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资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《山东路桥-公司点评:拟收购交建集
团协同优势显著，看好公司成长前景》 

2023-06-11 

2 《山东路桥-年报点评报告:Q1 订单大
幅增长 170%，现金流迈入实质性改善阶
段》 2023-04-26 

3 《山东路桥-公司点评:业绩增长符合
预期，看好后续订单改善延续》 

2023-01-19  

 

股价走势 

Q2 订单同比增长 126%，看好公司养护业务布局 
  
Q2 订单高增，看好中长期成长性 
公司发布二季度经营数据，山东路桥 Q2 新签订单 328.06 亿元，同比增长
126%；23H1 累计新签订单为 530.92 亿元，同比增长 141%，订单延续了
22 年下半年以来的高增长，后续为业绩释放形成较好的支撑。考虑到区域
基建景气度高增，叠加养护业务布局的持续完善，我们看好公司中长期成
长，预计 23-25 年归母净利润为 28.85/33.65/39.44 亿元，当前市值对应
PE 倍数为 3.6/3.08/2.63 倍，若给予 23 年 6xPE，对应市值空间达 67%，维
持“买入”评级。 
 
收购交建集团壮大养护业务，资源整合发挥协同效应 
22 年公司养护业务实现收入 32.82 亿，占比 5.05%，毛利率为 16.6%，高于
传统路桥施工业务 4.9pct。其收购的交建集团主营业务为路桥养护，在莱
芜、烟台莱阳等地均设有养护基地，与山东路桥绿色养护基地可形成区位
互补。其“公路养护基地生产智慧管控系统”已开始应用其养护基地生产
运营，该系统通过对养护基地关键参数的实时采集、传输、分析、预警、
评价，大幅提升了养护基地的生产效率，降低了养护基地的管控成本。此
次交易完成后，有利于加强内部协同和养护市场的共同开拓，整合交建集
团的施工业务板块，解决高速集团与山东路桥的同业竞争问题，扩大上市
公司的资产规模，提升整体市场竞争力，公司盈利能力有望提升。 
 
区域基建景气高增助力腾飞，省外市场开拓步伐扎实 
23 年山东省交通投资计划完成 3100 亿以上，同比增速达 15%，22 年中标
金额 876.2 亿，为 22 年收入的 1.35 倍，我们看好区域基建的景气度以及
公司的竞争优势。在巩固山东传统市场的同时，加大对省外、国外市场开
拓力度，聚焦区域化经营，深化二次开发。扎根四川、云南、河南等重点
区域，合理布局永临结合的绿色养护基地，推进“滚动式发展”，22 年国
内省外中标 339.4 亿元，占比 38.7%。22 年公司加快海外业务布局，海外
订单首次突破 60 亿，订单占比达 7.4%，首次开拓尼泊尔、坦桑尼亚、阿
联酋、土耳其等多个国家市场。 
 
看好公司养护业务布局，维持“买入”评级 
考虑到公司收购交建集团后将持续完善养护业务布局，叠加订单自 22 年
下半年以来维持高增，为后续业绩释放奠定基础，我们略微上调 23/24/25
年公司归母净利润至 28.85/33.65/39.44 亿（前值为 27/33/38 亿），可比公
司 23 年平均 PE 为 6.2 倍，认可给予 23 年公司约 6 倍 PE，对应目标价 11.09
元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：原材料价格上涨超预期；工程回款不及预期；项目落地进度不
及预期。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 57,522.29 65,018.94 73,304.76 85,061.23 98,786.91 

增长率(%) 67.03 13.03 12.74 16.04 16.14 

EBITDA(百万元) 6,226.74 7,459.75 6,494.51 7,711.47 9,111.34 

归属母公司净利润(百万元) 2,134.92 2,504.64 2,884.60 3,365.48 3,944.16 

增长率(%) 59.48 17.32 15.17 16.67 17.19 

EPS(元/股) 1.37 1.60 1.85 2.16 2.53 

市盈率(P/E) 4.86 4.14 3.60 3.08 2.63 

市净率(P/B) 0.77 0.66 0.59 0.50 0.43 

市销率(P/S) 0.18 0.16 0.14 0.12 0.11 

EV/EBITDA 2.61 2.42 2.31 2.45 2.45   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 总市值 

