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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 30.58 

流通 A 股(亿股) 21.63 

52 周内股价区间(元) 4.88-6.58 

总市值(亿元) 196.94 

总资产(亿元) 672.75 

每股净资产(元) 5.52 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司全力推进项目建设、提升管理水平，加大降本增效力度，实现多项经

济指标增长。2026年前三季度公司主营收入 70.44亿元，同比上升 8.48%；归

母净利润 13.92 亿元，同比上升 1.95%。 

 公司核心主业不断壮大，通车总里程持续突破。公司主要拥有成渝高速、成雅高

速、成乐高速、成仁高速、遂西高速、遂广高速、二绕西高速、荆宜高速、天邛

高速等高速公路全部或大部分权益。截至 2026 年 6 月 30 日，本集团辖下高速

公路通车总里程约 1009.6 公里，其中收费总里程约 943 公里。 

 公司目前形成“收费路桥+建造服务+商品销售+BT/PPP+租赁”五大业务板块。

从收入结构看，高速公路通行费是最核心的利润来源，商品销售与建造服务构成

收入体量的重要补充。2026年上半年公路桥梁管理及养护业收入约 24.28亿元，

占营业收入 49.11%；商品销售收入约 9.78亿元，占营业收入的 19.77%；公路

收费毛利率相较稳定，商品销售毛利率稳中有进，2026 年上半年公路桥梁管理

及养护业、商品销售毛利占比分别为 84.95%、11.93%。 

 股东回报持续加码。2022 年度公司每股派发现金股利 0.10 元、股利支付率

40.12%；2023年度每股派发 0.24元（每 10股派 2.4元）、支付率升至 61.83%；

2024 年度每股派发 0.29元、支付率为 60.79%。2025年度，公司每股派发现金

股息 0.297元，合计派发约 9.08亿元，占可供分配利润的 65.38%，以 2026年

10 月 29 日收盘价来看，股息率 4.6%。 

 投资建议：根据公司主营业务，选取招商公路、山东高速、皖通高速作为可比公

司，可比公司 2027 年 PE 平均为 15 倍。我们认为收购路产资源整合后，考虑

公司不断提升管理水平、降本增效，根据行业平均和公司发展，给予公司 2027

年 15 倍，对应目标价 8.4元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：公路收费政策风险、车流量下滑风险、改扩建进度不及预期风险等。 
  

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 8757.99  9975.65  10178.02  10386.45  

增长率 -15.48% 13.90% 2.03% 2.05% 

归属母公司净利润（百万元） 1513.15  1648.32  1711.20  1792.61  

增长率 3.72% 8.93% 3.82% 4.76% 

每股收益EPS（元） 0.49  0.54  0.56  0.59  

净资产收益率 ROE 7.26% 9.13% 9.06% 9.09% 

PE 13  12  12  11  

PB 0.98  1.12  1.07  1.03  

数据来源：iFinD，西南证券 
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1 蜀道集团唯一的高速公路产业上市平台 

公司核心主业不断壮大，通车总里程持续突破。成渝公司成立于 1997 年，同年在港交

所上市，2009 年在上交所上市，是蜀道集团唯一的高速公路产业上市平台，也是西部地区

唯一一家基建类 A＋H 股上市企业。公司主要业务为投资、建设、运营和管理省内部分高速

公路项目，绿色能源投资业务以及沿线资源综合开发。目前，本集团主要拥有成渝高速、成

雅高速、成乐高速、成仁高速、遂西高速、遂广高速、二绕西高速、荆宜高速、天邛高速等

高速公路全部或大部分权益。截至 2026 年 6 月 30 日，本集团辖下高速公路通车总里程约

1009.6 公里，其中收费总里程约 943 公里。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

控股股东为蜀道投资集团，实际控制人为四川省政府国有资产监督管理委员会。蜀道集

团持有 39.86%股份，实际控制人为四川省国资委，招商公路直接持有 A 股 21.73%。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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车辆通行费收入、建造服务收入和能源销售收入是公司主要的营收来源，公司目前形成

“收费路桥+建造服务+商品销售+BT/PPP+租赁”五大业务板块。从收入结构看，高速公路

通行费是最核心的利润来源，商品销售与建造服务构成收入体量的重要补充。2026 年上半

年公路桥梁管理及养护业收入约 24.28 亿元，占营业收入 49.11%；建造服务收入约 14.29

亿元，占营业收入 28.90%；商品销售收入约 9.78 亿元，占营业收入的 19.77%；BT/PPP 项

目收入约人民币 3,783.11 万元，占营业收入的  0.77%；租赁业务收入约 4,006.03 万元，占

营业收入 0.81%。公路收费毛利率相较稳定，商品销售毛利率稳中有进，2026 年上半年公

路桥梁管理及养护业、商品销售毛利占比分别为 84.95%、11.93%。 

图 3：公司营业收入构成  图 4：公司毛利构成 

 

