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  投资要点： 
 规模效益同步提升，业绩好于预期。2013 年公司实现营业收入 5604.4

亿元、归属于母公司股东净利润 93.7 亿元，YOY+15.8%/26.9%，
EPS0.44 元，好于我们及市场预期。业绩增长主要来自于收入增长（贡
献 15.8pct）及期间费用率下降（贡献 10.7pct）。 

 新签订单快速增长，庞大在手合同保障持续增长。2013 年公司新签
订单 9296.5 亿元，YOY+27.2％。基建/勘察设计咨询/工程设备制造/
房地产新签合同 YOY+36.3％/27.5%/7.6%/27.7%，其中,基建中铁路/
公路/市政/城轨新签订单 YOY+72.6%/41.4%/21.4%/13.4%。期末未完
成合同额 17,152.5 亿元，YOY+31.8%，合同收入比达 3.1 倍。 

 盈利质量稳步提升，现金流状况明显好转。公司 2013 年综合毛利率
10.46%，同比下降 0.33pct；除勘察设计毛利率提升 0.6pct 外，其他
业务毛利率均有所下降，其中基建因保工期、变更索赔滞后等毛利率
下降 0.3pct。三项费用率为 5.05%，同比下降 0.64pct；销售费用率同
比基本持平，管理费用率/财务费用率分别受益于管理改善及融资成
本下降而同比下降 0.34/0.29pct。收现比 0.97，同比提高 0.03；经营
净现金流 79.97 亿元，我们判断一方面是铁路等收款状况明显好转，
同时公司加强管理应收款项专项清收活动取得较好成效。 

 基建仍面临较大发展空间，公司二次创业将实现更大发展。铁路、公
路建设将保持较大规模，2014 年国家铁路将安排固定资产投资 6300
亿元，《国家公路网规划（2013-2030 年）》为公路建设带来新空间。
新型城镇化将拉动公共交通、管网、污水和垃圾处理、生态园林等基
础设施建设。公司表示将在“十二五”后三年将围绕“推进两大转变，
实现二次创业”，以开展管理提升活动为契机，全面推进产业、产品、
组织、人员结构优化升级，推动公司实现更好更持续地增长。 

 风险因素：铁路基建投资下滑风险、海外风险等。 

 盈利预测、估值及评级。预测 2014/15/16 年全面摊薄 EPS 分别为
0.50/0.56/0.62 元（CAGR 达 12.1%）。当前价 2.74 元，对应 2013/14/15
年 PE 分别为 5/4/4 倍，PB 分别为 0.6/0.5/0.5 倍。综合考虑行业估值
及公司增长情况，给予 2013 年 8 倍 PE，对应目标价 4.00 元，维持
“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 483992  560444  621405  682448  743083  
增长率（%） 5.1  15.8  10.9  9.8  8.9  
归母净利润(百万) 7355  9375  10728  11993  13214  
增长率（%） 9.9  27.5  14.4  11.8  10.2  
每股收益 0.35  0.44  0.50  0.56  0.62  
市盈率 7  6  5  4  4  
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利润表(百万元) 资产负债表(百万元)

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 483,992 560,444 621,405 682,448 743,083 货币资金 72,491 81,424 62,141 68,245 74,308

营业成本 431,754 501,843 553,804 608,059 661,888 存货 198,028 225,573 221,364 243,051 264,567

    毛利率 10.8% 10.5% 10.9% 10.9% 10.9% 应收账款 100,972 123,090 128,407 137,677 146,268

营业税金及附加 15,198 18,290 20,217 22,135 24,027 其他流动资产 63,173 72,803 77,758 84,824 91,945

营业费用 2,031 2,327 2,518 2,697 2,862 流动资产 434,664 502,889 489,670 533,796 577,088

    营业费用率 0.42% 0.42% 0.41% 0.40% 0.39% 固定资产 34,723 36,889 42,204 42,390 40,822

管理费用 20,920 22,248 23,613 25,592 27,494 长期股权投资 7,857 9,136 9,136 9,136 9,136

    管理费用率 4.32% 3.97% 3.80% 3.75% 3.70% 无形资产 45,277 44,277 44,166 44,050 43,928

财务费用 4,618 3,710 8,272 9,047 10,330 其他长期资产 28,206 35,010 33,364 33,941 35,140

    财务费用率 0.95% 0.66% 1.33% 1.33% 1.39% 非流动资产 116,064 125,312 128,870 129,516 129,025

