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持续较高，同时结合“十四五”规划以及省内近期公路项目体量，我们认为四川基建中长期具

备需求韧性。在此背景下，蜀道集团作为公司控股股东，同时参与省内大部分公路投资，有望

给公司施工业务进行有效赋能，公司业绩成长可期。  
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 四川路桥：蜀道集团旗下路桥施工龙头 

公司前身为 18军筑路工程队及西南公路局桥工处，当前主要从事交通基础设施的设计、投资、
建设和运营，业务近 90%布局于四川省内。公司 2003年发起设立四川交通系统首家上市公司，

2012 年实现整体上市。股权结构来看，公司当前股权结构相对集中，控股股东蜀道集团及其

一致行动人共持有公司 79.56%股权。业务上，收入超 90%为工程业务贡献，过去十年业绩提

升显著，驱动公司市值持续增长；同时公司毛利率、净利率水平相比行业表现出一定优势。2023

年公司毛利率为 18%，净利率为 7.8%，对比行业平均水平来看，2023 年中国建筑、中国交

建、中国中铁、中国铁建的毛利率平均值为 10.8%，净利率平均值为 2.6%。 

省内基建持续推进，工程主业有望稳健增长 

四川省战略地位重要，基础设施投资力度较大。2023 年 7 月，习近平在四川考察时强调，四

川是我国发展的战略腹地，在国家发展大局特别是实施西部大开发战略中具有独特而重要的地

位。从四川省投资结构来看，在地产、制造业、基建中，基建占比达到 48%，高于全国 37%水

平。省内需求方面，短期来看，十四五末仍有发力空间。2023年，四川省公路水路建设完成投

资 2685亿元，居全国第一位。截至 2023年底，“十四五”以来，四川省全省公路水路交通建

设累计完成投资 7353 亿元，2024 年继续规划投资 2600 亿元，“十四五”期间公路水路投资

将超万亿，高于规划中 7000亿的既定目标。实物工作量来看，截至 2024H1, “十四五”期间，

四川省规划新开工 2500 公里高速公路项目，目前已累计新开工 1441 公里，若要完成既定目

标，仍需加大建设力度。中长期展望，新项目接续推出有望支撑省内基建需求。重大项目来看，

每年年初规划的重大项目投资稳中有增，同时，2024 年印发加快前期工作省重点项目名单，

未来项目建设有望加速。高速公路方面，2024年 6月，四川省推出 36个高速公路项目，项目

总里程约 4100公里，总投资约 8400亿元，将在未来逐步开展建设，支撑省内中长期需求。 

蜀道集团赋能公司发展，投建一体模式优异 

蜀道集团系公司控股股东，参与省内大部分公路投资，可有效赋能公司施工业务；同时蜀道成

立以来持续对公司进行增持，展现出对公司发展的长期信心以及持续支持。蜀道集团作为四川

省内基建投资主要平台，投资运营铁路里程超 6700 公里，其中建成通车超 4700 公里、约占

全省的 71%，在建超 1600公里、约占全省的 67%。在股东助力下，四川路桥采取投建一体模

式参与施工业务，无需招标环节，有效提高了项目获取的效率以及利润率。同时，蜀道于 2022

年 4月至 2024年 10月间蜀道集团总共对公司进行 7次增持，增持金额合计约 32亿元。 

股东助力新业务发展，矿业有望释放利润 

2024年 12月公司公告，蜀道集团受让公司矿业集团股权并对其进行增资，同时对清洁能源集
团进行增资。此次交易完成后，路桥矿业、矿业集团、清洁能源集团均实现出表，短期减轻公

司报表压力，同时后续有望在蜀道的助力下更好的发展，公司也可享受相应投资收益。 

预计公司 2024-2026年实现业绩 80.0、87.4、96.1亿元，对应当前市值估值为 7.7、7.1、6.4

倍，50%分红率对应 2024年股息率超 6%，给予“买入”评级。 

风险提示 

1、省内基建景气程度不及预期；2、蜀道集团支持力度不及预期；3、地方政府债务压力超预

期；4、原材料价格大幅波动；5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.08 

总股本(万股) 871,226 

流通A股/B股(万股) 670,009/0 

每股净资产(元) 5.22 

近12月最高/最低价(元) 9.12/5.19 

注：股价为 2025年 1月 10日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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四川路桥：蜀道集团旗下路桥施工龙头  

公司为四川国有路桥建筑工程龙头企业 

公司前身为 18军筑路工程队及西南公路局桥工处，当前主要从事交通基础设施的设计、
投资、建设和运营，业务近 90%布局于四川省内。四川公路桥梁建设集团有限公司始建
于建国初期，基础队伍源自 18 军筑路工程队及西南公路局桥工处，曾建成了举世瞩目

的川藏公路，是“两路精神”的重要发源。1998年组建集团公司，成为四川省国有重要

骨干企业，2003年发起设立四川交通系统首家上市公司，2012年实现整体上市。主要

经营业务包括工程主业和新兴业务。工程主业涵盖公路、铁路、市政、房建、港航等“大

土木”领域，新兴业务主要包括矿产资源及清洁能源板块。 

图 1：公司部分标志性项目 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

图 2：2024H公司业务区域布局 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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公司股权结构相对集中，控股股东蜀道集团及其一致行动人共持有公司 79.56%股权。
公司控股股东为蜀道集团，四川省国资委为公司实际控制人，四川省国资委持有四川发

展 90%的股权，四川发展持有蜀道集团 100%股权，截至 2024 年 10 月，蜀道集团及

其一致行动人川高公司、藏高公司、蜀道资本、高路文旅共持有的公司股份占总股本的

比例为 79.56%。蜀道集团为四川省交通基础设施投资主力军。 

图 3：四川路桥股权结构 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所（截至 2024年中报） 

 

