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四川路桥（600039.SH） 
  

深度解析地方国企市值管理、国资保值增值典范 
  
四川路桥股价自20年2月最低点涨至23年4月最高点最大涨幅478%，
为近年来地方国企市值管理、国有资产保值增值的典范，我们总结公司股
价驱动力主要来自以下三方面： 

行情动力一：控股股东持续增持。蜀道集团系我国西部交通基础设施投资
建设营运龙头，综合实力居全国交通行业“ 第一方阵”。四川路桥是蜀道集
团控股核心资产，是其 A股核心上市平台，也是集团 利润中心”（2023
年占集团净利润的 131%）。自 20Q1开始，集团通过二级市场+定增方式
连续增持四川路桥股份，从 43%提升至 24Q3的 79.5%。 

行情动力二：蜀道集团通过投建一体驱动四川路桥业绩放量。在该模式下
四川路桥：1）仅需少量参股项目公司即可直接承接大型项目全部施工订
单，可大幅减少资本开支压力；2）无需市场化招投标，项目利润率较高
（23 年省内/省外业务毛利率分别为 20.3%/6.8%，其中省内业务主要为
集团投建一体项目）；3）集团重点支持四川路桥项目回款。蜀道集团占据
四川省内高速公路主要投资份额（累计建成省内高速公路 7400 公里，占
省内 73%；在建超 2500公里，占全省 81%），为四川路桥当前核心业主
方，持续为四川路桥提供投建一体订单，驱动其营收、利润、盈利能力持
续扩张。四川路桥 22年订单/收入/归母净利润分别是 19年的 2.6/2.6/6.6
倍；22年毛利率/净利率分别较 19年提升 6.1/5.2pct；23年净利率 7.9%，
显著高于基建类央国企。展望后续，四川规划到 2035年高速公路达 2万
公里，截至 2024 年 9月刚突破 1万公里，未来 10年省内高速公路有翻
倍建设空间，后续四川路桥获取集团高质量投建一体订单仍有广阔空间。 

行情动力三：高分红、高股息强化投资吸引力。四川路桥 19-23年现金分
红率分别为 15.2%/39.5%/40.5%/50.5%/50.0%，根据公司后续规划，24-
27年最低现金分红率分别为 50%/60%/60%/60%，呈阶梯提升趋势，预
计后续仍有提升空间。高分红驱动公司具备显著高股息投资吸引力。同时，
通过大股东高比例持股+高分红，四川路桥的资金可回流蜀道集团，构建
集团 投资-利润-分红-再投资”闭环，还可驱动四川路桥持续重视回款。 

未来动力：受益集团“ 高速公路+资源开发”新模式、及高速公路养护新
业务。1） 高速公路+资源开发”新模式：随着高速公路网持续完善，新
项目投资收益率降低，集团在省政府引导下有望持续推动 高速公路+资
源开发”新模式，该模式将高速公路与矿产、新能源、旅游等资源项目联
合开发，提升项目整体收益率，其中可将交通工程施工业务通过投建一体
模式交由四川路桥承接，同时通过让四川路桥参股矿产新材料、新能源公
司股权来分享资源开发项目未来的成长红利。2）高速公路养护新业务：
24 年 5 月蜀道集团通过整合旗下 6 家高速公路养护子公司成立蜀道养护
集团，交由四川路桥全资持股，后续有望打造四川路桥新增长点。 

投资建议：预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 74.4/78.8/82.8 亿
元，同比-17.4%/+5.9%/+5.1%，当前股价对应 PE分别为 8.6/8.1/7.7倍。
假设 2024-2026 年公司分红率分别为 50%/60%/60%，当前股价对应股
息率分别为 5.8%/7.4%/7.8%，维持 买入”评级。 

风险提示：大股东支持力度不及预期风险，关联交易受限风险，项目承接
和施工进度不及预期风险，假设和测算结果误差风险等。 
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财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 135,151 115,042 99,069 103,987 109,049 

增长率 yoy（%） 31.8 -14.9 -13.9 5.0 4.9 

归母净利润（百万元） 11,212 9,004 7,440 7,877 8,282 

增长率 yoy（%） 67.3 -19.7 -17.4 5.9 5.1 

EPS最新摊薄（元/股） 1.29 1.03 0.85 0.90 0.95 

净资产收益率（%） 26.8 20.0 15.1 14.8 14.4 

P/E（倍） 5.7 7.1 8.6 8.1 7.7 

P/B（倍） 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 02月 28日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 131258 146088 136772 140980 148972  营业收入 135151 115042 99069 103987 109049 

