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四川路桥（600039.SH） 

盈利延续快速增势，新成长引擎加速打造 
盈利快速增长，在手订单充裕。公司发布 2022 年报，实现营收 1352 亿元，同
增 32%（重述后），2022 年在基建稳增长背景下，行业需求保持景气，公司营
收保持较快增速；实现归母净利润 112 亿元，同增 67%（重述后），与此前业
绩预告一致，业绩增速快于营收主要系：1）公司积极参与利润率较高的大股东
蜀道集团投建一体项目；2）深入实施精细化管理，推进绿色低碳智能施工技术，
促进降本增效；3）积极推进因项目变更等因素导致的材料调差。分季度看，
Q1-Q4 分别实现营收 183/261/223/685 亿元，同增 33%/29%/17%/38%，Q4
公司赶工积极性较高，结算加快；分别实现归母净利润 15.7/20.9/23.6/52.0 亿
元，同增 31%/52%/172%/59%。分板块看，工程施工/矿业及新材料/清洁能
源/贸易销售/高速公路投资运营分别实现营收 1141/39/2/141/24 亿元，同增
32%/184%/7%/18%/4%，施工主业增速稳健，矿业及新材料增势显著（主要
由新锂想公司、三晟公司增长带动）。截至 2022 年末，公司在手订单 2167 亿
元，是公司年收入的 1.6 倍，在手订单充足保障后续营收业绩继续快速释放。公
司拟现金分红 56.7 亿元，占归母净利润的 51%（上年为 40%），当前股价对
应股息率 6.9%。 
盈利能力持续提升，费用率下降，现金净流入大幅增多。2022 年公司毛利率
17.1%，YoY+0.9 个 pct，延续提升趋势，主要系在大股东蜀道集团主导省内交
通基建投资后，公司省内竞争环境大幅改善，订单利润率明显提升。期间费用
率 6.40% ， YoY-1.09 个 pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率
YoY-0.01/-0.06/-0.08/-0.94 个 pct，公司营收快速扩大，规模效益持续显现。资
产（含信用）减值损失 6.5 亿元，同比扩大 3.4 亿元，预计主要系营收规模快速
扩张后，计提坏账相应有所增多。所得税率 16.8%，同比基本持平。归母净利
率 8.30%，YoY+1.73 个 pct。经营活动现金大幅净流入 134 亿元，上年同期为
净流入 53 亿元（重述后），现金流表现优异，主要系工程计量收款、新开工项
目预收款增加。 
矿产新材料、新能源主业加速开拓，持续打造成长新动能。矿产及新材料方面，
矿业领域公司拥有在建及运营矿山 11 座，黄磷厂 1 座，其中厄立特里亚阿斯马
拉铜金多金属矿（原矿约 400 万吨/年）已开工建设，克尔克贝特金多金属矿进
入探转采程序，库鲁里钾盐项目（原矿约 540 万吨/年）力争年内开工，马边磷
矿（原矿 100 吨/年）已取得采矿证，会东大黑山磷矿（原矿 60 万吨/年）进入
矿山开发设计阶段，黄磷厂（6 万吨/年）实现试生产，鑫展望公司南江霞石（原
矿 22 万吨/年）正在设备调试；新材料领域公司拥有三元正极材料、磷酸铁锂
生产企业各 1 家，电池回收企业 2 家，其中新锂想公司三元正极材料项目一期
（1 万吨/年）已达产，项目二期（4 万吨/年）正在进行试生产，蜀能矿产公司
磷酸铁锂项目（5 万吨/年）已开工建设，三晟公司进入试生产阶段，蜀矿环锂
公司废旧锂电池回收项目一期（2 万吨/年）已完成所有生产厂房建设，正在开
展设备安装工作。新能源方面，2022 年公司围绕风、光、水等绿色能源，整合
下属公司设立四川蜀道清洁能源集团有限公司负责开展新能源运营业务，目前
攀大、汶马、丽攀高速分布式光储项目建成投运，德会、久马、攀田、沿江高
速公路分布式光储项目陆续建设中；盐边县整县分布式光伏项目顺利推进，昔
格达零碳示范村项目建成；凉山州会东县 200MW 光伏项目顺利开工建设。2022
年公司矿产新材料、新能源板块已开始贡献利润，后续有望持续为公司业绩增
添动能。 
投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 140/173/211 亿元，
同比增长 25%/23%/22%，EPS 分别为 2.25/2.78/3.39 元，当前股价对应 PE
分别为 5.9/4.8/3.9 倍，维持“买入”评级。 
风险提示：政策推进不及预期、新业务开拓不及预期、矿产资源价格大幅波动、
关联交易受限等。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 85,049 135,151 165,038 199,310 239,692 