投资收益 1,024 1,082 1,200 1,260 1,323 资产总计 550,728 628,201 618,540 663,313 706,113

营业利润 9,745 12,361 14,221 15,984 17,681 短期借款 60,259 62,761 43,163 45,937 45,863

    营业利润率 2.01% 2.21% 2.29% 2.34% 2.38% 应付账款 160,441 181,343 166,141 182,418 198,566

营业外收入 1,083 1,380 1,400 1,470 1,544 其他流动负债 145,420 176,138 191,620 206,971 222,258

营业外支出 238 229 248 268 289 流动负债 366,120 420,243 400,924 435,326 466,687

利润总额 10,591 13,511 15,373 17,186 18,935 长期负债 60,849 67,111 67,011 66,911 66,811

所得税 2,557 3,435 3,843 4,296 4,734 其他长期负债 35,196 44,047 44,027 44,007 43,987

    所得税率 24.1% 25.4% 25.0% 25.0% 25.0% 非流动性负债 96,045 111,158 111,038 110,918 110,798

少数股东损益 679 701 802 896 988 负债合计 462,165 531,401 511,962 546,244 577,485
归属于母公司股东
的净利润

7,355 9,375 10,728 11,993 13,214 股本 21,300 21,300 21,300 21,300 21,300

净利率 1.52% 1.67% 1.73% 1.76% 1.78% 资本公积 31,142 31,094 31,094 31,094 31,094

EPS（元） 0.35 0.44 0.50 0.56 0.62 股东权益合计 78,559 87,028 95,610 105,204 115,775

少数股东权益 10,199 10,167 10,968 11,865 12,853

负债股东权益总计 550,728 628,201 618,540 663,313 706,113

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E

净利润 7,355 9,375 10,728 11,993 13,214 主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E

少数股东权益 679 701 802 896 988 增长率（%）

折旧和摊销 6,253 6,797 5,450 5,800 6,080 营业收入 5.05 15.80 10.88 9.82 8.88

营运资金变动 -21,674 -12,602 -5,959 -6,814 -6,152 营业利润 7.99 26.84 15.05 12.40 10.62

其他 3,201 3,727 7,426 7,981 9,131 净利润 9.94 27.46 14.43 11.79 10.18

经营现金流 -4,186 7,997 18,447 19,857 23,260 利润率（%）

资本支出 -9,028 -9,370 -8,115 -5,507 -4,603 毛利率 10.79 10.46 10.88 10.90 10.93

投资收益 1,610 1,599 1,200 1,260 1,323 EBIT Margin 2.91 2.81 3.42 3.51 3.61

资产变卖 54 54 0 0 0 EBITDA Margin 4.20 4.02 4.30 4.36 4.43

其他 -4,612 -4,446 -679 -713 -749 净利率 1.52 1.67 1.73 1.76 1.78

投资现金流 -11,976 -12,163 -7,594 -4,961 -4,029 回报率（%）

发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 9.36 11.32 11.75 11.94 11.96

负债变化 34,014 25,059 -19,718 2,654 -194 总资产收益率 1.36 1.62 1.75 1.91 1.97

股息支出 -10,939 -12,463 -2,146 -2,399 -2,643 其他（%）

其他 597 -432 -8,272 -9,047 -10,330 资产负债率 83.92 84.59 82.77 82.35 81.78

融资现金流 23,672 12,164 -30,136 -8,792 -13,168 所得税率 24.15 25.43 25.00 25.00 25.00

现金及现金等价物 7,511 7,998 -19,283 6,104 6,064 股利支付率 0.00 0.00 20.00 20.00 20.00

现金流量表 （百万元）
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