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四川路桥（600039.SH） 
  

盈利阶段性承压，下半年产值有望加速确认 
  

25H1 收入利润有所下降，25H2 有望显著加速。公司 25H1 实现营收 435 亿元，
同降 4.9%；实现归母净利润 27.8 亿元，同降 13%，基本符合预期。25H1 公司收
入业绩有所下降，主因：1）公司正处新旧项目交替关键时期，新开工项目受土地
组卷报批、项目红线用地征拆等前期工作影响，未能实现大面积动工，项目接续不
足，在建项目规模总量有所下降；2）当前公司在建及新开工项目多位于施工条件
复杂、安全环保要求高的盆周山区，叠加今年汛期形势严峻，影响项目进度；3）
蜀道矿业集团及蜀道清洁能源集团于去年底出表；4）业绩降幅略高于收入，主因
毛利率下降及应收账款减值增多。分季度看，Q1/Q2 分别实现营收 230/206 亿元，
YoY+4.0%/-13.2%；分别实现归母净利润 17.7/10.1 亿元，YoY+1.0%/-30.1%。
四川是我国经济重省，去年 GDP 全国第五，中西部第一，GDP 增速 5.7%（高于
全国的 5.0%），预计今年四川仍承担着经济大省挑大梁的重要作用。考虑到 25H1
四川固投增速 2.7%，距离全年 3.5%目标有一定差距，预计下半年四川固投有望
重点发力，以支撑四川省完成经济增长年度目标（GDP 目标增速 5.5%以上，高于
全国的 5%左右）。在四川经济增长需求下，预计公司下半年项目进度有望显著提
速，驱动公司营收业绩增速明显恢复。此外，公司拟实施中期分红，每股派现 0.032
元（含税），合计派发现金红利 2.78 亿元，占 25H1 归母净利润的 10%。 

毛利率有所下降，费用率降低，现金流有所改善。公司 25H1 毛利率 14.5%，YoY-
1.4pct，预计主因工程项目新旧交替过程中毛利率阶段性偏低。公司 25H1 期间费
用率 5.68%，YoY-1.04pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别 YoY-0.03/-0.14/-
0.43/-0.44pct，各项费用率均有所下降，主因蜀道矿业集团、蜀道清洁能源集团出
表；其中财务费用率下降还因市场利率整体下行。公司 25H1 资产（含信用）减值
约 2.4 亿元，同比多约 1.0 亿元。公司 25H1 归母净利率 6.38%，YoY-0.59pct。
公司 25H1 年经营性现金流净流出 42.8 亿元，净流出幅度同比减小 4.4 亿元，现
金流有所改善，当前公司持续重视现金收款，压降合同资产，预计后续现金流有望
持续改善。25H1 收现比/付现比分别为 105%/120%，YoY+11/+14pct。 

订单充裕保障业绩持续稳健释放，高分红“类债”价值突出。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
3400 亿，有望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 3400 多亿
潜在待转化订单，实际在手项目可超 6000 亿元），在手订单充裕。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。四川路桥规划 2025-2027 年最
低现金分红率 60%，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%/12.1%/11.5% ，当前 PE 分别为 9.4/8.4/7.5 倍 ，股息率 分别为
6.4%/7.2%/8.0%，若公司 25 年切换至当前上市头部建筑国企股息率 4%-5%（（ 
4.5%），则理论市值 1069 亿，对应 42%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，分
红不及预期等。 
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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 8,987 10,018 

增长率 yoy（%） -19.7 -19.9 11.2 12.1 11.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.04 0.83 0.92 1.03 1.15 

净资产收益率（%） 20.0 15.1 15.0 15.6 16.0 

P/E（倍） 8.4 10.4 9.4 8.4 7.5 

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 08 月 29 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 162078 170992 186551  营业收入 115042 107238 116689 126319 136676 

现金 21721 20776 14029 12154 13465  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 105887 114927 124005  财务费用 2710 2864 2838 3358 3890 

非流动资产 94826 82530 90694 97603 103296  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 41355 43682 45503  资产处置收益 -4 6 104 65 0 

资产总计 240915 239773 252772 268595 289848  营业利润 11049 9144 9915 11155 12449 

流动负债 124303 131053 130344 133651 139850  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 11195 12479 

其他流动负债 44126 49015 47672 50648 53723  所得税 1931 1790 1797 2015 2246 

非流动负债 65862 58060 66163 73993 83823  净利润 9037 7365 8188 9180 10233 

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 5506 5336 5166  归属母公司净利润 9004 7210 8016 8987 10018 

负债合计 190165 189114 196507 207644 223672  EBITDA 15779 13706 14799 16984 19215 

少数股东权益 5624 2823 2995 3188 3403  EPS（元/股） 1.04 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 36237 40730 45739  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 45127 47837 53270 57763 62772  成长能力      

负债和股东权益 240915 239773 252772 268595 289848  营业收入(%) -14.9 -6.8 8.8 8.3 8.2 

       营业利润(%) -18.8 -17.2 8.4 12.5 11.6 

       归属母公司净利润(%) -19.7 -19.9 11.2 12.1 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 15.0 15.6 16.0 

经营活动现金流 -2118 3427 3739 5967 7132  ROIC(%) 9.0 7.6 8.0 8.2 8.3 

净利润  9037 7365 8188 9180 10233  偿债能力      

折旧摊销 1903 2374 1977 2431 2846  资产负债率(%) 78.9 78.9 77.7 77.3 77.2 

财务费用 2806 2973 3045 3498 4011  净负债比率(%) 107.3 97.2 108.6 118.6 125.1 

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 913 377 471 410 485  营运能力      

投资活动现金流 -10505 -10162 -10125 -9180 -8630  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -7744 -7553 -5828 -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 -287 -376 -550  每股指标（元）      

筹资活动现金流   2756 5511 -351 1338 2810  每股收益(最新摊薄) 1.04 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) 5.19 5.50 6.13 6.64 7.22 

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 8.4 10.4 9.4 8.4 7.5 

其他筹资现金流 -10319 16170 -9851 -8162 -9190  P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 -9886 -1217 -6747 -1875 1311  EV/EBITDA 7.6 8.2 9.2 8.7 8.2 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价      
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