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在基建行业深度调整之下，山

东高速路桥集团股份有限公司（以

下简称“山东路桥”，000498.SZ）于

近日交出了一份并不轻松的 2025

年答卷。

《中国经营报》记者注意到，山

东路桥 2025 年实现营业总收入约

（四舍五入，下同）685.68亿元，同比

下降 3.90%；归母净利润 22.27 亿

元，同比下降4.12%；扣非归母净利

润20.84亿元，同比下降3.36%。但

与此同时，公司经营活动现金流净

额已经实现微弱转正，利润总额也

实现增长。

表面看，这是降本增效和资

金 统 筹 已 经 初 现 成 色 ，而 往 深

处 再 看 ，这 更 像 是 当 前 建 筑 行

业 的 一 种 集 体 写 照—— 工 程 仍

在做，订单仍在拿，但企业却越

来 越 难 单 凭 施 工 赚 钱 ，而 不 得

不 把 融 资 能 力 、投 资 能 力 和 资

本 运 作 能 力 ，变 成 项 目 获 取 的

前置条件。

事实上，“垫资”拿单早已是

行业多年来的惯例，这一操作方

式仍可归类为企业的债权，但如

今行业为了拿到订单，却不得不

化身为“股东”，这已经解构了原

本外界理解的“甲方”与“乙方”的

关系。在地方化债的当下，这是

基建行业的新模式与创新，抑或

另一种不确定性，需要时间给出

答案。

山 东 路 桥 日 前 在 回 应 记 者

采 访 时 表 示 ，公 司 融 资 渠 道 丰

富 、融 资 成 本 较 低 ，资 金 保 障

能 力 强 ，负 债 率 处 于 行 业 合 理

区间。

燃油成本高企逼停国际支线航线“五一”假期出国游还“香”吗？
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传统接单、施工、拿钱的逻辑正在失灵