现金 31440 21721 19028 14763 14002  营业成本 112103 94171 81942 85555 89455 

应收票据及应收账款 17237 20960 23256 25604 28143  营业税金及附加 516 349 297 312 327 

其他应收款 3417 3893 3390 3424 3485  营业费用 20 34 30 31 33 

预付账款 2609 2193 1909 1993 2084  管理费用 1677 2121 2130 2080 2126 

存货 4929 5386 4710 4613 4496  研发费用 4428 3996 3121 3328 3653 

其他流动资产 71626 91936 84479 90583 96761  财务费用 2519 2710 2628 2731 2855 

非流动资产 77070 94826 106262 113383 118830  资产减值损失 -265 -350 -340 -340 -390 

长期投资 3154 5501 6501 7501 8501  其他收益 185 95 82 86 90 

固定资产 3710 13370 16141 17698 18990  公允价值变动收益 -7 -3 0 0 0 

无形资产 32201 33636 34711 35685 36559  投资净收益 200 193 166 175 174 

其他非流动资产 38005 42319 48909 52499 54780  资产处置收益 0 -4 693 104 65 

资产总计 208328 240915 243034 254364 267802  营业利润 13615 11049 9023 9525 10048 

流动负债 108481 124303 112305 111786 113158  营业外收入 101 81 90 120 90 

短期借款 1869 3245 5645 7745 9745  营业外支出 59 162 50 50 50 

应付票据及应付账款 64227 76932 61934 57536 55189  利润总额 13657 10968 9063 9595 10088 

其他流动负债 42384 44126 44725 46505 48224  所得税 2292 1931 1595 1689 1776 

非流动负债 53848 65862 75932 83762 91592  净利润 11365 9037 7468 7906 8313 

长期借款 48950 60918 70918 78918 86918  少数股东损益 153 34 28 29 31 

其他非流动负债 4898 4944 5015 4845 4675  归属母公司净利润 11212 9004 7440 7877 8282 

负债合计 162329 190165 188237 195549 204750  EBITDA 17789 15779 14911 15804 16937 

少数股东权益 4206 5624 5651 5681 5711  EPS（元/股） 1.29 1.03 0.85 0.90 0.95 

股本 6226 8716 8716 8716 8716        

资本公积 8315 5558 5558 5558 5558  主要财务比率      

留存收益 26286 29857 33622 37610 41816  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 41793 45127 49146 53135 57341  成长能力      

负债和股东权益 208328 240915 243034 254364 267802  营业收入(%) 31.8 -14.9 -13.9 5.0 4.9 

       营业利润(%) 67.0 -18.8 -18.3 5.6 5.5 

       归属母公司净利润(%) 67.3 -19.7 -17.4 5.9 5.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.1 18.1 17.3 17.7 18.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.3 7.8 7.5 7.6 7.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 26.8 20.0 15.1 14.8 14.4 

经营活动现金流 13389 -2118 2870 3175 6034  ROIC(%) 13.1 9.0 6.6 6.4 6.1 

净利润  11365 9037 7468 7906 8313  偿债能力      

折旧摊销 1586 1903 3221 3479 3993  资产负债率(%) 77.9 78.9 77.5 76.9 76.5 

财务费用 2615 2806 2845 2921 3003  净负债比率(%) 55.7 107.3 130.6 145.8 152.8 

投资损失 -200 -193 -166 -175 -174  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动  -2605 -16585 -10678 -11572 -9876  速动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 627 913 182 616 775  营运能力      

投资活动现金流 -7844 -10505 -13852 -10511 -9480  总资产周转率 0.7 0.5 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -5328 -7744 -6682 -6126 -6095  应收账款周转率 7.7 6.2 4.5 4.3 4.0 

长期投资 -2113 -2824 -6010 -4010 -3010  应付账款周转率 2.1 1.3 1.2 1.4 1.6 

其他投资现金流 -403 63 -1160 -375 -376  每股指标（元）      

筹资活动现金流  6644 2756 8294 3071 2686  每股收益(最新摊薄) 1.29 1.03 0.85 0.90 0.95 

短期借款 -21 1376 2400 2100 2000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 -0.24 0.33 0.36 0.69 

长期借款 7223 11967 10000 8000 8000  每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.18 5.64 6.10 6.58 

普通股增加  399 2489 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  1307 -2757 0 0 0  P/E 5.7 7.1 8.6 8.1 7.7 