（亿元） 

当前价

格（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

600039.SH 四川路桥 846.28  9.71  1.81 1.59  1.93  2.34  5.36  6.12  5.04  4.15  

601186.SH 中国铁建 1405.48  10.35  1.76 2.17  2.42  2.67  5.88  4.76  4.27  3.88  

600502.SH 安徽建工 94.07  5.48  0.80 0.97  1.17  1.38  6.85  5.62  4.67  3.97  

601800.SH 中国交建 1802.01  11.08  1.09 1.32  1.47  1.63  10.17  8.39  7.55  6.81  

平均 
       

7.07  6.22  5.38  4.70  

000498.SZ 山东路桥 103.81  6.65  1.60  1.85  2.16  2.53  4.14  3.60  3.08  2.63  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：时间截止于 2023/7/25，除山东路桥外，其余均为 Wind 一致预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 7,304.94 6,701.23 5,864.38 6,804.90 7,902.95  营业收入 57,522.29 65,018.94 73,304.76 85,061.23 98,786.91 

应收票据及应收账款 9,976.69 11,215.53 13,443.37 16,564.34 18,285.49  营业成本 50,753.18 57,092.72 64,337.40 74,488.39 86,349.24 

预付账款 1,782.91 1,488.83 1,665.97 2,259.89 2,291.09  营业税金及附加 129.08 152.38 165.56 187.39 227.44 

存货 2,498.30 2,571.00 2,969.16 3,362.35 4,073.28  销售费用 11.23 5.75 7.33 8.51 10.86 

其他 8,150.76 10,071.25 55,588.58 62,639.99 68,114.71  管理费用 1,379.77 1,531.66 1,715.33 1,956.41 2,252.34 

流动资产合计 29,713.59 32,047.84 79,531.47 91,631.46 100,667.52  研发费用 1,257.45 1,682.70 1,891.26 2,177.57 2,509.19 

长期股权投资 4,897.90 5,778.46 5,778.46 5,778.46 5,778.46  财务费用 487.60 391.45 698.12 1,058.46 1,269.20 

固定资产 3,237.38 3,543.35 3,584.75 3,586.15 3,427.55  资产/信用减值损失 (371.87) (521.50) (200.00) (150.00) (150.00) 

在建工程 2,929.65 4,667.15 4,667.15 6,167.15 6,167.15  公允价值变动收益 (13.52) 0.05 0.00 0.00 0.00 

无形资产 364.74 419.04 404.14 389.25 374.36  投资净收益 166.29 195.19 183.14 155.00 100.00 

其他 10,289.62 15,348.16 16,594.01 16,876.67 17,373.34  其他 329.41 609.45 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 21,719.30 29,756.16 31,028.51 32,797.68 33,120.85  营业利润 3,393.67 3,879.08 4,472.89 5,189.51 6,118.64 

资产总计 83,386.87 103,050.01 110,559.98 124,429.14 133,788.37  营业外收入 11.78 24.36 11.92 15.00 6.00 

短期借款 4,491.13 5,965.59 7,103.87 10,271.94 13,378.53  营业外支出 13.67 14.41 10.39 11.70 12.54 

应付票据及应付账款 37,253.34 47,415.51 50,162.88 53,293.22 52,244.74  利润总额 3,391.78 3,889.03 4,474.42 5,192.81 6,112.10 

其他 11,932.43 12,320.97 16,020.87 18,805.60 20,741.62  所得税 640.74 715.98 824.64 955.48 1,124.63 

流动负债合计 53,676.90 65,702.07 73,287.62 82,370.76 86,364.89  净利润 2,751.04 3,173.05 3,649.79 4,237.33 4,987.47 

长期借款 5,299.11 8,285.72 7,720.47 8,268.56 8,716.41  少数股东损益 616.12 668.41 765.18 871.85 1,043.31 

