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中国中铁 (601390) 

 
 

——市政业务超预期，下半年铁建业务弹性足，维持“增持”评级 

报告原因：有业绩公布需要点评

 

增持 

 

盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持  营业 

收入 

增长率 净利润 增长率 每股收

益 

毛利率 净资产

收益率

市盈率 EV/ 

EBITDA

市场数据： 2013 年 08 月 30 日 2012   483,992 5.1 7,355 10.0 0.34 10.8 9.4 7.7 12.0 

收盘价（元） 2.66 2013H1 246,790 24.9 3,488 45.9 0.16 9.6  
一年内最高/最低（元） 3.41/2.3 2013E 551,244 13.9 8,085 9.8 0.38 10.9 9.4 7.0 12.2 

上证指数/深证成指 2098/8203 2014E 619,232 12.3 8,762 8.4 0.41 10.9 9.2 6.5 11.4 

市净率 0.7

 

2015E 668,826 8.0 9,245 5.5 0.43 10.9 8.9 6.1 11.2 
息率（分红/股价）   1.95

流通 A 股市值（百万元） 44223  
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 投资要点： 
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每股净资产（元） 3.76

资产负债率% 85.06

总股本/流通 A 股(百万) 21300/16625

流通 B 股/H 股（百万） -/4207
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 中报业绩增长 45.9%，高于市场预期：上半年公司实现营收 2468 亿元，同比增长 24.9%，实现归属于母

公司净利润 34.9 亿元，同比增长 45.9%，高于市场预期。二季度单季公司实现营收 1498 亿元，同比增长

25.5%，实现归属于母公司净利润 20.1 亿元，同比增长 36.2%。 

 市政收入较快增长和净利率同比改善是业绩超预期主要原因：一方面，公司报告期内实现基建收入 2007

亿元，同比增长 24%，其中铁路和市政业务分别同比增长 21%和 39%（其中市政业务中预计城轨增长较快）。

另一方面，公司上半年净利率 1.4%，同比增长 0.2 个百分点，主要原因是管理费用率和财务费用率分别同

比下降 0.4 和 0.2 个百分点至 3.8%和 1.9%，其中管理费用率下降主要由于养老金计划精算利得抵扣管理

费用 1600 万元（扣除该因素后管理费用率 4.5%）。 

 铁路业务毛利率下滑影响整体毛利率，下半年有望逐渐好转： 上半年公司毛利率 9.6%，同比下滑 0.5

个百分点，其中铁路基建业务毛利率仅 6.2%，同比下滑 2 个百分点，主要原因是：（1）上半年承接项目

处于建设初期，毛利率较低；（2）铁总尚处成立初期，铁路项目变更索赔滞后。下半年的综合毛利率有

望回升，一方面随着铁路项目推进和变更索赔收入到账，铁路毛利率有望逐步提升；另一方面前两年市政

订单同比增长 62%和 51%，未来收入结构中高利率较高（10%左右）的市政业务占比有望提升。 

 现金流明显改善：1H13 实现收现比 86.5%，同比增长 1.5 个百分点，上半年经营性现金净流出 70.9 亿元，

较去年同期净流出 157.5 亿改善明显。 

 铁路订单显著恢复，路外订单稳步发展：上半年新签订单 3677 亿元，同比增长 27%，新签基建订单 2890

亿元，同比增长 44%，其中铁路新签 1053 亿元，占上年全年新签的 84%，同比增长 501%，显著恢复。路外

订单稳步发展，其中公路新签 409 亿，同比增长 24%，市政及其他工程新签订单 1428 亿，同比下滑 5%。

 维持“增持”评级：在“稳增长”的需要下，铁路基建投资规划存在进一步上调的可能，与受制于地方

财力和企业盈利能力的项目投资增速仍在下滑形成鲜明对比的是，铁路基建的投资规模和资金到位情况都

有可能超预期，维持对中国中铁“增持”评级，预计中国中铁 13 和 14 年 EPS 分别是 0.38 元/0.41 元，EPS

增速分别是 10%和 8%，对应 PE 分别是 7.0X 和 6.5X。下半年增速下滑的主要原因是由于基数逐渐抬升，下

半年铁路基建增速会下滑到-7%，但未来业绩有随铁路投资规划一同上调的可能。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易

