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新项目促营收增长，公司未来发展形式已明晰 

事件描述 

重庆路桥今日发布 2011 年年报，报告期内公司实现营业总收入 39838.41 万元，同比增长 15.55%；其中，第 4 季度

单季度实现营业总收入 16778.17 万元，同比增长 94.31%，环比第 3 季度增长 117.87%。公司 2011 年支出营业成本

3529.80 万元，同比下降 12.78%；其中第 4 季度单季度营业成本为 1025.40 万元，同比下降 30.48%，环比 2011 年

第 3 季度增长 14.62%。 

 

公司全年实现归属于母公司净利润35555.04万元，去年同期为13392.56万元，同比增长165.48%；实现EPS为0.7834

元。其中，第 4 季度公司实现归属于母公司净利润 11265.05 万元，同比增长 152.23%，环比第 3 季度下降 39.98%，

单季度实现 EPS 为 0.2482 元。 

 

我们认为，公司主营业务的有限增长无法持续今年业绩的高增长，虽然公司工程项目收入以及由于信贷政策调整、汇

率利率变动对公司继续投资所需贷款利息增长造成风险，但是我们认为公司在缺失路桥资产后，目前主营发展已经明

晰，未来将重回稳健发展之路，我们预计公司 2012、2013 及 2014 年 EPS 分别为 0.33 元、0.31 元和 0.34 元，给予

“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一，长寿湖高速与西永项目促成全年营业收入增长 

2011 年公司实现营业收入 39838.41 万元，同比增长 15.55%，该增长主要归功于长寿湖旅游高速公路项目顺利通车

后带来的收入增长，以及公司承建的西永项目的完工结转收益。 

公司以“BOT”模式投资建设的长寿湖专用高速公路项目在今年完成决算和审计，该公路是通往长寿湖旅游区的唯一

高速通道，具有一定垄断优势级潜在车流增长潜力。今年该路贡献营业收入 7037.29 万元。 

此外，从单季度来看，公司第 4 季度收入同比增长 94.31%，环比第 3 季度增长 117.87%，这主要是由于公司在今年

全部完成承建的重庆西永微电软件园一期工程建设项目，同时也完成了该项目决算审计工作，该项目实现收入 7,800 

万元，在第四季度确认收入。 
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图 1：2011 年公司营业收入小幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：4 季度公司营业收入同比大幅增长，营业成本同比下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：4 季度公司营业收入环比大幅增长，营业成本环比小幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 4：长寿湖高速与工程结算促成全年营收小幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 1：重庆路桥利润简表 

  10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 

营业收入 86.10  86.09  86.22  86.35  76.82  76.77  77.01  167.78 

营业成本 7.41  8.78  9.53  14.75  5.88  10.22  8.95  10.25  

毛利率 91.40% 89.80% 88.95% 82.92% 92.34% 86.69% 88.38% 93.89% 

三项费用率 57.84% 62.98% 62.85% 63.14% 67.14% 69.77% 65.27% 31.10% 

销售费用 0.10  0.00  0.01  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 3.33  2.56  3.13  6.73  3.18  5.09  3.31  4.35  

财务费用 46.37  51.66  51.05  47.79  48.40  48.47  46.95  47.83  

期间费用 49.80  54.22  54.19  54.52  51.57  53.56  50.26  52.18  

营业税金及附加 4.77  4.79  4.79  7.49  4.59  4.62  4.66  7.95  

资产减值损失 -0.15  -1.02  6.20  -1.50  -0.57  8.72  -12.18  1.39  

利润总额 31.94  28.05  36.10  47.07  33.97  21.69  215.01  122.50 

所得税费用 3.73  -1.64  4.74  2.41  2.20  -1.76  27.34  9.85  

净利润 28.22  29.69  31.36  44.66  31.77  23.45  187.68  112.65 

归属于母公司净利润 28.22  29.69  31.36  44.66  31.77  23.45  187.68  112.65 

净利率 32.77% 34.49% 36.37% 51.72% 41.36% 30.55% 243.70% 67.14% 

股本 412610000 453871000 453871000 453871000 453871000 453871000 453871000 453871000

每股收益（元） 0.0684  0.0654  0.0691 0.0984 0.0700 0.0517 0.4135  0.2482 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，新增项目高毛利促成全年成本小幅下降 

