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成都路桥（002628）            2012 年 12 月 28 日 

借新型城镇化之东风，抢占西部大开发先机 

成都路桥是四川领先的路桥和市政工程企业，公司将在未来几年四

川交通建设和成都城区和新区建设中受益。作为一家改制的民营企业，

从高管到一般员工都持有公司股份，公司具备一定的制度优势；同时公

司各项经营指标均处于行业领先水平，且在 BT 项目的运作经验丰富。 

主要财务数据及预测 
 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 2552.18  3444.03  4476.31  5371.22  

营业收入增长率（%） 49.32  34.94  29.97  19.99  

净利润（百万元） 191.63  235.19  299.04  354.09  

净利润增长率（%） 61.68  22.73  27.15  18.41  

综合毛利率（%） 15.53  14.49  14.39  14.39  

每股收益（元） 0.57  0.70  0.90  1.06  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 民营体制，员工持股，具备省外扩张能力。公司由全民所有制企业改制而来，董事

长郑渝力实际控制公司；近半数的员工直接和间接方式持有公司股权。公司拥有路

桥工程施工总承包一级等 7 项资质，在成都市的市场占有率约为 15%。08-11 年省

外收入 CAGR 达到 119%。 

 盈利水平远超同行，比肩金螳螂。公司毛利率、净利率显著高于同行，回款控制行

业最优。净利率是四川路桥的 2.68 倍，加权 ROE 达到 33%，人均净利润达到金

螳螂的 2.6 倍，资金运用效率很高。 

 不同于其他地区，未来几年四川处于巨量投资阶段。省内高速公路、成都中心城区、

天府新区、成都北改的市政建设空间广阔，十二五规划的项目在陆续进入实施。我

们估计未来 3 年成都市政快速路将新建 320 公里，省内高速还将新建 2200 公里，

对应总投资约 1680 亿（含动拆迁）；考虑配套支路和改扩建，投资额还可能扩大。

预计未来 3 年省内累计高速公路投资额为 1200 亿，比“十一五”期间后三年增长

135%；成都中心城区规划“三环十六射”，全长 290.5 公里，预计将在十二五末建成，

目前仅形成“2环 6 射”共 176 公里，预计未来 3 年还需建设 120 公里快速路，对应

180 亿投资额；在市政快速路方面，天府新区将形成“四横六纵”的快速路网格局，

规划区内快速路总长度约 317 公里,预计未来 3 年还需建设 200 公里，对应 300 亿

投资额；此外,成都最大民生工程“北改”初显成效，后续市政道路的改扩建订单可期。 

 公司中标大量项目，保证后续业绩。2012 年至今中标大项目估计达到 56 亿，其中

BT 项目 31.4 亿，总承包项目为 24.6 亿，而公司 11 年收入仅为 25 亿。目前这些

项目陆续进入主体开工阶段，业主资金落实情况较好，公司未来两年的业绩有支撑。 

 投资建议：从投资角度，我们认为公司是质地优良的路桥工程企业，四川，尤其是

成都周边未来几年处于巨量投资阶段，不同于一般的认识，作为路桥企业，公司仍

然有不错的成长性，并且具备优秀的省外扩张能力。预计 2012-2014 年 EPS 为

0.7 元、0.9 元和 1.06 元，3 年 CAGR 为 23%，给予 2012 年 15-17 倍 PE，合理

价值区间为 10.5-11.9 元，首次给予“增持”评级。 

 主要风险：坏账风险；业务区域集中风险；增发业绩摊薄风险;小非出售股票风险。 
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近半数员工持股，制度优势明显 

成都路桥的核心业务主要为公路工程、桥梁工程、市政工程的施工和公路养护等业

务，为四川地区主要的路桥建设施工企业之一。成都路桥是由隶属于成都市交通局的成

都市公路桥梁工程公司（“路桥工程”）改制而来。路桥工程成立于 1988 年 5 月，在 2000

年和 2004 年先后分别改制为股份合作制企业和股份有限公司。 

图 1  成都路桥的历史沿革 

 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

截止到 2012 年 3 季度末，董事长郑渝力先生直接持有公司 4928 万股份，持股比例

为 14.75%；通过公司第二大股东道诚力公司间接控制公司 8.68%的股份的表决权。2008

年，公司 48 名股东签署了一致行动《承诺函》，承诺在公司今后的重大经营决策过程中

（包括历次的股东大会决策程序中）与郑渝力事前协商一致并保持一致行动，因此郑渝

力通过一致行动协议控制公司 21.49%的股份的表决权。董事长郑渝力先生合计控制公

司 44.92%（14.75%+8.68%+21.49%）的股份表决权，是成都路桥的实际控制人。 
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图 2  成都路桥目前的股权结构 