本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围内履行

披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾处的"法律

声明"。 
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图 1：上半年收入分布 图 2：上半年毛利分布 

铁路, 33%

公路, 14%

市政, 35%

勘察设计与咨询服

务, 2%

工程设备和零

部件制造, 2%

房地产开发, 3%

其他, 
11%

铁路, 21%

公路, 12%

市政, 37%

勘察设计与咨询服

务, 6%

工程设备和零部件

制造, 5%

房地产开发, 10% 其他, 
8%

资料来源：wind，申万研究 资料来源：wind，申万研究 

 

表 1：上半年铁路业务毛利率下滑较显著 

  1H13 毛利率 1H12 毛利率 YoY 

基建建设 8.2% 8.7% -0.5% 

铁路 6.2% 8.2% -2.0% 

公路 8.5% 7.2% 1.3% 

市政 10.0% 10.0% 0.0% 

勘察设计与咨询服务 31.1% 28.7% 2.4% 

工程设备和零部件制造 20.0% 24.1% -4.0% 

房地产开发 31.1% 34.7% -3.6% 

其他 7.0% 7.5% -0.5% 

合计 9.4% 9.8% -0.4% 

资料来源：wind，申万研究 

 

图 3：单季度收入 1498 亿，同比增长 25.5% 图 4：单季度净利润 20.1 亿，同比增长 36.2% 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

1
Q
1
1

2
Q
1
1

3
Q
1
1

4
Q
1
1

1
Q
1
2

2
Q
1
2

3
Q
1
2

4
Q
1
2

1
Q
1
3

2
Q
1
3

单季度主营业务收入（百万） YoY(右）  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

1
Q
1
1

2
Q
1
1

3
Q
1
1

4
Q
1
1

1
Q
1
2

2
Q
1
2

3
Q
1
2

4
Q
1
2

1
Q
1
3

2
Q
1
3

单季度归属于母公司净利润（百万） YoY(右）  

资料来源：wind，申万研究 资料来源：wind，申万研究 

 

图 5：单季度毛利率 8.8%，同比下滑 1.0% 图 6：单季度净利率 1.3%，同比增长 0.1% 
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图 7：单季度收现比 86.5%，同比增增长 1.5% 图 8：单季度付现比 81.4%，同比下滑 1.8% 
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资料来源：wind，申万研究 资料来源：wind，申万研究 

 

图 9：（应收账款+存货）/收入 1.33,同比下滑 0.04 图 10：应付账款/成本 0.73，同比下滑 0.07 
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资料来源：wind，申万研究 资料来源：wind，申万研究 

 

图 11：单季度资产减值损失/收入 0.1%，同比持平 图 12：货币资金 823 亿 
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资料来源：wind，申万研究 资料来源：wind，申万研究 

 

图 13：单季经营性现金净流出 21 亿，同比改善 69% 图 14：预收款 789 亿，同比增长 34% 
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表 2：单季指标分析 

单季度，百万 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 

营业收入 97,113 125,416 112,893 123,914 78,294 119,310 121,006 164,078 97,018 149,773

同比 14.3% 16.6% 10.6% -30.5% -19.4% -4.9% 7.2% 32.4% 23.9% 25.5%

环比 -46% 29% -10% 10% -37% 52% 1% 36% -41% 54%

营业成本 88,327 114,216 102,352 107,138 70,252 107,511 108,988 145,003 86,662 136,533

同比 14.2% 17.4% 10.3% -34.6% -20.5% -5.9% 6.5% 35.3% 23.4% 27.0%

环比 -46.1% 29.3% -10.4% 4.7% -34.4% 53.0% 1.4% 33.0% -40.2% 57.5%

毛利率 9.0% 8.9% 9.3% 13.5% 10.3% 9.9% 9.9% 11.6% 10.7% 8.8%

             

