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基本状况

总股本(百万股) 1,552.44
流通股本(百万股) 1,449.35
市价(元) 6.42
市值(百万元) 9,966.68
流通市值(百万元) 9,304.82

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《大股东增持彰显信心，基本面改

善明显》2026-09-25
2、《新签订单边际回暖，“进城出海”

激发新动能》2026-08-26
3、《现金流改善显著，“进城出海”

激发新动能》2026-05-10

公司盈利预测及估值
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 71,348 68,568 69,253 71,191 73,186
增长率 yoy% -2% -4% 1% 3% 3%
归母净利润（百万元） 2,322 2,227 2,166 2,252 2,332
增长率 yoy% 1% -4% -3% 4% 4%
每股收益（元） 1.50 1.43 1.40 1.45 1.50
每股现金流量 -3.31 0.17 3.23 4.23 1.58
净资产收益率 7% 5% 5% 5% 5%
P/E 4.3 4.5 4.6 4.4 4.3
P/B 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
备注：股价截止自2026年 10月 21日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 大股东增持彰显信心，市值管理与分红预期提升。近期大股东公告大额增持计划，我

们判断大股东持股比例有望从当前的 56%提升至 60%以上。本次增持规模在地方基

建国企中属于高规格、大力度增持，实质落地后将有效稳定二级市场估值、修复市场

情绪、改善公司过往低估值压制状态。考虑到新一轮国企改革开启，“市值考核”成

硬指标，截止 10月 19日，山东路桥 PB（LF）为 0.55倍，处于 2010年以来 3.76%
分位，公司仍处于深度破净的状态，从子公司股权的上翻和可转债的角度来看，我们

认为公司对于市净率的提升仍有强烈诉求。2025年山东路桥的分红比例为 15.38%，

相较于四川路桥（58.56%）、广东建工（47.40%）、安徽建工（30.38%）等地方国企

均有提升空间。以山东路桥为例，若其归母净利率提升 1%，则其潜在分红收益率（税

前）有望提升至 7.65%，成本压降对建筑公司潜在分红收益率的提振效果明显。

 基本面改善，“进城出海”激发新动能。进入 2026年以来，公司的新签订单改善明显，

2026H1公司新签订单 546.14亿元，同比+10.88%，而从上半年的季度间趋势来看，

2026Q1新签订单增速为 8.54%，而在 2025Q2较高基数的基础上，2026Q2新签订

单的增速进一步提升至 12.82%，新签订单的绝对值规模提升到 300亿元以上，是 2024
年以来单季度的最高值，展望下半年，我们认为区域基建的回暖有望推动订单维持增

长趋势，叠加较低基数的影响，下半年的订单有望呈现较好的弹性增长。2024年之后，

公司积极发掘增长的新动能，加大“进城出海”力度。开辟“进城”新路径，加大对

华东、西南等重点区域市场开发力度，2025年城市业务占比进一步提升至 51.91%，

为稳增长提供核心支撑。2025年公司海外业务中标额 167.93亿元，海外业务遍布全

球 44个国家，同比增长 83.93%，继续保持高速增长。

 区域基建保持弹性，“十五五”有望迎来发展新阶段。根据山东省“十五五”规划，“十

五五”期间预计完成综合交通投资 1.35万亿元，到 2030年全省高速铁路营业里程达

到 4600公里左右，实现“市市通高铁”，全省高速公路通车里程达到 1.1万公里，实

现“县县双高速”，我们计算未来五年山东省高速公路和高铁均仍有超 1500公里的建

设需求，根据山东省综合立体交通网规划纲要（2023-2035 年），对比“十四五”期

末的数据来看，到 2035年高速铁路仍有 3445公里的建设需求，高速公路亦有 5700
公里的增长目标，高速公路的年均投资额或超过 600亿元，高铁年均投资额达 689亿