 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

公司高管和核心工作人员等 11人等都持有公司股权，合计持有公司 27.78%的股份。

截止 2012 年 2 季度末，公司共有员工 451 人，上市初期公司近半数员工直接或间接持

有公司股份，员工激励较为充分。2012 年 11 月 5 日公司解除限售股份的数量为 9995

万股，占公司总股本的 29.93%，申请解除股份限售的股东人数为 132 人，因此股权结

构较上市时有所变化，流通股已经占到总股本的 55.08%。 

表 1 公司高管与核心人员持股情况 

序号 姓名  职务  直接持股数（股）  间接持股数（股）  合计持股（股） 持股比例 

1 郑渝力  董事长  49276358  5330200  54606558  16.35% 

2 罗宣正  副董事长  6008422  1864700  7873122  2.36% 

3 周维刚  董事、总经理  3275418  3712000  6987418  2.09% 

4 胡晓晗  董事、董事会秘书  1937964  3152300  5090264  1.52% 

5 王继伟  董事、副总经理  1204068  223300  1427368  0.43% 

6 邱小玲  董事、副总经理、财务总监  2001638  533600  2537238  0.76% 

7 廖开明  监事会主席  6008422  1864700  7873122  2.36% 

8 王建勇  副总经理 867654  266800  1134454  0.34% 

9 王云贵  监事  473064  223300  696364  0.21% 

10 徐基伟  副总经理、总工程师  1204000  800400  2004400  0.60% 

11 冯梅  总经济师  2003638  533600  2537238  0.76% 

  合计   74260646  18504900  92767546  27.78% 
 

资料来源：招股说明书、2011 年年报，海通证券研究所 
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1 路桥公司中的成长精品，具备省外扩张能力 

1.1 四川建筑企业最佳效益排名第 2 

公司是四川地区路桥工程行业的领先企业，路桥工程类施工资质齐全。公司拥有总

承包资质 2 项、专业承包资质 5 项，能提供从设计到最后装修的全产业链服务。在四川

省地区同时具有公路工程施工总承包一级、公路路面工程专业承包一级、公路路基工程

专业承包一级、桥梁工程专业承包一级和隧道工程专业承包一级的建筑企业只有 5 家。 

表 2 公司资质情况 

总承包 

1 公路工程施工总承包壹级 

2 市政公用工程施工总承包壹级 

专业承包 

3 桥梁工程专业承包壹级 

4 公路路面工程专业承包壹级 

5 公路路基工程专业承包壹级 

6 公路交通工程专业承包壹级 

7 隧道工程专业承包壹级 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

公司的主要业务分布在四川省内，而成都市及周边的工程项目又占了公司主要项目

的较大份额。2007-2010 年，成都路桥在成都市场累计市场份额为 16%。2010 年公司

被四川省统计局认定为“四川建筑企业最佳效益 10 强”，排名第 2（首位为中水七局）。 

表 3 公司在成都市路桥建设市场的份额 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

成都市开工项目公里数（KM） 238.80 214.69 247.48 235.92 

公司承建项目公里数（KM） 49.27 25.348 41.91 35.12 

公司承建项目份额（%） 20.63 11.81 16.93 14.89 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

1.2 成长性：正在继续 

公司 2011 年收入 25.5 亿，在 A 股 6 家上市的专业路桥施工公司中收入规模排行第

五；而净利润为 1.91 亿，仅次于中国交建和浦东建设。公司近三年收入增长迅速，2011

年收入同比增长 49.32%，净利润增长 61.68%；2012 年前三季度收入同比增长 24%，

净利润同比增长 6.06%，较 2011 年所有放缓，2012 年当年新签的一些大项目逐步进入

大规模主体施工阶段，收入确认进度有所加快，但毛利率同比下降较多，因此净利润增

长有限。 
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图 3  2008-2012Q1-3 公司收入和利润情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 4  公司在同行中收入增长波动较为稳定 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

1.3 业务集中于四川省，省外业务拓展迅速 

2012 上半年公司工程施工业务占到收入的 99.69%，其中公路、市政和桥梁项目分

别占收入的 73%、23%和 3.5%。工程施工毛利率在 2008 年和 2009 年基本维持在 11.5%

左右，而在 2010 年和 2011 年分别提高到 14.51%和 15.51%,2012 年上半年为 14.19%，

同比也增加了 0.4 个百分点。这一方面由于公司项目管理的效益在提升，另一方面是公

司优化了业务结构，加大了对毛利率较高的沥青路面施工业务和 BT 项目的投入。 

图 5  2009-2012H1 年公司各项业务收入结构（万元） 
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资料来源：2012 年中报，海通证券研究所 
 

图 6  2008-2012H1 年公司各项业务毛利率（%） 

-10

-5

0

5

10

15

20

2008 2009 2010 2011 2012H1

工程施工 交通设施销售

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

公司四川省内的收入在 2008 年达到 97.11%，2012H1 年为 74.2%。最近 4 年，省

外收入占比有所上升，从 2008 年的 3000 万元上升到 2011 年的 3.19 亿元，CAGR 达

到 119%，2012 年上半年省外收入，增长势头迅猛。西藏、新疆、贵州、湖南和甘肃等

西部地区是公司未来将要进一步拓展的省外市场。 
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图 7  2008 年-2012H1 公司收入的地域分布（百万元） 
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资料来源：2012 年中报，海通证券研究所 
 

图 8  2008-2012H1 公司四川省外收入占比（%） 
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资料来源：2012 年中报，海通证券研究所 
 

2 盈利能力：远超行业平均水平，比肩金螳螂 

3.1 同行比较：盈利水平、周转效率显著领先 

公司综合毛利率高于同行业上市公司。 2011 年毛利率为 15.53%。同时公司的费

用率控制良好，管理费用率和销售费用率处于行业较低水平。整体看来，公司净利率水

平也远高于同行，2012 年前三季度达到 6.71%，是四川路桥的 2.68 倍。 

图 9 2006-2012Q1-3 成都路桥毛利率水平较高（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 10 2006-2012Q1-3 公司净利率水平远高于同行（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 11 2006-2012Q1-3 路桥公司管理费用率对比（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 12 2006-2012Q1-3 路桥公司销售费用率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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2011 年公司 ROE 达到 33.27%，明显高于其他上市的路桥建设公司。同时，公司

