建集团/高路建筑/高路绿化净利润分别为 4.5/-0.04/0.07

亿元。本次交易涉及发行股份购买资产，因此需提交并购重组委审核，并经中国证监会核准后方可

实施。 

 

表 2：公司收购交建集团、高路建筑、高路绿化财务状况 

百万元 2019 2020 2021H1 

交建集团    

资产 6871.1  10370.3  15233.7  

归母权益 2461.4  2612.7  3063.2  

收入 4934.4  10256.8  7164.2  

归母净利 84.6  187.0  450.7  

高路建筑    

资产 880.1  757.1  695.3  

归母权益 189.3  199.7  196.1  

收入 438.0  429.1  97.2  

归母净利 8.7  10.4  (3.7) 

高路绿化    

资产 512.4  612.9  429.8  

归母权益 120.4  122.9  129.8  

收入 325.4  392.9  43.8  

归母净利 24.6  2.5  6.9  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

矿产新材料板块已开始布局，后续有望加快落地。公司下属的新锂想公司（公司持股 65%）三元

正极材料项目一期（1 万吨/年）已投产，正极材料前驱体（2 万吨/年）还在建设中。在磷酸铁锂方
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面，公司拟出资 6.7 亿元以 67%的持股比例，与川能动力、比亚迪、禾丰公司成立合资公司，开发

马边县磷矿资源及磷酸铁锂项目。10 月 28 日，川能动力公告拟向四川路桥转让持有的四川能投锂

业 5%股权。能投锂业主要从事锂电产业上游锂矿资源、基础锂盐产品、金属锂等锂系列产品的开

发、生产和销售，已拥有亚洲最大单体锂辉石矿—四川省阿坝州李家沟锂辉石矿，计划采选原矿

105 万吨/年，年产锂精粉约 18 万吨。10 月 20 日，公司公告拟投入约 1 亿元参与会东金川磷化工

公司破产重整投资人公开招募。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，但有效期均已届满。大黑山磷矿山具有开采续期的可能性。基于公司及大股东在四

川省基建方面的先天优势，以及矿产的运输加工需要较好的基建作为配套，我们判断公司不排除继

续在矿产方面有所布局。 

 

拟引入四川能投和比亚迪作为战投，打造完整产业链布局。11 月 23 日公司公告，拟发行股份并募

集配套资金用于收购大股东蜀道集团旗下资产。其中拟向四川能投发行 0.73 亿股募资 5 亿元，拟

向比亚迪发行 0.29 亿股募资 2 亿元。公司新能源产业链布局初现端倪，四川能投和比亚迪有望助

力公司实现从矿产开发到深加工和终端应用。 
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投资建议 

我们给予公司 22 年 11X PE，对应目标价 16.28 元。我们选择主业同为基础设施建设的公司作为

可比公司，鉴于 1）公司 23 年业绩增速为 19.4%，而可比公司平均增速仅为 16%；2）公司布局

的矿产新材料板块行业估值相对较高，而这块业绩有望在未来几年逐步释放。我们在可比公司 22

年 9x PE 的基础上考虑 20%的估值溢价，认可给予公司 22 年 11x PE，对应目标价 16.28 元，维

持“买入”评级。 

 

表 3：可比公司估值 

证券简称 
证券代

码 

最新收盘

价(元) 
每股收益（元） 市盈率 

23 年业绩

增速

（%） 

   2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E  

山东路桥 000498 6.50 1.12 1.05 1.31 2.08 5.79 6.20 4.96 3.12 58.94 

隧道股份 600820 5.18 0.72 0.78 0.85 0.98 7.19 6.62 6.08 5.27 15.51 

中国电建 601669 7.97 0.46 0.59 0.68 0.78 17.21 13.61 11.80 10.20 15.71 

中国交建 601800 7.92 0.90 1.27 1.45 1.65 8.80 6.24 5.46 4.80 13.78 

粤水电 002060 5.92 0.22 0.27 0.31 0.36 27.01 22.32 18.93 16.30 16.08 

中国能建 601868 2.71 0.11 0.18 0.21 0.24 24.64 15.48 13.21 11.17 18.27 

调整后平均       14.46 10.49 9.14 7.86 16.39 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

注：可比公司盈利预测均为 Wind 一致预期，最新价格为 2021 年 12 月 15 日收盘价，调整后平均为去掉最大值和最小值的平均值 
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风险提示 

应收账款坏账风险。建筑行业是典型的资金驱动型行业，垫资施工的经营模式使得建筑企业的应收

账款和长期应收款占用资金比例较大。2019-2020 年，公司应收账款及票据占总收入的比重为

13%/19%，随着公司业务规模逐年增长，未来应收款项可能继续保持增长，相应的坏账损失风险

增加。 

新签订单及订单转化不及预期。盈利预测中的收入受新签订单增速和订单转化率的影响较大，我们

综合大股东在手项目以及行业整体发展情况对两项指标进行预测，但如果宏观环境、公司经营目标

等发生较大变化，可能会造成实际的订单增速及转化率不及预期。 

矿产新材料业务拓展不及预期对估值的风险。公司作为行业的后进入者，面临着市场拓展以及产品

研发升级等诸多挑战，而且随着行业整体扩产，未来存在供给过剩的风险，对公司产能的实际有效

利用率造成一定影响。此外，目前公司的股价以及我们给予的估值中已经部分包含了对未来这部分

业务的预期，如果实际业绩不达预期可能会带来估值回落的压力。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 10,753 14,131 17,517 23,468 26,731  营业收入 52,725 61,070 76,163 102,034 116,220 