营业税金及附加 2,973 4,080 3,323 4,571 2,372 3,593 3,743 5,491 2,993 4,470

营业税金率 3.1% 3.3% 2.9% 3.7% 3.0% 3.0% 3.1% 3.3% 3.1% 3.0%

销售费用 305 489 399 620 317 363 549 802 472 538

销售费用率 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 0.4% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4%

管理费用 3,157 4,381 4,396 7,192 3,343 4,932 4,657 7,989 4,226 5,182

管理费用率 3.3% 3.5% 3.9% 5.8% 4.3% 4.1% 3.8% 4.9% 4.4% 3.5%

财务费用 418 923 895 801 1,000 1,170 1,296 1,145 1,103 1,008

财务费用率 0.4% 0.7% 0.8% 0.6% 1.3% 1.0% 1.1% 0.7% 1.1% 0.7%

资产减值损失 86 230 -6 373 -5 79 1 515 2 162

资产减值损失/收入 0.1% 0.2% 0.0% 0.3% 0.0% 0.1% 0.0% 0.3% 0.0% 0.1%

             

公允价值变动收益             

投资收益 158 -37 0 -213 -20 96 551 397 22 558

营业利润 2,004 1,059 1,534 3,005 997 1,758 2,324 3,531 1,582 2,437

营业利润率 2.1% 0.8% 1.4% 2.4% 1.3% 1.5% 1.9% 2.2% 1.6% 1.6%

营业外收入 164 66 94 462 68 135 146 734 102 242

营业外支出 27 62 37 85 26 43 37 132 24 32

利润总额 2,142 1,063 1,591 3,382 1,039 1,850 2,433 4,132 1,660 2,648

             

所得税 413 400 592 957 376 644 594 944 586 870

所得税率 19% 38% 37% 28% 36% 35% 24% 23% 35% 33%

少数股东损益 57 193 22 278 22 128 167 362 85 109

归属母公司净利润 1,668 819 1,140 3,063 915 1,475 1,882 3,082 1,479 2,009

同比 1% -50% -47% 48% -45% 80% 65% 1% 61.6% 36.2%

环比 -19% -51% 39% 169% -70% 61% 28% 64% -52% 36%

净利润率 1.7% 0.7% 1.0% 2.47% 1.2% 1.2% 1.6% 1.9% 1.5% 1.3%

资料来源：申万研究 
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图 15：2Q13 净利率增长 0.1 个百分点 图 16：1H13 净利率增长 0.2 个百分点 
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表 3：预计公司 13 和 14 年 EPS 分别为 0.38 元/0.41 元 

 百万元、元 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

一、营业收入 473,725 460,720 483,992 551,244 619,232  668,826 

二、营业总成本 464,549 451,646 475,111 540,604 607,522  656,661 

其中：营业成本 431,204 412,033 431,754 491,125 551,739  596,080 

营业税金及附加 14,817 14,948 15,198 17,310 19,444  21,001 

销售费用 1,443 1,813 2,031 2,260 2,539  2,742 

管理费用 15,033 19,126 20,920 22,877 25,079  27,087 

财务费用  1,386 3,037 4,611 6,426 8,101  9,101 

资产减值损失 663 683 589 606 621  650 

加：公允价值变动收益 (66) (130) (160) (119) (136) (138)

投资收益 928 80 1,024 678 594  765 

三、营业利润 10,038 9,024 9,745 11,199 12,167  12,792 

加：营业外收入 634 787 1,083 834 901  940 

减：营业外支出 249 211 238 232 227  233 

四、利润总额 10,423 9,600 10,591 11,801 12,841  13,499 

减：所得税 2,213 2,361 2,557 2,971 3,271  3,401 

五、净利润 8,210 7,240 8,033 8,830 9,570  10,098 

少数股东损益 813 550 679 745 808  852 

归属于母公司所有者的净利润 7,397 6,690 7,355 8,085 8,762  9,245 

六、基本每股收益 0.35 0.31 0.35 0.38 0.41  0.43 

全面摊薄每股收益 0.35 0.31 0.34 0.38 0.41  0.43 

资料来源：申万研究 
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