2023—2025年，公司经营活

动产生的现金流量净额分别

为-39.57 亿元、-51.39 亿元和

2.57亿元；期间费用合计分别约

为47.59亿元、45.82亿元和44.22

亿元，呈持续下降趋势。

山东路桥在 2025 年年报中

表示，公司苦练内功、强化管理，

深入推进两个“1%工程”，依托

集中采购等科学管理，促进降本

增效，推动营业成本和期间费用

分别同比下降 5.18%和 3.57%。

公司坚持激励和约束并重，狠抓

“两金”清收与压降，推动经营活

动现金流净额由负转正。同时，

公司注重技术攻关，研发投入强

度（即占营业收入比例）3.11%，

生产效率和智能建造水平不断

提升。

但问题在于，这种改善更多

是“缓冲压力”，并不能改变行业

商业模式正在变化的事实。山

东路桥近年来坚持在价值链上

持续推进由传统施工承包商向

工程投资建设服务商升级。而

在供应链上，从主营业务的施工

向新材料、新装备等延伸升级。

记者注意到，山东路桥在项

目模式上也已经产生变化。据

2025年年报数据，公司当年完工

项目中，投资施工一体化项目

（完工+未完工，下同）15 个、金

额156.16亿元，未完工项目为47

个、金额 518.99 亿元；完工的入

股施工一体化项目 2 个、金额

12.75亿元，未完工项目为15个、

金额260.82亿元；已完工PPP项

目 2 个、金额 3.58 亿元，未完工

项目13个、金额141.57亿元。

而在 2024 年，投资施工一

体化项目为60个、金额744.8亿

元；入股施工一体化项目12个、

金额 207.84 亿元；PPP 项目 13

个、金额108.87亿元。项目获取

越来越依赖“投资+施工”一体

化，已是较为明显的趋势。

这意味着，建筑企业今天比

拼的，已经不只是施工和技术能

力，更是融资能力。谁能拿到更低

成本的资金，谁能接受更长的回款

周期，谁就更有可能拿到项目。

为此，山东路桥表示，近年

来，公司资产负债率维持在同行

业中游水平。公司为AAA主体

信用评级企业，评级展望稳定，

信誉良好、市场认可度高，具备

畅通多元的融资渠道与较强的

融资议价能力，为业务扩张和项

目实施提供了稳定可靠的低成

本资金支持。公司致力于不断

优化融资结构，多笔公开市场融

资创下区域及行业同期利率新

低，公司实行资金集中管理、票

据工具优化等精细化管理举措，

综合融资成本为 3.80%，长期处

于行业最低区间。

把山东路桥近 3 年的财报放

在一起看，趋势已经很清晰。

财 报 数 据 显 示 ，2023—2025

年，公司营业收入分别为730.24亿

元、713.48 亿元、685.68 亿元，分别

同比增长 3.29%、下降 2.29%和下

降 3.90%。同期，归母净利润分别

为 22.89 亿元、23.22 亿元、22.27 亿

元 ，分别同比下降 15.15%、增长

1.47%和下降4.12%；扣非归母净利

润分别为 20.17 亿元、21.56 亿元、

20.84 亿元，分别同比下降 14.44%、

增长6.90%和下降3.36%。

这意味着，山东路桥已经从前

几年的规模扩张，转为收入连续

收缩阶段。利润虽然没有出现大

幅塌陷，但整体也处在低位波动

状态，增长弹性已经开始减弱。

从主营业务看，压力同样存

在。2023—2025年，公司最大收入

来源——路桥工程施工收入分别

为 638.54 亿元、624.21 亿元、616.62

亿 元 ；分 别 占 营 收 的 87.44% 、

87.49%、89.92%，占比趋势在不断

扩大；收入分别同比增长 7.78%、

下降2.24%和下降1.22%。

第二大业务——养护工程施

工收入分别为 40.65 亿元、49.97 亿

元 、44.48 亿 元 ；占 营 收 比 重 为

6.12%、7.00%、6.49%；收入分别同

比增长 36.19%、增长 11.80%和下

降10.99%。

对于业绩承压的原因，山东路

桥在年报中说得非常直接。其

2023 年年报表示，在手项目建设

期结算比例降低、工程计量结算

