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全年业绩略超预期，1+3 产业布局加速推进 
全年业绩超 50 亿略超预期，稳增长趋势下有望加速扩张。公司预告 2021
年实现归母净利润 50.3 亿元，同增 66%；实现扣非后归母净利润 48.7 亿
元，同增 65%。其中 Q4 单季实现归母净利润 15.6 亿元，同增 20%。2021
全年业绩增长略超预期，主要系公司：1）持续开拓市场，优质项目增多；2）
提升项目管理水平，积极降本增效，提升项目盈利能力；3）在原材料价格
上涨背景下加快推进项目变更、材料调差等合同管理工作，增厚利润；4）
在手订单充足，向收入转化持续顺利。根据此前公司限制性股权激励计划草
案，公司拟划定 2022-2024 年扣非业绩分别达 70/80/90 亿元，3 年复合增
速 21%；分别实现营收 1000/1100/1200 亿元，预计 3 年复合增速约 15%。
四川省“十四五”期间拟完成综合交通建设投资 1.2 万亿以上，其中公路水
路 7000 亿元，铁路 3000 亿元，分别较“十三五”目标提升 20%/40%/30%，
在当前经济下行压力加大、基建稳增长预期提升之际，省内“十四五”重大
项目有望加速推进，公司大股东蜀道集团省内公路投资市占率超 80%，有
望助力公司主营业务加快成长。 

新签订单目标如期完成，规模与效益提升驱动公司持续成长。公司 2021 年
新签订单 1002 亿元，同比大幅增长 153%，年初财务预算计划的新签订单
1000 亿目标如期完成。其中 Q4 新签订单 441 亿元，同比大幅增长 256%。
分板块看，全年基建工程/房屋建设分别新签订单 913/88 亿元，同增
155%/214%。从单体规模上看，2021 年公司合计签署 244 个项目，单体订
单规模 4.1 亿元，较 2020 年的 1.3 亿元大幅提升，预计主要系公司大股东
合并之后在省内话语权增大，大项目的承揽能力增强。同时我们预计省内公
路市场竞争有望缓和，项目盈利能力有望提升，规模与效益双轮驱动有望促
“十四五”公司迎来跨越式发展。 

1+3 产业持续布局，锂电业务亮点突出。公司“十四五”期间拟打造以基
础设施业务为核心，能源、资源、交通+服务协同的 1+3 产业格局。基础设
施方面，公司拟发行股份及支付现金购买蜀道集团旗下交建股份 100%、高
路建筑 100%及高路绿化 96.67%股权以解决同业竞争问题，通过整合大股
东旗下工程建设资产，有望夯实公司省内交通基建施工龙头地位，持续提升
市占率。清洁能源方面，当前公司已建成四川巴河、巴郎河流域水电项目，
“十四五”期间目标形成风电、光电装机规模超 500 万千瓦。锂电业务方面，
公司当前已有较多布局：1）拟引入四川能投集团与比亚迪作为战略投资者，
绑定上下游产业链；3）川能动力拟向四川路桥转让其持有的四川能投锂业
有限公司 5%股权；2）拟投入约 1 亿元参与会东金川磷化工有限责任公司
破产重整投资人公开招募； 4）拟与川能动力、比亚迪、禾丰公司成立合资
公司，综合开发马边县磷矿资源及磷酸铁锂项目。随着公司不但补齐锂矿、
磷矿等资源短板，公司锂电正极材料及前驱体生产有望加快推动，打造全新
增长点。 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 50/71/86 亿元，
同比增长 66%/41%/22%，EPS 分别为 1.05/1.48/1.81 元，当前股价对应
PE 分别为 10.1/7.2/5.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：订单转化不及预期、政策推动不达预期、新业务开拓不达预期、
省内基建投资不达预期等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 52,725 61,070 78,308 100,470 121,563 

增长率 yoy（%） 31.8 15.8 28.2 28.3 21.0 

归母净利润（百万元） 1,702 3,025 5,028 7,076 8,637 

增长率 yoy（%） 

 

 

45.2 77.8 66.2 40.7 22.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.63 1.05 1.48 1.81 

净资产收益率（%） 9.8 12.3 17.2 19.5 19.2 

P/E（倍） 29.9 16.8 10.1 7.2 5.9 

P/B（倍） 3.3 2.2 1.8 1.5 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 47748 56759 65611 85112 104228  营业收入 52725 61070 78308 100470 121563 