其他筹资现金流 -2264 -10319 -4106 -7029 -7314  P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 12194 -9886 -2693 -4265 -760  EV/EBITDA 5.3 7.6 9.1 9.5 9.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 02月 28日收盘价      
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1. 行情复盘：大股东全方位协同驱动近 5倍涨幅 

四川路桥股价复盘：20Q1开始，随着控股股东持续大比例增持四川路桥股份、投建一体

模式驱动四川路桥业绩快速爆发、以及高分红高股息增加投资吸引力，四川路桥迎来一

轮显著上涨行情。四川路桥股价自 20 年 2 月最低点涨至 23 年 4 月最高点最大涨幅

478%，为近年来地方国企市值管理、国有资产保值增值的典范。 

 

图表1：公司 2020-2023年行情复盘 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2. 行情动力一：控股股东持续增持 

蜀道集团系西部交通基建投资龙头，主要财务指标均占四川省属国企半壁江山。蜀道集

团系我国西部交通基础设施投资建设营运龙头，综合实力居全国交通行业 第一方阵”。

蜀道集团 2023年底总资产 1.34万亿元，员工近 6万人，旗下拥有四川路桥、四川成渝、

蜀道装备、宏达股份 4家上市公司，2023年完成投资 1969亿元，实现营收 2505亿元，

净利润 69 亿元，主要财务指标均占四川省属企业半壁江山，并已连续三年入围 世界

500强”。 

 

蜀道集团核心主业公路铁路投资建设运营。作为四川交通基建主力军和排头兵，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 7400 公里、约占全省的

73%，在建超 2500公里、约占全省的 81%；投资运营铁路里程超 6500 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%。2023年

蜀道集团公路铁路投资建设运营收入占比 61%“（公路通行费 10%，铁路运输服务费 0.5%，

工程施工 49%，设计咨询 2%），其余业务主要为交通物流、交通服务等多元化业务。 

 

图表2：蜀道集团股权结构 

 
资料来源：蜀道集团公告，国盛证券研究所 

 

四川路桥系蜀道集团内最主要资产。四川路桥系蜀道集团体内交通工程施工平台，主要

从事公路、铁路、桥梁等 大土木”基建领域的投资、设计、建设和运营。当前蜀道集

团将四川路桥定位为集团内的“ 营收中心、利润中心、人才中心、技术中心、创新中心”。

2023年，四川路桥占蜀道集团总资产的 18%，总员工的约 30%，但却占据 46%营收比

例，104%利润总额，131%净利润。 

 

同时四川路桥也是蜀道集团 A 股核心上市主体。从蜀道集团旗下 4 个上市公司对比来

看，四川成渝（主营高速公路运营）、蜀道装备（主营 LNG 装置、液体空分装置生产销

售）、宏达股份（主营有色冶炼、磷化工）的总资产、营收、净利润、市值等指标都明显

小于四川路桥，因此四川路桥亦是蜀道集团在 A股中的核心上市主体。 
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图表3：四川路桥在蜀道集团主要财务指标占比 

项目 单位 四川路桥 蜀道集团 四川路桥占比 

2023年总资产 亿元 2,409 13,376 18% 

2023年总营收 亿元 1,150 2,505 46% 

2023年利润总额 亿元 110 105 104% 

2023年净利润 亿元 90 69 131% 

2023年员工总数 人 18,198 60000（约） 30% 

资料来源：Wind，蜀道集团官网，国盛证券研究所 

 

图表4：蜀道集团旗下 4家上市公司规模对比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

20Q1 以来控股股东持续增持四川路桥股份，最新持股比例约 80%。四川路桥控股股

东（即此前的四川铁投，和目前的蜀道集团）自 2020年开始在二级市场上明显增持四川

路桥股份，1 年之内持股比例快速从 43%提升至 68%。2021 年蜀道集团设立之后，

2022Q4开始继续增持四川路桥股份（二级市场增持+定增方式），截至 2024Q3，蜀道集

团（含关联方）合计持有四川路桥 79.5%股份。 
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图表5：公司控股股东持股比例走势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. 行情动力二：蜀道集团通过投建一体驱动四川路桥业绩放
量 

蜀道集团为四川路桥当前核心业主方。蜀道集团通过与四川路桥组成联合体参与政府方

组织的公路工程项目社会投资人招标，中标后联合体与政府方签署投资协议，并组建项

目公司。项目公司成立后，四川路桥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“《招标投标实实施例例》，已通过招标方式选定的特许经营项目投资人依