图 4：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

公司主营工程建设，毛利率相比行业优势明显 

公司收入超 90%为工程业务贡献。过去十年间公司收入整体呈上涨趋势，2022年收入

体量为 2014年的约五倍，2023年收入下降主要为项目进度放缓所致，2023年公司收

入规模为 1150亿元。收入结构中，工程施工仍为最主要部分，2024H占比超 90%，其

余业务收入包括高速公路运营收入、矿业收入、贸易收入以及清洁能源上收入等，合计

占比约 9%。 

路桥集团前身为四川公路桥梁

工程总公司，1998年改组后路

桥集团完成注册登记，由四川

省交通厅持股100%

1999年公司由路桥集团作为主

发起人发起设立，路桥集团持

股公司约98%

2003年公司在上交所挂牌上市，

简称四川路桥，股份发行后路

桥集团持股约59%

2008年四川省组建铁投集团，

路桥集团股东变更为铁投集团，

并由铁投集团100%持股

2009年路桥集团划转所持四川

路桥股权至铁投集团，铁投集

团持股四川路桥约36%股权

2012年公司向铁投集团发行A股

股票，收购其持有的拟资产剥

离后的路桥集团100%股权，发

行后铁投集团持股公司约66%，

公司完成整体上市

2021年铁投集团与交投集团新

设合并成立蜀道集团，蜀道集

团继承原控股股东铁投集团持

有的四川路桥68.04%股份并成

为其直接控股股东

1998年

2008年1999年

2003年 2009年 2021年

2012年
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图 5：公司收入及增速（亿元）  图 6：2024H公司收入结构 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

过去十年利润上升显著，驱动公司市值持续增长。2014-2022年之间公司归母净利润增

长超十倍，2023年利润有所下滑主因项目进度放缓导致收入下滑所致，2023年公司利

润规模为 90亿元。公司过去十年间总市值也呈增长态势，与利润增长趋势基本匹配。 

图 7：公司业绩及同比增速（亿元）  图 8：公司市值增长与业绩相匹配（亿元） 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（同比为右轴）  资料来源：Wind，长江证券研究所（归母净利润为右轴） 

 

利润结构来看，非工程项目占比毛利润有 15%。目前非工程业务中高速公路运营贡献主
要利润，2024年中报，公路投资运营实现营业收入 14亿元，同比下降 6.46%，实现毛

利润 8.16 亿元。公司下属成德绵、成自泸、内威荣、自隆、江习古 5 条高速公路平稳

运营。另外，矿业和清洁能源也较具规模，2024 年上半年分别贡献毛利 1.4、1.07 亿

元。 
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图 9：2024H公司毛利润结构 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

盈利能力上，公司毛利率、净利率水平相比行业表现出一定优势。2023 年公司毛利率

为 18%，净利率为 7.8%，对比行业平均水平来看，2023年中国建筑、中国交建、中国

中铁、中国铁建的毛利率平均值为 10.8%，净利率平均值为 2.6%。2019年以来公司盈

利能力逐步提升与公司投建一体业务模式逐步成熟有一定关系。 

图 10：公司毛利率与净利率  图 11：2023年四川路桥盈利能力对比其他企业（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

蜀道集团成立后公司现金流改善明显，2022年公司现金大幅回流。2021年 5月蜀道集

团通过重组整合四川交投与四川铁投成立后，四川交投旗下川高、藏高等省内高速公路

投资主体成为四川路桥股东，重组后公司现金流改善明显，2022 年公司经营性现金流

大幅流入 133.89 亿元，净现比达到 119.4%，2023年受特殊事件影响付款有所放缓，

公司现金流表现有所回落。展望来看，在股东助力以及投建一体模式持续推进下，公司

省内业务回款有望持续向好。 
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图 12：公司现金流表现 

资料来源：Wind，长江证券研究所（单位：亿元，净现比为右轴） 
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省内基建持续推进，工程主业有望稳健增长 

四川定位战略腹地，基建需求持续释放 

四川省战略地位重要，基础设施投资力度较大。从四川省投资结构来看，在地产、制造

业、基建中，基建占比达到 48%，高于全国 37%水平；从基建增速来看，四川省多年基

建增速保持较高位置；从固定资产投资增速来看，过去十年间四川增速整体略高于全国

水平。 

图 13：四川投资结构（2022年）  图 14：全国投资结构（2023年） 

 

 

资料来源：Wind，四川统计年鉴，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 15：四川基建增速  图 16：四川固投增速 

 

 

资料来源：Wind，四川统计年鉴，长江证券研究所  资料来源：Wind，四川统计年鉴，长江证券研究所 

 

成渝地区双城经济圈、西部大开发、国家战略腹地等发展战略的提出将带动省内基建需

求持续释放。2020 年 1 月，习近平总书记主持召开中央财经委员会第六次会议并发表

重要讲话，会议指出，推动成渝地区双城经济圈建设，有利于在西部形成高质量发展的

重要增长极，打造内陆开放战略高地，对于推动高质量发展具有重要意义。2023 年 7

月，习近平在四川考察时强调，四川是我国发展的战略腹地，在国家发展大局特别是实

施西部大开发战略中具有独特而重要的地位。相关国家战略的提出，将有利于省内项目

获取国家财政资金支持，拉动四川基建需求释放。 

表 1：四川相关发展战略 

提出时间 战略/文件名称 内容 

2020年 1月 成渝地区双城经济圈 
习近平总书记主持召开中央财经委员会第六次会议并发
表重要讲话，会议指出，推动成渝地区双城经济圈建
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设，有利于在西部形成高质量发展的重要增长极，打造
内陆开放战略高地，对于推动高质量发展具有重要意义 