元。立足于山东省本地的区域基建国企，仍受益于区域基建的增长弹性。

 投资建议：公司作为山东区域的基建龙头，“进城出海”战略激发公司增长新动能，

基本面改善趋势明显，大股东增持背景下，我们看好后续分红比例的提升，维持“买

入”评级。

 风险提示：区域基建投资不及预期、新签订单不及预期、市值管理不及预期、分红比

例提升不及预期、研报使用信息更新不及时等。

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资主题

报告亮点

市场对于山东路桥的担忧主要存在于中长期未来业绩增长的信心，我们详细分析了未来五

年和未来十年维度的山东区域的基建投资的情况，我们认为未来十年山东省高速公路和高

速铁路仍有增长空间，未来五年，山东省高速公路和高铁均仍有超 1500公里的建设需求，

未来十年，高速公路和高速铁路的年均投资额或超过 600 亿元，因此山东区域的基建需

求仍能保持弹性。

我们认为建筑央企及地方国企普遍具备利润率偏低的特征，成本和费用降幅空间较大，后

续若内在改革动力得到激发，即使营收仅维持低速增长，利润也有望取得较好的增长持续

性，同时报表质量改善，亦有助于市场对其投资价值的重估。以山东路桥为例，公司推行

两个“1%工程”，强化重点项目责任成本核算，以集约采购、资源统筹、工艺创新、能力

提升推动降本增效。建立“一项目一清单”全周期监控机制，按月纠偏成本偏差、压实应

收账款回收。

上市公司层面对于市值亦有提升的诉求。当前山东路桥仍处于深度破净的状态，从子公司

股权的上翻和可转债的角度来看，我们认为公司对于市净率的提升仍有强烈诉求：1）子

公司股权上翻，增厚上市公司的利润：2025年 9月底，山东路桥子公司路桥集团与原股

东山东路桥及 5家增资者共同签署了《增资协议书》及《股权合作协议》，本次增资扩股

合计引入资金 40亿元，若后续想实现子公司的股份上翻至上市公司层面，实现子公司战

投的退出，则对于市净率的提升仍有迫切诉求；2）可转债转股，降低财务成本：上市公

司 2023 年公开发行的可转换公司债券，发行总规模 48.36 亿元，转股期为 2023 年 10
月 9日至 2029年 3月 23日，后续可转债若能转股，对于上市公司的财务结构起到良好

的优化作用。

投资逻辑

逻辑一：大股东增持彰显信心，市值管理与分红预期提升

逻辑二：基本面改善，“进城出海”激发新动能

逻辑三：区域基建保持弹性，“十五五”有望迎来发展新阶段

下载日志已记录，仅供内部参考
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逻辑一：大股东增持彰显信心，市值管理与分红预期提升

 控股股东增持彰显信心。9月 23日晚，公司公告控股股东山东高速集团有

限公司及其一致行动人山东高速投资控股有限公司拟 6 个月内通过集中竞

价方式增持公司股份，合计增持金额 4.5-9亿元，其中，高速集团增持 3-6
亿元，高速投资控股增持 1.5-3 亿元。截至公告日，二者合计持股 8.69 亿

股，占总股本 55.98%。增持资金来源于专项贷款和/或自有资金。恒丰银行

济南分行已向高速集团授予 5.4亿元、向高速投资控股授予 2.7 亿元股票回

购增持专项贷款，贷款期限均不超过 36个月，专项用于增持公司股票。增

持基于对公司长期价值的信心，旨在维护股东利益与投资者信心。本次增持

计划不设价格区间、无价格上限，增持主体将根据市场整体走势及对公司价

值的合理判断，在实施期限内择机实施增持计划。

 大股东持股比例有望进一步提升。2026 年 9 月 30 日，高速投资控股通过

集中竞价交易的方式增持公司股份 170.73万股，占公司总股本的 0.11%，

本次增持后，控股股东及其一致行动人合计持有公司股份 87076.90万股，

占公司总股本的比例由 55.98%增加至 56.09%，若按照 6元/股均价去进行

测算，增持后控股股东合计持股比例或提升至 60.81%-65.64%，我们认为

本次增持规模在地方基建国企中属于高规格、大力度增持，实质落地后将有

效稳定二级市场估值、修复市场情绪、改善公司过往低估值压制状态。

图表 1：增持后大股东持股比例测算

情景 增持均价（元/股）
增持总金额（亿

元）

新增股份

（万股）

增持后合计持股

比例

下限 5 4.5 9000.00 61.78%
下限 6 4.5 7500.00 60.81%
下限 7 4.5 6428.57 60.12%
上限 5 9.0 18000.00 67.57%
上限 6 9.0 15000.00 65.64%
上限 7 9.0 12857.14 64.26%

来源：WIND，中泰证券研究所

 新一轮国企改革开启，“市值考核”成硬指标。2026年 5月，《关于进一步

深化国资国企改革的方案（2026—2029 年）》正式印发，这是“十五五”

开局阶段国资国企领域最高层级的改革纲领，也是继国企改革三年行动、深

化提升行动之后的第三轮系统性改革部署。其中重点提及，“市值、破净整

改、分红回报三大指标，占负责人年度考核 20%-25%，直接挂钩薪酬、任

免”、“连续 12个月破净企业，半年内须出台估值修复方案，手段包括回购、

增持、高分红、资产注入”。2026年 9月 3日国资委官方部署上市公司质量

提升、市值管理常态化落地工作，将“市值、分红、破净整改纳入负责人刚

性考核”，对于国企的市值考核变得更为严格。

 山东省国资对于市值考核的要求提升。2025年山东省国资委研究制定了市

值管理考核具体规则，全面推动省属控股上市公司规范有序开展市值管理工

作，促进其估值水平与在全省经济中的重要地位相匹配，2026 年 5 月 15
日，山东省委常委会召开专题会议研究深化国资国企改革工作，会议强调，

要认真落实中央关于深化国资国企改革的部署要求，谋划和实施我省新一轮

国企改革，引导企业持续做强做优主业，10月 10日全省进一步深化国资国

企改革动员部署视频会议明确提出“落实差异化分类考核”，“破净整改”是

国务院国资委对地方国企上市公司的统一工作要求，山东在本轮改革中将其

纳入刚性考核，是中央部署与本省市值管理政策的结合落地。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 2：三轮国企改革方案的对比
对比维度 2020-2022三年行动 2023-2025深化提升行动 2026-2029新一轮改革（本轮）

