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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-28 

收盘价（元） 11.38 

总股本（百万股） 4813.68 

流通股本（百万股） 4711.82 

总市值（百万元） 54779.72 

流通市值（百万元） 53620.53 

净资产（百万元） 31011.95 

总资产（百万元） 157993.81 

每股净资产（元） 6.44 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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《【兴证建筑】四川路桥 2021

年三季报点评：归母同比翻

倍，关注引入战投后新能源业

务合作进展》2021-10-29 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 85049 119983 141711 162652 

同比增长 31.7% 41.1% 18.1% 14.8% 

归母净利润(百万元) 5582 8392 10049 11840 

同比增长 85.4% 50.3% 19.7% 17.8% 

毛利率 16.1% 16.6% 16.2% 16.1% 

净利率 6.7% 7.1% 7.2% 7.4% 

净资产收益率 20.6% 25.2% 24.9% 24.4% 

每股收益(元) 1.16 1.74 2.09 2.46 

每股经营现金流(元) -0.21 3.58 3.23 3.52 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员

的投资逻辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、

风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，

总字数不超过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 四川路桥发布 2022 年三季报公告：公司 2022 年前三季度实现营业收入 

666.59 亿元，同比增长 25.58%，实现归属于母公司的净利润 60.18 亿元，

同比增长 74.75%。其中 Q3 实现营业收入 223.12 亿元，同比增长 16.67%；

实现归母净利润 23.59 亿元，同比增长 171.96%。 

⚫ 公司 2022 年前三季度中标金额 729.67 亿元，同比增加 30%。分业务来

看，基建工程、房屋建设、其他业务前三季度中标项目金额分别为 648.24

亿元、80.44 亿元、0.99 亿元，同比分别变动+22%、+183%、+509%。基

建工程新签订单占比 89%，为公司核心主业，支撑公司订单稳健增长。房

屋建设业务在地产行业景气度下行背景下，实现了逆势高增长。 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现营业收入 666.59 亿元，同比增长 25.58%。公

司业绩实现了高速增长，我们认为，一方面系稳增长政策持续落地，基建

投资迎来阶段性加速；另一方面系随着成渝地区双城经济圈建设、交通强

国建设等国家战略和省委“一干多支”发展战略的深入实施，公司作为四川

省交通基建领域的龙头企业充分受益。 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现综合毛利率 18.27%，同比增长 3.19pct；实现

净利率 9.12%，同比增长 2.18pct。净利率增幅低于毛利率增幅，主要系

期间费用率上升、计提信用减值准备所致。 

⚫ 公司 2022 年前三季度每股经营性现金流净额为-0.54 元，同比多流出 0.55

元。从收、付现比来看，公司 2022 年前三季度收、付现比分别为 88.3%、

103.7%，同比分别变动+5.2pct、+9.0pct。 

⚫ 盈利预测及评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的

EPS 分别为 1.74 元、2.09 元、2.46 元，10 月 28 日收盘价对应的 PE 分别

为 6.5 倍、5.5 倍、4.6 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、项目落地不达预期、新业务推进不及预期、应

收账款产生坏账损失的风险 
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报告正文 

事件 

⚫ 四川路桥发布 2022 年三季报公告：公司 2022 年前三季度实现营业收入 

666.59 亿元，同比增长 25.58%，实现归属于母公司的净利润 60.18 亿元，

同比增长 74.75%。其中 Q3 实现营业收入 223.12 亿元，同比增长 16.67%；实

现归母净利润 23.59 亿元，同比增长 171.96%。 

点评 

⚫ 公司 2022 年前三季度中标金额 729.67 亿元，同比增加 30%。 

1）分季度来看，Q1、Q2、Q3 累计中标项目金额分别为 143.76 亿元、552.80

亿元、729.67 亿元，同比分别增长 29%、15%、30%。 

2）分业务来看，基建工程、房屋建设、其他业务前三季度中标项目金额分别

为 648.24 亿元、80.44 亿元、0.99 亿元，同比分别变动+22%、+183%、+509%。

基建工程新签订单占比 89%，为公司核心主业，支撑公司订单稳健增长。房

屋建设业务在地产行业景气度下行背景下，实现了逆势高增长。 

 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现营业收入 666.59 亿元，同比增长 25.58% 

分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现收入 182.86 亿元、260.61 亿元，

223.12 亿元，同比分别变动 32.77%、29.12%、16.67%。公司业绩实现了高速

增长，我们认为，一方面系稳增长政策持续落地，基建投资迎来阶段性加速；

另一方面系随着成渝地区双城经济圈建设、交通强国建设等国家战略和省委

“一干多支”发展战略的深入实施，公司作为四川省交通基建领域的龙头企业

充分受益。 

 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现综合毛利率 18.27%，同比增长 3.19pct；实现净利