的总资产周转率在 2011 年也达到 1.13，基本处于行业最好的水平。我们认为，作为一

家较早经过改制的民营企业，公司的资金运用效率领先于同行，公司去年上市超募资金

4.6 亿，在超募资金的撬动下，公司有望保持稳定增长。 

图 13  2006-2011 年各公司 ROE（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 14  2008-2011 年各公司总资产周转率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3.2 跨行比较：加权 ROE33.27%，人均利润为金螳螂的 2.6 倍 

公司加权 ROE 水平与前近几年金螳螂的平均水平相当，近两年低于金螳螂。总体

来看，公司的净利率与金螳螂相当，ROE 的差距主要体现在总资产的周转率，金螳螂的

总资产周转率明显高于成都路桥，也就说是资产重于金螳螂。 

图 15  2007-2011 年成都路桥和金螳螂的 ROE（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 16  2006-2011 年成都路桥和金螳螂总资产周转率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图 17  2007-2012Q1-3 年成都路桥和金螳螂的净利率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 18  2006-2011 年成都路桥和金螳螂权益乘数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2012 年上半年末公司员工共 451 人，而金螳螂为 5370 人，公司的人均利润约为金

螳螂的 2.6 倍。 

图 19  2012 年上半年成都路桥和金螳螂的人均产值（万元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 20  2012 年上半年成都路桥和金螳螂的人均利润（万元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3.3 回款：控制能力行业最优 

公司的（存货+应收账款）/收入的比率处于行业最低水平，说明公司对客户的回款

情况管理较好；再考虑到公司对上游供应商现金流的控制能力，（存货+应收账款+预付

账款-预收账款）/收入的比率也处于行业内最低水平，说明公司整体的资金管理效率较

高。 
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图 21  2006-2011 年各公司（存货+应收账款）/收入比例（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 22  （存货+应收账款+预付账款-预收账款）/收入比例（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3  “十二五”期间“成都市中心区+天府新区”市政道路建
设盛宴拉开大幕 

3.1 中心城区“三环十六射”快速道路系统建设全面启动，未来三年投资额

180 亿 

依据《成都市城市总体规划(2011-2020)》，成都中心区将建成“高速路网、快速路网、

主干路网”三大体系，其中的快速路网体系规划了“三环十六射”，全长 290.5 公里，预计

将在十二五期末建成，目前仅形成“2环 6 射”共 176 公里，预计未来 3 年还需建设 120

公里快速路；根据成都市近年来新建和改扩建市政道路的投资情况来看，平均每公里的

投资额约为 1.5 亿（含部分动拆迁），那么未来三年的市场空间约为 180 亿。“三环十六

射”快速路系统中的三环包括二环（主要以改造为主，成都路桥在 2012 年上半年分别中

了东段和西段的 2 个标段，其中西段 4 标段的合同总价为 5.9 亿。）、三环和外环路（成

都第一绕城高速），将以二环路为最内环，并接入 10 条以上的放射状快速路，以此形成

快速进出城的道路条件。目前已经接入二环的快速路有 5 条，包括北新干线、成彭高架、

成雅高速、成渝高速、成绵高速等。2012 年开工的红星路快速路（成都路桥 2012 年上

半年中标，今年 7 月份开工，预计 13 年 3 月竣工，合同总额为 2.6 亿。）和成温邛快速

路，主要是为了打通南面和西面的快速出城通道。 
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图 23  成都市近期建设规划中心城区交通建设规划部分（2011 年-2015 年） 

 
资料来源：成都市规划局，海通证券研究所 
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2012 年和 2013 年上半年成都中心区市政建设的主要任务是“两快两射两环”市政道

路建设。“两快”指的是二环路快速路、二环路快速公交，“两射”指的是红星路及成温路两

条快速通道，“两环”指的是是指 2.5 环贯通及一环路节点改造。2.5 环将在今年国庆前打

通所有节点，彻底形成一个通畅的“交通环”，为二环路、三环路分流。“两快两射两环”

项目是实现成都“两快十六射目标”的组成部分。根据上海市政工程设计研究总院(集团)

有限公司道桥院副总工程师、成都“两快两射”设计负责人之一的张云龙介绍，成都“两快

两射”的设计充分吸取了上海城市建设的经验，上海目前已经形成快速路网系统，快速

路密度达到 0.5km/km2；成都在“三环十六射”形成后可达到 0.54km/km2。 

图 24 成都市固定资产投资和地产投资 

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000 成都:房地产开发投资完成额:累计值（亿，左轴）

成都:全社会固定资产投资完成额:累计值（亿，左轴）

地产投资增长（%，右轴）

固投增长（%，右轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 25 成都市地方财政预算收入 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

