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中国中铁 

2013 业绩略好于预期，现金流改善  

  观点聚焦      上调至推荐 

投资建议 

中国中铁 2013 业绩略好于预期，费用率下降，现金流改善。当前
股价下，中国中铁 A/H 对应 14 年 P/E 分别为 5x/  6x；P/B 为
0.6x/   0.6x。政策维稳预期有望推动铁路基建板块估值提升。维持
港股目标价 4.83 港币，对应 14 年 8xP/E 和 1/P/B。给出 A 股目标
价 3.02 元，对应 14 年 6.5XP/E 和 0.7P/B。上调 A/H 股评级，由
“审慎推荐”上调至“推荐”评级。 

理由 

中国中铁 2013 实现营业收入 5588 亿元，同比增长 15.8%;归属于
母公司净利润 93.7 亿元，同比增长 26.9%；每股收益 0.44 元，较
CICC 预期高 2%。其中，4Q 收入同比增长 7.1%，净利润同比持
平。2013 年每股分红 0.066 元，股息收益率 2.7%。 

毛利率下滑；费用率改善推动净利率提高。全年综合毛利率下降
0.4 个百分点至 10.2%。三项费用率下降 0.6 个百分点至 5.1%，主
要得益于管理费用率和财务费用率的下降。净利率提高 0.15 个百
分点至 1.7%。经营活动现金流由负转正，ROE 上升。13 年经营
现金流改善由负转正，实现净流入约 80 亿元。公司运营资本周转
率加快主要得益于应付类及应收款周转天数提升，存货周转天数
下降。ROE 上升 1 个百分点至 10.8%。 

新签订单增长，铁路优势明显。2013 年新签订单 9296.5 亿元，同
增 27.2%。铁路改革积极推进，投资有望超预期。铁路改革的推
进信息频出，如“铁总开始盘活资产，闲臵土地不排除用于房地
产开发”、“铁路运价上调”、“新批铁路项目”，其中落实了部分线
路的资金来源来自社会资金。市场预期的 6300 亿元投资当中，并
没有包含社会资本和地方政府投资，后续更新有望超市场预期。 

盈利预测与估值 

政策维稳预期有望推动铁路基建板块估值提升。维持 14 年盈利预
测 99 亿元，给出 15 年盈利预测 111 亿元，对应摊薄每股收益
0.46/0.52 元，同增 6%/12%。 

风险 

宏观流动性收紧。 

 

   

   

  
 

股票代码 601390.SH 00390.HK 

最新收盘价 人民币 2.47 港币 3.53 

目标价 人民币 3.02 港币 4.83 

    

52 周最高价/最低价 人民币 3.05~2.30 港币 4.69~2.99 

总市值(亿) 人民币 541 港币 676 

30 日日均成交额(百万) 人民币 63.14 港币 64.19 

发行股数(百万) 17,093 4,207 

其中：自由流通股(%) 30 91 

30 日日均成交量(百万股) 26.29 19.52 

主营行业  建筑与工程  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 
  

 

(人民币 mn) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 482,688 558,799 588,705 641,684 

    增速 5.0% 15.8% 5.4% 9.0% 

净利润 7,390 9,375 9,900 11,087 

    增速 10.5% 26.9% 5.6% 12.0% 

每股净利润 0.35 0.44 0.46 0.52 

每股净资产 3.66 4.07 4.45 4.87 

每股股利 0.05 0.07 0.07 0.08 

每股经营现金流 -0.20 0.38 -0.94 0.13 

市盈率 7.1 5.6 5.3 4.7 

市净率 0.7 0.6 0.6 0.5 

EV/EBITDA 7.1 6.9 8.1 7.1 

股息收益率 2.1% 2.7% 2.8% 3.2% 

平均总资产收益率 1.4% 1.6% 1.5% 1.6% 

平均净资产收益率 9.9% 11.4% 10.9% 11.2%  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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2013 业绩略好于预期，现金流改善 

中国中铁 2013 实现营业收入 5588 亿元，同比增长 15.8%;归属于母公司净利润 93.7 亿
元，同比增长 26.9%；每股收益 0.44 元，较 CICC 预期高 2%。其中，4Q 收入同比增长
7.1%，净利润同比持平。2013 年每股分红 0.066 元，股息收益率 2.7%。 