2023年 7月 战略腹地定位 

习近平在四川考察时强调，四川是我国发展的战略腹
地，在国家发展大局特别是实施西部大开发战略中具有

独特而重要的地位 

2024年 8月 

进一步推动西部大开
发形成新格局的若干

政策措施 

8月政治局会议指出，西部大开发是党中央作出的重大战
略决策，要深刻领会党中央战略意图，准确把握西部大
开发在推进中国式现代化中的定位和使命，保持战略定
力，一以贯之抓好贯彻落实，聚焦大保护、大开放、高
质量发展，加快构建新发展格局，提升区域整体实力和

可持续发展能力 

资料来源：中国政府网，央视网，长江证券研究所 

 

图 17：四川地理位置 

 

资料来源：百度地图，长江证券研究所 

 

短期来看，十四五末省内基建仍有发力空间 

回顾“十四五”规划，四川规划十四五末全省建筑业产值超过 2 万亿，若要完成目标，
后续需加快推动建设。根据四川省《加快转变建筑业发展方式推动建筑强省建设工作方

案》，明确了全省建筑业的发展目标：到 2025年，四川省建筑业总产值突破 2万亿元，

年产值超百亿元以上企业 15家，年产值超千亿元以上企业 3家。当前来看，2023年建

筑业产值 17402亿元，同比下滑 6.8%，2024年上半年产值 7884亿元，同比增长 7.3%，

以 2023年为基数，若要实现目标，2024-2025年增速需超过 7%。 
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图 18：四川省建筑业总产值（亿元） 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

交通运输规划目标方面，四川省十四五综合交通建设计划完成投资 1.2万亿元以上，较
十三五略有下降。从过去情况来看，四川省交通投资规模持续高增长，“十二五”全省综

合交通基础设施建设完成投资 8400亿元，是“十一五”期的 1.9倍，“十三五”完成交

通投资近 1.3万亿，相较“十二五”继续高增。“十四五”来看，根据《四川省“十四五”

综合交通运输发展规划》，四川省规划十四五期间综合交通建设完成投资 1.2 万亿元以

上，分项来看，其中公路水路 7000亿元、铁路 3000亿元、民航 250亿元、轨道交通

2200亿元。 

图 19：四川综合交通投资规模（亿元）  图 20：十四五综合交通投资板块划分 

 

 

资料来源：四川省交通厅，长江证券研究所  资料来源：四川省交通厅，长江证券研究所 

 

完成情况来看，四川省投资力度为全国前列，十四五期间交通投资或超预期。1）公路

水路投资方面，2023年，四川省公路水路建设完成投资 2685亿元，居全国第一位。截

至 2023年底，“十四五”以来，四川省全省公路水路交通建设累计完成投资 7353亿元，

2024年继续规划投资 2600亿元，“十四五”期间公路水路投资将超万亿，高于规划中

7000亿的既定目标。2）铁路方面，2023年四川省铁路基建完成投资 559亿元，居各

省（区、市）第一位。 
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图 21：四川公路水路投资  图 22：四川铁路固定资产投资 

 

 

 

资料来源：四川日报，长江证券研究所（同比为右轴）  资料来源：四川省交通运输行业发展统计公报，长江证券研究所（同比为右轴） 

 

实物工作量方面，根据十四五规划，四川省十四五时期建设高速公路项目 6300公里。
具体来看，6300公里包含续建 3800公里，新开工 2500公里。加快完善高速公路网络，

推动高速公路向民族地区延伸。到 2025年，高速公路进出川通道达 37条、新增 13条，

高速公路覆盖 152 个县(市、区)、新增 16 个，有北川、九寨沟、阿坝、金口河、峨边

等。国省干线建设方面，新改建普通国省道 9000公里。加快打通瓶颈路断头路，有效

消除与城市道路衔接“肠梗阻”。到2025年，普通国道二级(三州三级)及以上比重达95%，

普通省道三级及以上比重达到 65%。农村公路建设方面，四川省实施撤并建制村畅通工

程 2.4 万公里、乡村振兴产业路旅游路 4000公里。到 2025年，新增 2万个自然村通

硬化路。 

图 23：四川省十四五道路建设规划（公里）  图 24：四川省十四五国省干线规划占比 

 

 

 

资料来源：政府官网，长江证券研究所  资料来源：政府官网，长江证券研究所 

 

推进情况来看，1）当前四川省高速公路通车超 10000 公里，通车里程位居全国前列；
2）与十四五目标相比，“十四五”期间当前新开工累计 1441公里，今明两年仍需新开
工超 1000公里高速公路。2023年底，全省高速公路通车里程已达 9803公里，2024年

9月 12日，天邛高速公路建成通车，全省高速公路突破 10000公里，达到 10051公里，

高速公路出川大通道达到 33 条，146 个县实现高速公路通达覆盖，四川成为全国第三

个高速公路通车里程“破万”的省份。新开工情况来看，截至 2024H1, “十四五”期

间，四川省规划新开工 2500公里高速公路项目，目前已累计新开工 1441公里，2024

年和 2025年还将再新开工 1000公里以上。 
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图 25：四川高速公路通车里程数量级逐步提升（公里）  图 26：2024年 9月天邛高速公路建成通车 

 

 

资料来源：绵阳市交通局官方公众号，长江证券研究所  资料来源：绵阳市交通局官方公众号，长江证券研究所 

 

