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事项： 

[Table_Summary] 公司公告控股股东拟增持公司股份。公司控股股东中国铁路工程集团有限公司拟于 2018 年 11 月 20 日起的 6 个月内，

采用自有资金以集中竞价交易、大宗交易及协议转让等方式增持公司股份，累计增持不低于公司已发行 A 股股份总数的

0.1%，并不超过公司已发行 A 股股份总数的 1%，且本次增持不设定价格区间。  

评论： 

 控股股东增持力度空前，彰显长期发展信心 

截至三季度末，公司控股股东中铁工的持股比例为 50.67%（其中 A 股占比约 49.95%，H 股占比约 0.72%）。公司

控股股东上一次增持要追溯到 2015 年，当时中铁工共增持 150 万股，约占 A 股发行总股本的 0.007%，对应市值

约 1993.5 万。本次增持规模比 2015 年要大得多，如果以最高增持比例 1%计算，当前股价对应的增持市值将达到

17.25 亿。如此大规模的增持彰显了控股股东对公司长期发展的信心，有利于维护资本市场和公司股价的稳定。 

图 1：公司目前的股权结构 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 前三季度净利润增长 18.20%，业绩符合预期 

2017 年公司完成营业收入 6933.67 亿元，同比增长 7.77%；实现归母净利润 160.67 亿元，同比增长 28.40%。 

2018 年前三季度公司实现营业收入 4957.68 亿，同比增长 4.97%；实现归属于上市公司股东的净利润 130.45 亿，

同比增长 18.20%，业绩符合预期。  
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图 2：公司 2018Q1-3 营收同比增长 4.97%  图 3：公司 2018Q1-3 净利润同比增长 18.20% 

 

 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

 订单增长有所放缓，在手订单充足 

2017 年，公司新签订单 15568.6 亿元，同比增长 26.10%；今年受到降杠杆、基建投资整体下滑等影响，订单增速

有所回落，前三季度新签订单 9513 亿元，同比增长 5.90%。截至三季度末公司在手的未完成合同有 28387.3 亿，

收入保障比达到 4.2 倍。 

图 4：公司前三季度新签订单同比增长 5.90% 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 债转股降杠杆效果显著，偿债能力持续提升 

公司今年通过引入中国国新等 9 家投资机构实施市场化债转股，截至三季度末公司的资产负债率为 78.65%，相比

年初下降 1.24pct，债转股后降杠杆效果显著。这也是建筑央企中第一单“债转股”，为建筑行业去杠杆提供了一个

新的标杆模式，极大改善了公司的资本结构，利好公司未来的业务扩张和转型升级。 
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图 5：公司的偿债能力持续提升 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

 稳居基建央企龙头，有望受益基建补短板加速落地 

公司前三季度的营收规模在基建板块中排名第一，稳居基建央企龙头地位。 

图 6：今年前三季度主要基建央企的收入情况 

 
资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

进入四季度后基建补短板进入加速阶段，近期国办向各级地方政府及部门下发了基建补短板的具体指导意见，铁路

投资率先发力，川藏铁路雅安至林芝段、渝湘高铁重庆至黔江段、上海经苏州至湖州铁路等重大工程项目相继获批。

公司在铁路建设市场的占有率长期位居第一，未来有望继续受益铁路投资回暖。 
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表 1：下半年获批的重大铁路工程项目 

