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1《山东路桥(000498,买入): 收入持续高增，

单季盈利延续回升》2018.10 

2《山东路桥(000498,买入): 收入持续高增

长，多元化发力可期》2018.04 

3《山东路桥(000498,买入): 引战投助主业，

股权激励草案落地》2017.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 利润率回升,债转股优化资本结构 
山东路桥(000498) 
全年利润略超市场预期，债转股后负债率有望下降，维持“买入”评级 

公司 1 月 14 日发布 18 年业绩快报，18 年实现营收 147.6 亿元，
YoY+19.2%，归母净利润 6.68 亿元，YoY+16.02%，利润增速略超市场和
我们预期。公司在上半年受到材料涨价利润率大幅下降情况下，下半年盈
利能力逐步回升，全年营业利润率与 17FY 基本持平。公司 12 月 28 日收
到子公司路桥集团债转股资金，我们认为路桥集团作为公司的核心子公司，
债转股对其增强资金实力、降低负债率有望起到良好效果。我们认为公司
作为山东基建龙头，在建设和养护两方面具备能力和资源优势，预计公司
18-20 年 EPS0.60/0.71/0.81 元，维持“买入”评级。 

 

Q4 收入增速有所放缓，利润率回升或受收到材料补差影响 

公司 1-4 季度单季收入同比增速 52.2%/23.2%/31.7%/-2.9%，Q4 单季度
收入出现负增长，我们判断或与整体基建环境及公司控制风险主动降低部
分项目施工进度相关，在既有项目风险排除且基建投资增速有望企稳回升
情况下，公司收入增速未来有望回升。1-4 季度公司单季归母净利同比增
速 20.3%/-55.8%/41.9%/92.1%，我们预计 Q4 利润增速显著提升与公司收
到前期部分项目材料差价补偿款有关。公司全年营业利润率 6.22%基本与
2017 年持平，因此我们判断 17Q4 和 18Q1 材料价格上涨对公司毛利率的
影响基本消除，未来公司投资类项目收入逐步转化仍可能提升公司毛利率。 

 

核心子公司收到债转股资金，有望降低负债率，提升铁路业务接单能力 

根据公司公告，181228 子公司路桥集团已收到山东铁发基金和光大金瓯债
转股资金 11.5 亿元，资金将用于增加路桥集团注册资本并全部用来偿还银
行债务。18H1 路桥集团实现营业收入 42.26 亿元，占公司营收 75.5%，
是公司核心业务平台，但 18H1 末其负债率达到 80.3%，按中报数据测算，
若本次债转股资金立即偿还借款，则路桥集团负债率有望下降至 71.5%，
对公司整体负债率的降低产生积极影响。债转股后铁发基金持有路桥集团
14.88%股权，与路桥集团有望形成了更加紧密的绑定关系，我们预计有望
对公司未来承接省内高铁土建施工业务产生促进作用。 

 

根据业绩快报上调 18-20 年盈利预测，维持“买入”评级 

我们认为公司在手订单较为饱满，目前上市公司及核心子公司在股权层面
均实现了与省内高速公路、铁路投资主体的绑定，未来在路桥、铁路和高
速公路养护业务领域有望继续实现较高增长。根据公司 18 年业绩快报，我
们调高公司 18-20 年预测 EPS 至 0.60/0.71/0.81 元（原值 0.55/0.68/0.80

元），当前可比公司平均 18 年 Wind 一致预期 PE9.7 倍，考虑到公司多元
化业务发展前景及多种融资渠道推动项目进展，认可给予 18 年 10-12 倍
PE，目标价 6.0-7.2 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：订单转化速度放缓，省内铁路业务拓展不及预期 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,120 

流通 A 股 (百万股) 440.70 

52 周内股价区间 (元) 3.60-6.93 

总市值 (百万元) 5,970 

总资产 (百万元) 21,579 

每股净资产 (元) 3.86  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 8,148 12,385 14,765 17,745 20,556 

+/-%  9.83 52.00 19.22 20.19 15.84 

归属母公司净利润 (百万元) 429.71 576.06 668.38 792.84 903.21 

+/-%  13.98 34.06 16.03 18.62 13.92 

EPS (元，最新摊薄) 0.38 0.51 0.60 0.71 0.81 

PE (倍) 13.89 10.36 8.93 7.53 6.61  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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可比公司估值及盈利预测调整 
 

图表1： 可比公司估值表 

证券代码 证券名称 

总市值 

(亿元) 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（X） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

600039.SH 四川路桥 122.40  3.39  0.29 0.38 0.46 11.50  9.03  7.35  

002061.SZ 浙江交科 120.09  8.73  0.81 1.00 1.19 10.84  8.75  7.36  

601800.SH 中国交建 1785.69  11.04  1.27 1.37 1.51 8.68  8.03  7.29  

002062.SZ 宏润建设 44.10  4.00  0.25 0.31 0.37 16.22  12.94  10.76  

 
平均      11.81  9.69  8.19  

000498.SZ 山东路桥 59.70  5.33  0.51 0.60 0.71 10.36  8.93  7.53  

注：1）数据截止日 2019 年 1 月 14 日收盘； 

2）2018/2019 年 EPS 除山东路桥为华泰研究所预测外，其余为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 盈利预测调整表 

          原预测（调整前）         现预测（调整后）            变化幅度（pct） 

项目 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

收入增速（%） 29.9 21.1 19.2 20.2 -10.7 -0.9 

毛利率（%） 12.4 12.5 13.4 13.2 1 0.7 

期间费用率（%） 4.73 4.49 4.74 4.45 0.01 -0.04 

净利率（%） 3.9 3.9 4.5 4.5 0.6 0.6 

归母净利润（亿元） 6.21 7.64 6.68 7.93 7.57% 3.80% 

EPS（元） 0.55 0.68 0.6 0.71 7.57% 3.80% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 山东路桥历史 PE-Bands  图表4： 山东路桥历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 13,152 14,504 17,091 20,170 22,892 