增长率 yoy（%） 39.3 58.9 22.1 20.8 20.3 

归母净利润（百万元） 5,582 11,213 14,037 17,292 21,100 

增长率 yoy（%） 

 

 

84.5 100.9 25.2 23.2 22.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.90 1.80 2.25 2.78 3.39 

净资产收益率（%） 18.6 24.7 26.1 25.6 25.1 

P/E（倍） 14.7 7.3 5.9 4.8 3.9 

P/B（倍） 3.0 2.0 1.6 1.3 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 30 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 72656 131258 137556 177992 187819  营业收入 85049 135151 165038 199310 239692 

现金 12292 31440 38305 40056 40505  营业成本 71318 112103 136954 164757 197830 

应收票据及应收账款 18774 17237 15771 50666 58285  营业税金及附加 423 516 679 837 1025 

其他应收款 2849 3417 4234 5006 6107  营业费用 22 20 24 29 35 

预付账款 1577 2609 2502 3670 3753  管理费用 1109 1677 2311 2790 3356 

存货 3295 4929 5118 6968 7544  研发费用 2855 4428 5776 6976 8389 

其他流动资产 33870 71626 71626 71626 71626  财务费用 2382 2519 2413 2771 3270 

非流动资产 64383 77041 81382 85932 90524  资产减值损失 -91 -265 -324 140 120 

长期投资 1787 3154 4561 5983 7419  其他收益 76 185 0 0 0 

固定资产 2954 3710 5367 7090 8924  公允价值变动收益 2 -7 2 1 -1 

无形资产 29952 32214 32830 33408 34116  投资净收益 71 200 61 76 90 

其他非流动资产 29689 37963 38624 39451 40066  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 137038 208299 218939 263924 278343  营业利润 6781 13615 17268 21087 25756 

流动负债 62293 108481 112754 148112 151816  营业外收入 107 101 80 110 100 

短期借款 1890 1869 1869 1869 1869  营业外支出 40 59 48 54 50 

应付票据及应付账款 36619 64227 58975 89239 88727  利润总额 6848 13657 17300 21143 25806 

其他流动负债 23784 42384 51909 57003 61220  所得税 1154 2291 3071 3616 4418 

非流动负债 44213 53817 51622 47426 41231  净利润 5694 11366 14228 17528 21388 

长期借款 42734 50977 48782 44586 38391  少数股东损益 112 153 191 236 288 

其他非流动负债 1479 2840 2840 2840 2840  归属母公司净利润 5582 11213 14037 17292 21100 

负债合计 106506 162298 164375 195538 193047  EBITDA 10498 17778 19467 22925 27638 

少数股东权益 3383 4207 4398 4634 4922  EPS（元） 0.90 1.80 2.25 2.78 3.39 

股本 4775 6226 8717 8717 8717        

资本公积 6290 8315 5824 5824 5824  主要财务比率      

留存收益 15301 26288 35356 45588 57959  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 27149 41794 50165 63752 80374  成长能力      

负债和股东权益 137038 208299 218939 263924 278343  营业收入(%) 39.3 58.9 22.1 20.8 20.3 

       营业利润(%) 84.0 100.8 26.8 22.1 22.1 

       归属于母公司净利润(%) 84.5 100.9 25.2 23.2 22.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.1 17.1 17.0 17.3 17.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.6 8.3 8.5 8.7 8.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 18.6 24.7 26.1 25.6 25.1 

经营活动现金流 -1023 13389 14718 16197 18455  ROIC(%) 9.8 13.4 12.9 14.2 15.6 

净利润 5694 11366 14228 17528 21388  偿债能力      

折旧摊销 1084 1586 1454 1303 1559  资产负债率(%) 77.7 77.9 75.1 74.1 69.4 

财务费用 2382 2519 2413 2771 3270  净负债比率(%) 131.5 59.2 48.3 32.7 20.8 

投资损失 -71 -200 -61 -76 -90  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -3603 21036 -3315 -5327 -7673  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