时间 项目 总投资（亿元） 

7 月 2 日 包头至银川铁路银川至惠农段 128.7 

8 月 15 日 江苏南沿江城际铁路 503.01 

9 月 10 日 川藏铁路雅安至林芝段（预可研） 2000 

10 月 8 日 上海经苏州至湖州铁路 367.95 

10 月 23 日 渝湘高铁重庆至黔江段 535 

10 月 23 日 盐城至南通铁路 262.8 

资料来源：发改委，国信证券经济研究所整理 

 
 盈利预测 

我们将公司各业务进行分拆，具体每项的预测如下。 

核心假设： 

（1）传统的核心业务基建建设市场份额稳定，保持稳健增长； 

（2）房地产及勘察设计业务毛利率维持较高水平并趋于稳定，； 

（3）投资运营等其他新业务市场开拓较为顺利； 

表 2：公司业务收入拆分（亿元） 

收入预测 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

基建建设 

收入 5,514.86  5,965.81  6562.39  7153.01  7796.78  

增长率 3.08% 8.18% 10.00% 9.00% 9.00% 

毛利率 6.59% 7.23% 7.05% 7.05% 7.05% 

房地产 

收入 325.83  303.52  327.80  350.75  375.30  

增长率 12.85% -6.85% 8.00% 7.00% 7.00% 

毛利率 26.51% 24.49% 24.00% 24.50% 24.50% 

制造 

收入 123.15  136.26  149.89  164.87  179.71  

增长率 -5.69% 10.65% 10.00% 10.00% 9.00% 

毛利率 22.34% 21.55% 21.00% 21.00% 21.00% 

勘察设计 

收入 116.15  129.71  145.28  162.71  180.61  

增长率 14.77% 11.67% 12.00% 12.00% 11.00% 

毛利率 30.17% 29.84% 31.00% 31.00% 31.00% 

其他 

收入 353.58  398.38  442.20  490.84  542.38  

增长率 -4.56% 12.67% 11.00% 11.00% 10.50% 

毛利率 21.50% 25.70% 24.50% 24.50% 24.50% 

合计 

收入 6,433.57  6,933.68  7,627.56  8,322.18  9,074.78  

增长率 3.08% 7.77% 10.01% 9.11% 9.04% 

毛利率 9.15% 9.75% 9.52% 9.56% 9.57% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析师归纳整理及预测 
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根据公司的业务和订单情况，预计公司 2018-2020 年净利润分别 191.45/218.07/246.13 亿元，分别同比增长

19.2%/13.9%/12.9%，对应的 EPS 为 0.84/0.95/1.08 元，PE 分别为 9.0/7.9/7.0 倍。 

盈利预测和财务指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 643,357 693,367 762,754 832,216 907,476 

(+/-%) 3.1% 7.8% 10.0% 9.1% 9.0% 

净利润(百万元) 12509 16067 19144.97 21807.49 24612.83 

(+/-%) 2.1% 28.4% 19.2% 13.9% 12.9% 

摊薄每股收益(元) 0.55 0.70 0.84 0.95 1.08 

EBIT Margin 3.3% 4.4% 4.1% 4.2% 4.2% 

净资产收益率(ROE) 8.9% 10.3% 12.1% 13.6% 15.0% 

市盈率
PE) 13.8 10.7 9.0 7.9 7.0 

EV/EBITDA 26.0  21.4  22.2  21.2  20.6  

市净率(PB) 1.23  1.11  1.09  1.07  1.05  

来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 

 估值与投资建议 

可比公司估值 

中国中铁的同业可比公司主要是基建板块的龙头企业，根据 wind 一致预期数据，同行业可比公司 2018 年市盈率估

值均值为 13.78 倍，我们预测公司对应的估值为 9.00 倍，低于行业估值中枢水平。 

表 3：行业同类公司估值比较（截至 2018 年 11 月 19 日）  

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS  PE 
投资评级 

代码 名称 （元） （亿元） 2018E  2018E 

601669.SH 中国电建 4.88 746.59 0.53  9.30 无评级 

601611.SH 中国核建 7.52 197.40 0.37  20.26 无评级 

002061.SZ 浙江交科 11.49 158.06 1.00  11.51 无评级 

000498.SZ 山东路桥 5.34 59.82 0.54  9.95 无评级 

002060.SZ 粤水电 3.01 36.19 0.17  18.00 无评级 

600853.SH 龙建股份 3.90 25.12 0.29  13.67 无评级 

 平均 6.02 203.86 0.48  13.78 -- 

601390.SH 中国中铁 7.55 1724.74 0.84  9.00 买入 

资料来源：wind 一致预期、国信证券经济研究所分析师整理预测（除中国中铁外其他可比公司数据均来 

源于 wind 一致预期） 

 