二环路改造带来 19 个节点新建改建。目前二环路沿线有 6 座互通式立交（北新、

刃具、双桥子、人南、永丰、营门口），5 座顺路向跨线桥（红牌楼、双楠、清水河、蜀

汉路、交大路）。工程竣工后，全线新建或改建立交及重要路口节点 19 个（北站、北新、

刃具、解放路、杉板桥、成龙、双桥子、红星、人南、神仙树、永丰、红牌楼、双楠、

清水河—大石西路、光华村、成温、蜀汉路—羊西线、营门口、交大路—沙西线）。立

交桥等节点的投资额较大，如成都路桥今年3季度中标的绕城高速与元华路互通立交桥、

天府新区“三纵一横”绕城高速立交桥群项目，总合同金额达 7.65 亿。 

表 4 公司中标的大项目单位投资额都比较大 

序号  项目名称  地区  业主  
总投资

（亿） 

里程（公

里） 

单位投资额

（亿/公里） 

1 蜀都大道东段（东风大桥-三环路）道路综合整治工程 成都 
成都城建投资管理集团

有限责任公司 
3 6.5 0.46  

2 
成都市中心城区缓堵保畅“两快两射两环”项目二环路东段改造工

程 
成都 

成都交通投资集团有限

公司 
50 13.1 3.82  

3 
中心城区缓堵保畅"两快两射两环"项目中二环路西段和成温路、

红星路改造工程 
成都 

成都市新都香城建设投

资有限公司 
40 20.8 1.92  

4 
天府新区“三纵一横”重大基础设施建设项目融资建设元华路南延

线 C 标段 
成都 

成都兴城投资集团有限

公司 
34.5 18.9 1.83  

 
合计 

  
127.5 59.3 2.15  

 

资料来源：公开资料，海通证券研究所 

3.2 天府新区：构建“两横四纵”、“四横六纵”路网，预计未来 3 年投资额

300 亿 

2011 年 5 月，国务院正式批复《成渝经济区区域规划》。《规划》明确要求规划建

设成都市天府新区。成都市目前建成区面积约 843 平方公里，市区建成区面积 456 平方

公里，而天府新区规划总面积 1578 平方公里，建设用地面积 650 平方公里，相当于再

造一个成都。成都市规划局副局长王松涛表示，2011 年~2015 年新增城镇建设用地 160
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平方公里。2011 年 12 月 25 日在成都举行天府新区建设启动仪式，150 个重大项目在

此期间集中开工，包括成都的首批 84 个重点项目，总投资 2144 亿元，其中基础设施项

目 29 项，投资额 434 亿。天府新区建设起步良好，2012 年 1-10 月，天府新区成都区

域已完成投资 1026.6 亿元，2013 年计划总投资 1837.7 亿元。 

图 26 天府新区与成都主城道路规划示意图 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 27 成都市天府新区规划图 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

在市政道路交通方面，天府新区将构建“两横四纵”的高速路连接系统（其中四纵除

了成自泸高速公路在施工外，其余都已经通车；两横指的是成都第二绕城高速公路和三

绕，二绕 2010 年 7 月开工，计划 13 年底通车；三绕还在做环评，预计 2015 年通车，

总投资计划 437.7 亿）。在快速路方面，天府新区将形成“四横六纵”的快速路网格局，

规划区内快速路总长度约 317 公里。其“四横”为华阳快速路、五环快速路、龙新快速路、

彭三快速路。而“六纵”为元华快速路（开工）、站华快速路、红星路南延线（开工）、三

岔湖旅游快速路（12 年 5 月份通车，9.5 公里，投资 10.37 亿）、双简快速路（通车）、

成简快速路（于 2011 年 12 月通车，长 16.6 公里、双向四车道的一级公路，成都段投

资约 18 亿）。 
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图 28  天府新区“两横四纵”高速路和“四横六纵”快速路系统规划图 

 
资料来源：公开资料，海通证券研究所 

2012 年“三纵一横”项目进入主体开工阶段，是“四纵六横”的组成部分，拉开了天府

新区市政基础设施建设的序幕。“三纵一横”项目包括天府大道南延线、红星路南延线、

元华路南延线以及正公路等 4 条市政主干道的建设，全长 77.5公里，估算工程投资 132.3

亿元，它们将成为天府新区的城市骨架。整个项目计划在 2012 年 4 月初开工，其中，

天府大道南延线、红星路南延线、元华路南延线在正公路以北路段，计划 2012 年年底

形成通车能力，正公路(大件路至成自泸高速段)全线计划 2013 年底建成通车。预计“三

纵一横”道路系统在 2012 年将建成 29.8 公里，明年还将建成 47.5 公里。 

表 5 天府新区“三纵一横”快速路项目 

项目 
通车时

间 

里程（公

里） 
进度情况 

投资

（亿） 
起止 中标单位 

天府大道

南延线 

2013 年

底 
15.5 

2012 年 4 月 10 日开工，到目前为止，已初步完成

了便道、制梁场和驻地建设 
39.3 

起于华牧路，止于第二

绕城高速 
中国中铁 

红星路南

延线 

2013 年

底 
18.9 

2012 年底前将建成双流高新界到正公路段，长 6.4

公里 
21.5 

起于双流高新界，止于

第二绕城高速 
中国水电七局 

元华路南

延线 

2013 年

底 
18.8 

2012 年上半年开工，2012 年建成双流高新界至正

公路段的 10.1 公里 
30.4 

起于双流高新界，止于

第二绕城高速 

成都路桥和中国中冶

组成联合体 

正公路 
2014 年

完成 
24.6 

2011 年底开工，2012 年将建成的路段为红星路与

元华路中间路段长 8.2 公里 
41.1 

起于大件路，止于成自

泸高速 
中国铁建 

合计 
 

77.8 
 

132.3 
   

资料来源：公开资料，海通证券研究所 

我们预计天府新区未来还将有约 200 公里的快速路新建或改扩建项目开工，约对应

300 亿的投资规模。此外，在天府新区快速路系统初步形成的同时，大量的主干道也进
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入新建和改扩建的阶段，公司作为成都市的领先市政和路桥施工企业将获得后续可观的