毛利率下滑；费用率改善推动净利率提高。全年除勘察设计板块毛利率略提高 0.6 个百
分点外，其他板块毛利率均有不同程度下滑：基建下滑 0.3 个百分点，设备制造和房地
产分别下滑 0.68 和 0.83 个百分点，而低毛利物资贸易占比扩大及大宗物资价格下跌拖
累其他板块毛利下滑近 1.7 个百分点。综合毛利率下降 0.4 个百分点至 10.2%。三项费
用率下降 0.6 个百分点至 5.1%，得益于管理费用率和财务费用的下降。净利率提高 0.15

个百分点至 1.7%。 

经营活动现金流由负转正，ROE 上升。13 年经营现金流改善由负转正，实现净流入约
80 亿元，而去年同期为净流出 42 亿元。公司运营资本周转率加快主要得益于应付类周
转天数上升（应付款账期从 189 天提高到 221 天），体现了集中采购带来的账期管理能
力和与上游议价能力的提升。应收款周转天数从 122 天小幅提升至 127 天，存货周转天
数从 167 天下降至 164 天，得益于原材料库存以及房地产开发成本的增幅降低。ROE

上升 1 个百分点至 10.8%。 

新签订单增长，铁路优势明显。2013 年新签订单 9296.5 亿元，同增 27.2%。其中基建
同增 36.3%，主要是由于铁路、公路同增 72.6%/41.4%，铁路增速强劲。在手订单 1.7

万亿元，同增 31.8%，为 13 年收入的 3 倍。 

铁路改革积极推进，投资有望超预期。铁路改革的推进信息频出，如“铁总开始盘活资
产，闲臵土地不排除用于房地产开发”、“铁路运价上调”、“新批铁路项目”，其中落实
了部分线路的资金来源来自社会资金。市场预期的 6300 亿元投资当中，并没有包含社
会资本和地方政府投资，后续更新有望超市场预期。 
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图表 1: 新签合同额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料, 中金公司研究部 

图表 2: 季度业绩分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料, 中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

新签合同额(百万元) 2013 占比(%) 2012 占比(%) YoY(%)

基建建设 731,270          78.7% 536,700          73.4% 36.3%

勘察设计咨询 13,530            1.5% 10,610            1.5% 27.5%

设备制造 18,570            2.0% 16,940            2.3% 9.6%

其他 166,280          17.9% 166,750          22.8% -0.3%

合计 929,650          100.0% 731,000          100.0% 27.2%

新签合同额(百万元) 2013 占比(%) 2012 占比(%) YoY(%)

铁路工程 216,900          29.7% 125,650          23.4% 72.6%

公路工程 107,800          14.7% 76,240            14.2% 41.4%

市政工程和其他 406,570          55.6% 334,810          62.4% 21.4%

百万元 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 YoY QoQ 2012 2013 YoY

营业总收入 78,568 119,746 121,243 163,131 97,504 150,147 136,387 174,759 7.1% 28.1%   482,688   558,799 15.8%

其中：营业收入 78,294 119,310 121,006 164,078 97,018 149,773 135,198 176,811 7.8% 30.8%   482,688   558,799 15.8%

减：营业成本 70,252 107,511 108,988 145,003 86,662 136,533 122,467 156,182 7.7% 27.5%   431,754   501,843 16.2%

营业税金及附加 2,372 3,593 3,743 5,491 2,993 4,470 4,291 6,536 19.0% 52.3% 15,198   18,290   20.3%

主营业务利润 5,671 8,206 8,276 13,584 7,363 8,770 8,440 14,093 3.7% 67.0% 35,737   38,666   8.2%

其他业务收支净额 274 519 236 350 487 375 1,190 -406 -216.0% -134.1% 1,296      1,645      27.0%

营业费用 317 363 549 802 472 538 643 674 -16.1% 4.7% 2,031      2,327      14.6%

管理费用 3,343 4,932 4,657 7,945 4,226 5,182 4,414 8,427 6.1% 90.9% 20,876   22,248   6.6%

财务费用 1,000 1,170 1,296 1,145 1,103 1,008 1,296 303 -73.5% -76.6% 4,611      3,710      -19.5%

资产减值损失 -5 79 1 515 2 162 45 478 -7.0% 959.3% 589         688         16.9%

加：公允价值变动收益 0 -40 -26 -95 3 -35 -4 -23 -75.8% 538.0% (160)        (59)          -63.4%

投资收益 -20 96 551 397 22 558 138 364 -8.3% 163.5% 1,024      1,082      5.6%

营业利润 1,271 2,154 2,534 3,831 2,072 2,777 3,366 4,146 8.2% 23.2% 9,790      12,361   26.3%