 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

全力推进项目建设、提升管理水平，加大降本增效力度，实现多项经济指标增长。收入

受建造服务收入变动影响，主业核心公路运营保持稳健，持续降本增效，实现归母净利润增

长。2021 年至 2025 年，公司营业收入由 90.95 亿元变动至 87.58 亿元，2026 年前三季度

公司主营收入 70.44 亿元，同比上升 8.48%；归母净利润 13.92 亿元，同比上升 1.95%。 

图 5：公司营业收入情况  图 6：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

股东回报持续加码。2022 年度公司每股派发现金股利 0.10 元、股利支付率 40.12%；

2023 年度每股派发 0.24 元（每 10 股派 2.4 元）、支付率升至 61.83%；2024 年度每股派

发 0.29 元、支付率为 60.79%。2025 年度，公司每股派发现金股息 0.297 元，合计派发约

9.08 亿元，占可供分配利润的 65.38%，以 2026 年 10 月 29 日收盘价来看，股息率 4.6%。 
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图 7：2021 年以来公司分红情况 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

2 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）随着国民经济运行总体平稳、稳中有进，高质量发展取得新进展，公司加力推动项

目建设、提升管理水平，加大降本增效力度，预计 2026-2028 年公路桥梁管理及养护业营收

增长率同比+6%、+3%、+3%；高速公路收费业务成本弹性较小，营收对毛利率的影响更大，

预计 2026-2028 年高速公路收费业务的毛利率为 56.5%、56.5%、56.5%； 

2）建造服务方面，根据目前工程进度及未来投资安排，预期 2026-2028 年营收同比增

长 60%、0%、0%。 

表 1：盈利预测 

（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

公路桥梁管理及养护业  4,685.56 4,966.70 5,115.70 5,269.17 

YOY -1.92% 6.00% 3.00% 3.00% 

公路桥梁建筑业  1,854.08 2,966.53 2,966.53 2,966.53 

YOY -31.42% 60.00% 0.00% 0.00% 

销售业  1954.66 1778.74 1832.10 1887.06 

YOY -21.10% -9.00% 3.00% 3.00% 

其他  263.69 263.69 263.69 263.69 

YOY -34.77% 0.00% 0.00% 0.00% 

收入合计  8757.99 9975.65 10178.02 10386.45 

YOY -15.48% 13.90% 2.03% 2.05% 

成本合计  5706.65 6707.01 6832.83 6962.98 

毛利率  34.84% 32.77% 32.87% 32.96% 

数据来源：iFinD，西南证券整理 
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基于上述假设和测算，预计 2026-2028年，公司分别实现营业收入 99.76、101.78、103.86

亿元，同比分别 13.9%、2.03%、2.05%；实现归母净利润分别为 16.48、17.11、17.93 亿

元，每股收益 0.54、0.56、0.59 元。 

表 2：可比公司估值 

公司  代码  股价（元）  
每股收益 EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

招商公路  001965.SZ 10.35 0.68 0.73 0.77 0.82 15 14 13 13 

山东高速  600350.SH 11.25 0.66 0.69 0.71 0.75 17 16 16 15 

皖通高速  600012.SH 17.96 1.1 1.2 1.17 1.21 16 15 15 15 

可比公司均值  16 15 15 14 

四川成渝  601107.SH 6.44 0.49 0.54 0.56 0.59 13 12 12 11 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

根据公司主营业务，选取招商公路、山东高速、皖通高速作为可比公司，可比公司 2027

年 PE 平均为 15 倍。我们认为收购路产资源整合后，考虑公司不断提升管理水平、降本增

效，根据行业平均和公司发展，给予公司 2027 年 15 倍，对应目标价 8.4 元。首次覆盖，给

予“买入”评级。 

3 风险提示 

公路收费政策风险、车流量下滑风险、改扩建进度不及预期风险等。 
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附表：财务预测与估值  

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 8757.99  9975.65  10178.02  10386.45  净利润 1543.60  1714.82  1774.13  1855.61  

营业成本 5706.65  6707.01  6832.83  6962.98  折旧与摊销 1275.16  6588.37  6588.37  6588.37  

营业税金及附加 36.57  41.65  42.50  43.37  财务费用 581.17  598.46  588.90  571.71  

销售费用 72.91  69.83  71.25  72.71  资产减值损失 -3.77  0.00  0.00  0.00  

管理费用 483.15  518.73  529.26  519.32  经营营运资本变动 -643.27  259.03  31.01  8.19  

财务费用 581.17  598.46  588.90  571.71  其他  566.03  -66.72  -45.91  -46.53  

资产减值损失 -3.77  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 3318.93  9093.96  8936.49  8977.35  