中长期展望，新项目接续推出支撑基建需求 

重大项目来看，每年年初规划的重大项目投资稳中有增，同时，2024 年印发加快前期
工作省重点项目名单，未来项目建设有望加速。2024 年四川省重点项目名单共列重点

项目 700个，年度预计投资 7616.4亿元，较 2023年增加 545.8亿元。2024年 4月，

四川省印发《2024年四川省加快前期工作重点项目名单》，择优筛选纳入 330个拟在未

来 2至 3年开工的重大项目，估算总投资 2.15万亿元。 

表 2：历年重大项目表述 

年份 主要内容 

2022年 

全省 2022年重点项目名单共列项目 700个，其中续建项目 454个，计
划 2022年开工项目 246个。其中产业项目 327个，基建项目 269个，
民生工程及社会事业项目 78个，生态建设及环境保护项目 26个。 

2023年 

2023年四川省重点项目名单共列 700个项目，其中续建项目 464个，新
开工项目 236个。其中，产业类项目数量最多，为 346个；其次为基础
设施项目 271个；民生工程及社会事业项目、生态建设及环境保护项目

分别为 60个、23个。 

2024年 

2024年四川省重点项目名单共列重点项目 700个，年度预计投资
7616.4亿元，较 2023年增加 545.8亿元。产业项目 348个，基础设施
项目 269个，民生工程及社会事业项目 58个，生态建设及环境保护项目

25个。 

未来 2-3年开工 

择优筛选 330个项目，估算总投资 2.15万亿元，其中基建 130个，估算
总投资 13127.8亿元，产业项目 167个、估算总投资 7811.2亿元，民生
工程及社会事业项目 26个、估算总投资 519.7亿元，生态建设及环境保

护项目 7个、估算总投资 72.8亿元。 

资料来源：四川发改委，长江证券研究所 
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图 27：重大项目个数  图 28：重大项目年度完成投资（亿元） 

 

 

 

资料来源：四川发改委，长江证券研究所  资料来源：四川发改委，长江证券研究所 

 

高速公里方面，四川仍有大量待建项目，后续基建需求或持续释放。根据 2024年中数

据，四川省目前高速公路在建 3392公里，还有七千多公里待建，待建规模全国第一，

约占全国的 1/10。 

图 29：四川高速公路规划 

 

资料来源：巴中市委官方公众号，长江证券研究所 

 

2024 年 6 月，四川省推出 36 个高速公路项目，项目总里程约 4100 公里，总投资约
8400亿元。2024年 6月，四川省高速公路招商工作座谈会上，共推出 S6成都至峨眉

山高速公路、G0611川主寺至汶川段高速公路、S71金口河至西昌高速公路等 36个高

速公路项目，项目总里程约 4100公里，总投资约 8400亿元。 
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图 30：2024年 6月四川高速公里招商座谈会  图 31：36个公路项目分区域投资额及里程 

 

 

 

资料来源：巴中市委官方公众号，长江证券研究所  资料来源：巴中市委官方公众号，长江证券研究所（里程为右轴） 

 

从分布区域来看，本次推出的 36个项目遍布全省 20个市（州）。其中，成渝地区双城
经济圈通道项目 6个，里程 608公里、投资 1195亿元；成都平原经济区项目 11个，

里程 1197公里、投资 2446亿元；川南经济区项目 4个，里程 505公里、投资 854亿

元；川东北经济区项目 4个，里程 348 公里、投资 627亿元；攀西经济区项目 2个，

里程 288 公里、投资 679 亿元；川西北生态示范区项目 9 个，里程 1172 公里、投资

2571亿元。 

表 3：四川省 36条高速公路招商项目表 

序号 项目名称 里程（公里） 总投资（亿元） 路网性质 涉及市州 计划招商时间 

1 S6成都至峨眉山高速公路 82 188 省高 
眉山市 

乐山市 
2024 

2 G0611川主寺至汶川段高速公路 201 565 国高 阿坝州 2024 

3 G0611郎木寺至川主寺段高速公路 179 247 国高 阿坝州 2024 

4 S14川主寺至红原高速公路 129 182 省高 阿坝州 2024 

5 S71金口河至西昌高速公路 211 495 省高 凉山州 2024 

6 S7昭觉至普格高速公路 77 184 省高 凉山州 2024 

7 S87炉霍至康定新都桥高速公路 186 340 省高 甘孜州 2024 

8 G8517屏山新市至宜宾高速公路 65 141 国高 宜宾市 2024 

9 
S67邛崃经芦山至荣经真速公路(含

宝兴支线) 14 271 省高 
雅安市 

成都市 
2024 

10 S9成都至汶川高速公路 84 316 省高 
成都市 

阿坝州 
2025 

11 
G5京昆高速公路成都至雅安段扩容

（含芦山支线） 
159 271 国高 

雅安市 

成都市 

眉山市 

2025 

12 SX广安绕城高速公路西段 76 111 省高 广安市 2025 

13 S17南江至三台高速公路 270 485 省高 

广元市 

巴中市 

南充市 

绵阳市 

德阳市 

2025 

14 S22平昌至仪陇高速公路 75 154 省高 
巴中市 

南充市 
2025 

15 S36南充至大竹高速公路 92 216 省高 
达州市 

广安市 
2025 
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南充市 

16 
G4215成都经自贡至泸州 

高速公路扩容 
281 414 国高 

成都市 

眉山市 

内江市 

自贡市 

沙州市 

2025 

17 
S13城口经宣汉至大竹至邻水高 

速公路（四川境） 
235 454 省高 

达州市 

广安市 
2025 

18 
G65包茂高速公路邻水至川渝界扩

容 
32 58 国高 广安市 2025 

19 S38大邑至宝兴高速公路 73 196 省高 
成都市 

雅安市 
十四五规划 

20 S51北川至安州高速公路 46 83 省高 绵阳市 十四五规划 

21 S48乐山至荥经高速公路 101 241 省高 

乐山市 

雅安市 

眉山市 

十四五规划 

22 
S84重庆经叙水至筠连高速公路

（泸州段） 
93 156 省高 泸州市 十四五规划 

23 
S84重庆经叙永至筠连高速公路(宜

宾段） 
105 209 省高 宜宾市 

十四五规划 

 