加：营业外收入 68 135 146 734 102 242 241 793 8.1% 228.9% 1,083      1,380      27.3%

减：营业外支出 26 43 37 132 24 32 45 129 -2.1% 190.5% 238         229         -3.6%

利润总额 1,313 2,247 2,643 4,432 2,150 2,987 3,563 4,810 8.5% 35.0% 10,636   13,511   27.0%

减：所得税费用 376 644 594 953 586 870 556 1,424 49.4% 156.1% 2,566      3,435      33.9%

少数股东权益 22 128 167 362 85 109 238 269 -25.8% 12.8% 679         701         3.2%

归属本公司股东净利润 915 1,475          1,882          3,117        1,479        2,009        2,769        3,118 0.0% 12.6% 7,390      9,375      26.9%

股本 21,300 21,300 21,300 21,300 21,300 21,300 21,300 21,300 0.0% 0.0% 21,300   21,300   0.0%

每股收益 0.04 0.07 0.09 0.15 0.07 0.09 0.13 0.15 0.0% 12.6% 0.35 0.44 26.9%

毛利率 10.3% 9.9% 9.9% 11.6% 10.7% 8.8% 9.4% 11.7% 0ppt 2.3ppt 10.6% 10.2% -0.4ppt

营业费用率 0.4% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.5% 0.4% -0.1ppt -0.1ppt 0.4% 0.4% 0ppt

管理费用率 4.3% 4.1% 3.8% 4.8% 4.4% 3.5% 3.3% 4.8% -0.1ppt 1.5ppt 4.3% 4.0% -0.34ppt

财务费用率 1.3% 1.0% 1.1% 0.7% 1.1% 0.7% 1.0% 0.2% -0.5ppt -0.8ppt 1.0% 0.7% -0.29ppt

营业利润率 1.6% 1.8% 2.1% 2.3% 2.1% 1.9% 2.5% 2.3% 0ppt -0.1ppt 2.0% 2.2% 0.18ppt

净利率 1.2% 1.2% 1.6% 1.9% 1.5% 1.3% 2.0% 1.8% -0.1ppt -0.3ppt 1.5% 1.7% 0.15ppt

有效税率 28.6% 28.7% 22.5% 21.5% 27.3% 29.1% 15.6% 29.6% 8.1ppt 14ppt 24.1% 25.4% 1.3ppt
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图表 3: 主要财务数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料, 中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

截至12月31日 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

损益表（人民币百万元）

主营业务收入 234,619         345,974          473,122        459,701     482,688     558,799     588,705     641,684     

主营业务利润 17,248           20,396            27,133           32,721        35,737        38,666        40,705        50,582        

减：营业费用 933                 1,150              1,443             1,813          2,031          2,327          2,649          4,171          

    管理费用 9,193              10,969            15,033           19,126        20,876        22,248        23,430        25,667        

    财务费用 5,133              561                  1,386             3,037          4,611          3,710          3,358          5,367          

营业利润 1,613              7,950              10,008           9,024          9,790          12,361        13,710        15,493        

税前利润 1,933              8,566              10,393           9,600          10,636        13,511        14,310        15,807        

减：所得税 499                 1,231              2,213             2,361          2,566          3,435          3,639          3,873          

减：少数股东损益 319                 521                  813                550             679             701             771             848             

净利润 1,115              6,814              7,367             6,690          7,390          9,375          9,900          11,087        

资产负债表（人民币百万元）

应收款项 79,103           103,545          121,969        143,973     161,406     194,900     207,175     229,624     

存货 63,627           82,374            118,969        151,699     198,028     225,573     271,032     299,927     

货币资金 49,376           51,776            57,218           63,583        72,491        81,424        59,860        79,154        

流动资产合计 192,297         237,850          298,550        359,902     434,664     502,889     539,259     610,133     

固定资产 19,985           25,746            31,017           32,359        34,723        36,889        40,576        39,369        

应付款项 127,482         177,849          222,634        247,453     289,334     337,714     360,346     394,009     

短期借款 32,512           20,772            25,604           51,013        60,259        62,761        62,761        72,761        

流动负债合计 165,550         210,500          264,981        305,571     366,120     420,243     447,928     501,652     

长期借款 16,829           27,151            32,461           49,386        60,849        67,111        77,111        92,111        

负债合计 191,001         245,817          317,481        387,382     462,673     531,401     568,862     637,384     

股东权益 56,166           61,336            67,149           72,020        77,963        86,633        94,703        103,810     

总资产 252,096         312,573          391,770        468,732     550,833     628,201     674,502     752,980     

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 780                 18,961            1,011             13,480-        4,186-          7,997          20,070-        2,771          