市政道路订单。 

3.3 北改工程：成都最大民生工程全面启动，总投资 3300 亿 

成都市政府办公厅 2012年 4月下发了《关于进一步推进北城改造有关政策的意见》，

对“北改”所涉及的规划、土地、项目报建、房屋征收、财政税收等方面的政策予以了明

确。实施范围：东起新成华大道，西至西大街—金牛大道(老成灌路)，南抵一环路(局部

至府河)，北至绕城高速金牛、成华北边界，总面积约 195 平方公里(含绕城高速内新都

区部分区域)。北改的工程项目总共约 360 个，总投资 3300 亿元，使城北区域“一年出

形象，三年见成效，五年大变化”。政府明确了交通先行指导方针，2012 年将启动总长

约 46.5 公里的道路、立交桥等基础设施建设。考虑到旧城改造涉及到大量的市政道路改

扩建项目，公司连续获得市政订单的概率很大。 

图 29 “北改”区域示意图 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 30 成都北城金牛区五大主干道改造 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

截至 2012 年 11 月底，“北改”已完成总投资 450 亿元，整治完成交大路、解放北路

等 5 条重大道路，加快建设货运大道、蜀龙路五期等 4 条断头路，启动 23 个棚户区改

造，完成旧城拆迁面积 120 万平方米，调迁关闭货运场站 6 个，城北交通路网得到有效

梳理，城市形象初步改善。重要道路节点加速推进，货运大道与绕城互通立交建成通车，

三环路交大立交路基已基本形成，预计 12 月底全面竣工，蜀龙路五期跨三环立交正在加

快建设。 

4 四川省内高速公路：“十二五”期间投资翻倍增长 

四川省作为西部大开发的重要地区，交通固定资产投资增速一直高于全国水平。

2012 年前 11 个月，全国的交通固定资产投资同比增长 0.83%，西部地区的交通投资同

比增长 2.92%；而四川省交通投资同比增长 9.14%，显著好于全国水平。 
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图 31  交通固定资产投资增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

《四川省“十二五”综合交通建设规划》显示：到 2015 年末，四川将基本建成“贯通

南北、连接东西、通江达海，承接华南华中、连接西南西北、沟通中亚东南亚”的西部综

合交通枢纽。“十二五”期间全省综合交通基础设施建设规划投资预计将达到 8453 亿元，

比“十一五”期间增长近两倍。其中铁路预计投资 2800 亿元，公路 4138 亿元，水运 410

亿元，民航 200 亿元，地铁 895 亿元，邮政 10 亿元。四川省“十一五”期间公路投资额

为 1943 亿，预计省内公路的投资额在“十二五”期间还将翻倍增长。 

图 32  四川省“十二五”高速公路规划图 

 
资料来源：公开资料，海通证券研究所 

按照规划，“十二五”期间将新增高速公路通车里程 3700 公里，进出川高速公路 11

条，通车总里程达到 6350 公里。四川省交通运输厅表示，“十二五”头三年，四川高速

公路通车里程将以每年一千公里的台阶跃进：2011 年， 四川高速公路里程突破 3000 公

里；2012 年达到 4121 公里，2013 年预计将突破 5000 公里。 
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图 33 四川 2013-2015 年高速公路投资额达 1200 亿（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 34 2011-2013 年四川高速公路里程迎来高速增长时期 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

根据近几年年四川路桥和成都路桥公布的高速公路中标项目估算，四川省境内一般

的高速公路单位造价大约为 5000 万元每公里。（我们的估计相对偏保守，考虑到目前工

程造价上涨的因素，现在高速公路平均造价动辄几千万，在经济高度发达的珠江三角洲

地区，高速公路平均造价达到 7000 万元/km，部分路段车道多、施工难度大的甚至超过

1 亿元/km。）根据“十二五”规划开工的高速公路里程数，我们估算 2013 年至 2015 年 3

年累计高速公路的投资额为 1200亿左右，而 2007-2010 年期间 4年累计的投资额为 711

亿，十二五“期间”后四年的工程投资额比“十一五”期间后四年的投资增长 91%；平均每

年投资约为 400 亿，而公司 2011 年的公路工程收入只有 17 亿，因此即使在省内地区，

公司未来的市场空间依然不小。 

表 6 四川省境内高速公路典型单位投资（万元/公里） 

项目 地址 业主 里程(公里) 合同额(万元) 
单位投资（万

元/公里） 
工期计划 

宜泸路 
四川省宜宾市江北高速

公路北站口管理所 

四川宜泸高速公路开发

有限责任公司  
77 452763.76 5880.05 09.08-13.08 

成德绵复线 四川 
四川成德绵高速公路开

发有限公司  
86.2 573600.00 6654.29 09.12-12.05 

成都二绕(西段)TJ-B 标段 成都市郫县鹃兴路 729  
四川蓉城第二绕城高速

公路开发有限责任公司  
87.1 401238.49 4606.64 11.03-13.04 

成都路桥中标某段高速公路 四川  29.5 100800.00 3420.66  

合计   279.8 1528402.25 5140.41  
 

资料来源：四川路桥、成都路桥公司公告，海通证券研究所 

5 优质公司+高强度投资环境=中标大量订单 

5.1 中标大量项目，保证未来两年业绩 

公司 2011 年底上市，超募资金 4.6 亿。2012 年年初以来，在充沛的资金支持下，

公司连续中标大型 BT 以及总包项目。2012 年初到 8 月份，公司新中标大项目达到 56

亿（其中天府新区“三纵一横”扣除了五冶集团 51%的合同份额，“两快两射两环”项目尚在

设计阶段，工程造价未能确定，我们暂时按 5 亿元估计），BT 项目 31.4 亿，施工总承包

项目为 24.61 亿，而公司 11 年收入仅为 25 亿左右。目前这些项目陆续进入主体开工阶

段，业主资金落实情况较好，公司未来两年的业绩较有支撑。 

增长 91% 
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表 7  2012 年初至今公司新承接的大项目 