改革定位
搭制度框架，完成基础改革全

覆盖

提质增效，推进战略性重组专业

化整合

体系重构：主业归核、市值提质、机制

市场化三箭齐发

核心抓手
董事会应建尽建、经理层契约

化、混改

省属企业战略性重组、内部专业

化整合、“两非两资”清理

主业负面清单、上市平台市值考核、末

等退出刚性化、EVA 价值考核

产业布局 初步清理非主业 推进省级集团合并重组
严格限定主业数量，大规模出清地产/
贸易/金融非主业，严控非主业投资比例

上市公司管理 推动优质资产证券化 提升上市公司质量专项行动
市值、分红、破净整改纳入负责人刚性

考核，同类平台专业化整合

干部人事 任期制契约化全覆盖 推进管理人员竞争上岗
提高末等退出比例，扩大外部董事占比，

薪酬与 EVA深度绑定

考核导向 制度覆盖率、任务完成率 营收利润、资产增速、重组数量
主业集中度、EVA价值创造、市值表现、

研发转化、风险管控

执行弹性 弹性大，重形式 中等弹性，重数据
零弹性，量化指标刚性考核，绑定班子

绩效与任免
来源：建设信息网，国资委，中泰证券研究所

 上市公司层面对于市值亦有提升的诉求。截止 10月 19日，山东路桥PB（LF）
为 0.55 倍，处于 2010年以来 3.76%分位，公司仍处于深度破净的状态，

考虑到 2026年是《关于进一步深化国资国企改革的方案（2026—2029年）》

落地的关键起步期，从子公司股权的上翻和可转债的角度来看，我们认为公

司对于市净率的提升仍有强烈诉求：

 1）子公司股权上翻，增厚上市公司的利润：2025 年 9月底，山东路桥子

公司路桥集团与原股东山东路桥及 5家增资者共同签署了《增资协议书》及

《股权合作协议》，本次增资扩股合计引入资金 40亿元，若后续想实现子公

司的股份上翻至上市公司层面，实现子公司战投的退出，则对于市净率的提

升仍有迫切诉求；

 2）可转债转股，降低财务成本：上市公司 2023年公开发行的可转换公司

债券，发行总规模 48.36 亿元，转股期为 2023 年 10 月 9 日至 2029 年 3
月 23日，转股价为 7.39 元/股，截止 2026年 9月底，“山路转债”未转换

比例为 99.9976%，后续可转债若能转股，对于上市公司的财务结构起到良

好的优化作用。

图表 3：山东路桥主要的资本市场操作
改革阶段 山东路桥对应资本操作

2020-2022三年行动
发行股份收购路桥集团少数股权，完成核心资产整体证券化；搭建

完整上市平台，落实混改、董事会建设

2023-2025深化提升行动
子公司路桥集团 40亿元增资扩股，降杠杆、子公司混改；集团内部

资产并购整合，推进专业化整合

2026-2029新一轮改革行动 大股东大额增持
来源：公司公告，中泰证券研究所

 重视分红比例的改善对于估值的抬升作用。我们详细梳理了主要地方国企的

分红比例情况，2020-2025 年山东路桥的分红比例仅从 11.63%提升到

15.38%，相较于四川路桥、广东建工、安徽建工等地方国企均有提升空间。

其中四川路桥是所有地方国企中分红比例最高的企业。2025年 2月 20日，

四川路桥发布《未来三年（2025年度-2027年度）股东回报规划》，提及“公

司每一年度以现金方式分配的利润不低于当年度归属于上市公司股东的净

利润的 60%”，大股东增持+分红比例提升，对于四川路桥的估值提升具有

明显的改善作用，截至 2026 年 10 月 19 日，四川路桥 PB（LF）为 1.55
倍，因此我们判断分红比例的改善对于估值的抬升具有显著帮助。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 4：2020-2025年主要地方国企的分红比例