周期拉长，导致合同资产和应收

账款增加、减值准备增长；而在

2024—2025年财报中则表示，受地

方政府化债影响，部分项目实际

开工不足，产值贡献和营业收入

不及预期，导致利润总额和净利

润下降。

换句话说，山东路桥认为，业

绩不佳不是“没项目”，而是项目

从开工到计量、从结算到回款的

链条被拉长了。过去“多干活就

多确认收入”的逻辑，如今越来越

难转化成现金和利润。

而据记者获得的一份关于山

东路桥会议纪要中提及，对于回

款问题，公司内部层面将清收清

欠作为“一号工程”，领导班子包

干包保并纳入考核，一线实施激

励约束（清收不力影响奖金，清收

得力给予高额激励），董事长、总

经理亲自参与催收；在外部层面，

山东省成立省级工作专班，定期

摸排化债需求，推动解决长期拖

欠款项的业主问题，政府重视程

度显著提升。

山东路桥日前在回复记者采

访时表示，公司高度重视清收清

欠工作，坚持激励与约束并重，狠

抓“两金”清收与压降，成立清收

专班，实行领导班子包干责任制，

在“控制增量、化解存量”上持续

加力。

建筑公司更考验融资能力了？

中经记者 郭阳琛 石英婧 上海报道

5 月 1 日起，春秋航空再次

上调韩国出发航线的燃油附加

费，这是该公司自中东地区冲突

以来的第3次“涨价”。以济州到

上海航线为例，最初免征燃油附

加费，4月燃油附加费为150元，

5月达287元，已接近翻倍。

《中国经营报》记者注意到，

目前，“世界油阀”霍尔木兹海峡

通行持续受阻，国际油价上涨明

显。而单纯上调燃油附加费难

以缓解成本压力，航空公司被迫

采取运力收缩策略。受此影响，

“五一”假期众多国际航线迎来

“停飞潮”，主要集中在东南亚与

大洋洲方向。

对此，中国航协相关负责

人表示，航班减班主要集中在

东南亚地区部分小众旅游城

市、低密度支线航线，以及大

洋洲少数二线城市直飞的支

线航线。这不是行业单方面缩

减服务，更不是大规模停飞，

而是当前国际航空市场环境

下，航空公司综合多方因素做

出的运力调配，属于航空公司

市场化运营的调整，核心原因

是航油供应紧张与市场需求

不足。

不过，在多地“春假”带动

下，2026年“五一”假期出境游需

求增长明显。据航班管家统计，

短程、高频、签证便利目的地仍

主导出行决策，韩国、泰国、中国

香港位居计划航班量前三，构成

“五一”假期出境核心流向。在

东南亚地区国家中，马来西亚、

越南、新加坡保持稳定增长，其

中，马来西亚计划增班101班次，

同比增长28.5%。

众多支线航线遭取消

受全球航空燃油价格飙升

冲击，国内外航司被迫进入“自

保模式”，对国际航线采取削减

与停飞措施。就中国航司而言，

东南亚与大洋洲方向成为此次

运力收缩的“重灾区”。

中国国航方面率先宣布，4

月 7 日—6 月 30 日，暂停成都天

府往返吉隆坡的直飞航班；虽然

未发布整体取消航班公告，但春

秋航空、中国东航、南方航空等

航司通过系统取消、客服告知、

代理通知等方式，也削减了部分

含“五一”假期飞往东南亚地区

的航班。

作为低成本航空的代表，亚

航长途及泰国亚洲航空也相继

暂停了上海浦东往返曼谷廊曼、

西安往返曼谷等航线。

记者梳理发现，多条中国至

东南亚地区航线已取消全部航

班，具体包括西安至普吉岛、重

庆至普吉岛、烟台至曼谷、呼和

浩特至曼谷、上海至斗湖、厦门

至万象、南京至达克茂以及鄂尔

多斯至万象等。

大洋洲方向的航线同样遭

遇了严重的“停飞潮”。其中，中

国东航取消了南京、武汉、杭州、

济南往返悉尼的部分或全部班

次，以及南京往返墨尔本航班；

天津航空则全面取消了重庆、郑

州往返悉尼航班。

上述中国航协相关负责人表

示，目前，国际航油价格一直高位

运行，国内航司在境外机场加油

价格平均已超过1.1万元/吨，是

过去的2倍多，个别机场加油价

格已超过 3 万元/吨。“航油价格

快速上涨造成航空公司成本激

增，部分廉价航空公司低效航线

难以维持常态化运行。同时，部

分地区机场航油供应紧张，航司

面临‘无油可加’的风险。”