序

号  
状态 项目名称  类型 签订日期  地区  业主  

合同价

（万） 
工期  

2012 年年底最

新动态 

1 
签署

合同 

蜀都大道东段（东风大

桥-三环路）道路综合整

治工程施工合同 

施工 
2012 年 3 月

21 日 
成都 

成都城建投资

管理集团有限

责任公司 

17568 

本项目工期 205 天，具体

开工时间以监理人下达

的开工令为准。 
 

2 
签署

合同 

交大路下穿金府路隧道

建设工程项目勘察、设

计、施工总承包 

BT 
2012 年 4 月

11 日 
成都 

成都市金牛区

建设和交通局 
15000 开工到 12.8.31 

 

3 
签署

合同 

二环路西段工程项目

“施工图设计-采购-施工

总承包”EPC4标段总承

包合同 

总包 
2012 年 4 月

20 日 
成都 

成都兴城投资

集团 
59000 12.4.20-12.12.31 

预计 13 年 5 月

底竣工 

4 中标 

成都市中心城区缓堵保

畅“两快两射两环”项目

二环路东段改造工程

“施工图设计—采购—

施工”总承包 EPC1 合

同段。 

总包 
2012 年 4 月

25 日 
成都 

成都交通投资

集团有限公司 
50000 13 年 5 月完工 

预计 13 年 5 月

底竣工 

5 
签署

合同 

新洛路（成青路口至龙

泉驿界）改造工程施工 
总包 

2012 年 5 月

14 日 
成都 

成都市新都香

城建设投资有

限公司 

17000 360 天 
 

6 
签署

合同 

盘县两河至冯家庄（高

铁站）至红果新城快速

通道建设-移交（BT）项

目合同协议书 

BT 
2012 年 6 月

28 日 

贵州

盘县  

贵州省盘县人

民政府 
98669 2014 年 5 月 31 日 

 

7 
签署

合同 

渠县北城快速通道建设

工程 
BT 

2012 年 7 月

31 日 
渠县 

四川省渠县人

民政府 
51398 540 天 

该项目主体工程

已完成进度约

30%，预计 2013

年国庆通车 

8 
签署

合同 

天府新区“三纵一横”重

大基础设施建设项目融

资建设元华路南延线 C

标段 

BT 
2012 年 8 月

8 日 
成都 

成都兴城投资

集团有限公司 
148,960 

元华路南延线在正公路

以北路段于 2012 年底形

成通车能力，其余路段于

2013 年 12 月 31 日前完

成,19 个月工期 

一期主车道贯

通，截止到 2012

年 9 月 30 日，

公司已累计投资

1.45 亿元。 

9 
签署

合同 

中心城区缓堵保畅两快

两射两环项目中红星路

改造工程“施工图设计-

采购-施工总承包”

（EPC） 

总包 
2012 年 8 月

8 日 
成都 

成都兴城投资

集团有限公司 
26000 

竣工时间暂定为 2013 年

3 月 10 日 

预计 2013 年 5

月 30 日通车 

10 中标 

绕城高速与元华路互通

立交桥、天府新区“三纵

一横”绕城高速立交桥

群（剑南大道-濯锦南

路）工程 

总包 
2012 年 8 月

8 日 
成都 

成都高投建设

开发有限公司 
76500 

计划于 2012 年 8 月 25

日开工，2013 年 4 月 30

日前形成通车能力。 
 

      合计 560095   

 

资料来源：重大合同公告，海通证券研究所 
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5.2 公司 BT 项目经验丰富，回款控制很好 

公司积极拓展 BT 的业务模式，积累了较为成功的 BT 项目运作经验。2011 年上半

年公司 BT 项目收入占到主营业务的 8%。截至 2011 年 6 月 30 日，公司已承接了 12 个

公路 BT 项目，合同总金额约 23.42 亿元，已完成 BT 项目投资约 15.87 亿元，累计收

回回购款 13.01 亿元，累计拉动主营业务收入 13.90 亿元，通过参与 BT 项目施工实现

营业利润 2.40 亿元。我们预计公司将继续推动 BT 项目在主营业务中的占比，从而提升

公司的综合盈利能力。 

图 35  2008-2011H1 公司 BT 项目毛利率较高（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 36  2011H1BT 项目收入占公司主营业务收入 8% 

BT项目 8%

常规项目 92%

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

公司 BT 项目甄选经验、融资经验和回款经验丰富，之前承接的主要 BT 项目回款

情况良好。自 2004 年以来，公司已逐步建立了完整的 BT 业务相关的管理制度，对 BT

项目业主本身的资信、回购的条件、投入的资金程度都有严格的要求和控制。至今公司

的 BT 业务已进入了良性的资金和盈利循环，业务模式日臻成熟，BT 项目成为主营业务

的重要补充。至 2011 年 6 月 30 日，除香城大道和成青路因审价等原因分别存在到期应

收而未收回的款项 920.11 万元和 41.17 万元外，其他 BT 项目均不存在到期应收而未能

收回款项的情况。 

图 37  公司主要 BT 项目的回款情况良好（万元） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

6 拟公增融资 11 亿，7 亿用于元华路南延线 BT 项目、4
亿补充流动资金 
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公司 2012 年 11 月 26 日发布公告，拟公开发行不超过 1.3 亿股，募集资金总额不