实能够自行建设、生产或者提供的，可以不进行招标，从而四川路桥依此获取投建一体

工程施工业务。 

 

图表6：蜀道集团与四川路桥的投建一体化模式示意图 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所整理绘制 

 

投建一体化模式下，四川路桥利润快速扩张、现金流改善。由于投建一体化项目不需要

在市场竞标，项目利润率较高“（23年四川路桥省内/省外业务毛利率分别为 20.3%/6.8%，

其中省内业务较大比例为投建一体项目），同时可以大幅减少四川路桥资本开支压力。近

年来随着大股东持续为四川路桥提供投建一体化订单，四川路桥签单规模、营收规模、

盈利规模以及盈利能力快速提升。四川路桥 22年的订单/收入/归母净利润分别是 19年

的 2.6/2.6/6.6倍；22年毛利率/净利率分别较 19年提升 6.1/5.2pct；23年净利率 7.9%，

显著高于基建类央国企。 
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图表7：公司历年签单规模及增速  图表8：公司历年营收及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表9：公司历年归母净利润及增速  图表10：公司历年毛利率与净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表11：公司省内外毛利率对比  图表12：公司净利率与主要基建央国企对比（2023年） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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蜀道集团有望中长期持续为四川路桥提供投建一体项目。四川规划到 2035 年高速公路

网达 2万公里，截至 2024年 9月刚突破 1万公里，未来 10年省内高速公路有翻倍建设

空间。蜀道集团是四川交通建设主体，有望持续分得省内基建投资主要份额，后续预计

蜀道集团将持续通过投建一体化模式支持四川路桥获得充裕高质量订单，支撑四川路桥

业绩长期不断成长。 

 

图表13：四川历年公路投资额  图表14：四川历年高速公路总里程 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表15：四川省与全国公路建设投资增速对比  图表16：四川省公路建设投资占全国的比 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4. 行情动力三：高分红、高股息强化投资吸引力 

蜀道集团与四川路桥构建“ 投资—利润—分红—再投资”闭环。蜀道集团持有四川路桥

约 80%股份，四川路桥高分红后资金可以回到蜀道集团手中，使得蜀道集团回笼资金进

行再投资，提高资金使用效率，形成良性循环，同时还可驱动四川路桥持续重视回款。 

 

四川路桥已发文明确中长期高分红计划，四川路桥股息价值突出。根据四川路桥发布的

《未来三年（2022年度-2024年度）股东回报规划》、“《未来三年（2025年度-2027年度）

股东回报规划》，2022-2024 年最低现金分红比例 50%，2025-2027 年最低现金分红比

例提升至 60%，预计后续还有提升空间。2020年以来，随着四川路桥业绩快速增长，以

及分红率显著提升，四川路桥股息率持续攀升，2023年股息率约 6.9%。我们预测四川

路桥 2024-2026年归母净利润分别为 74.4/78.8/82.8亿元（详见后文），假设 2024-2026

年公司分红率分别为 50%/60%/60%，当前股价（2025/2/28）对应股息率分别为

5.8%/7.4%/7.8%。 

 

图表17：四川路桥历年分红规模及分红率  图表18：四川路桥历年股息率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

14.5
17.0 15.4 15.2

39.5 40.5

50.5 50.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

分红总额(亿元) 股利支付率(%)

1.1% 1.2%
1.5%

2.1%

5.5%

3.9%

8.2%

6.9%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

股息率（报告期）

2025     03    03年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

5. 未来动力：受益集团“ 高速公路+资源开发”新模式，及高
速公路养护新业务 

政府积极推动高速公路与资源打捆招商模式，促多方共赢。随着我国交通基础设施日趋

完善，优质高速公路项目逐渐减少，新项目收益率趋于下降，高速公路投资可持续发展

亟待新模式支撑。2022年 7月四川省政府发布《关于深化高速公路市场化改革的指导意

见》，提出将高速公路项目与矿产、光伏、旅游等资源类项目打捆招商、一体实施新模式。

该模式可实现多方共赢：1）政府端可减少财政压力，顺利完成交通基建项目建设与资源

开发；2）居民端可实现高速路通车和利用当地资源创造就业岗位，实现脱贫致富；3）

企业端可提升高速公路项目整体收益率。 

 

