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  经营数据： 
公司 2013 前三季度实现营业总收入 2476.52 亿元，同比增长

20.18%；实现归属于上市公司股东的净利润为 62.57 亿元，同比增长

46.44%；对应每股收益 0.29 元。 
 
 由于 2012 年投资基数前低后高，第三季度新签订单增速环比放缓。

2013年1-9月，公司完成新签合同额5,327.9 亿元，同比增加18.2%，

其中基建业务新签订单 4180.1 亿元，同增 32.5%。基建业务中的铁

路新签订单 1,357.6 亿元，同比增长 200.8%；公路新签订单 711.2
亿元，同比增长 24.0%。相对于上半年，订单增速全部趋缓。 

 综合毛利率 9.51%，同比下跌 0.49 个百分点。上半年，公司基建、

工程设备和零件制造、房地产及有限多元化业务毛利率全线下行，而

前三季度公司综合毛利率的同比跌幅超出 1-6 月份 0.01 个百分点，

我们认为毛利率走势应该较为平稳。其中，总收入占比达 80%以上

的基建业务盈利水平降低并拉低整体毛利率，主要系处于建设初期的

项目较多，铁总成立时间较短，导致项目变更索赔滞后。 
 期间费用率 4.94%，同比减少 0.59 个百分点，净利率提升至 1.75%。

报告期内，公司管理、财务费用率分别为 3.60%和 0.89%，较上年

同期下降 0.45 、0.19 个百分点；销售费用率 0.41%，同比增加 0.05 
个百分点；第三季度的费用控制明显好于上半年。由于费用控制得当，

公司净利率同比增厚 0.31 个百分点，且增幅呈上行走势。 
 应收账款管控得力，现金流有所改善。报告期内，公司应收账款余额

1149.32 亿，较年初增加 13.83%，低于 20.18%的收入增速；预付

账款余额 383.18 亿元，较年初增长 34.09%，增幅较大主要系物资

贸易业务增加所致。由于 BT、房地产、矿产资源业务投入较多，公

司经营性净现金流仍为负值-22.19 亿元，但同比减少流出 64.05 亿。 
 盈利预测及评级。我们预计2013年铁路基建投资达5300-5600亿元，

看好下半年铁路建设前景，并维持对公司 2013-2015 年 EPS 0.40 元

/0.44元/0.48元的盈利预测，当前股价对应13/14/15年PE6.7/6.1/5.5
倍，目标价 3.60 元（对应 13 年 9 倍 PE），维持“买入”评级。   

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
主营收入(百万) 2167.73 2841.74 3864.76 5217.43 6782.66 
同比增长率 43.72% 31.09% 36.00% 35.00% 30.00% 

净利润（百万） 136.10 204.47 299.79 423.42 559.06 

同比增长率 40.31% 50.24% 46.62% 41.24% 32.03% 

每股收益(元) 0.197 0.296 0.434 0.613 0.810 

净资产收益率 10.45% 13.73% 16.75% 19.13% 20.17% 
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资产负债表 利润表

(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E
资产 营业收入 460,720 483,992 536,340 588,872 641,460
流动资产 减:营业成本 412,033 431,754 477,400 524,321 570,888
货币资金 63,583 72,491 53,634 58,887 64,146    营业税金及附加 14,948 15,198 16,788 18,374 19,950
应收账款 96,345 100,972 105,659 116,020 126,393    销售费用 1,813 2,031 2,143 2,295 2,435
预付款项 24,746 28,576 30,134 33,096 36,035    管理费用 19,126 20,920 21,990 23,849 25,658
其他应收款 20,597 29,551 26,066 28,562 31,050    财务费用 3,043 4,618 7,185 7,720 9,115
存货 151,699 198,028 181,265 209,559 228,170    资产减值损失 683 589 -48 241 231
其他流动资产 2,933 5,046 5,107 5,244 5,380 加:投资收益 80 1,024 700 735 772
非流动资产 营业利润 9,155 9,905 11,582 12,807 13,954
长期股权投资 7,021 7,857 7,857 7,857 7,857 加:营业外收支净额 576 845 780 800 872
固定资产 32,359 34,723 40,039 40,224 38,656 减:所得税 2,361 2,557 2,967 3,266 3,558
在建工程 4,907 6,588 4,087 3,764 4,016 净利润 7,370 8,193 9,395 10,342 11,267
无形资产 45,518 45,277 45,164 45,045 44,921
其他非流动资产 19,024 21,619 20,613 19,560 18,456 应占：
资产总计 468,732 550,728 519,626 567,817 605,080 母公司股东 6,690 7,355 8,601 9,468 10,315
负债 少数股东权益 550 679 794 874 952
流动负债
短期借款 51,013 60,259 31,693 46,168 49,071 每股收益(全面摊薄) 0.31 0.35 0.40 0.44 0.48
应付账款 145,585 160,441 143,220 157,296 171,266
其他应付款 25,258 30,496 32,020 33,621 35,303 现金流量表

应交税费 9,907 10,433 11,868 13,063 14,233 （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E
其他流动负债 73,807 104,491 108,896 117,885 126,857 经营活动产生的现金流量 -13,480 -4,186 25,131 4,237 16,405
非流动负债 投资性活动产生的现金流量 -11,712 -11,976 -5,967 -3,252 -2,235
长期借款 49,386 60,849 60,749 60,649 60,549 筹资活动产生的现金流量 30,598 23,672 -38,021 4,268 -8,911
其他非流动负债 32,425 35,196 35,176 35,156 35,136 现金本期增加或减少 5,406 7,511 -18,857 5,253 5,259
负债合计 387,382 462,165 423,623 463,840 492,414
所有者权益 主要财务指标

股本 21,300 21,300 21,300 21,300 21,300 2011 2012 2013E 2014E 2015E
资本公积 31,090 31,142 31,142 31,142 31,142 资产负债率(%) 82.64 83.92 81.52 81.69 81.38
留存收益 19,852 26,117 32,568 39,669 47,406 净资产收益率(%) 9.29 9.39 10.12 10.28 10.33
少数股东权益 9,330 10,199 10,992 11,866 12,818 毛利率(%) 10.57 10.79 10.99 10.96 11.00
外币报表折算差额 -221 -195 0 0 0 净利润率(%) 1.45 1.52 1.60 1.61 1.61
累计未确认投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.18 1.19 1.23 1.23 1.24
所有者权益合计 81,350 88,563 96,003 103,977 112,666 营业收入增长率(%) -2.73 5.05 10.82 9.79 8.93
负债及所有者权益总计 468,732 550,728 519,626 567,817 605,080 净利润增长率(%) -10.66 9.94 16.95 10.07 8.95  
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