超过 11 亿元，募集资金拟用于补充流动资金和远华路 BT 项目。其中元华路南延线市政

道路投融资建设项目由公司与中国五冶集团有限公司组成的联合体负责实施。该项目协

议总投资匡算 30.4 亿元人民币，公司按合同工程的 49%负责实施，拟以募集资金投入 7

亿元人民币。项目建设期工期 19 个月，计划 2013 年 12 月 31 日竣工验收。项目工程建

设费用回购期为 24 个月。项目测算项目收入约 122457.58 万元，投资收益 20612.78 万

元利润总额约 41,167.05 万元，净利润约 30875.29 万元，项目盈利能力优良。截止到

2012 年 9 月 30 日，公司已累计投资 14588.26 万元。 

表 8 拟公开增发募集资金投向 

序号  项目名称  预计总投资额（万元）  拟使用募集资金投资额（万元）  批准文号  

1 元华路南延线市政道路工程（C 标段）投融资建设项目  122500.00 70000.00 

成发改审[2012]340 号 

[2012]341 号 

[2012]342 号 

[2012]343 号 

2 补充运营资金项目  101031.51 40000.00 
 

 
合计 223531.51 110000.00 

  

资料来源：公开增发公告，海通证券研究所  

7 业绩预测和估值 

根据公司的新签订单和工程工期的情况，公司未来 3 年的收入预测如下表所示： 

表 9 收支预测（百万） 

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

收入 1125.98 1154.21 1708.91 2550.62 3442.72 4301.87 5032.18 

工程施工收入 1117.99 1145.15 1701.61 2545.00 3435.75 4294.688 5024.784 

交通设施销售收入 0.77 5.18 5.09 5.624 6.97376 7.182973 7.398462 

混凝土销售收入 7.22 3.88 2.21     

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

收入增长  2.51 48.06 49.25 34.98 24.96 16.98 

工程施工收入(%)  2.43 48.59 49.56 35 25 17 

交通设施销售收入(%)  572.73 -1.74 10.49 24 3 3 

混凝土销售收入(%)  -46.26 -43.04     

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成本 998.83 1020.88 1462.21 2155.03 2944.11 3683.00 4313.16 

工程施工收入 989.52 1010.19 1454.66 2150.271 2937.566 3676.253 4306.24 

交通设施销售收入 0.72 4.9 5.43 4.762403 6.541387 6.751994 6.917562 

混凝土销售收入 8.59 5.79 2.12 0 0 0 0 

 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

毛利率 11.29 11.55 14.44 15.51 14.48 14.39 14.29 

工程施工 11.49 11.78 14.51 15.51 14.5 14.4 14.3 

交通设施销售 6.19 5.35 -6.73 15.32 6.2 6 6.5 

混凝土销售 -18.98 -49.45 4.3     
 

资料来源：招股说明书、2011 年报，海通证券研究所 

考虑公司目前利润水平和历年盈利累积情况以及公司财务结构稳健性和业务发展持

续性，预计公司未来两年有 11.7 亿元的资金缺口。公司近两年 BT 项目较多，进度款较

少，我们估计未来大约还需融资 5 亿（不考虑增发的条件，通过短融等方式），未来两年

平均每年新增约 2500 万的财务费用。 
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表 10 未来资金需求预计（万元） 

未来业务资金需求    目前项目占用的公司资金    

投标保证金  2000  货币资金  73004  

履约保证金  49950  预收账款  32168  

小 计  51950  应付账款  93733  

目前项目被占用资金    合计 198904  

质量保证金  19191  
  

履约保证金  25973  
  

BT/EPC 项目占用  180070  
  

应收账款  30321  
  

预付账款  8430  
  

小 计  263986      

合计资金占用 315936  运营资金缺口金额 117032  
 

资料来源：招股说明书、2011 年报，海通证券研究所 

我们认为公司是国内质地优良的民营建筑企业，公司立足四川，分享川渝地区未来

几年的投资盛宴，并逐步开拓省外市场，未来有望实现稳步增长，预计 2012-2014 年

EPS 为 0.7 元、0.9 元和 1.06 元，3 年 CAGR 为 23%，给予 2012 年 15-17 倍 PE，合

理价值区间为 10.5-11.9 元，首次给予“增持”评级。 

8 主要风险 

8.1 回款风险 

在项目施工过程中，公司一般需要先行垫付一定的资金，存在一定的回款风险；BT 

项目的回购期一般需要 2-4 年，存在一定的回款风险。 

8.2 业务区域相对集中的风险 

公司业务目前主要集中在四川，特别是成都市场。四川市场公路建设波动对公司的

影响较大。 

8.3 增发业绩摊薄风险 

公司拟公开增发融资 11 亿分别投入 7 亿到元华路南延线 BT 项目、4 亿于补充流动

资金，对未来业绩有一定摊薄的风险。假设发行价为 10 元每股，需发行 1.1 亿股，考虑

摊薄因素，2013 年业绩将摊薄 25%，摊薄后的业绩较 2012 年增长有限；如果发行价较

高，摊薄的幅度会有所降低。 

8.4 小非出售股票风险 

2012 年 11 月 5 日公司解除限售股份的数量为 9995 万股，占公司总股本的 29.93%，

申请解除股份限售的股东人数为 132 人；解禁的量比较大，小非如果集中出售股票可能

对二级市场短期股价造成较大压力。 
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报表分析和预测 

利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E  资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2552.18  3444.03  4476.31  5371.22   货币资金 756.91  1754.66  2003.60  2612.85  