来源：WIND，中泰证券研究所

 提质增效有望显著提高潜在分红收益率。我们认为建筑央企及地方国企普遍

具备利润率偏低的特征，成本和费用降幅空间较大，后续若内在改革动力得

到激发，即使营收仅维持低速增长，利润也有望取得较好的增长持续性，同

时报表质量改善，亦有助于市场对其投资价值的重估。以山东路桥为例，公

司推行两个“1%工程”，强化重点项目责任成本核算，以集约采购、资源统

筹、工艺创新、能力提升推动降本增效。建立“一项目一清单”全周期监控

机制，按月纠偏成本偏差、压实应收账款回收。

 从另一个角度看，假设建筑公司通过付现成本压降获得的额外净现金流全部

用于分红，其分红收益率则有望明显提升。结合前文，我们选取了 5家地方

国企的数据进行分析对比，以山东路桥为例，若其归母净利率提升 1%，则

其潜在分红收益率（税前）有望提升至 7.65%，成本压降对建筑公司潜在分

红收益率的提振效果明显。

图表 5：成本压降对代表性建筑公司潜在分红收益率的提振效果

证券简称
25年现金分红

总额（亿元）

25年归母净利

率

归母净利率提升

1%对应增加的

净现金

（亿元，税后）

当前市值

（亿元）

对应 25年分红收

益率

（税前）

潜在分红收

益率

（税前）

广东建工 5.26 1.61% 5.17 121.27 4.33% 8.60%
浙江交科 2.94 2.08% 3.48 89.60 3.28% 7.17%
安徽建工 4.63 1.83% 6.24 75.36 6.15% 12.15%
四川路桥 42.73 6.34% 8.63 782.60 5.46% 6.21%
山东路桥 3.43 3.25% 5.14 104.95 3.26% 7.65%

注：数据截至 2026年 10 月 13日收盘。归母净利率提升 1%对应增加的净现金所使用的税率均为 25%，25年分红收益率=25年现金分红/当前市值，潜

在分红收益率=（25年现金分红+归母净利率提升 1%对应增加的净现金）/当前市值。

来源：WIND，中泰证券研究所

逻辑二：基本面改善，“进城出海”激发新动能

下载日志已记录，仅供内部参考
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 2020-2025年公司新签订单呈现完整周期，2025年订单降幅收窄。我们以

过去六年时间维度作为一个观测周期，2021-2023年是公司新签订单高速增

长的阶段，受益于区域基建景气度叠加积极开拓市政、产业园区、城市片区

综合开发、铁路、水环境治理、土地整理等业务领域，2021年公司新签订

单同比增长84.1%，2023年公司新签订单达到本轮周期峰值，规模达到1127
亿元，增速反弹至 22.3%，2024年新签订单同比下滑 14.7%，首次转入负

增长，2025 年订单体量继续小幅下行，但降幅收窄至- 6.5%，边际有所改

善。整体来看，虽然当前订单绝对规模仍高于 2020-2021 年水平，但增长

中枢较前期有所下移。

图表 6：2020-2025年山东路桥订单情况（单位：亿元）

来源：公司公告，中泰证券研究所

 新签订单呈现明显的改善趋势。进入 2026年以来，公司的新签订单改善明

显，2026H1 公司新签订单 546.14 亿元，同比+10.88%，而从上半年的季

度间趋势来看，2026Q1新签订单增速为 8.54%，而在 2025Q2较高基数的

基础上，2026Q2新签订单的增速进一步提升至 12.82%，新签订单的绝对

值规模提升到 300亿元以上，是 2024年以来单季度的最高值，展望下半年，

我们认为区域基建的回暖有望推动订单维持增长趋势，叠加较低基数的影响，

下半年的订单有望呈现较好的弹性增长。

图表 7：近 6个季度的新签订单及同比增速情况（单位：亿元）
2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2025H1 2026H1

单季度新签订单 223.54 269.01 198.99 208.04 242.64 303.5 492.55 546.14
同比增速 -25.04% 58.91% -28.64% -3.36% 8.54% 12.82% 10.88%

来源：公司公告，中泰证券研究所

 大股东山东高速集团对于公司的收入起到重要的支持作用。公司前五大客户

中，山东高速集团有限公司及其子公司为山东路桥的关联方，我们以公司对

关联方提供劳务和销售商品取得的收入近似作为公司营业收入中来自于大

股东山东高速体系的部分，2020-2023年，公司营业总收入中来自山东高速

集团及其下属子公司的收入占比分别为 45.09%、46.12%、41.85%和

45.67%，2024-2025 年该项占比有所下降，2025 年关联收入的占比为

40.95%，我们预计与大股东的投资下降有关。总体来看，山东高速及其下

属子公司对于山东路桥的收入起到良好的支撑作用。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 8：2020-2025年公司关联收入及其占比情况（单位：亿元）