24 S26达州至万州高速公路(四川境) 51 102 省高 达州市 十四五规划 

25 S69洪雅至七里坪高速公路 29 51 省高 眉山市 十四五规划 

26 S45茂县经江油至三台高速公路 206 454 省高 
绵阳市 

阿坝州 
十四五规划 

27 S4S三台经大英至乐至高速公路 110 195 省高 

遂宁市 

绵阳市 

资阳市 

十四五规划 

28 S23仪陇至南充高速公路 42 70 省高 南充市 十四五规划 

29 S19青川经剑阁至阆中高速公路 155 292 省高 
广元市 

南充市 
十四五规划 

30 G0615马尔康至康定高速公路 236 599 省高 
阿坝州 

甘孜州 
十四五规划 

31 
S88古蔺至仁怀高速公路 

（四川境） 
59 122 省高 泸州市 十四五规划 

32 S41内江至南溪高速公路 100 177 省高 

宜宾市 

自贡市 

内江市 

十四五规划 

33 S61乐山机场高速公路 7 11 省高 乐山市 十四五规划 

34 S55若尔盖至迭部高速公路 39 92 省高 阿坝州 十四五规划 

35 
S28黑水至红原（刷经寺） 

高速公路 
48 118 省高 阿坝州 十四五规划 

36 
S95石渠至称多高速公路 

（四川境） 
70 112 省高 甘孜州 十四五规划 

合计 4118 8372 - - - 

资料来源：四川省交通厅，长江证券研究所 
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蜀道集团赋能公司发展，投建一体模式优异 

2021年蜀道集团由四川铁投与四川交投合并而成。2021年 4月 2日，铁投集团与交投

集团签署《四川省交通投资集团有限责任公司与四川省铁路产业投资集团有限责任公司

之合并协议》，根据该协议，铁投集团与交投集团实施新设合并，新设公司名称为“蜀道

投资集团有限责任公司”，合并前铁投集团和交投集团的全部资产、负债、业务、人员、

合同、资质及其他一切权利与义务由蜀道集团承继、承接或享有，合并前铁投集团和交

投集团的下属分支机构及所持有的下属企业股权或权益归属于蜀道集团。2021 年 5 月

28日，四川路桥接铁投集团通知，蜀道集团已完成设立登记手续。 

图 32：2021年收购前、后四川路桥股东变化 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 4：四川交投、四川铁投介绍 

公司 公司介绍 

四川交投 

四川省交通投资集团有限责任公司成立于 2010年 4月，注册资本 350亿
元，是四川省人民政府批准成立的省属特大型重要骨干企业，以“高速公
路、轨道交通、机场通航”为主业，下辖直属企业 12家，所属各级全资和控
股企业 130余家，员工 25000人。截至 2020年底，四川交投总资产达 4599
亿元，位列 2020年中国企业 500强第 340位，累计建成运营高速公路 5027
公里，在建高速公路里程 2031公里，分别约占四川全省的 62%和 57%。 

四川铁投 

四川省铁路产业投资集团有限责任公司成立于 2008年 12月，注册资本 200
亿元，是四川省人民政府出资设立的国有特大型投资集团。该公司主要从事
铁路、高速公路、新型城镇化等基础设施投资建设运营，下辖四川路桥、川
铁集团、城乡集团、广润集团等全资、控股各级各类企业 234家，现有员工
23000余人。截至 2020年，四川铁投总资产达 4200亿元，位列 2020中国

企业 500强第 184位。 

资料来源：四川省国资委，长江证券研究所 
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图 33：截至 2023年报，四川路桥与实控人关系 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（蜀道集团持股比例为蜀道集团及其一致行动人合计持股比例） 

 

蜀道集团为四川省内基建投资主体，四川路桥为蜀道集团的营收中心、利润中心。1）
蜀道集团作为四川交通强省建设的主力军和排头兵，累计投资建设省内高速公路总里程

超 10000公里，其中建成通车超 7390公里、约占全省的 74%，在建超 2500公里、约

占全省的 81%；投资运营铁路里程超 6700公里，其中建成通车超 4700公里、约占全

省的 71%，在建超 1600公里、约占全省的 67%。到“十四五”末，高速公路、铁路运

营及在建里程将分别超 1.2万公里、8000公里。2）蜀道集团拥有四川路桥、四川成渝、

蜀道装备、宏达股份 4家上市公司，其中宏达股份为 2024年进入蜀道集团，2023年末

集团收入与利润来看，四川路桥均贡献主要部分。 

图 34：在建公路中蜀道占比  图 35：在建铁路中蜀道占比 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所（数据为截至 2025年 1月官网最新数据）  资料来源：公司官网，长江证券研究所（数据为截至 2025年 1月官网最新数据） 

 

