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四川路桥（600039.SH） 
  

25Q2 订单大增 25%，业绩稳健释放+高股息确定性强 
  
25Q2 订单大增 25%，在手订单充裕保障后续业绩稳健释放。公司公告
25Q2 中标订单 376 亿元，同比大幅增长 25%，较 25Q1 加速 6pct，其中
基建/房建分别新签 313/62 亿元，分别同增 24%/34%。25H1 累计新签订
单 722 亿元，同比大幅增长 22%，其中基建/房建分别新签 617/104 亿
元，分别同增 26%/4%，上半年看，公司基建订单增长持续强劲，驱动公
司整体签单快速增长。24H2 以来四川交通基建项目招投标显著提速，公
司陆续公告参与蜀道集团投建一体项目合计超过 2600 亿，考虑到项目筹
备至签署正式施工合同一般需要 1 年左右时间，预计上述 2600 多亿项目
有望在 25H2 开始陆续转化为四川路桥实际施工订单，驱动公司今年订单
增速持续较快。公司去年底在手订单 2913 亿元（加上 25H1 新签 722 亿
元，以及 2600 多亿潜在待转化订单，实际在手项目可超 5000 亿），当前
公司在手订单已较为充裕，后续环评、土地指标获取完成后，公司业绩有
望进入加速释放期。 

省内交通基建需求旺盛，国家战略腹地建设驱动需求释放加速。四川规划
到 2035 年高速公路网达 2 万公里，截至 2024 年已突破 1 万公里，未来
10 年省内高速公路有翻倍建设空间。当前在全球政治军事冲突不确定性
增强背景下，国家战略腹地建设紧迫性明显提升。其中四川已被明确定义
为国家战略腹地省市，若后续国家战略腹地顶层设计出台，四川高速公路
项目有望获国家专项补助资金，项目现金流、利润率有望得到保障，项目
有望加快推进。蜀道集团作为省交投平台有望获得主要投建份额。当前蜀
道集团持续通过投建一体模式为四川路桥提供高毛利订单（24 年省内/省
外业务毛利率分别为 17.4%/4.3%，其中省内业务主要为集团投建一体项
目），后续有望驱动四川路桥盈利能力持续提升。 

高分红动力足，“类债”价值突出。我们于近期外发报告《再论四四川路桥高
分红的持续性如何？》，从报表上看，蜀道集团作为四川路桥的主要业主
方，在手资金充裕，现金流与融资能力优异，对四川路桥工程款支付能力
强。四川路桥在蜀道集团支持下，当前现金流稳步恢复、在手现金持续充
实，具备较强的大比例分红能力。蜀道集团通过对四川路桥的大比例持股
（近 80%），四川路桥大比例分红后，主要分红资金可留在集团体内，助
力蜀道集团构建“投资-分红-论投资”闭环。结合四川路桥充裕的在手订
单，以及此前规划的 2025-2027 年最低现金分红率 60%，我们认为四川
路桥后续业绩稳定性、分红能力、分红意愿均有较高保障。高分红驱动公
司具备显著高股息投资吸引力，“类债”价值突出。 

投资建议：我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 80/90/100 亿
元，同增 11.2%/12.3%/11.5%，当前 PE 分别为 9.3/8.3/7.4 倍，股息率
分别为 6.4%/7.2%/8.1%，若公司 25 年切换至当前上市头部建筑国企股
息率 4%-5%（取 4.5%），则理四市值 1069 亿，对应 43%市值空间。 

风险提示：需求下滑风险，签单不及预期风险，大股东支持力度不及预期
风险，政策落地不及预期风险等。 
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1、再四川路桥（600039.SH）：论四四川路桥高分红的

持续性如何？》 2025-06-22 

2、再四川路桥（600039.SH）：25Q1 业绩稳健符合预期，

看好后续稳步提速》 2025-04-29 

3、再四川路桥（600039.SH）：24 年盈利低点已过，25

年有望迈入成长新周期》 2025-04-23  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 115,042 107,238 116,689 126,319 136,676 

增长率 yoy（%） -14.9 -6.8 8.8 8.3 8.2 

归母净利润（百万元） 9,004 7,210 8,016 9,000 10,032 

增长率 yoy（%） -19.7 -19.9 11.2 12.3 11.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.03 0.83 0.92 1.03 1.15 

净资产收益率（%） 20.0 15.1 15.4 16.0 16.3 

P/E（倍） 8.3 10.4 9.3 8.3 7.4 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 07 月 14 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 146088 157243 163620 172542 188108  营业收入 115042 107238 116689 126319 136676 