“当前正处于东南亚、大洋

洲旅游出行淡季，部分支线、小

众航线客座率持续偏低，远达不

到航线盈亏平衡标准。”上述中

国航协相关负责人进一步表示，

部分航司数据显示，近期取消的

至东南亚、大洋洲国际航班，订

座率都不足三成。

除上述“重灾区”外，地缘政

治冲突也直接波及到中东及欧

洲地区部分航线。国泰航空方

面宣布，往返迪拜及利雅得的客

运航班将持续取消至6月30日，

并同步削减了少量往返澳大利

亚、南亚及南非地区的航班。

对此，国泰航空顾客及商务

总裁刘凯诗表示，航空燃油价格

自3月以来大幅上升，全球航空

燃油均价已从 2 月底的 99.40 美

元/桶升至 4 月上旬的 197.83 美

元/桶。集团已采取调整燃油附

加费等措施，但仍不足以缓解成

本压力，因此对 5 月中旬至 6 月

底约2%的国泰航空客运航班及

6%的香港快运客运航班进行整

合，计划6月后恢复全数定期航

班，具体视中东局势及燃油价格

走势而定。

燃油附加费持续上涨

近日，春秋航空再次发布通知，

宣布上调韩国出发航线的燃油附加

费，新规适用于订票日为5月1—31

日的机票。其中，不足499英里的航

线燃油附加费为42美元（约合人民

币287元），500—1000英里的燃油附

加费为 58 美元（约合人民币 396

元），1000—1500英里的燃油附加费

为96美元（约合人民币656元）。

记者注意到，3 月份，春秋航空

曾两次上调韩国航线燃油费；国泰

航空也接连两次上涨燃油附加费，

价格达到此前的近3倍。目前，国泰

航空短途航班（往返中国香港、日

本、韩国及东南亚等地）由142港元

上调至389港元，中程航班（往返中

国香港及南亚次大陆）由264港元上

调至725港元，长途航班（往返中国

香港及西南太平洋地区、北美、欧

洲、中东和非洲）由569港元上调至

1560港元。

一直以来，燃油成本是航司最

大的成本开支所在。以国内航司为

例，相关财报数据显示，2024 年，中

国国航、中国东航、南方航空的燃油

成本分别达 537.20 亿元、454.99 亿

元、549.89亿元，占总成本的比例为

33.96%—35.97%。

另据《中国民航行业 2025 年中

期信用观察》信息，2022—2024年及

2025年上半年，民航运输行业样本航

司航油成本占营业成本的比例分别

为29.29%、35.58%、34.72%和32.13%。

中国民航大学航空经济与发展

研究所所长李晓津表示，2026年2—

4月，航油总成本涨幅达35%—45%，

航油占航司总成本比例达到55%—

70%。而航司利润只占到总成本的

3%左右，因此不得不上调票价及燃

油附加费，消费者感知到的国际航

线出行成本也在显著增加。

“根据中国民航大学航空经济与

发展研究所测算，在当前环境下，燃

油附加费通常只能覆盖60%—70%的

航油成本上涨。”李晓津进一步表示，

燃油附加费上调时，部分航司会适度

下调裸机票价格，成本涨幅由消费者

和航司共同承担。消费者承担了更

高的票价和燃油附加费，航司则通过

调整票价、优化运营等方式，自行消

化一部分成本增支因素。

被吞噬的利润去了哪里？

如果说利润表体现的是结果，

那么资产负债表反映的就是压力

来源。

2023—2025年，公司应收账款

分别为 160.46 亿元、191.78 亿元、

233.61 亿元，占当期营业收入的比

重 分 别 为 21.97% 、26.88% 和

34.07%；合同资产分别为 550.86 亿

元、691.99 亿元、770.14 亿元，占营

业 收 入 的 比 重 分 别 为 75.44% 、

96.99%和112.32%。

若将应收账款和合同资产合

并 看 ，3 年 分 别 为 711.32 亿 元 、

883.77 亿元、1003.75 亿元，占营业

收 入 的 比 重 分 别 高 达 97.41% 、

123.87%和 146.39%。这意味着，到

2025 年，公司沉淀在应收和合同

资产中的资金，已经相当于当年

营业收入的1.46倍。

已完工未结算余额同样在抬

升。2024—2025年，公司已完工未