表 5：蜀道集团下属上市公司收入、利润贡献 

 2023年收入（亿元） 2023年归属净利润（亿元） 

蜀道集团 2505 49 

 2023年收入 占比 
2023年归属
利润 

2023年末蜀
道持股比例 

2023年归属
蜀道股东利润 

占比 

四川路桥 1,150 45.9% 90 79.20% 71 146.9% 

四川成渝 117 4.7% 12 39.86% 5 9.7% 

81%

19%

蜀道集团 其他

67%

33%

蜀道集团 其他
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蜀道装备 7 0.3% 0.3 29.21% 0.1 0.2% 

宏达股份 2023年时还未收购 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

四川路桥采取投建一体模式，有效加强项目获取效率。投建一体模式是指公司联合其他

公路投资建设公司联合参与政府方组织的公路工程项目社会投资人的招标，中标后含公

司在内的投资人与政府方签署投资协议，并组建项目公司。项目公司成立后，公司与项

目公司签署施工合同，按合同要求完成施工及管理任务。根据《招标投标法实施条例》，

已通过招标方式选定的特许经营项目投资人依法能够自行建设、生产或者提供的，可以

不进行招标，从而公司依此获取了投建一体工程施工业务。 

图 36：2023年公司来自蜀道集团的收入占比  图 37：《招标投标法实施条例》第二章第九条 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：国家法律法规数据库，长江证券研究所 

 

截至 2024 年 10 月，四川路桥在 36 个高速公路项目里参与 5 个项目。1）2024 年 7

月，四川路桥公告公司子公司与成都建工、藏高公司、智慧高速组成联合体参与 3条高

速公路打捆招标，分别为 G0611郎木寺(川甘界)至川主寺段、G0611川主寺至汶川段和

S14 川主寺至红原高速公路项目。项目总投资 994.089 亿元，项目自筹资本金比例为

20.2%，即为 200.806亿元。公司总持股比例为 1%，其中路桥集团、交建集团、川交

公司分别持股 0.4%、0.4%、0.2%，共需投入项目资本金 2.008亿元。2）8月，公司公

告其子公司与藏高公司组成联合体参与邛崃经芦山至荥经高速公路项目投资，项目总投

资 270.70 亿元，项目自筹资本金比例为 20%，即为 54.14 亿元。公司总持股比例为

19%，其中路桥集团、交建集团、川交公司、路航公司分别持股 6%、6%、3.5%、3.5%，

共需投入项目资本金为 10.2866亿元。3）10月，公司再次参与金口河至西昌、昭觉至

普格高速公路项目投资，项目总投资 673.23亿元，公司总持股比例为 2.3%，需投入项

目资本金约为 3.13亿元。 

62.81%

37.19%

蜀道集团 其他
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图 38：2024年 7月打捆招标项目股权构成  图 39：邛崃经芦山至荥经高速公路项目股权构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 40：金口河至西昌、昭觉至普格高速公路项目股权构成 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

蜀道集团控股后对公司的增持力度有所加强。2022年 4月至 2024年 10月间蜀道集团

总共对公司进行 7次增持，增持金额合计约 32亿元。最新一次增持于 2024年 10月 18

日结束，本次增持完成后，蜀道集团共持有 49.5亿股股份，占公司总股本的 56.872%，

蜀道集团及其关联方川高公司、藏高公司、高路文旅、蜀道资本在本次增持计划完成后

共持有公司 69.3亿股股份，占公司总股本的比例为 79.56%。 

表 6：历次控股股东增持梳理 

序号 增持主体 开始时间 结束时间 
增持股份 

（万股） 

增持金额 

（亿元） 

约占公司当时
总股本 

1 铁投集团 2015/7/16 2016/1/5 2,644 1.38 0.88% 

2 铁投集团 2018/6/20 2019/6/20 3,211 1.06 0.89% 

3 铁投集团 2020/1/7 2020/2/5 6,246 —— 1.73% 

4 铁投集团 2020/4/30 2020/9/24 19,628 8.27 5.30% 

5 铁投集团 2021/1/8 2021/4/7 6,838 3.28 1.43% 

6 蜀道集团 2022/4/22 2022/6/14 5,454 5.44 1.14% 

7 蜀道集团 2022/8/10 2022/10/16 5,461 5.77 1.13% 

84%

0.10%

14.90%
0.40% 0.40% 0.20%

藏高公司 智慧高速 成都建工 路桥集团 交建集团 川交公司

81%

6%

6%

3.50% 3.50%

藏高公司 路桥集团 交建集团 川交公司 路航公司

96.70%

1%

川高公司 高路信息 路桥集团 交建集团 川交公司 路航公司 盛通公司
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8 蜀道集团 2022/10/17 2022/12/20 3,637 4.06 0.58% 

9 蜀道集团 2022/12/21 2023/1/13 4,558 4.97 0.73% 

10 蜀道集团 2023/1/16 2023/3/20 4,136 4.99 0.66% 

11 蜀道集团 
2023/3/22 2023/6/14 1,403 2.04 0.23% 

2023/6/15 2023/9/21 3,069 2.77 0.35% 

12 蜀道集团 2023/10/20 2024/10/18 3,002 2.02 0.34% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