现金 21721 20776 15704 13836 15154  营业成本 94171 90427 97643 105094 112828 

应收票据及应收账款 20960 27300 28876 29714 33920  营业税金及附加 349 390 425 460 498 

其他应收款 3893 3454 3709 3969 4252  营业费用 34 57 62 67 72 

预付账款 2193 2999 3239 3486 3742  管理费用 2121 2260 2661 2817 3007 

存货 5386 5949 6339 6744 7168  研发费用 3996 2698 2936 3183 3417 

其他流动资产 91936 96765 105754 114794 123872  财务费用 2710 2864 2838 3341 3873 

非流动资产 94826 82530 91099 98008 103702  资产减值损失 -350 -200 -305 -305 -305 

长期投资 5501 10019 11019 12019 13019  其他收益 95 174 86 90 0 

固定资产 13370 2590 5434 8014 9983  公允价值变动收益 -3 1 0 0 0 

无形资产 33636 31783 32885 33888 34791  投资净收益 193 831 175 174 0 

其他非流动资产 42319 38138 41760 44087 45908  资产处置收益 -4 6 104 65 0 

资产总计 240915 239773 254720 270550 291810  营业利润 11049 9144 9915 11172 12466 

流动负债 124303 131053 133840 137147 143346  营业外收入 81 80 120 90 80 

短期借款 3245 846 2346 3846 5846  营业外支出 162 69 50 50 50 

应付票据及应付账款 76932 81192 80326 79157 80281  利润总额 10968 9155 9985 11212 12496 

其他流动负债 44126 49015 51168 54144 57219  所得税 1931 1790 1797 2018 2249 

非流动负债 65862 58060 65971 73801 83631  净利润 9037 7365 8188 9194 10247 

长期借款 60918 52657 60657 68657 78657  少数股东损益 34 155 172 193 215 

其他非流动负债 4944 5403 5314 5144 4974  归属母公司净利润 9004 7210 8016 9000 10032 

负债合计 190165 189114 199811 210948 226977  EBITDA 15779 13706 14799 16984 19215 

少数股东权益 5624 2823 2995 3188 3404  EPS（元/股） 1.03 0.83 0.92 1.03 1.15 

股本 8716 8712 8712 8712 8712        

资本公积 5558 5561 5561 5561 5561  主要财务比率      

留存收益 29857 32240 36246 40746 45762  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 45127 47837 51913 56414 61429  成长能力      

负债和股东权益 240915 239773 254720 270550 291810  营业收入(%) -14.9 -6.8 8.8 8.3 8.2 

       营业利润(%) -18.8 -17.2 8.4 12.7 11.6 

       归属母公司净利润(%) -19.7 -19.9 11.2 12.3 11.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.1 15.7 16.3 16.8 17.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.8 6.7 6.9 7.1 7.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 20.0 15.1 15.4 16.0 16.3 

经营活动现金流 -2118 3427 3713 5980 7146  ROIC(%) 9.0 7.6 7.9 8.1 8.2 

净利润  9037 7365 8188 9194 10247  偿债能力      

折旧摊销 1903 2374 1977 2431 2846  资产负债率(%) 78.9 78.9 78.4 78.0 77.8 

财务费用 2806 2973 3045 3498 4011  净负债比率(%) 107.3 97.2 114.6 124.3 130.5 

投资损失 -193 -831 -175 -174 0  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动  -16585 -8829 -9766 -9378 -10444  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 

其他经营现金流 913 377 445 410 485  营运能力      

投资活动现金流 -10505 -10162 -10397 -9180 -8630  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -7744 -7553 -5826 -5795 -5570  应收账款周转率 6.2 4.5 4.2 4.3 4.3 

长期投资 -2824 -1486 -4010 -3010 -2510  应付账款周转率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.4 

其他投资现金流 63 -1124 -561 -376 -550  每股指标（元）      

筹资活动现金流   2756 5511 1614 1331 2803  每股收益(最新摊薄) 1.03 0.83 0.92 1.03 1.15 

短期借款 1376 -2399 1500 1500 2000  每股经营现金流(最新摊薄) -0.24 0.39 0.43 0.69 0.82 

长期借款 11967 -8261 8000 8000 10000  每股净资产(最新摊薄) 5.18 5.49 5.96 6.48 7.05 

普通股增加  2489 -3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -2757 3 0 0 0  P/E 8.3 10.4 9.3 8.3 7.4 

其他筹资现金流 -10319 16170 -7886 -8169 -9197  P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 -9886 -1217 -5072 -1868 1318  EV/EBITDA 7.6 8.2 9.3 8.8 8.3 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 07 月 14 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结四不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无四是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 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）
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