投资评级与建议 

公司为基建央企龙头，Q3 业绩符合预期，订单充沛收入保障高，债转股后降杠杆效果显著；四季度基建补短板力度

逐渐增强，多项重大铁路工程相继获批，公司有望受益铁路投资回暖。本次控股股东增持力度空前，彰显了长期发

展的信心。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.84/0.95/1.08 元，PE 分别为 9.0/7.9/7.0 倍。维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

应收账款坏账风险，基建投资放缓等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 130392  118398  118398  118398   营业收入 693367  762754  832216  907476  

应收款项 227022  249741  272485  297126   营业成本 625258  690137  752662  820653  

存货净额 242463  268142  292396  318863   营业税金及附加 4643  5108  5573  6077  

其他流动资产 48153  52972  57796  63022   销售费用 2854  3139  3425  3735  

流动资产合计 660084  701306  753128  809463   管理费用 29974  33162  35997  39069  

固定资产 59380  55075  51002  46476   财务费用 3538  4435  4547  4518  

无形资产及其他 50766  48735  46705  44674   投资收益 1614  1319  1319  1319  

投资性房地产 52688  52688  52688  52688   资产减值及公允价值变动 (9196) (5526) (5526) (5526) 

长期股权投资 21166  26034  30902  35771   其他收入 (270) 0  0  0  

资产总计 844084  883839  934426  989072   营业利润 19248  22565  25803  29216  

短期借款及交易性金融负债 82169  80769  80483  79498   营业外净收支 296  723  723  723  

应付款项 336388  372014  405664  442384   利润总额 19544  23288  26526  29939  

其他流动负债 163159  166865  181963  198433   所得税费用 5340  6363  7248  8180  

流动负债合计 581716  619648  668110  720315   少数股东损益 (1863) (2220) (2529) (2854) 

长期借款及应付债券 83556  83556  83556  83556   归属于母公司净利润 16067  19145  21807  24613  

其他长期负债 9092  8753  8414  8075        

长期负债合计 92648  92308  91969  91630   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 674364  711956  760080  811945   净利润 16067  19145  21807  24613  

少数股东权益 14339  14055  13732  13367   资产减值准备 5365  163  (756) (823) 

股东权益 155381  157827  160614  163759   折旧摊销 8881  8632  9333  9854  

负债和股东权益总计 844084  883839  934426  989072   公允价值变动损失 9196  5526  5526  5526  

      财务费用 3538  4435  4547  4518  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 8793  (14047) (4168) (4308) 

每股收益 0.70 0.84 0.95 1.08  其它 (5977) (447) 432  459  

每股红利 0.47 0.73 0.83 0.94  经营活动现金流 42324  18973  32175  35321  

每股净资产 6.80 6.91 7.03 7.17  资本开支 (8120) (8000) (8000) (8000) 

ROIC 8% 8% 9% 10%  其它投资现金流 (4381) 0  0  0  

ROE 10% 12% 14% 15%  投资活动现金流 (22021) (12868) (12868) (12868) 

毛利率 10% 10% 10% 10%  权益性融资 9685  0  0  0  

EBIT Margin 4% 4% 4% 4%  负债净变化 (6016) 0  0  0  

EBITDA  Margin 6% 5% 5% 5%  支付股利、利息 (10788) (16699) (19021) (21468) 

收入增长 8% 10% 9% 9%  其它融资现金流 9927  (1400) (286) (985) 

净利润增长率 28% 19% 14% 13%  融资活动现金流 (13995) (18098) (19307) (22453) 

资产负债率 82% 82% 83% 83%  现金净变动 6308  (11994) 0  0  

息率 6.3% 9.7% 11.0% 12.4%  货币资金的期初余额 124085  130392  118398  118398  

P/E 10.7 9.0 7.9 7.0  货币资金的期末余额 130392  118398  118398  118398  

P/B 1.1 1.1 1.1 1.1  企业自由现金流 31821  9265  22280  25121  

EV/EBITDA 21.4 22.2 21.2 20.6  权益自由现金流 35732  4642  18689  20852  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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