2011 年公司支出营业成本 3529.80 万元，同比下降 12.78%。公司报告期内长寿湖高速和西永项目结算新产生了部分

营业成本，但由于两项业务的毛利率较之前的路桥业务高，造成了报告期内全年营业成本的小幅下降。 
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图 5：全年营业成本小幅下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 6：新增项目高毛利促成全年营业成本同比小幅下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第三，贷款利率上调增加公司财务费用 

报告期内，公司基本保持零销售费用，与行业其他公司相比具有一定的优势；管理费用方面，由于人工及原料成本上

升，四季度的管理费用有一定增加，但整体来看，管理费用率仍略低于行业平均水平；报告期内，公司财务费用达到

1.92 亿元，财务费用率保持在 50%～60%的高位。 

公司近几年来嘉华大桥和长寿湖旅游专用高速BOT 项目的投产增加了长期借款，2011的资产负债率达到了66.54%。

自2011 年初起，国家逐步转为适度从紧的货币政策，报告期内，央行先后三次提高存贷款利率，由于公司存在数额

较大的银行贷款，贷款利率上调使得公司财务费用增加。 
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图 7：重庆路桥的资产负债率位居板块前列（2011 年三季度） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 2：2011 年央行调整存贷款利率一览表 

时间 内容 

2011 年 2 月 8 日 中国人民银行决定,自 2011 年 2 月 9 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准利

率分别上调 0.25 个百分点,其他各档次存贷款基准利率相应调整。 

2011 年 4 月 5 日 中国人民银行决定,自 2011 年 4 月 6 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准利

率分别上调 0.25 个百分点,其他各档次存贷款基准利率及个人住房公积金贷款利率相应调整。 

2011 年 7 月 6 日 中国人民银行决定，自 2011 年 7 月 7 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准

利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准利率及个人住房公积金贷款利率相应调整。 

资料来源：中国人民银行，长江证券研究部 

表 3：重庆路桥期间费用率一览 

销售费用率 管理费用率 财务费用率  销售费用

（百万元） 

管理费用

（百万元）

财务费用

（百万元） 

期间费用

（百万元） 重庆路桥 行业均值 重庆路桥 行业均值 重庆路桥 行业均值

2010Q1 0.10 3.33 46.37 49.80 0.12% 0.45% 3.87% 5.24% 53.86% 8.38% 

2010Q2 0.00 2.56 51.66 54.22 0.00% 0.40% 2.97% 4.96% 60.00% 7.84% 

2010Q3 0.01 3.13 51.05 54.19 0.01% 0.40% 3.64% 4.88% 59.21% 7.81% 

2010Q4 0.00 6.73 47.79 54.52 0.00% 0.45% 7.79% 5.15% 55.35% 7.64% 

2011Q1 0.00 3.18 48.40 51.57 0.00% 0.41% 4.13% 4.87% 63.00% 9.18% 

2011Q2 0.00 5.09 48.47 53.56 0.00% 0.42% 6.63% 4.79% 63.14% 8.71% 

2011Q3 0.00 3.31 46.95 50.26 0.00% 0.48% 4.30% 5.31% 60.97% 10.91%

2011Q4 0.00 4.35 47.83 52.18 0.00% — 2.59% — 28.51% — 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第四， 非经常性损益如预期大幅增厚业绩 

由于 2010 年公司转让天江坤宸信托受益权的收益在 2011 年全部确认收入，致使公司非经常性损益项目（影响净利润）

金额高达到 1.43 亿元，约占归属于上市公司股东净利润的 40%。 

2011年公司归属于上市公司股东的净利润 3.56亿元，归属于上市公司股东的扣除非经常损益的净利润 2.12亿元；2011

年基本每股收益为 0.7834，扣除非经常性损益后的每股收益为 0.4675。非经常性损益贡献每股收益超三分之二。 

 