应付债券 1,800.00 2,800.00 3,283.60 3,767.20 4,250.80  归属于母公司净利润 2,134.92 2,504.64 2,884.60 3,365.48 3,944.16 

其他 740.72 962.83 690.00 757.85 853.56  每股收益（元） 1.37 1.60 1.85 2.16 2.53 

非流动负债合计 7,839.84 12,048.55 11,694.07 12,793.61 13,820.78        

负债合计 63,373.71 80,097.75 84,981.69 95,164.37 100,185.66        

少数股东权益 6,488.11 7,242.61 7,915.97 8,674.48 9,582.16  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 2,149.60 2,152.16 1,560.99 1,560.99 1,560.99  成长能力      

资本公积 1,271.75 1,289.35 1,291.22 1,291.22 1,291.22  营业收入 67.03% 13.03% 12.74% 16.04% 16.14% 

留存收益 6,964.81 9,136.26 11,674.71 14,602.68 18,034.11  营业利润 86.31% 14.30% 15.31% 16.02% 17.90% 

其他 3,138.91 3,131.88 3,135.40 3,135.40 3,134.23  归属于母公司净利润 59.48% 17.32% 15.17% 16.67% 17.19% 

股东权益合计 20,013.16 22,952.26 25,578.29 29,264.77 33,602.70  获利能力      

负债和股东权益总计 83,386.87 103,050.01 110,559.98 124,429.14 133,788.37  毛利率 11.77% 12.19% 12.23% 12.43% 12.59% 

       净利率 3.71% 3.85% 3.94% 3.96% 3.99% 

       ROE 15.78% 15.94% 16.33% 16.35% 16.42% 

       ROIC 36.27% 21.14% 22.26% 22.87% 20.74% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2,751.04 3,173.05 2,884.60 3,365.48 3,944.16  资产负债率 76.00% 77.73% 76.86% 76.48% 74.88% 

折旧摊销 591.24 861.77 973.49 1,213.49 1,473.49  净负债率 33.02% 49.69% 52.39% 57.44% 59.13% 

财务费用 637.62 890.71 698.12 1,058.46 1,269.20  流动比率 1.11 1.08 1.09 1.11 1.17 

投资损失 (166.29) (195.19) (183.14) (155.00) (100.00)  速动比率 1.07 1.04 1.04 1.07 1.12 

营运资金变动 (9,414.31) (10,001.51) (4,563.00) (5,579.21) (7,541.42)  营运能力      

其它 3,244.21 5,423.15 765.18 871.85 1,043.31  应收账款周转率 6.70 6.14 5.95 5.67 5.67 

经营活动现金流 (2,356.48) 151.97 575.27 775.08 88.76  存货周转率 27.59 25.65 26.46 26.87 26.57 

资本支出 4,799.61 3,495.98 1,272.83 2,632.15 1,204.29  总资产周转率 0.83 0.70 0.69 0.72 0.77 

长期投资 2,318.69 880.55 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (10,063.56) (7,458.25) (2,119.69) (5,207.15) (2,434.29)  每股收益 1.37 1.60 1.85 2.16 2.53 

投资活动现金流 (2,945.25) (3,081.71) (846.86) (2,575.00) (1,230.00)  每股经营现金流 -1.51 0.10 0.37 0.50 0.06 

债权融资 2,670.05 3,802.40 458.50 3,291.29 2,888.84  每股净资产 8.66 10.06 11.31 13.19 15.39 

股权融资 2,706.49 (181.86) (1,023.76) (550.85) (649.54)  估值比率      

其他 (398.23) (1,491.35) 0.00 0.00 0.00  市盈率 4.86 4.14 3.60 3.08 2.63 

筹资活动现金流 4,978.31 2,129.19 (565.26) 2,740.44 2,239.30  市净率 0.77 0.66 0.59 0.50 0.43 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.61 2.42 2.31 2.45 2.45 

现金净增加额 (323.42) (800.55) (836.85) 940.52 1,098.05  EV/EBIT 2.84 2.68 2.72 2.90 2.92 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