率 9.12%，同比增长 2.18pct。净利率增幅低于毛利率增幅，主要系期间费用

率上升、计提信用减值准备所致。 

分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现毛利率 16.72%、16.76%、21.30%，

分别较去年同期变动-1.07pct、+3.12pct、+6.65pct。Q2、Q3 季度毛利率提升，

我们判断一方面系低毛利率的物流贸易占比减少，另一方面螺纹钢、水泥等

材料价格降低所致。 

 

⚫ 公司 2022 年前三季度期间费用 43.72 亿元，占收入端比重为 6.56%，同比增

加 0.33pct。 
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细分来看，公司销售费用率为0.02%，同比减少0.01pct；管理费用率为1.08%，

同比减少 0.09pct；研发费用率为 2.44%，同比增加 0.68pct；财务费用率为

3.02%，同比减少 0.25pct。 

 

⚫ 公司 2022 年前三季度资产+信用减值损失为 3.09 亿元，占收入端比重为

0.46%，同比增加 0.27pct，主要是计提信用减值准备所致。 

细分来看，资产减值损失 1.19 亿元，同比增加 0.56 亿元；信用减值损失 1.89

亿元，同比增加 1.52 亿元。 

 

⚫ 公司2022年前三季度每股经营性现金流净额为-0.54元，同比多流出0.55元。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现每股经营性现金流净额-0.42 元、

-0.05 元、-0.07 元，同比分别变动-0.03 元、+0.17 元、-0.69 元； 

2）从收、付现比来看，公司2022年前三季度收、付现比分别为88.3%、103.7%，

同比分别变动+5.2pct、+9.0pct。 

 

⚫ 公司持续推进“1+2”转型升级，做强做优施工业务的同时，加大新材料和清洁

能源两大产业的发展 

1）战略合作当升科技，深入布局锂电产业链。公司与当升科技签订战略合作

框架，围绕锂电全产业链开展深度合作，包括但不限于矿产资源、上游配套

产业、锂电正极材料及前驱体中间品、清洁能源保障等方面合作。我们认为，

公司引入当升科技，有望加速公司“1+2”转型升级，深化新能源业务布局。 

2）定增项目优化调整，拟提名比亚迪人员担任公司非独立董事。公司定增公

告能投集团、比亚迪不再作为战略投资者认购定增，进一步优化与比亚迪的

合作方式：1）公司控股股东蜀道集团承诺在行使四川路桥的非独立董事提名

权时应当提名 1 名由比亚迪推选的人员，并促使比亚迪推选的人员担任四川

路桥的非独立董事；2）比亚迪承诺自其承诺函签署之日（2022 年 9 月 30 日）

次一交易日起的 6 个月内，通过二级市场购买四川路桥的股票，购买金额不

低于 5,000 万元人民币，并承诺自上述最后一笔购买完成之日起 36 个月内，

不减持上述股票。 

3）稳增长政策加码，区域基建龙头有望持续受益。基建政策在 2022 年经济

“稳增长”中发力的预期不断强化，上半年专项债发行明显提速，预计 8 月底

前使用完毕，5 月、8 月国常会要求下发金融债用作重大项目资本金使用以及

5000 多亿元专项债结转余额预计在 10 月底前发行完成，对今年专项债空窗

期形成了有利的补充，此外，5 年期 LPR 持续降低，基建资金相对较为充足，

预计基建投资将保持较快增速，叠加成渝地区双城经济圈建设、交通强国建
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设等国家战略和省委“一干多支”发展战略的深入实施，公司作为四川地区基

建龙头，订单、业绩有保障。 

 

⚫ 盈利预测及评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的 EPS

分别为 1.74 元、2.09 元、2.46 元，10 月 28 日收盘价对应的 PE 分别为 6.5

倍、5.5 倍、4.6 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、项目落地不达预期、新业务推进不及预期、应收