营业成本 2155.92  2945.16  3832.32  4598.41   存货 478.18  736.29  881.43  965.67  

营业税金及附加 85.53  115.03  149.51  179.40   应收账款 264.78  393.91  494.18  592.98  

    营业税率（%） 3.35  3.34  3.34  3.34   其他流动资产 888.71  1178.65  1474.15  1730.20  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00   流动资产 2388.58  4063.51  4853.37  5901.70  

    销售费用率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00     流动资产占比 0.83  0.84  0.81  0.80  

管理费用 48.12  60.61  77.44  91.31   固定资产 107.85  99.65  168.91  225.27  

    管理费用率（%） 1.89  1.76  1.73  1.70   投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 28.73  36.92  60.80  72.56   无形资产 4.07  4.07  4.07  4.07  

    财务费用率（%） 1.13  1.07  1.36  1.35   其他非流动资产 376.09  680.06  984.04  1288.04  

    期间费用率（%） 3.01  2.83  3.09  3.05   非流动资产 488.02  783.77  1157.02  1517.38  

资产减值损失 14.15  32.51  23.02  23.02     非流动资产占比 0.17  0.16  0.19  0.20  

投资收益 28.52  55.00  65.00  65.00   资产总计 2876.60  4847.29  6010.39  7419.08  

营业利润 248.25  308.79  398.22  471.52   短期借款 290.00  1290.00  1490.00  1790.00  

营业外收入 9.41  4.92  1.79  2.15   应付账款 700.41  765.74  1034.73  1379.52  

营业外支出 1.16  0.76  0.90  1.07   其他流动负债 509.55  996.79  1368.51  1730.79  

利润总额 256.50  312.96  399.12  472.59   流动负债 1499.96  3052.53  3893.23  4900.31  

所得税 64.86  78.24  99.78  118.15     流动负债占比 1.00  0.94  0.94  0.94  

    所得税率 25.29  25.00  25.00  25.00   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 0.01  -0.47  0.30  0.35   其他长期负债 0.00  200.00  250.00  330.00  

归属于母公司股东的

净利润 
191.63  235.19  299.04  354.09   非流动性负债 0.00  200.00  250.00  330.00  

EPS（元） 0.57  0.70  0.90  1.06     非流动负债占比 0.00  0.06  0.06  0.06  

          负债合计 1499.96  3252.53  4143.23  5230.31  

盈利能力指标（%） 2011 2012E 2013E 2014E  股本 167.00  334.00  334.00  334.00  

毛利率 15.53  14.49  14.39  14.39   资本公积 729.96  562.96  562.96  562.96  

EBITDA Margin 10.98  9.90  9.92  10.02   留存收益 471.72  687.74  956.88  1275.56  

EBIT Margin 10.29  9.39  9.32  9.35   少数股东权益 0.64  0.17  0.47  0.82  

营业利润率 9.73  8.97  8.90  8.78   股东权益合计 1376.64  1594.76  1867.16  2188.77  

净利率 7.51  6.83  6.68  6.59   负债股东权益总计 2876.60  4847.29  6010.39  7419.08  

ROA 8.46  6.09  5.51  5.27        
ROE 21.36  15.83  17.28  17.47   现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

盈利增长（%） 2011 2012E 2013E 2014E  净利润 191.63  235.19  299.04  354.09  

主营收入增长率 49.32  34.94  29.97  19.99   折旧摊销 17.57  17.65  27.04  36.08  

主营利润增长率 60.88  25.89  29.09  20.00   营运资金变动 -405.37  -157.12  76.77  244.98  

EBITDA 增长率 72.47  21.66  30.28  21.19   其他 5.23  12.53  18.08  29.51  

EBIT 增长率 74.70  23.08  29.03  20.40   经营活动现金流 -190.93  108.24  420.93  664.66  

净利润增长率 61.68  22.73  27.15  18.41   资本支出 -156.93  -9.40  -96.29  -92.44  

偿债能力指标 2011 2012E 2013E 2014E  投资收益 81.05  55.00  65.00  65.00  

资产负债率（%） 52.14  67.10  68.93  70.50   其他 0.00  -300.00  -300.00  -300.00  

流动比率 1.59  1.33  1.25  1.20   投资活动现金流 -75.88  -254.40  -331.29  -327.44  

速动比率 1.27  1.09  1.02  1.01   债务变化 -49.20  1163.08  189.20  307.44  

现金比率 0.50  0.57  0.51  0.53   股票发行 763.72  0.00  0.00  0.00  

经营效率指标 2011 2012E 2013E 2014E  其他 0.00  -19.16  -29.90  -35.41  

应收帐款周转天数 32.95  34.43  35.71  36.43   筹资活动现金流 714.52  1143.91  159.30  272.03  

存货周转天数 67.10  74.23  75.98  72.30   现金净流量 447.71  997.75  248.94  609.24  

总资产周转率 1.13  0.89  0.82  0.80   
每股经营性现金流

（元） 
-1.14  0.32  1.26  1.99  

资料来源：2011 年报，海通证券研究所 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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