来源：公司公告，中泰证券研究所

 大股东投资额的恢复或对公司收入起到较好的改善作用。我们详细列举了大

股东山东高速集团 2021-2026 年的计划投资和实际完成额情况，可以发现

山东路桥的收入增长趋势和大股东山东高速集团的投资额趋势基本相同，山

东路桥的收入增速一定程度上受到了大股东投资额下降的影响。2021–2023
是山东高速集团投资的新建期，投资规模持续抬升、超额力度大，实际完成

投资额由2021年725.50亿元攀升至2023年峰值896亿元，而在2024-2026
年期间，山东高速集团的投资额缩减较多，我们判断，后续若大股东的投资

额逐步恢复至 2024年左右的水平，对于山东路桥的收入增长亦能起到较好

的改善作用。此外，需要注意的是，2024-2025年山东路桥的收入增速降幅

明显低于大股东山东高速投资额下降的速度，我们判断与公司自身的经营战

略的调整有关。

图表 9：山东高速集团投资额情况

年份
年度计划投资额

（亿元）

实际完成投资额

（亿元）
完成率

2021 703.70 725.50 103.10%
2022 861.50 865.00 100.41%
2023 880.00 896.00 101.82%
2024 585.80 662.70 113.13%
2025 432.00 440.00 101.85%
2026 400.00

来源：大众日报、山东高速集团官网、2025 重点工程动员会、2026 年度工作会议报道，中泰证券研究所

 开辟“进城”新路径，构建“出海”新格局。2024年之后，公司积极发掘

增长的新动能，加大“进城出海”力度。开辟“进城”新路径，加大对华东、

西南等重点区域市场开发力度，优选省市级及以上重点项目进行区域深耕，

以城市更新为核心、在地下管网、老旧城区改造、城中村改造等细分领域加

强专业聚焦，中标烟台城市更新等项目，“进城”业务占比 47.9%。构建“出

海”新格局。围绕“一带一路”沿线国家，深耕中东欧、亚太市场，加快培

育中亚、东南亚市场，2024年海外业务拓展成效显著，实现中标额 91.3亿

元，同比增长 117.4%。凭借丰富的项目管理经验，在非洲区域取得新突破，

首次开拓摩洛哥、喀麦隆等国别市场，中标 29.49亿元的摩洛哥高速铁路项

目，签约埃塞俄比亚 27.39亿元的水泥厂项目等。

 2025年公司继续深耕，城市业务聚焦城市更新、市政工程、公共建筑、产

业园区、轨道交通等领域，2025年城市业务占比进一步提升至 51.91%，为

下载日志已记录，仅供内部参考
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稳增长提供核心支撑。此外，海外业务遍布全球 44个国家，海外布局市场

版图持续扩大。2025年公司海外业务中标额 167.93亿元，同比增长 83.93%，

继续保持高速增长。

 从山东路桥的海外收入情况来看，2021-2025 年山东路桥的海外收入从

30.43亿元增长到 2025年的 52.67亿元，2025年山东路桥的海外收入同比

增速 12.86%，海外收入的占比也提升至 7.68%，海外业务持续巩固中东欧、

非洲等传统市场，加快开拓南美、中亚、东南亚等新兴区域，有效地对冲了

国内基建业务下滑对于收入的影响。

图表 10：山东路桥海外收入及同比增速（亿元） 图表 11：海外收入占比情况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 海外收入规模明显超过同行。我们将山东路桥的海外收入和其他主要地方国

企进行对比，从绝对值的规模来看，山东路桥目前的海外收入一直处于国企

领先地位，2024年之后和其他三家地方国企的海外业务收入差距进一步拉

开，且基本上保持逐年增长的态势，而其余三家的海外业务收入规模仍有所

波动，我们认为，山东路桥海外业务的发展具备较为完善的战略布局和发展

思路。

图表 12：建筑地方国企海外收入情况（单位：亿元）
2021 2022 2023 2024 2025

山东路桥 30.43 32.09 44.17 46.67 52.67
四川路桥 6.54 17.28 20.84 10.42 19.63
浙江交科 16.74 8.23 15.31 10.22 8.64
安徽建工 7.83 5.17 3.03 2.81 1.47

来源：WIND，中泰证券研究所

 业务结构多元化，新兴产业助力增长。近几年，公司积极开拓水利工程、生

态环保、海洋工程、新能源、高铁地铁、高标准农田、核能供暖等新兴板块，

2024年新兴板块合计中标 101.8亿元。打造了多极支撑的业务体系。2025
年，风电储能等新能源施工、水利工程、设施农业工程、生态环保等战略性

产业加速崛起，公司中标项目覆盖 16个业务领域，改变过去“一元独大”的
产业格局。其中，新能源施工业务中标 99.47亿元，同比增长 188%。2026
年上半年，公司海洋生态修复、新型储能、生态循环产业、数字智算等新兴