账款产生坏账损失的风险 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 
附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 72656 101460 123683 146743  营业收入 85049 119983 141711 162652 

货币资金 12292 29101 43026 57917  营业成本 71318 100053 118761 136517 

交易性金融资产 28 25 26 26  税金及附加 423 597 705 809 

应收票据及应收账款 18774 23731 29091 33403  销售费用 22 33 38 44 

预付款项 1577 2242 2715 3083  管理费用 1109 1565 1849 2122 

存货 3295 4290 5224 5955  研发费用 2855 4069 4853 5626 

其他 36692 42070 43601 46359  财务费用 2382 3342 3149 2988 

非流动资产 64383 60249 61034 61034  其他收益 76 52 57 58 

长期股权投资 1787 1644 1665 1679  投资收益 71 60 63 62 

固定资产 2954 3013 2870 2628  公允价值变动收益 2 4 4 4 

在建工程 701 350 175 88  信用减值损失 -216 -200 -200 -200 

无形资产 29948 30223 30516 30782  资产减值损失 -91 -65 -68 -71 

商誉 25 25 25 25  资产处置收益 0 8 8 7 

长期待摊费用 482 360 230 98  营业利润 6781 10184 12221 14406 

其他 28485 24634 25553 25735  营业外收入 107 80 84 87 

资产总计 137038 161709 184718 207778  营业外支出 40 47 48 46 

流动负债 62293 75392 85658 94746  利润总额 6848 10217 12257 14446 

短期借款 1890 2819 2654 2582  所得税 1154 1721 2065 2434 

应付票据及应付账款 36619 51007 60900 69884  净利润 5694 8496 10192 12013 

其他 23784 21566 22104 22280  少数股东损益 112 104 143 173 

非流动负债 44213 49475 55019 60778  归属母公司净利润 5582 8392 10049 11840 

长期借款 41727 46752 52322 58107  EPS(元) 1.16 1.74 2.09 2.46 

其他 2486 2722 2698 2671       

负债合计 106506 124866 140677 155524  主要财务比率     

股本 4775 4814 4814 4814  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 6290 6412 6412 6412  成长性     

未分配利润 14619 20431 27046 34582  营业收入增长率 31.7% 41.1% 18.1% 14.8% 

少数股东权益 3383 3486 3629 3802  营业利润增长率 84.1% 50.2% 20.0% 17.9% 

股东权益合计 30532 36842 44040 52254  归母净利润增长率 85.4% 50.3% 19.7% 17.8% 

负债及权益合计 137038 161709 184718 207778  盈利能力     

      毛利率 16.1% 16.6% 16.2% 16.1% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 6.7% 7.1% 7.2% 7.4%  
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 20.6% 25.2% 24.9% 24.4% 

归母净利润 5582 8392 10049 11840  偿债能力     

折旧和摊销 1084 1002 1044 1057  资产负债率 77.7% 77.2% 76.2% 74.9% 

资产减值准备 91 131 142 131  流动比率 1.17 1.35 1.44 1.55 

资产处置损失 -0 -8 -8 -7  速动比率 1.11 1.29 1.38 1.49 

公允价值变动损失 -2 -4 -4 -4  营运能力     

财务费用 2372 3342 3149 2988  资产周转率 67.0% 80.3% 81.8% 82.9% 

投资损失 -71 -60 -63 -62  应收帐款周转率 535% 561% 531% 516% 

少数股东损益 112 104 143 173  存货周转率 2691% 2636% 2494% 2440% 

营运资金的变动 -3603 -1888 4080 3039  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -1023 17253 15550 16963  每股收益 1.16 1.74 2.09 2.46 

投资活动产生现金流量 -3653 -570 -985 -1001  每股经营现金 -0.21 3.58 3.23 3.52 

融资活动产生现金流量 2713 126 -639 -1072  每股净资产 5.64 6.93 8.40 10.07 

现金净变动 -1970 16809 13926 14890  估值比率(倍)     

现金的期初余额 14110 12292 29101 43026  PE 9.8 6.5 5.5 4.6 

现金的期末余额 12140 29101 43026 57917  PB 2.0 1.6 1.4 1.1 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收

到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12

个月内公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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