蜀道集团对于下属公司分红额度持续考核，公司分红率保持较高比例。根据蜀道集团

2024 年面向专业投资者公开发行公司债券募集说明书，蜀道持续对下属公司的分红金

额是否达标进行考核。四川路桥层面，公司 2021-2023年分红比例为 40.46%、50.52%、

50.03%，同时 2024年实行中期分红，分红比例为 10.09%。 

图 41：公司分红情况 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 7：地方国企股息率对比 

代码 公司 2023分红率 2023净利率 2023股息率 股息率 ttm pb lf 

600039.SH 四川路桥 50.0% 7.9% 6.9% 7.5% 1.4 

600939.SH 重庆建工 50.6% 0.1% 0.3% 0.3% 0.7 

600170.SH 上海建工 34.2% 0.5% 2.6% 2.2% 0.8 

600853.SH 龙建股份 10.6% 2.4% 0.8% 0.9% 1.4 

002061.SZ 浙江交科 24.1% 3.2% 3.4% 3.0% 0.7 

600820.SH 隧道股份 35.3% 4.3% 5.7% 4.5% 0.8 

600502.SH 安徽建工 28.7% 2.3% 5.6% 5.3% 0.8 

000498.SZ 山东路桥 12.2% 4.2% 3.2% 3.4% 0.7 

600248.SH 陕建股份 14.3% 2.6% 3.7% 4.4% 0.7 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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股东助力新业务发展，矿业有望释放利润 

蜀道集团受让公司矿业集团股权并对其进行增资，同时对清洁能源集团进行增资。12月

4 日公司公告，路桥集团拟通过非公开协议方式将其持有的矿业集团 20%股份作价

65,126.06万元转让给蜀道集团，蜀道集团以其持有的路桥矿业40%股权作价71,431.81

万元和货币 254,198.50万元，共计 325,630.31万元对矿业集团进行增资，同时通过非

公开协议的方式以股权和货币对清洁能源集团进行增资。交易结束后，公司对路桥矿业、

矿业集团、清洁能源集团均不并表，分别持股 64%、40%、40%。 

图 42：矿业集团与路桥矿业转让前后股权关系 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 43：清洁能源集团股权变动 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

矿业集团与清洁能源集团近两年未实现盈利，持股比例下降后公司投资与利润端的压力

均有减轻。1）矿业集团主要业务为国内磷矿与新能源板块业务，受新材料市场环境变

化影响，2024 年 1-8 月，矿业集团实现营业总收入 17.9 亿元，净利润-2.47 亿元；2）

清洁能源板块，2024年来看，截至上半年，公司（含托管）在建及运营的清洁能源权益

装机约 540万千瓦，1-7月，清洁能源集团实现净利润-0.45亿元。 
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表 8：矿业集团对外投资情况 

序号 矿业集团持股公司名称 注册资本 （万元） 
矿业集团认缴出资额 

（万元） 

矿业集团持股
比例 

1 
四川蜀矿环锂科技有限

公司 
20,000 20,000 100% 

2 
会东金川磷化工有限责

任公司 
10,000 10,000 100% 

3 
四川新矿企业管理有限

公司 
1,000 1,000 100% 

4 
四川新锂想能源科技有

限责任公司 
80,000 75,168.20 93.96% 

5 
德阳昊华清平磷矿有限

公司 
13,903.11 11,817.60 85% 

6 
四川蜀能矿产有限责任

公司 
100,000 67,000 67% 

7 
四川鑫展望碳材科技集

团有限公司 
100,000 65,000 65% 

8 浙江三晟化工有限公司 10,000 6,000 60% 

9 
厄立特里亚库鲁里矿业

股份公司 

153,945,000纳克法 
（约 1,026.3万美元） 

76,972,500纳克法 （约
513.15万美元） 

50% 

10 
当升蜀道（攀枝花）新
材料有限公司 

100,000 49,000 49% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 44：矿业集团 2024年 1-8月主要财务数据（万元）  图 45：清洁能源集团 2024年 1-7月主要财务数据（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

路桥矿业业务主要为海外矿山，当前进展相对较快，此次持股比例增加，将相应为公司

贡献更多利润。国外矿产项目来看，2024 年上半年，阿斯马拉铜金多金属矿项目迪巴

瓦矿区直销矿（DSO）已实现装船销售；埃巴多哈矿区采场基建施工、铜锌选厂和尾矿

库施工建设正常推进。克尔克贝特金多金属矿项目顺利取得米尔金矿区采矿权证，剩余

区域探矿工作仍在推进。库鲁里钾盐矿项目融资工作正在推进中。 

表 9：矿业集团对外投资情况 

序号 路桥矿业持股公司名称 注册资本 （万元） 
路桥矿业认缴出资额 

（万元） 

路桥矿业持股
比例 

1 
通江县路元矿业有限公

司 
5,000 2,450 49% 

2 阿斯马拉矿业股份公司 
1,317,813,000纳克法
（约 8,785.42万美元） 

790,687,800纳克法（约
5,271.252万美元） 

60% 
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3 
克尔克贝特矿业股份公

司 

15,000,000.00纳克法
（约 100万美元） 

9,000,000纳克法 （约
60万美元） 

60% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 10：路桥矿业 2024年 1-8月主要财务数据（万元） 

项目 2024年 1-8月 2023年度 

资产总额 233,743.52 231,738.73 

负债总额 68,162.95 66,572.70 

所有者权益 165,580.57 165,166.03 

营业总收入 39,272.11 47,963.59 

净利润 398.74 1,822.70 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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盈利预测：省内需求助力业绩长期成长 