业务领域增长动能持续释放，先后中标青岛海洋生态保护修复、100MW飞

轮储能调频电站等代表性项目，公司中标业务已拓展至 21个业务领域，业

务格局由单一主业驱动加快向多元协同布局转变。

下载日志已记录，仅供内部参考
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逻辑三：区域基建保持弹性，“十五五”有望迎来发展新阶段

 “十四五”完成万亿投资，“十五五”跨入新阶段。2026年 1月，山东省政

府新闻发布会官宣，“十四五” 时期（2021-2025）全省交通投资预计达 1.47
万亿元，较 “十三五” 增长超 80%，同时根据山东省交通运输会议披露数

据，山东省“十五五”期间预计完成综合交通投资 1.35万亿元，确保 2026完

成投资 2300亿元（续建项目 1866亿元、新建项目 434亿元），力争完成投

资 2500亿元。我们认为，从“十五五”规划的内容来看，山东省的基建建

设重心由大规模新建转向通道补空白、存量扩容改造、多式联运体系构建，

对“质”的要求明显提升。

图表 13：2021-2026年山东省交通基建投资计划值与完成值情况

年份 年度计划值（亿元） 实际完成值（亿元） 完成情况说明

2021 2405 2655 超额完成年度计划，同比增长 12.7%，创当

时历史新高

2022 2700 3084 大幅超额完成，同比增速 16.2%

2023 3100 3208 超额完成，创下山东交通年度投资“十四五”

期间最高值

2024 3250 3252 基本持平计划目标，投资规模维持高位运行

2025 2500 2501 “十四五”收官年，五年累计完成约 1.47万

亿元

2026 2300 - “十五五”开局之年计划目标，重点推进续

建项目落地与新项目储备
来源：山东省交通运输厅、中国水运杂志、大众日报、路桥网、山东发布、济南日报，中泰证券研究所

 铁路和公路仍是“十五五”建设阶段的重点方向。“十五五”期间，山东将打

造轨道上的半岛城市群，建成雄商、津潍、济滨、济枣、潍宿及青岛连接线

等高铁项目，打通纵贯南北的京港台通道、京沪辅助通道，到 2030年，全

省高速铁路营业里程达到 4600公里左右，实现“市市通高铁”。目前，山东

有 6条高铁在建，建设者正全力推进施工。高速公路方面，山东将推进高速

公路主通道并行线和区域联络线建设，实施国家高速公路待贯通路段建设和

繁忙路段扩容改造，推进城市绕城高速公路与快速路一体化衔接，提升济青

都市圈及重点城市间连接效能和通达水平，到 2030年全省高速公路通车里

程达到 1.1万公里，实现“县县双高速”。此外，机场方面，山东省预计到 2030
年全省运输机场达到 12个，通用机场达到 40个。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 14：山东省基建“十五五”规划重要方向
板块 子领域 重点项目/方向 2030年关键目标

铁路

高速铁路

建成雄商、津潍、济滨、济枣、潍宿及青岛连接线等项目，打

通纵贯南北的京港台通道、京沪辅助通道；规划研究莱芜至临

沂、德州至商河、日照至五莲、聊邯长等高铁

到 2030年全省高速铁路运营里程

达到 4600公里左右，实现“市市

通高铁”
货运铁路

实施董家口至五莲、泰安至肥城等铁路扩能改造，推动铁路专

用线进港入园

公路

高速公路
实施济聊高速改扩建、潍坊至邹城等 30余个重点项目建设，

实现“县县双高速” 到 2030年全省高速公路通车里程

达到 1.1万公里
旅游公路

加快建设“千里滨海”“鲁风运河”“红色沂蒙”“黄河入海”