投资收益 52.72  52.72  52.72  52.72  资本支出 -3438.88  -2500.00  -2500.00  -2500.00  

公允价值变动损益 -3.65  2.70  1.96  1.27  其他  1025.36  224.43  54.68  54.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2413.52  -2275.57  -2445.32  -2446.00  

营业利润 1898.73  2095.39  2167.96  2270.35  短期借款 -700.50  -10.01  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.30  7.51  6.28  5.69  长期借款 2805.62  50.00  0.00  0.00  

利润总额 1899.04  2102.90  2174.25  2276.05  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 355.44  388.08  400.12  420.44  支付股利 -908.24  -907.89  -988.99  -1026.72  

净利润 1543.60  1714.82  1774.13  1855.61  其他  -675.92  -5234.56  -588.90  -571.71  

少数股东损益 30.45  66.51  62.92  63.00  筹资活动现金流净额 520.97  -6102.47  -1577.89  -1598.44  

归属母公司股东净利润 1513.15  1648.32  1711.20  1792.61  现金流量净额 1426.37  715.92  4913.29  4932.91  

1 
         

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4386.60  5102.53  10015.81  14948.73  成长能力 
    

应收和预付款项 593.34  629.14  655.55  666.98  销售收入增长率 -15.48% 13.90% 2.03% 2.05% 

存货  20.78  26.58  26.72  27.19  营业利润增长率 1.89% 10.36% 3.46% 4.72% 

其他流动资产 720.30  624.56  637.22  650.26  净利润增长率 -0.23% 11.09% 3.46% 4.59% 

长期股权投资 528.07  528.07  528.07  528.07  EBITDA 增长率 -4.26% 147.19% 0.68% 0.91% 

投资性房地产 9.70  9.70  9.70  9.70  获利能力 
    

固定资产和在建工程 1173.26  1039.06  904.85  770.65  毛利率 34.84% 32.77% 32.87% 32.96% 

无形资产和开发支出 53179.78  49226.64  45273.50  41320.35  三费率 12.99% 11.90% 11.69% 11.20% 

其他非流动资产 3095.69  3094.67  3093.65  3092.63  净利率 17.63% 17.19% 17.43% 17.87% 

资产总计 63707.53  60280.95  61145.08  62014.57  ROE 7.26% 9.13% 9.06% 9.09% 

短期借款 10.01  0.00  0.00  0.00  ROA 2.42% 2.84% 2.90% 2.99% 

应付和预收款项 1718.29  2002.17  2068.24  2095.48  ROIC 3.68% 4.11% 4.55% 5.10% 

长期借款 36399.35  36449.35  36449.35  36449.35  EBITDA/销售收入  42.88% 93.05% 91.82% 90.80% 

其他负债 4331.40  3036.92  3049.84  3063.21  营运能力 
    

负债合计 42459.05  41488.44  41567.43  41608.03  总资产周转率 0.14  0.16  0.17  0.17  

股本  3058.06  3058.06  3058.06  3058.06  固定资产周转率 9.42  10.92  13.07  16.11  

资本公积 2431.45  2431.45  2431.45  2431.45  应收账款周转率 41.06  46.49  43.52  44.02  

留存收益 11399.05  12139.47  12861.69  13627.58  存货周转率 211.94  257.12  240.15  240.19  

归属母公司股东权益 20151.46  17628.98  18351.20  19117.09  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  81.86% — — — 

少数股东权益 1097.02  1163.53  1226.45  1289.45  资本结构 
    

股东权益合计 21248.48  18792.51  19577.65  20406.54  资产负债率 66.65% 68.83% 67.98% 67.09% 

负债和股东权益合计 63707.53  60280.95  61145.08  62014.57  带息债务/总负债 90.46% 92.67% 92.50% 92.41% 

     
流动比率 1.54  2.37  4.09  5.80  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.54  2.36  4.08  5.79  

EBITDA 3755.06  9282.22  9345.24  9430.43  股利支付率 60.02% 55.08% 57.79% 57.28% 

PE 13.02  11.95  11.51  10.99  每股指标 
    

PB 0.98  1.12  1.07  1.03  每股收益 0.49  0.54  0.56  0.59  

PS 2.25  1.97  1.93  1.90  每股净资产 6.59  5.76  6.00  6.25  

EV/EBITDA 13.84  5.38  4.82  4.25  每股经营现金 1.09  2.97  2.92  2.94  

股息率 4.61% 4.61% 5.02% 5.21% 每股股利 0.30  0.30  0.32  0.34  

数据来源：wind，西南证券 
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内
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