蜀道集团业务结构契合政府打捆招商模式，四川路桥有望受益相关工程需求增多及资源

板块发展。四川省成矿例件优越、矿产资源丰富，光伏、水电等清洁能源资源也较为丰

富，蜀道集团业务涵盖交通投资建设运营、矿产新材料、清洁能源等业务，契合省政府

所推行的高速公路与资源打捆招商新模式，后续集团有望在该模式下持续推动相关项目

承接。通过该模式，集团可将交通工程施工业务通过投建一体模式交由四川路桥承接，

同时通过让四川路桥参股矿产新材料、新能源公司股权，分享资源开发项目未来的成长

红利“（24年底蜀道集团优化股权架构，将矿产新材料、新能源公司控股权放入蜀道集团

层面，四川路桥变为参股，降低对四川路桥的业绩拖累，并减少四川路桥的投资压力，

且未来四川路桥还可获取参股收益）。 

 

图表19：四川省主要矿产资源储量及全国占比 

矿种 单位 四川查明资源储量（2017年） 全国查明储量（2017年） 四川占全国的比例 

钛矿 TiO，万吨 62290 81900 76% 

天然气 亿立方米 29010 55221 53% 

钒矿 V2O5，万吨 1748 6428 27% 

锂矿 Li2O，万吨 189 967 20% 

芒硝 矿石，亿吨 187 1171 16% 

硫铁矿 矿石，亿吨 10 61 16% 

铂族金属 金属，吨 51 365 14% 

铁矿 矿石，亿吨 96 849 11% 

磷矿 矿石，亿吨 28 253 11% 

铅矿 铅，万吨 373 8967 4% 

锌矿 锌，万吨 633 18494 3% 

金矿 金，吨 400 13196 3% 

铜矿 铜，万吨 259 10608 2% 

银矿 银，吨 5286 316000 2% 

煤矿 亿吨 126 16667 1% 

资料来源：四川省国土资源公报，中国矿产资源报告，国盛证券研究所 
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图表20：矿业集团和路桥矿业股权变化  图表21：清洁能源集团股权变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

蜀道集团积极培育四川路桥高速公路养护业务。2024年 5月，蜀道集团成立蜀道养护集

团，内部由 6家单位组成，包括路桥集团养护分公司、高路绿化公司、交建集团交绿分

公司、交建集团养护分公司、兴成锦智能交通科技公司、交建智晟新材料公司。截止 2023

年底，6 家单位总资产规模达 63.26亿元，养护产值达 24.44亿元。蜀道养护集团目前

由四川路桥 100%持股，后续蜀道养护集团有望以四川为基点，持续扩张西南市场，成

为四川路桥新增长点。 

 

图表22：公司预测至 2025年高速公路里程及养护投入资金（累计值） 

项目 单位 数值 

全国高速公路总里程 万公里 19.0 

四川省内在建和运营高速公路总里程 万公里 1.2 

全国公路养护投入资金 亿元 13000 

——高速公路养护投入 亿元 3500 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

  

2025     03    03年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.14                                   请仔细阅读本报告末页声明 

6. 盈利预测、估值与投资建议 

收入方面：2024年公司受宏观经济及核心管理层短暂缺位的影响，预计核心主业收入同

比有所下滑。同时 2024 年底公司将矿业新材料、新能源板块转入蜀道集团层面进行培

育，因此 2024年及之后相关业务不再贡献收入。因此我们预测公司 2024-2026年工程

施工收入分别同比-13%/+4%/+4%，贸易销售业务收入分别同增 0%/15%/13%，高速

公路投资运营业务收入分别同增 10%/15%/13%。汇总预测公司 2024-2026年收入分别

为 991/1040/1090亿元，同比变化-13.9%/+5.0%/+4.9%。 

 

图表23：公司收入拆分预测 

项目 2022年 2023年 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（亿元） 1,352 1,150 991 1,040 1,090 

工程施工 1,141 1,039 904 940 978 

矿业及新材料 39 17 0 0 0 

清洁能源 2 5 0 0 0 

贸易销售 141 52 52 60 68 

高速公路投资运营 24 30 33 38 43 

其他 2 2 2 2 2 

同比增速 31.8% -14.9% -13.9% 5.0% 4.9% 

工程施工 32.3% -8.9% -13.0% 4.0% 4.0% 

矿业及新材料 183.7% -56.8% -100.0% 0.0% 0.0% 

清洁能源 6.8% 130.5% -100.0% 0.0% 0.0% 

贸易销售 18.3% -62.9% 0.0% 15.0% 13.0% 

高速公路投资运营 4.1% 23.6% 10.0% 15.0% 13.0% 

其他 -0.6% -2.7% 0.0% 15.0% 15.0% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