投资活动现金流 (20,183)          (16,563)           (16,414)         (11,712)      (11,976)      (12,163)      (13,435)      (13,268)      

筹资活动现金流 11,614           (794)                20,918           30,598        23,672        12,164        10,492        28,340        

现金及现金等价物净增加额 (9,926)            2,296              5,463             5,327          7,509          7,895          (23,063)      17,794        

期初现金及现金等价物余额 56,772           47,136            49,465           54,927        60,254        67,763        75,658        52,595        

期末现金及现金等价物余额 46,846           49,432            54,927           60,254        67,763        75,658        52,595        70,389        

财务指标

毛利率 10.5% 9.1% 8.9% 10.4% 10.6% 10.2% 10.2% 11.2%

经营利润率 0.7% 2.3% 2.1% 2.0% 2.0% 2.2% 2.3% 2.4%

净利率 0.5% 2.0% 1.6% 1.5% 1.5% 1.7% 1.7% 1.7%

股息收益率 0.0% 2.6% 2.2% 1.9% 2.1% 2.7% 2.8% 3.2%

资产收益率 0.4% 2.2% 1.9% 1.4% 1.3% 1.5% 1.5% 1.5%

净资产收益率 2.0% 11.1% 11.0% 9.3% 9.5% 10.8% 10.5% 10.7%

资产负债率 75.8% 78.6% 81.0% 82.6% 84.0% 84.6% 84.3% 84.6%

净现金/股东权益 8.3% 2.5% 33.7% 92.9% 115.5% 119.0% 147.5% 149.7%

每股盈利 0.05                0.32                 0.35               0.31            0.35            0.44            0.46            0.52            

每股分红 -                  0.06                 0.06               0.05            0.05            0.07            0.07            0.08            

每股净资产 2.64                2.88                 3.15               3.38            3.66            4.07            4.45            4.87            
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图表 4: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯, 中金公司研究部 

图表 5: 历史的 P/E 和 P/B 走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯, 中金公司研究部 

  

公司名称 股票代号
交易

货币
股价 市值

资产

负债率

毛

利率

净

利率

2014-3-29 2014-3-29 12A 13A/E 14E 12A 13A/E 14E 12A 13A/E 14E 12A 13A/E 14E

美国

Fluor Corp.* FLR US Equity USD 76.4             12,222         2.71    4.04    4.38    28.2     18.9    17.4    3.7       3.2        2.8        16% 18% 17% 53% 5% 2%

Jacobs Engineering Group* JEC US Equity USD 63.1             8,326            2.94    3.26    3.65    21.5     19.4    17.3    2.2       2.0        1.8        10% 10% 10% 42% 16% 4%

KBR Huston* KBR US Equity USD 26.6             3,942            0.97    2.49    1.89    27.4     10.7    14.1    1.5       1.4        1.4        8% 12% 7% 53% 10% 3%

平均值 2.2       3.3       3.3       25.7     16.3    16.3    2.5       2.2        2.0        12% 13% 11% 49% 10% 3%

中间值 2.7       3.3       3.7       27.4     18.9    17.3    2.2       2.0        1.8        10% 12% 10% 53% 10% 3%

欧洲

VINCI SA* DG FP Equity EUR 54.3             32,783         3.54    3.36    3.69    15.3     16.2    14.7    2.2       2.2        2.1        14% 14% 14% 77% n.a 5%

Bouygues Corp.* EN FP Equity EUR 30.3             9,667            2.01    2.28    2.06    15.1     13.3    14.7    1.1       1.1        1.2        9% 8% 9% 75% n.a -2%

Skanska Ab-B Shs* SKAB SS Equity SEK 150.0           62,982         6.90    6.82    9.19    21.7     22.0    16.3    3.2       3.0        2.7        15% 19% 18% 76% 9% 3%

Hochtief AG* HOT GR Equity EUR 65.2             5,017            2.11    2.53    3.31    30.9     25.8    19.7    1.8       1.6        1.6        7% 9% 10% 78% n.a 1%

平均值 3.6       3.7       4.6       20.8     19.3    16.3    2.1       2.0        1.9        11% 12% 13% 76% 9% 2%

中间值 2.8       2.9       3.5       18.5     19.1    15.5    2.0       1.9        1.9        11% 11% 12% 77% 9% 2%

日本

Shimizu Corp.* 1803 JP Equity JPY 534.00         421,067       7.07    7.00    7.00    75.5     76.3    76.3    1.7       1.6        1.4        2% n.a n.a 76% 5% 0%