“长城寻迹”等五大主题廊道旅游公路

机场

运输机场
济南机场二期改扩建、新建聊城机场、迁建威海机场，研究新

建淄博、滨州、泰安机场和迁建潍坊机场 到 2030年全省运输机场达到 12
个，通用机场达到 40个

通用机场
构建覆盖所有县级行政区、4A级及以上景区、农产品主产区和

主要林区的通用航空服务网络

水运 内河航运
京杭运河与小清河航道连通工程；京杭运河黄河以南段全线二

级通航；支持济宁打造北方内河航运中心

到 2030年内河高等级航道里程达

到 700公里以上

港口 沿海港口
提升青岛港发展能级，拓展国际航线和物流服务网络；加快日

照港大宗干散货智慧绿色示范港口建设

到 2030年沿海港口货物吞吐量达

到 23亿吨，集装箱吞吐量达到

5200万标准箱
来源：山东省人民政府、建设通，中泰证券研究所

 未来五年，山东省高速公路和高铁均仍有超 1500公里的建设需求。我们对

比了“十五五”规划目标和“十四五”期末的高铁运营和高速公路通车里程

数据，我们可以清晰的看到，至 2030 年，山东省高铁运营里程仍有 1545
公里新增量，高速公路通车里程仍有 1700公里新增建设需求，而城市轨道

交通运营里程亦有 222公里的增长空间，总体来看，“十五五”期间，山东

省区域的高铁和高速公路仍有新增需求，对于省内的交通基础设施投资起到

重要支撑作用。

图表 15：“十五五”规划与“十四五”期末的数据对比
指标 十四五期末 十五五目标 增量

高铁运营里程 3055公里 4600公里 1545公里

高速公路通车里程 突破 9300公里 1.1万公里 1700公里

城市轨道交通运营里程 578公里 800公里 222公里

民用运输机场 10个 12个 2个

通用机场 25个 40个 15个

沿海港口货物吞吐量 超 21亿吨 达到 23亿吨 2亿吨
来源：山东省发改委，中泰证券研究所

 中长期来看，山东省高速公路和高铁仍有望保持投资强度。根据山东省综合

立体交通网规划纲要（2023-2035年），到 2035 年，全省综合立体交通网

实体线网布局总规模达到 5.06万公里以上，铁路网 12500公里以上，其中

高速（城际）铁路 6500公里以上，干线公路网 35000公里以上，其中高速

公路 15000公里以上，运输机场 16个，通用机场 100个，相较于“十五五”

目标均有一定的增长空间。对比“十四五”期末的数据来看，到 2035年高

速铁路仍有 3445 公里的建设需求，高速公路亦有 5700公里的增长目标，

因此我们判断，立足于山东省本地的区域基建国企，仍受益于区域基建的增

长弹性。
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图表 16：“2035交通规划纲要”与“十四五”期末的数据对比
项目 十四五期末 2035目标 增量

高速铁路 3055公里 6500公里 3445公里

普铁 5018公里 6000公里 982公里

高速公路 9300公里 1.5万公里 5700公里

民用运输机场 10个 16个 6个

通用机场 25个 100个 75个
来源：山东省发改委，中泰证券研究所

 高速公路未来十年的年均投资额或超过 600 亿元。从山东省高速公路的里

程数来看，2025年山东省高速公路里程数为 9300公里，相较于 2024年的

8755公里增加 545公里，若按照 2030年达到 1.1万公里，2035年达到 1.5
万公里，则未来十年的建设公路数仍有 5700公里的建设需求，则年均建设

570 公里，基本上与 2024-2025 年的建设强度基本同步，通常高速公路每

公里的建设成本为 1-2亿元，行业常用参考值为 1.2亿元/公里，高造价主要

源于高标准的路基路面工程、配套互通立交与服务区、监控通信系统，以及

山区路段桥隧比高带来的额外成本，据此测算，未来十年山东省高速公路的

年均投资额或超过 600亿元。

图表 17：山东省高速公路里程数（公里）

来源：Wind，中泰证券研究所

 高铁建设也有望带来一定的业务增量。“十四五”期间，山东省高速铁路通

车里程从 2020年末 2110公里增加到 2025年末 3055公里，五年净增 945
公里，复合增速约 7.68%。未来十年中，山东省高铁的投运里程有望从 2025
年 3055公里增加到 2035年 6500公里，新增里程数达到 3445公里，高铁

的建设成本显著高于传统铁路。在东部平原地区，350 公里/小时线路的建

设成本约为每公里 2亿元，而在西南部分山区，成本高达每公里 4-5亿元，

因此我们按照每公里 2 亿元去进行计算，则未来十年的高铁建设投资额达

6890亿元，未来十年的高铁年均投资额达 689亿元。
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风险提示

 区域基建投资不及预期：考虑到规划时间需要跨穿的年度较久，因此山东省

区域的基建投资规划仍有完成不了的可能性，因此对于山东区域的基建投资

有所影响，区域基建存在不及预期的可能性；

 新签订单不及预期：2026年前两个季度公司新签订单表现出较好的增长弹

性，后续若新签订单增速放缓，则新签订单存在不及预期的可能，而后对公

司的收入增长造成影响；

 市值管理不及预期：考虑到公司的市值管理仍受到经营战略和具体方针落地

时间和节奏的影响，因此后续市值管理仍存在不及预期的可能性；

 分红比例提升不及预期：考虑到公司当前分红比例仍较低，我们预计在市值

管理考核逐步深化的背景下，公司的分红比例仍有望提升，但是考虑到分红

方案的制定和实行存在不确定性，因此后续分红比例的提升仍存在不及预期

的可能性；

 研报使用信息更新不及时：考虑到研报的撰写使用的信息是过去历史数据的

汇总和总结，因此存在使用信息更新不及时的风险，从而对公司未来的收入

和利润预测造成影响。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
货币资金 9,364 9,598 9,838 10,084 营业收入 68,568 69,253 71,191 73,186