结 算 余 额 分 别 为 643.63 亿 元 和

805.09 亿元，分别约占当年营业收

入的90.21%和117.42%。这背后意

味着大量工程已经干完，但没有

顺利得到结算，更没有及时变成

现金回流。

在这种情况下，减值自然会吞

噬利润。据 2025 年年报数据，公

司当年资产减值损失 10.99 亿元，

信 用 减 值 损 失 5.71 亿 元 ，合 计

16.70 亿 元 ；分 别 占 利 润 总 额 的

28.63%、14.87%。二者合计占利润

的43.50%，约相当于当年归母净利

润的74.99%。换句话说，山东路桥

辛苦做出来的利润，有四成多被

减值直接侵蚀，若以归母净利润

口径看，甚至相当于被吞掉了七

成多。

而这也是当前建筑类企业最

典型的困境之一：收入可以确认，

利润也可以做出来，但只要回款

慢、结算拖、信用风险上升，利润

就会被减值快速吃掉。

从客户结构看，这种压力并非

偶然。据其年报信息，公司应收

账款账面余额中，政府机构、高速

集团内关联方和其他国企客户合

计占比接近九成。

山东路桥在受访时表示，为真

实反映财务状况及经营成果，公

司严格按照企业会计准则计提减

值准备。计提减值情况根据工程

结算比例变动，计提不代表对应

资产实际发生损失。未来，公司

将持续加强“双清”工作，做好合

同资产的确权和应收款项的清

收，获取订单优选优质客户，抓住

市场经济好转机遇，进一步改善

经营活动现金流质量。

山东路桥财报透视：营收在收缩 订单越来越像“融资题”

中小学“春假”带动出境游

多地中小学“春假”与 2026 年

“五一”假期无缝衔接，创造出约10

天的超长文旅消费“黄金周”，出境

游需求也得以释放。

中国航协数据显示，“五一”假期，

国际客运航班计划同比增长5.5%。国

内至东南亚地区的核心干线，如飞往

曼谷、新加坡、吉隆坡、金边等主要城

市航班全部保持正常通航，基础班次

稳定。在中澳航线方面，上海、广州、

北京往返悉尼、墨尔本、布里斯班等主

流航点的航班频次也没有大的变动。

航旅纵横数据显示，“五一”出

境目的地集中在东南亚和欧洲地

区。截至 4 月 24 日，“五一”假期国

内前往东南亚地区的机票预订量同

比增长超26%。其中，印度尼西亚、

老挝、菲律宾、泰国、越南均同比增

长超30%。中国航司国内城市前往

东南亚地区的计划航班量同比增超

20%，相关航线运力能够满足旅客出

行需求；欧洲市场同样表现强劲，国

内城市前往欧洲的机票预订量同比

增长约13%，中国航司计划航班量同

比增长超17%。

据悉，中国航协正积极协调各

会员航司，持续紧盯市场客流变化，

推动调整航班、调换机型，全力保障

旅客出行需求。

据中国东航相关负责人介绍，

2026 年“五一”假期，中国东航计划

执行航班 1.46 万班，投放座位数达

252.3万个，全力满足旅客假日出行

需求。在国际航线方面，飞往喀山、

布宜诺斯艾利斯、旧金山、马德里、

马尔代夫、罗马、开罗、布达佩斯等

地航线预订火热、客座率较高。

上述中国东航相关负责人进一

步表示，围绕“五一”假期客流变化，

中国东航精准实施机型“小改大”，

重点增投上海浦东至首尔、济州、曼

谷、新加坡、马尔代夫等周边热门旅

游市场，并对上海至香港、上海至澳

门等地区航线增投宽体机。同时，

近期新增及恢复了多条国际及地区

航线，包括西安至维也纳、昆明至加

尔各答、大连至南昌至新加坡、武汉

至万象、成都天府至暹粒等。

“‘春假’有效拉长了出游时间，

亲子游、研学游等家庭、学生出行需

求全面释放，假日消费场景更加丰富

多元。”航旅纵横行业发展部总经理

赵楠分析称，“春假”也优化了今年

“五一”假期出行结构，整体出行呈现

规划前置、错峰分散、客流平缓的良

性特征，出行舒适度与性价比都同步

提升，预计行业运行更趋平稳有序。

过去“多干活就多确认收入”的逻辑，如今越来越难转化成现金和利润。

收入可以确认，利润也可以做出来，但只要回款慢、结算拖、信用风险上升，利润就会被减值快速吃掉。

谁能拿到更低成本的资金，谁能接受更长的回款周期，谁就更

有可能拿到项目。

山东路桥近日交出了一份并不轻松的2025年答卷。 视觉中国/图