Kajima Corp.* 1812 JP Equity JPY 362.00         382,747       -6.82   9.84    9.84    -53.1   36.8    36.8    1.8       1.7        1.2        -3% n.a n.a 82% 5% 1%

Taisei* 1801 JP Equity JPY 460.00         524,524       2.74    11.83  11.83  167.9  38.9    38.9    2.0       1.9        1.5        1% n.a n.a 77% 6% 1%

Obayashi* 1802 JP Equity JPY 585.00         422,083       2.44    8.35    8.35    239.8  70.1    70.1    1.4       1.4        1.3        1% n.a n.a 73% 7% 1%

平均值 1.4       9.3       9.3       107.5  55.5    55.5    1.7       1.7        1.4        0% n.a n.a 77% 6% 1%

中间值 2.6       9.1       9.1       121.7  54.5    54.5    1.8       1.7        1.3        1% n.a n.a 76% 6% 1%

香港

中国中铁 390 HK Equity HKD 3.53             67,574         0.35    0.44    0.46    8.2       6.3      5.9      0.8       0.7        0.6        9% 10% 10% 84% 8% 2%

中国铁建 1186 HK Equity HKD 6.52             66,844         0.86    1.07    1.16    7.5       6.1      5.6      0.9       0.8        0.7        12% 13% 13% 85% 8% 2%

中交建 1800 HK Equity HKD 5.39             79,023         0.76    0.78    0.83    5.7       5.3      5.0      0.8       0.6        0.6        14% 13% 13% 78% 11% 4%

中国中冶 1618 HK Equity HKD 1.28             37,744         -0.45   0.20    0.23    -2.9      6.4      5.6      0.5       0.4        0.4        -6% 7% 8% 84% 7% 1%

中国建筑国际 3311 HK Equity HKD 12.94           50,320         0.54    0.70    0.92    24.0     18.4    14.1    3.7       3.2        2.8        16% 18% 20% 63% 12% 11%

平均值 0.4       0.6       0.7       8.1       7.9      6.7      1.3       1.1        1.0        11% 14% 14% 78% 10% 4%

中间值 0.5       0.7       0.8       6.8       6.2      5.6      0.9       0.7        0.7        13% 13% 13% 81% 9% 3%

国内A股

中国建筑 601668 CH EQUITY CNY 2.93             87,900         0.52    0.62    0.70    5.6       4.7      4.2      0.9       0.8        0.7        15% 16% 16% 79% 12% 3%

中国中铁 601390 CH EQUITY CNY 2.47             54,112         0.35    0.44    0.46    7.1       5.6      5.3      0.7       0.6        0.6        9% 11% 11% 84% 11% 2%

中国铁建 601186 CH EQUITY CNY 4.16             53,527         0.70    0.84    0.90    5.9       5.0      4.6      0.7       0.6        0.6        12% 13% 12% 85% 11% 2%

中国交建 601800 CH EQUITY CNY 3.76             63,280         0.74    0.75    0.81    5.1       5.0      4.6      0.7       0.6        0.6        14% 13% 12% 78% 14% 4%

中国中冶 601618 CH EQUITY CNY 1.68             30,224         -0.36   0.16    0.18    -4.6      10.8    9.5      0.8       0.7        0.7        -17% 7% 7% 84% 9% -3%

中国水电* 601669 CH EQUITY CNY 2.74             26,304         0.43    0.49    0.59    6.4       5.6      4.7      0.9       0.8        0.8        14% 14% 15% 81% 12% 3%

隧道股份* 600820 CH EQUITY CNY 10.07           13,077         0.85    1.00    1.16    11.9     10.0    8.7      1.2       1.1        1.0        10% 11% 12% 77% 10% 5%

安徽水利* 600502 CH EQUITY CNY 7.36             3,694            0.51    0.58    0.55    14.3     12.7    13.4    2.7       2.3        2.0        21% 18% 15% 79% 13% 3%

平均值 0.5       0.6       0.7       6.5       7.4      6.9      1.1       0.9        0.9        10% 13% 12% 81% 11% 2%

中间值 0.5       0.6       0.6       6.2       5.6      5.0      0.8       0.7        0.7        13% 13% 12% 80% 11% 3%

总体平均 27.6     18.2    17.3    1.6       1.4        1.3        9% 13% 13% 75% 10% 3%

总体平均 11.9     10.8    13.4    1.2       1.1        1.2        10% 13% 12% 78% 10% 2%

带*为市场一致预期

市盈率 市净率 净资产收益率每股收益

 -
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