现金 10753 14131 11746 15070 18235  营业成本 46941 52034 66496 84958 102664 

应收票据及应收账款 6916 11410 14693 21842 26784  营业税金及附加 199 238 283 367 454 

其他应收款 7046 2728 4390 4743 6308  营业费用 19 15 31 41 43 

预付账款 784 1351 1387 2126 2125  管理费用 895 1066 1299 1684 2060 

存货 20980 1969 2464 3200 3645  研发费用 759 1685 2161 2210 2674 

其他流动资产 1269 25170 30930 38131 47132  财务费用 1967 2320 1885 2212 2615 

非流动资产 49867 56465 61002 65673 69809  资产减值损失 -56 -23 235 301 486 

长期投资 1538 1483 1420 1356 1293  其他收益 27 29 0 0 0 

固定资产 2238 2308 3509 4936 6223  公允价值变动收益 5 8 3 3 5 

无形资产 28193 29182 30445 31590 32314  投资净收益 275 36 342 101 124 

其他非流动资产 17898 23492 25629 27791 29979  资产处置收益 1 24 0 0 0 

资产总计 97615 113224 126614 150785 174037  营业利润 2103 3686 6262 8799 10694 

流动负债 46324 52010 58990 74996 89201  营业外收入 54 52 45 47 50 

短期借款 3869 3606 7273 11819 13275  营业外支出 26 68 40 39 43 

应付票据及应付账款 22413 27440 26622 38730 43401  利润总额 2132 3670 6267 8808 10701 

其他流动负债 20041 20964 25094 24447 32525  所得税 434 625 1123 1632 1975 

非流动负债 34046 36450 37716 38908 39424  净利润 1698 3045 5144 7176 8726 

长期借款 33340 35479 36746 37937 38453  少数股东损益 -4 20 116 100 88 

其他非流动负债 706 971 971 971 971  归属母公司净利润 1702 3025 5028 7076 8637 

负债合计 80370 88460 96706 113904 128624  EBITDA 5035 5807 8210 11211 13415 

少数股东权益 1648 2150 2265 2365 2454  EPS（元） 0.36 0.63 1.05 1.48 1.81 

股本 3611 4778 4778 4778 4778        

资本公积 3132 6447 6447 6447 6447  主要财务比率      

留存收益 8203 10870 15406 21828 29743  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15597 22614 27642 34515 42959  成长能力      

负债和股东权益 97615 113224 126614 150785 174037  营业收入(%) 31.8 15.8 28.2 28.3 21.0 

       营业利润(%) 43.1 75.3 69.9 40.5 21.5 

       归属于母公司净利润(%) 45.2 77.8 66.2 40.7 22.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.0 14.8 15.1 15.4 15.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.2 5.0 6.4 7.0 7.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.8 12.3 17.2 19.5 19.2 

经营活动现金流 3671 3277 3736 5450 9112  ROIC(%) 5.9 7.1 8.3 9.7 10.3 

净利润 1698 3045 5144 7176 8726  偿债能力      

折旧摊销 791 0 810 994 1193  资产负债率(%) 82.3 78.1 76.4 75.5 73.9 

财务费用 1967 2320 1885 2212 2615  净负债比率(%) 181.6 124.3 113.5 98.9 77.9 

投资损失 -275 -36 -342 -101 -124  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 -403 0 -3758 -4829 -3294  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

其他经营现金流 -107 -2052 -3 -3 -5  营运能力      

投资活动现金流 -6223 -5270 -5003 -5560 -5200  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 5052 0 3201 3194 2506  应收账款周转率 8.9 6.7 6.0 5.5 5.0 

长期投资 -770 0 63 63 63  应付账款周转率 2.3 2.1 2.5 2.6 2.5 

其他投资现金流 -1941 -5270 -1739 -2303 -2631  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2564 5424 -4785 -1110 -2204  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.63 1.05 1.48 1.81 

短期借款 253 -263 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 0.69 0.78 1.14 1.91 

长期借款 3426 2139 1266 1192 516  每股净资产(最新摊薄) 3.26 4.73 5.79 7.22 8.99 

普通股增加 0 1167 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 3316 0 0 0  P/E 29.9 16.8 10.1 7.2 5.9 

其他筹资现金流 -1131 -935 -6051 -2302 -2719  P/B 3.3 2.2 1.8 1.5 1.2 

现金净增加额 10 3423 -6052 -1221 1707  EV/EBITDA 16.6 14.4 10.6 8.0 6.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 17 日收盘价  
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