应收票据、账款及款项融资 6,948 11,517 13,785 18,468 21,036  营业成本 46,941 52,034 64,842 86,666 98,569 

预付账款 784 1,351 1,523 2,041 2,324  营业税金及附加 199 238 297 398 453 

存货 20,980 1,969 2,594 4,333 5,914  营业费用 19 15 19 26 29 

其他 8,283 27,790 34,490 45,859 52,837  管理费用及研发费用 1,654 2,751 2,437 3,265 3,719 

流动资产合计 47,748 56,759 69,910 94,169 108,842  财务费用 1,967 2,320 2,827 3,067 3,224 

长期股权投资 1,538 1,483 1,500 1,500 1,500  资产、信用减值损失 150 123 268 93 52 

固定资产 2,232 2,304 3,179 3,629 3,377  公允价值变动收益 5 8 5 0 0 

在建工程 268 958 396 0 114  投资净收益 275 36 20 20 20 

无形资产 28,193 29,176 28,898 28,620 28,342  其他 28 54 30 10 10 

其他 17,636 22,544 23,599 24,805 26,125  营业利润 2,103 3,686 5,527 8,548 10,203 

非流动资产合计 49,867 56,465 57,572 58,554 59,458  营业外收入 54 52 50 50 50 

资产总计 97,615 113,224 127,482 152,723 168,300  营业外支出 26 68 50 50 50 

短期借款 3,869 3,606 7,028 11,941 12,980  利润总额 2,132 3,670 5,527 8,548 10,203 

应付票据及应付账款 22,413 27,440 33,069 44,200 50,270  所得税 434 625 940 1,453 1,735 

其他 20,041 20,964 22,508 25,412 26,731  净利润 1,698 3,045 4,587 7,095 8,469 

流动负债合计 46,324 52,010 62,605 81,553 89,981  少数股东损益 (4) 20 31 47 56 

长期借款 31,342 33,480 33,480 33,480 33,480  归属于母公司净利润 1,702 3,025 4,557 7,048 8,412 

应付债券 1,998 1,999 1,999 1,999 1,999  每股收益（元） 0.36 0.63 0.95 1.48 1.76 

其他 706 971 1,030 1,100 1,160        

非流动负债合计 34,046 36,450 36,509 36,579 36,639  主要财务比率      

负债合计 80,370 88,460 99,115 118,132 126,620   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1,648 2,150 2,180 2,227 2,284  成长能力      

实收资本（或股本） 3,611 4,778 4,775 4,775 4,775  营业收入 31.8% 15.8% 24.7% 34.0% 13.9% 

资本公积 3,132 6,243 6,450 6,450 6,450  营业利润 43.1% 75.3% 49.9% 54.7% 19.4% 

留存收益 8,203 10,870 14,232 20,369 27,372  归属于母公司净利润 45.2% 77.8% 50.6% 54.7% 19.4% 

其他 652 724 730 770 800  获利能力      

股东权益合计 17,245 24,764 28,367 34,591 41,680  毛利率 11.0% 14.8% 14.9% 15.1% 15.2% 

负债和股东权益总计 97,615 113,224 127,482 152,723 168,300  净利率 3.2% 5.0% 6.0% 6.9% 7.2% 

       ROE 11.5% 15.8% 18.7% 24.1% 23.4% 

现金流量表       ROIC 5.8% 7.7% 9.5% 11.7% 12.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,698 3,045 4,587 7,095 8,469  资产负债率 82.3% 78.1% 77.7% 77.4% 75.2% 

折旧摊销 741 844 705 653 530  净负债率 180.4% 123.8% 109.2% 88.0% 67.7% 

财务费用 1,967 2,320 2,827 3,067 3,224  流动比率 1.03 1.09 1.12 1.15 1.21 

投资损失 (275) (36) (20) (20) (20)  速动比率 0.58 1.05 1.08 1.10 1.14 

营运资金变动 5,685 (5,418) (3,268) (4,878) (4,083)  营运能力      

其它 (6,145) 2,522 (1,005) (1,147) (1,178)  应收账款周转率 8.9 6.7 6.1 6.4 5.9 

经营活动现金流 3,671 3,277 3,826 4,770 6,942  存货周转率 2.3 4.5 28.4 25.0 19.2 

资本支出 (788) (2,018) (489) (285) (114)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 5,072 (50) 9 0 0  每股指标（元）      

其他 (10,507) (3,202) 134 20 20  每股收益 0.36 0.63 0.95 1.48 1.76 

投资活动现金流 (6,223) (5,270) (346) (265) (94)  每股经营现金流 1.02 0.69 0.80 1.00 1.45 

债权融资 5,161 3,016 302 510 10  每股净资产 3.27 4.74 5.48 6.78 8.25 

股权融资 17 4,279 204 0 0  估值比率      

其他 (2,613) (1,871) (600) 935 (3,595)  市盈率 34.0 19.1 12.7 8.2 6.9 

筹资活动现金流 2,564 5,424 (93) 1,445 (3,585)  市净率 3.7 2.6 2.2 1.8 1.5 

汇率变动影响 (3) (8) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.2 14.2 10.7 7.9 7.0 

现金净增加额 10 3,423 3,386 5,950 3,263  EV/EBIT 23.9 16.2 11.7 8.4 7.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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