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事件描述： 

公司公布了重组预案，计划向控股股东铁投集团以每股9.11元的价格发行3.07亿股，用于购买铁投集团

下属路桥集团100%的股权。此次重组一方面是为了解决四川路桥与路桥集团存在的同业竞争问题，实现路桥

集团路桥施工资产整体上市，另一方面是为了提高上市公司的核心竞争力，确保上市公司的盈利能力。 

评论： 

1、路桥集团剥离非施工、非基础设施运营资产，整体注入优质资产 

四川路桥成立时，路桥集团作为发起人将其下属大桥分公司、桥梁分公司等与公路桥梁施工相关的资

产注入公司，路桥集团是公司的第一大股东；2009年路桥集团将持有的四川路桥的全部股权无偿划转给铁投

集团，四川路桥由原来的铁投集团的孙公司上升为子公司。如果此次重组通过审批并顺利完成，路桥集团将

成为公司的子公司，公司仍为铁投集团的子公司。 

表 1：重组前后股权变动情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：公司公告 天相投顾 
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根据重组预案，进行重组前，路桥集团将剥离旗下非施工资产、非基础设施运营资产以及部分在建高速公

路BOT资产等，这些资产将以无偿划转的方式剥离至铁投集团。 

表 2：路桥集团剥离资产 
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数据来源：公司公告 天相投顾 

资产剥离后，公司剩余资产主要为路桥施工、公路收费及其他投资项目。主要包括集团本部、川交公司、

华东公司等。 

表 3：路桥集团注入四川路桥资产 
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数据来源：公司公告 天相投顾 

拟注入资产多为目前盈利较好或将来将实现较好盈利的公司，其中值得关注的资产有： 

（1）川交公司。1999年川交公司成立，四川路桥持股97.1%。2004、2005年川江公司净利润分别为-0.12

亿元、-0.15亿元，持续出现较大经营亏损，公司决定置出川江公司55%的股权给路桥集团。后来伴随着四川交通

建设的加快，川江公司经营开始好转，2009、2010年分别实现利润0.41亿元、1.49亿元，增速分别为60%、265%。
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川交公司通过此次重组，其资产再次进入四川路桥，但是资产的盈利情况已经明显好于置出前，该公司将以优质

资产的身份进入四川路桥。 

（2）多个BOT项目公司。此次注入的成熟投资路桥收费公司共有4个，双碑公司主要负责双碑隧道工程BOT

融资建设项目，工程总价合同17.16亿元，工期30个月，计划于2013年完成建设，该资产将为公司未来的增长埋

下伏笔。成德绵公司以BOT方式建设成绵高速公路复线并负责项目的经营管理，工程总概算核定为57.36亿元，工

期3.5年，计划于2012年底之前通车，成自泸公司以BOT方式建设成自泸高速公路内江至自贡段并负责经营管理，

项目总投资66.97亿元，建设期3年，预计于2012年8月完成建设，如果资产重组成功，预计成德绵、成自泸公司

将很可能使得四川路桥2012年业绩实现快速的增长。另外，戎州桥公司承建的宜宾金沙戎州大桥2005年通车，目

前采用年票加次票的形式收取车辆通行费，由宜宾市政府支付通行费，并且收费收入将每年递增5%，该公司未来

增长基本确定。 

2、注入资产盈利较好，预计将提升公司盈利水平 

此次计划注入的资产包括传统的路桥施工，也包括盈利水平较高的BOT项目建设，BOT项目对承建公司的资

金要求较高，但是在项目路段较好的情况下，将为承建公司带来更高的受益。注入的BOT项目中，宜宾戎州大桥

北起于老城区涌泉街口，南接南岸新区戎州路，跨越金沙江，起到了连接宜宾市北岸和南岸的重要作用；成自泸

高速公路是四川省规划建设的骨干高速路网之一，是四川新辟出海通道中的重要路段，也是四川省建设西部综合

交通枢纽重大战略之一。拟注入的BOT项目都为当地的重要交通道路，通车量都有较好的保障，未来盈利性较好。 

从财务的角度分析，拟注入的标的资产拟合后的利润数据明显好于四川路桥现有水平，预计资产注入后公

司盈利将出现较大幅度的增长。 

表 4：标的资产和四川路桥盈利对比 
标的资产拟合数据 

项目 2009 2010 2011Q1 

营业收入（亿元） 66.19 100.59 22.68 

利润总额（亿元） 1.22 5.42 2.55 

净利润（亿元） 0.85 4.28 1.95 

归属于母公司所有者净利润（亿元） 0.66 3.35 1.83 

净利率 1.00% 3.33% 8.07% 

四川路桥 

项目 2009 2010 2011Q1 

营业收入（亿元） 31.60  45.81  11.05  

利润总额（亿元） 0.64  1.29  0.38  

净利润（亿元） 0.54  1.48  0.38  

归属于母公司所有者净利润（亿元） 0.26  0.99  0.29  

净利率 0.83% 2.17% 2.63% 

数据来源：公司公告 天相投顾 

按照已公布的2010年的数据，我们粗略的计算注入资产对四川路桥的影响。如果资产注入，2010年四川路

桥将实现收入146.40亿元，是现有收入水平的3.20倍；将实现归属母公司净利润4.34亿元，是现有水平的4.37

倍；净利率将为2.95%，现有水平为2.17%。2010年拟注入资产收入增速为51.97%，净利润增速为407.58%，净利
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率为3.33%，同期四川路桥的收入增速为44.99%，净利润增速为278.20%，净利率为2.17%，拟注入资产的成长性

也好于公司现有资产，预计重组后公司盈利能力将出现提升。 

3、盈利预测及投资评级 

由于此次重组是否能够实施尚存在较大的不确定性，我们暂不考虑重组对公司股本及利润的影响，预计公

司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.44 元、0.56 元、0.76 元，对应的市盈率为 22 倍、17 倍、12 倍，暂时维持“中

性”的投资评级。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区深南大道 6033 号金运世纪大厦 22A 

电话：0755-83234800    传真：0755-83234800   邮编：518040 

 

5 www.txsec.com 