毛利率方面：预测公司 2024-2026年工程施工业务毛利率分别为 16.5%/16.9%/17.1%，

2024年受宏观经济影响毛利率有所承压，但随着公司投建一体项目持续落地实施，预计

公司施工业务毛利率将持续呈上升趋势。预测公司 2024-2026年贸易销售业务毛利率保

持 0.5%，高速公路投资运营业务毛利率保持 66%，其他业务毛利率保持 5%。汇总预

测公司 2024-2026年毛利率分别为 17.3%/17.7%/18.0%。 

 

图表24：公司毛利率拆分预测 

项目 2022年 2023年 2024E 2025E 2026E 

毛利率 17.1% 18.1% 17.3% 17.7% 18.0% 

工程施工 18.5% 18.0% 16.5% 16.9% 17.1% 

矿业及新材料 8.4% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

清洁能源 33.6% 37.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

贸易销售 0.6% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 

高速公路投资运营 58.4% 66.3% 66.0% 66.0% 66.0% 

其他 4.9% 14.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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费用率方面：预测公司 2024-2026年销售费用率均与 2023年持平，保持 0.03%；管理

费用率 2024 年因收入有所下降，费用率相对刚性而费用率有所上升，后续有望平稳回

落，预测三年分别为 2.15%/2.00%/1.95%；预测公司持续加大智能建造、信息化等领域

研发投入，未来三年研发费用率分别为 3.15%/3.20%/3.35%；预测公司财务费用率随

着宏观利率下行而下降，未来三年分别为 2.65%/2.63%/2.62%。汇总预测公司 2024-

2026年期间费用率分别为 7.98%/7.86%/7.95%。 

 

图表25：公司期间费用率拆分预测 

项目 2022年 2023年 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 0.01% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

管理费用率 1.24% 1.84% 2.15% 2.00% 1.95% 

研发费用率 3.28% 3.47% 3.15% 3.20% 3.35% 

财务费用率 1.86% 2.36% 2.65% 2.63% 2.62% 

期间费用率合计 6.40% 7.70% 7.98% 7.86% 7.95% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

基于上述假设，我们预测公司 2024-2026年归母净利润分别为 74.4/78.8/82.8亿元，同

比变化-17.4%/+5.9%/+5.1%，当前股价对应 PE分别为 8.6/8.1/7.7倍。我们选取 A股

中 5 家基建国企作为可比公司，2024-2026 年可比公司平均 PE 分别为 7.8/7.1/6.6 倍，

考虑到公司后续有望受益四川基建景气、大股东持续协同，同时具备显著高股息特征，

投资性价比在同业可比公司中较高，我们维持 买入”评级。 

 

图表26：可比公司估值表 

股票简称 股价（元） 
EPS PE 

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

安徽建工 4.50 0.91 0.94 1.01 1.09 5.0 4.8 4.4 4.1 0.74 

上海建工 2.51 0.18 0.22 0.25 0.28 14.3 11.5 10.1 9.1 0.72 

浙江交科 3.87 0.52 0.56 0.61 0.67 7.5 6.9 6.3 5.7 0.68 

浦东建设 6.03 0.59 0.64 0.71 0.77 10.1 9.4 8.5 7.9 0.77 

隧道股份 6.14 0.93 0.96 0.99 1.00 6.6 6.4 6.2 6.1 0.66 

均值      8.7 7.8 7.1 6.6 0.71 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，其中浙江交科盈利预测数据取自Wind一致预期，其余为国盛建筑团队预测，数据截至 2025/2/28 
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7. 风险提示 

 
大股东支持力度不及预期风险，关联交易受限风险，项目承接和施工进度不及预期风

险，假设和测算结果误差风险等。  
 
 

1）大股东支持力度不及预期风险 

如果未来四川省交通基建投资增长不达预期，或大股东蜀道集团对四川路桥支持力度不达预

期，则公司的成长性可能受到影响。 

 

2）关联交易受限风险 

未来公司订单预期有较大部分通过投建一体化模式来自大股东。如果因为监管或其他因素变

化，限制关联交易的比例、数量等，可能会导致公司新签订单规模和盈利能力不达预期。 

 

3）项目承接和施工进度不及预期风险 

如果公司受到土地指标、环评、或山洪灾害等因素影响，订单承接或者施工进度可能不及预

期，则公司业绩释放将受到限制。 

 

4）假设和测算结果误差风险 

报告内对未来预测的各个假设例件可能存在误差，对应市场前景、财务指标的未来测算结果

也可能存在误差。 
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