四川省内基建需求确定性较高，公司有望在集团加持下持续高效率获取订单，同时公司

近几年保持较高比例分红水平，高股息属性凸显。重大项目来看，四川每年年初规划的

重大项目投资稳中有增，同时，2024 年印发加快前期工作省重点项目名单，未来项目

建设有望加速。同时，2024年 6月四川省推出 36个高速公路项目，项目总里程约 4100

公里，总投资约 8400亿元，框定省内中长期需求。省内基建需求韧性，同时股东给予

充分支持，预计公司业绩未来有望稳中有升。预计公司 2024-2026 年实现业绩 80.0、

87.4、96.1亿元，对应当前市值估值为 7.7、7.1、6.4 倍，50%分红率对应 2024年股

息率超 6%，给予“买入”评级。 
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风险提示 

1、省内基建景气程度不及预期：当前四川储备的基建项目较为充足，但区域基建对当

地财政的依赖度较高，未来落地情况需持续跟踪。 

2、蜀道集团支持力度不及预期：公司收入中来自蜀道集团的占比相对较大，投建一体

模式有效提升了公司获取订单的效率，若未来蜀道对公司的支持力度发生改变，或对公

司收入、利润产生一定影响。 

3、地方政府债务压力超预期：地方财政对区域基建的影响较大，近年来地产下滑给政

府收入端带来压力，债务问题凸显，未来当地基建的资金到位情况需持续跟踪。 

4、原材料价格大幅波动：工程主业竞争激烈，毛利率低，原材料价格的波动会对经营

产生显著影响，若未来原材料价格大幅波动，且超出行业企业承受范围，可能会导致利

润受损。 

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险：在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设。我们预计公司工程施工主业 2024

年收入有一定压力，此后 2025-2026年稳步增长，但也存在由于外部环境的不确定性导

致对公司盈利预测的假设不成立或者不及预期。若工程主业竞争加剧，收入增长不及预

期，同时毛利率低于预期，则悲观情形下预计公司 2024-2026年实现营业收入 1015.0、

1049.7、1113.9亿元，同比变动-11.8%、3.4%、6.1%，毛利率为 18.0%、18.1%、18.2%，

归母净利润为 78.0、83.2、89.6亿元，同比变动-13.4%、6.7%、7.7%。 

表：公司收入和利润的敏感性分析（单位：百万元） 

项目 

  

基准情形 悲观情形 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

营业收入 103579 109042 117727 101501 104969 111390 

yoy -10.0% 1.9% 2.4% -11.8% 3.4% 6.1% 

毛利率 18.0% 18.1% 18.1% 18.0% 18.1% 18.2% 

归母净利润 8002 8735 9614 7796 8318 8960 

yoy -11.1% 9.2% 10.1% -13.4% 6.7% 7.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 115042 103579 109042 117727  货币资金 21721 16795 9973 4781 

营业成本 94171 84952 89277 96381  交易性金融资产 18 18 18 18 

毛利 20871 18627 19765 21346  应收账款 20772 18702 19688 21256 

％营业收入 18% 18% 18% 18%  存货 5386 5428 5704 6158 

营业税金及附加 349 369 374 401  预付账款 2193 2023 2102 2274 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 95999 95302 97249 101309 

销售费用 34 31 31 31  流动资产合计 146088 138268 134733 135796 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 5501 7173 9011 10879 

管理费用 2121 1916 1963 2060  投资性房地产 361 421 474 520 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 13370 18552 24265 29999 

研发费用 3996 3501 3701 4006  无形资产 33636 35233 36886 38484 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 2710 2715 2828 2985  递延所得税资产 636 659 659 659 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  其他非流动资产 41322 44001 45942 47874 

加：资产减值损失 -350 -284 -245 -247  资产总计 240915 244307 251970 264210 

信用减值损失 -544 -300 -300 -300  短期贷款 3245 3627 4273 4952 

公允价值变动收益 -3 0 0 0  应付款项 76389 70794 69438 69608 

投资收益 193 150 218 294  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 11049 9762 10648 11721  应付职工薪酬 1429 1072 1170 1281 

％营业收入 10% 9% 10% 10%  应交税费 1039 1101 1146 1213 

营业外收支 -81 0 0 0  其他流动负债 42201 42307 41274 42339 

利润总额 10968 9762 10648 11721  流动负债合计 124303 118900 117300 119393 

％营业收入 10% 9% 10% 10%  长期借款 60918 60918 60918 60918 

所得税费用 1931 1674 1836 2024  应付债券 1799 1799 1799 1799 

净利润 9037 8088 8812 9697  递延所得税负债 524 622 622 622 

归属于母公司所有者的净利润 9004 8002 8735 9614  其他非流动负债 2621 2763 2763 2763 

少数股东损益 34 85 77 83  负债合计 190165 185002 183403 185496 

EPS（元） 1.04 0.92 1.00 1.10  归属于母公司所有者权益 45127 53596 62782 72846 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 5624 5709 5786 5869 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 50750 59305 68568 78714 

经营活动现金流净额 -2118 9031 9799 11752  负债及股东权益 240915 244307 251970 264210 

取得投资收益收回现金 37 150 218 294  基本指标     

长期股权投资 -2348 -1672 -1838 -1868   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -7744 -11161 -12417 -12806  每股收益 1.04 0.92 1.00 1.10 

其他 -450 -849 -66 -59  每股经营现金流 -0.24 1.04 1.12 1.35 

投资活动现金流净额 -10505 -13531 -14103 -14439  市盈率 7.20 7.71 7.06 6.42 

债券融资 -228 0 0 0  市净率 1.45 1.15 0.98 0.85 

股权融资 443 34 0 0  EV/EBITDA 7.59 8.22 7.95 7.54 

银行贷款增加（减少） 13343 382 646 679  总资产收益率 3.7% 3.3% 3.5% 3.6% 

筹资成本 -7053 -3471 -3164 -3184  净资产收益率 20.0% 14.9% 13.9% 13.2% 

其他 -3749 2635 0 0  净利率 7.8% 7.7% 8.0% 8.2% 

筹资活动现金流净额 2756 -420 -2519 -2505  资产负债率 78.9% 75.7% 72.8% 70.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -9866 -4921 -6822 -5191  总资产周转率 0.51 0.43 0.44 0.46 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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其他声明 
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