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动态报告/公司快评 

交通运输 

公路铁路 

重庆路桥（600106） 无评级

中报业绩快评  
 

估值较充分 建议积极关注基本面动态变化 
分析师： 唐建华 tangjianhua@guosen.com.cn 0755-82130468 

分析师： 高健 gaojian@guosen.com.cn 0755-82130678 

事项： 
重庆路桥近日公布中报，结合我们近期调研的情况分析如下 

评论： 

 中报 EPS0.16 元，路费收入同比上升 2% 

09 上半年净利润 6662 万元，同比下降 11.8%，EPS0.16 元。净利润下滑主要原因为去年上半年非经常性收益基数

较高以及施工业务收入确认额大幅下降 95%至 168 万元所致，公司主业路桥收费业务收入 1.60 亿元，同比上升 2%，

毛利率 88.9%保持在较高水平。 

 公司目前主营四桥两路收费业务，稳定性高但成长性不足 

公司旗下项目包括嘉陵江牛角沱大桥、长江石板坡大桥、嘉陵江石门大桥、嘉陵江嘉华大桥、南山旅游公路经营维

护、管理、桥梁道路基础设施建设、维护和经营管理等。08 年路费收入 3.14 亿元，同比增长 2.64%；工程建设收

入 1322 万元，同比下降 96.14%。由于公司目前收费大桥均委托给代表重庆市政府负责路桥收费的重庆城市建设投

资公司管理，城投公司每月向公司支付一次固定的路桥费，因此，公司路费收入基本固定，稳定性好的同时存在成

长性不足的缺陷。随着 2010 年底公司嘉陵江牛角沱大桥运营期满，政府将收回经营权，公司面临路费收入下降的局

面，未来公司计划通过陆续的新建项目及资产收购来缓解资产规模缩水的压力。工程建设方面，公司 2009 年工程收

入同比有望大幅增长，预计在 2 亿以上，但毛利率较低，未来项目储备数量有限，对公司盈利贡献较小。 

 长寿湖旅游公路项目年底有望完工，明年开始年均贡献收入 6000 万元左右 

公司通过 BOT 模式建设的 9.5 亿公里长寿湖旅游高速项目完工时间有望提前至今年底，2010 年开始有望为公司贡

献路费收入 6000 万左右，占现有收费路桥收入比例约 20%。 

 公司对渝涪高速享有进一步的股权增持权，未来将成为公司业绩的驱动因素之一 

该高速项目 2003 年开通运营以来，车流量已经度过培育期步入快速增长阶段，过去三年复合收入增长率 15%以上，

2008 年路费收入 6.78 亿元，净利润 2 亿元左右（2009 年上半年为公司贡献投资收益 1194 万元，占比 18%）。公

司持有渝涪高速 17.5%的股权，按照公司之前与其他渝涪高速股权持有方达成的信托协议，公司未来可按照每股 1.16
元的原始价格从渝富公司手中收购渝涪高速股权，渝富公司持有渝涪高速 52.5%的股权，最大持股比例可达到 70%。 

 财务费用未来仍是压制公司业绩的重要因素 
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公司目前面临较大的财务费用压力，08 年财务费用高达 1.97 亿元，09 年相对较低的利率环境使得财务费用压力有

所缓解，但仍对公司盈利能力造成了较大负面影响。 

 地产项目土地升值幅度在 40%以上，但短期较难贡献盈利 

公司 08 年 5.5 亿元收购天江坤宸公司，该公司拥有位于重庆渝北经济开发区金开大道旁土地面积 560 亩的房地产开

发项目。公司收购土地的价格为每亩 98 万元。目前，该地段土地价格已经在 140 万元以上，地价升值幅度在 40%
以上，由于该项目开发方案仍未确定，因此短期内难以为公司贡献盈利。 

 金融股权未来存在较大升值空间 

公司持有重庆银行 1.7134 亿股和西南证券 360 万股，股权占比 8.48%和 0.19%，公司参股重庆银行每年均可获得

稳定的投资收益（2009 年上半年为 857 万元，占净利润比例 13%）。根据 2008 年盈利状况及行业平均估值水平，

未来重庆银行的上市后每股价格在 5 元以上，公司股权投资增值在 6 亿元以上，西南证券股权对应市值已达 7200
万元。 

 当前估值较为充分，未来股价催化剂较多，建议积极关注基本面动态变化。 

我们初步测算公司 09-10 年 EPS 分别为 0.34 元和 0.37 元，当前股价对应的 09-10 年 PE 分别为 26.7 倍和 24.6 倍，

由于成长性并不突出，当前股价对应的估值较为充分，但公司旗下天江坤宸土地项目开发若顺利推进、重庆银行上

市、公司进一步增持渝涪高速项目股权以及成渝城乡综合配套改革细则的出台等因素均有望成为公司股价表现的催

化剂，我们建议投资者积极关注公司基本面动态变化。 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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