应收票据 1,453 1,385 1,424 1,464 营业成本 58,722 59,312 60,973 62,682

应收账款 21,908 21,544 21,771 22,119 税金及附加 163 139 163 166

预付账款 1,590 1,483 1,524 1,567 销售费用 7 7 7 7

存货 2,780 2,753 3,049 2,971 管理费用 1,559 1,593 1,637 1,464

合同资产 77,014 69,253 68,476 74,191 研发费用 2,109 2,285 2,421 2,635

其他流动资产 92,002 83,810 82,412 87,790 财务费用 747 523 544 595

流动资产合计
129,09

7

120,57

2

120,01

8

125,99

5
信用减值损失 -571 -350 -350 -450

其他长期投资 15,612 15,763 16,190 16,630 资产减值损失 -1,099 -1,500 -1,400 -1,350

长期股权投资 8,695 9,195 9,395 9,495 公允价值变动收益 0 1 1 1

固定资产 4,284 4,129 4,054 4,048 投资收益 216 300 250 190

在建工程 408 508 508 408 其他收益 28 20 18 18

无形资产 8,403 10,252 10,868 11,614 营业利润 3,839 3,887 3,983 4,069

其他非流动资产 15,864 15,658 18,287 18,360 营业外收入 20 10 10 10

非流动资产合计 53,266 55,505 59,303 60,556 营业外支出 36 30 28 30

资产合计
182,36

3

176,07

7

179,32

0

186,55

1
利润总额 3,823 3,867 3,965 4,049

短期借款 10,126 10,379 10,638 10,904 所得税 482 773 793 810

应付票据 2,338 4,023 3,867 3,435 净利润 3,341 3,094 3,172 3,239

应付账款 81,982 82,806 85,124 87,510 少数股东损益 1,114 928 920 907

预收款项 1 1 1 1 归属母公司净利润 2,227 2,166 2,252 2,332

合同负债 2,628 2,424 2,563 2,708 NOPLAT 3,994 3,512 3,607 3,715

其他应付款 8,283 8,283 8,283 8,283 EPS（摊薄） 1.43 1.40 1.45 1.50

一年内到期的非流动负债 2,574 1,530 1,530 1,530

其他流动负债 7,202 6,748 6,661 6,521 主要财务比率

流动负债合计
115,13

4

116,19

3

118,66

7

120,89

2
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E

长期借款 12,164 13,164 14,164 15,164 成长能力

应付债券 9,974 9,974 9,974 9,974 营业收入增长率 -3.9% 1.0% 2.8% 2.8%

其他非流动负债 2,253 5,865 10,442 11,998 EBIT 增长率 3.5% -3.9% 2.7% 3.0%

非流动负债合计 24,391 29,003 34,580 37,136 归母公司净利润增长率 -4.1% -2.8% 4.0% 3.6%

负债合计
139,52

5

145,19

6

153,24

7

158,02

8
获利能力

归属母公司所有者权益 26,305 27,566 29,507 31,529 毛利率 14.4% 14.4% 14.4% 14.4%

少数股东权益 16,533 17,461 18,381 19,288 净利率 4.9% 4.5% 4.5% 4.4%

所有者权益合计 42,838 45,026 47,888 50,817 ROE 5.2% 4.8% 4.7% 4.6%

负债和股东权益
182,36

3

176,07

7

179,32

0

186,55

1
ROIC 8.6% 9.8% 10.7% 9.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 76.5% 82.5% 85.5% 84.7%

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 债务权益比 86.6% 90.3% 96.5% 96.0%

经营活动现金流 257 817 743 1,021 流动比率 1.1 1.0 1.0 1.0

现金收益 4,866 5,080 5,371 5,566 速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0

存货影响 59 27 -296 77 营运能力

经营性应收影响 -3,261 2,039 1,092 919 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 11,685 2,509 2,163 1,954 应收账款周转天数 104 113 110 108

其他影响
-13,09

2
-8,838 -7,588 -7,496 应付账款周转天数 470 500 496 496

投资活动现金流 -2,955 -3,237 -5,225 -2,427 存货周转天数 17 17 17 17

资本支出 -2,244 -3,258 -2,197 -2,372 每股指标（元）

股权投资 -210 -500 -200 -100 每股收益 1.43 1.40 1.45 1.50

其他长期资产变化 -501 521 -2,828 45 每股经营现金流 0.17 3.23 4.23 1.58

融资活动现金流 4,899 2,654 4,722 1,652 每股净资产 10.77 11.58 12.83 14.13

借款增加 -287 -44 1,000 1,000 估值比率
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股利及利息支付 -2,219 -1,180 -1,210 -1,271 P/E 4.5 4.6 4.4 4.3

股东融资 5,856 2,956 2,533 2,179 P/B 0.4 0.4 0.3 0.3

其他影响 1,549 922 2,399 -256 EV/EBITDA 211 193 183 177

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明
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