现金 2,338 1,929 1,929 1,929 1,967 

应收账款 3,578 4,839 5,769 6,934 8,032 

其他应收账款 843.45 565.46 674.13 810.20 938.52 

预付账款 140.42 171.96 203.28 244.84 284.37 

存货 5,340 6,189 8,165 9,892 11,301 

其他流动资产 912.64 808.64 350.23 360.08 369.37 

非流动资产 1,891 3,123 2,860 2,707 2,553 

长期投资 0.00 104.97 0.00 0.00 0.00 

固定投资 549.45 643.25 537.27 423.42 305.63 

无形资产 42.70 37.67 34.90 31.91 28.73 

其他非流动资产 1,299 2,337 2,288 2,252 2,219 

资产总计 15,043 17,627 19,952 22,878 25,445 

流动负债 10,104 10,866 13,529 15,659 17,322 

短期借款 2,235 1,430 1,747 1,645 1,430 

应付账款 5,621 6,427 8,710 10,362 11,851 

其他流动负债 2,248 3,008 3,071 3,652 4,041 

非流动负债 1,469 2,696 1,754 1,755 1,753 

长期借款 1,300 1,705 1,705 1,705 1,705 

其他非流动负债 168.95 990.77 49.48 49.62 48.36 

负债合计 11,573 13,562 15,283 17,414 19,075 

少数股东权益 3.80 50.81 52.91 55.41 58.25 

股本 1,120 1,120 1,120 1,120 1,120 

资本公积 (556.62) (556.62) (556.62) (556.62) (556.62) 

留存公积 2,198 2,774 3,461 4,253 5,157 

归属母公司股东权益 3,467 4,014 4,024 4,817 5,720 

负债和股东权益 15,043 17,627 19,360 22,286 24,854  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,148 12,385 14,765 17,745 20,556 

营业成本 6,983 10,813 12,783 15,397 17,882 

营业税金及附加 32.29 37.86 45.13 54.24 62.83 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 389.87 433.63 590.59 674.31 740.00 

财务费用 67.03 79.25 109.65 114.49 106.82 

资产减值损失 96.81 245.05 316.00 442.40 553.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 21.85 (1.28) (1.28) (1.28) (1.28) 

营业利润 604.00 769.90 919.05 1,062 1,210 

营业外收入 2.66 6.90 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 2.55 5.37 24.00 0.00 0.00 

利润总额 604.10 771.43 895.05 1,062 1,210 

所得税 173.14 193.56 224.58 266.40 303.48 

净利润 430.96 577.87 670.48 795.33 906.05 

少数股东损益 1.26 1.81 2.10 2.49 2.84 

归属母公司净利润 429.71 576.06 668.38 792.84 903.21 

EBITDA 804.24 981.96 1,177 1,329 1,471 

EPS (元，基本) 0.38 0.51 0.60 0.71 0.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 9.83 52.00 19.22 20.19 15.84 

营业利润 14.25 27.47 19.37 15.52 13.92 

归属母公司净利润 13.98 34.06 16.03 18.62 13.92 

获利能力 (%)      

毛利率 14.30 12.69 13.42 13.23 13.01 

净利率 5.27 4.65 4.53 4.47 4.39 

ROE 12.39 14.35 16.61 16.46 15.79 

ROIC 15.90 16.54 19.42 19.00 18.76 

偿债能力      

资产负债率 (%) 76.93 76.94 78.94 78.14 76.75 

净负债比率 (%) 30.85 23.40 22.84 19.46 16.63 

流动比率 1.30 1.33 1.26 1.29 1.32 

速动比率 0.77 0.75 0.66 0.66 0.67 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.76 0.79 0.83 0.85 

应收账款周转率 2.17 2.75 2.58 2.59 2.55 

应付账款周转率 1.39 1.79 1.69 1.61 1.61 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.51 0.60 0.71 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.21 0.54 0.22 0.35 

每股净资产(最新摊薄) 3.10 3.58 3.59 4.30 5.11 

估值比率      

PE (倍) 13.89 10.36 8.93 7.53 6.61 

PB (倍) 1.72 1.49 1.48 1.24 1.04 

EV_EBITDA (倍) 7.54 6.18 5.15 4.56 4.12  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 814.25 232.44 606.60 241.06 394.10 

净利润 430.96 577.87 670.48 795.33 906.05 

折旧摊销 133.22 132.81 148.37 152.83 154.33 

财务费用 67.03 79.25 109.65 114.49 106.82 

投资损失 (21.85) 1.28 1.28 1.28 1.28 

营运资金变动 57.76 (828.16) (189.23) (918.76) (863.40) 

其他经营现金 147.13 269.38 (133.95) 95.88 89.02 

投资活动现金 (963.97) (1,004) 85.81 (31.08) (31.55) 

资本支出 81.72 231.79 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 116.05 (114.33) 0.00 0.00 

其他投资现金 (882.25) (656.23) (28.53) (31.08) (31.55) 

筹资活动现金 1,680 288.72 (692.41) (209.98) (325.11) 

短期借款 1,123 (805.00) 316.87 (101.70) (215.18) 

长期借款 1,300 405.02 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (743.07) 688.70 (1,009) (108.28) (109.93) 

现金净增加额 1,544 (475.41) 0.00 0.00 37.45  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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