其他经营现金流 -6509 -22918 -2 -1 1  营运能力      

投资活动现金流 -3653 -7844 -5733 -5776 -6062  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 2567 5330 2934 3128 3156  应收账款周转率 5.6 7.5 10.0 6.0 4.4 

长期投资 -1008 -1676 -1407 -1422 -1436  应付账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 -2093 -4191 -4206 -4070 -4341  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2713 6644 -2120 -8671 -11944  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.80 2.25 2.78 3.39 

短期借款 -1716 -21 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.16 2.15 2.36 2.60 2.96 

长期借款 7255 8243 -2195 -4195 -6195  每股净资产(最新摊薄) 4.36 6.71 8.06 10.24 12.91 

普通股增加 -2 1451 2491 0 0  估值比率      

资本公积增加 -157 2024 -2491 0 0  P/E 14.7 7.3 5.9 4.8 3.9 

其他筹资现金流 -2667 -5053 75 -4475 -5748  P/B 3.0 2.0 1.6 1.3 1.0 

现金净增加额 -1970 12194 6865 1750 449  EV/EBITDA 15.1 8.2 7.5 6.2 5.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 30 日收盘价  
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图表 1：重点财务数据一览 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2021年 2022年 2021一季单季 2021二季单季 2021三季单季 2021四季单季 2022一季单季 2022二季单季 2022三季单季 2022四季单季

营业收入 85,049 135,151 13,273 19,244 19,505 33,027 18,286 26,061 22,312 68,492

营业成本 71,318 112,103 10,911 16,618 16,647 27,142 15,228 21,692 17,559 57,623

毛利率 16.14% 17.05% 17.79% 13.65% 14.65% 17.82% 16.72% 16.76% 21.30% 15.87%

销售费用 22 20 3 6 3 9 3 4 4 9

管理费用 1,109 1,677 224 165 221 500 231 232 258 956

研发费用 2,855 4,428 138 187 592 1,939 195 645 787 2,799

财务费用 2,382 2,519 572 508 622 680 640 650 722 507

销售费用率 0.03% 0.01% 0.02% 0.03% 0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.02% 0.01%

管理费用率 1.30% 1.24% 1.69% 0.86% 1.13% 1.51% 1.26% 0.89% 1.15% 1.40%

研发费用率 3.36% 3.28% 1.04% 0.97% 3.03% 5.87% 1.07% 2.48% 3.53% 4.09%

财务费用率 2.80% 1.86% 4.31% 2.64% 3.19% 2.06% 3.50% 2.50% 3.24% 0.74%

期间费用率 7.49% 6.40% 7.06% 4.50% 7.37% 9.47% 5.84% 5.88% 7.94% 6.24%

资产(含信用)减值损失 -308 -652 20 -67 -54 -207 -20 -138 -150 -343

投资收益 71 200 1 15 0 56 -1 32 45 125

营业外收入 107 101 19 11 9 68 22 17 6 55

营业外支出 40 59 8 5 11 17 11 13 16 18

税前利润 6,848 13,657 1,424 1,635 1,292 2,497 1,918 2,654 2,769 6,316

所得税 1,154 2,291 227 278 234 416 320 470 470 1,031

所得税率 16.85% 16.78% 15.91% 16.98% 18.08% 16.66% 16.68% 17.70% 16.98% 16.33%

少数股东损益占比 1.97% 1.35% 0.05% 2.79% 9.91% -1.50% 1.61% 4.48% -2.61% 1.69%

归母净利润 5,582 11,213 1,197 1,319 954 2,112 1,572 2,087 2,359 5,195

净利率 6.56% 8.30% 9.02% 6.86% 4.89% 6.40% 8.60% 8.01% 10.57% 7.59%

摊薄EPS（元） 0.90 1.80 0.25 0.28 0.20 0.44 0.33 0.43 0.49 0.83

经营性现金流净额 -1,023 13,389 -1,866 -1,047 2,938 -1,049 -2,014 -225 -357 15,984

收现比 86% 90% 71% 77% 97% 90% 105% 72% 93% 91%

付现比 89% 83% 94% 86% 90% 89% 123% 76% 108% 67%
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买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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