http://www.microbell.com/


 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

表 4：重庆路桥期间费用率一览 

项目  金额 

非流动资产处置损益  -386.50

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金融资产、交易性金融负债产生的公允价值变动

损益，以及处置交易性金融资产、交易性金融负债和可供出售金融资产取得的投资收益 

161,681,121.29

对外委托贷款取得的损益  7,047,228.73

除上述各项之外的其他营业外收入和支出  -87,264.80

所得税影响额  -25,296,104.81

合计  143,344,593.91

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第五，短期业绩高增长或难持续，维持“中性”评级 

2011 年公司依靠西永项目、长寿湖高速公路的垄断性高收入以及变卖信托受益权获得了短期业绩高成长，我们认为明

年公司无法持续这样的高成长。目前公司虽然失去了一桥一路，但已经重新形成了过桥费、嘉华大桥 BOT 收入以及

长寿湖高速公路 BOT 收入三大主要收入来源，弥补了之前一桥一路的缺失。但由于公司过桥费收入依然需遵从政府

的收费原则，不会有明显变化，而未来主营增长主要依靠的嘉华大桥以及长寿湖高速公路使用内部收益率计算法，所

以实际每年的收入有一定的递减效应，超预期因素不大。目前，渝涪高速增持所带来的投资收益增加是公司未来增长

确定性最高的收入来源，该路段车流增长未受经济影响，尚处于高增长期，未来几年依然有持续增长动力。 

 

2012 年公司继续投资建设北部新区高新园人和组团地块（“北山紫园”项目）开发等项目，预计 2014 年完工，兵结

算收入。我们认为，公司主营业务的有限增长无法持续今年业绩的高增长，虽然公司工程项目收入以及由于信贷政策

调整、汇率利率变动对公司继续投资所需贷款利息增长造成风险，但是我们认为公司在缺失路桥资产后，目前主营发

展已经明晰，未来将重回稳健发展之路，我们预计公司 2012、2013 及 2014 年 EPS 分别为 0.33 元、0.31 元和 0.34

元，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2011A 2012E 2013E 2014E   2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 398 312 310 709 货币资金 858 31 31 71 

营业成本 35 30 30 312 交易性金融资产 30 30 30 30 

毛利 363 282 281 397 应收账款 106 124 124 283 

％营业收入 91.1% 90.5% 90.5% 56.0% 存货 218 163 164 3548 

营业税金及附加 22 17 17 39 预付账款 0 0 0 0 

％营业收入 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 其他流动资产 2 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 1214 348 360 3976

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 83 83 83 83 

管理费用 16 14 14 33 持有至到期投资 290 580 580 290 

％营业收入 4.0% 4.6% 4.6% 4.6% 长期股权投资 1385 1674 1740 1797 

财务费用 192 211 205 261 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 48.1% 67.8% 66.0% 36.7% 固定资产合计 611 595 579 563 

资产减值损失 -3 8 0 10 无形资产 44 42 40 38 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 257 144 122 125 递延所得税资产 2 1 0 2 

营业利润 393 175 166 180 其他非流动资产 2008 2008 2008 2008 

％营业收入 98.7% 56.1% 53.5% 25.3% 资产总计 5638 5332 5390 8757 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 368 267 186 2092 

利润总额 393 175 166 180 应付款项 86 40 40 874 

％营业收入 98.7% 56.1% 53.5% 25.3% 预收账款 113 165 165 376 

所得税费用 38 26 25 27 应付职工薪酬 9 7 7 156 

净利润 356 149 141 153 应交税费 22 35 34 54 

其他流动负债 267 9 9 104 归属于母公司所有者的净利润 355.6 148.6 141.3 152.7 

流动负债合计 865 524 442 3655 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 2858 2773 2773 2773 

EPS（元/股） 0.78 0.33 0.31 0.34 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 29 0 0 0 

  2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 463 6 242 -1930 负债合计 3752 3297 3214 6428 

取得投资收益收回现金 18 109 44 35 

长期股权投资 10 -254 0 0 

归属于母公司所有者权益 1886 2035 2176 2329 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 1 0 0 -1 股东权益 1886 2035 2176 2329 

其他 122 -290 0 290 负债及股东权益 5638 5332 5390 8757 

投资活动现金流净额 133 -435 44 324 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.783 0.327 0.311 0.336 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.16 4.48 4.80 5.13 

银行贷款增加（减少） -572 -186 -81 1906 PE 11.27 26.97 28.37 26.25 

筹资成本 202 -211 -205 -261 PEG -0.46 -1.10 -1.16 -1.07 

其他 -405 0 0 0 PB 2.12 1.97 1.84 1.72 

筹资活动现金流净额 -775 -397 -286 1645 EV/EBITDA 10.61 17.33 17.80 19.20 

现金净流量 -179 -827 0 40 ROE 18.8% 7.3% 6.5% 6.6%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 
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公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

http://www.microbell.com/

