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基本资料 
上证综指 2004.95 
总股本(百万) 21,299.90 
流通股本(百万) 4,675 
EPS（TTM） 0.10 
每股净资产（元） 2.62 
资产负债率 75.7％ 
  
股价表现 

(%) 1M 3M 6M 

股票价格 -9.1 3.0 -14.3 

上证综指 -1.7 4.7 -31.8 

 

相关报告 
中国中铁——行业景气与管

理改善共同提高公司的盈利

能力              08/08/30 
 
铁路行业 2008 年策略报告—

—巨额投入和市场化过程中

的投资盛宴 
                  08/01/24 
 
中国中铁——站在腾飞的起

点                07/12/07 

中国中铁 601390 强烈推荐 

大额汇兑损失拖累 08 年业绩，主业快速发展势头不减 

公司今日发布 08 年业绩预告，预计公司 2008 年 1 月 1 日至 2008 年 12 月 31 日的归属

上市公司股东的净利润同比下降幅度超过 50%。 

投资要点： 

 08 年下半年发生的大额汇兑损失是公司净利润大幅下滑的主要原因。2008
年前 3 季度，公司因外币存款产生的汇兑净损失即达到 19.39 亿元，进入 4
季度，由于仍持有相当规模的澳元头寸（我们预计平均持有量在 12 亿澳元

左右），期间澳元相对人民币 20%的贬值幅度使公司在 4 季度的汇兑损失扩

大了 14.5 亿元左右，较我们在 10 月底的预计损失规模有所增加。预计公司

全年的汇兑净损失为 33.9 亿元，大额的汇兑损失是导致公司净利润大幅下

滑的主要原因。 

 公司主营业务发展正常，新签合同及收入快速增长。受国家重点发展铁路

的财政刺激政策影响，公司在第 4 季度基建业务继续保持快速增长势头，

初步估计第 4 季度公司新增合同新增 1300 亿元左右，单季度新增合同额环

比 3 季度增长 40%以上。从全年新签合同来看，预计 08 年公司新增订单将

达到 4000 亿元，较 07 年增长 60%，由此 08 年底公司的未完工合同额将达

到 4200 亿元，考虑到 09-10 年国内持续加大的铁路投资计划，公司未来的

收入快速增长有较为充分的保障。 

 汇兑损失影响将在 09 年逐步消除，维持强烈推荐。随着公司外币资产的投

入使用以及国内外管局对 H 股募集资金汇回禁令的逐步解除，预计公司在

09 年继续产生大幅汇兑损失的可能已很小。在铁路投资的旺盛需求下公司

将是铁路基建行业的主要受益者之一。预计公司 08-10 年的 EPS 分别为

0.05、0.31 和 0.42 元，若剔除汇兑损失的影响，公司 08-10 年的 EPS 分别

为 0.21、0.31 和 0.42 元。按 09 年 EPS 对应 20 倍的市盈率水平，公司的合

理价值为 6.20 元，维持强烈推荐的投资评级。 

主要财务指标 

 2007 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万元) 180507 225634  274628 331840 
同比增长 13% 25% 22% 21%
净利润(百万元) 3163 1535  6499 8935 
同比增长 92% -51% 323% 37%
毛利率 10.3% 10.8% 11.3% 11.5%
ROE 5.7% 2.7% 10.2% 12.3%
摊薄 EPS(元) 0.15 0.07  0.31 0.42 
EPS(剔除外币汇兑损失影响) 0.15 0.21 0.31 0.42
市盈率（按摊薄 EPS） 35.2 72.6  17.1 12.5 
市净率 2.0 2.0  1.8 1.5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表  利润表 
至 12 月 31 日 2007 2008E 2009E 2010E 至 12 月 31 日 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 171990 192709 213819 250869 营业收入 180507 225634 274628 331840 
  现金 58896 53078 44357 46458 营业成本 161857 201265 243711 293673 
  应收账款 39941 49639 60418 73005 营业税金及附加 5454 6769 8294 10022 
  其它应收款 12324 15794 19224 23229 营业费用 850 900 1263 1526 
  预付账款 10540 13082 15841 19089 管理费用 7663 9477 10436 11946 
  存货 49339 60379 73113 88102 财务费用 1299 5203 2335 2730 
  其他 950 735 865 988 资产减值损失 496 150 250 350 
非流动资产 43223 50422 59065 67703 公允价值变动收益 24 0 0 0 
  长期投资 4360 4500 4500 4500 投资净收益 1113 400 500 500 
  固定资产 16920 25747 34413 43029 营业利润 4025 2270 8840 12092 
  无形资产 6163 6043 5923 5803 营业外收入 470 500 450 450 
  其他 15780 14132 14229 14370 营业外支出 166 150 150 150 
资产总计 215213 243131 272883 318572 利润总额 4329 2620 9140 12392 
流动负债 136484 163467 186355 222731 所得税 828 655 2011 2726 
  短期借款 24235 35000 35000 44396 净利润 3501 1965 7129 9666 
  应付账款 50823 60379 73113 88102 少数股东损益 337 430 630 731 
  其他 61426 68087 78242 90233 归属于母公司净利润 3163 1535 6499 8935 
非流动负债 19799 18745 18481 18128 EBITDA 8269 10884 16428 22195 
  长期借款 10239 10239 10239 10239 EPS（元） 0.15 0.07 0.31 0.42 
  其他 9560 8506 8241 7888   
负债合计 156283 182212 204836 240858   
 少数股东权益 3507 3937 4566 5297  
  股本 21300 21300 21300 21300 主要财务比率 
  资本公积 30984 30984 30984 30984 至 12 月 31 日 2007 2008E 2009E 2010E
  留存收益 3143 4699 11198 20133 年成长率

归属母公司股东权益合计 55423 56982 63481 72417 营业收入 13.2% 25.0% 21.7% 20.8%
负债和股东权益 215213 243131 272883 318572 营业利润 45.2% -43.6% 289.3% 36.8%
  净利润 92.1% -51.5% 323.3% 37.5%
现金流量表  获利能力 
至 12 月 31 日 2007 2008E 2009E 2010E 毛利率 10.3% 10.8% 11.3% 11.5%
经营活动现金流 21 2042 6914 10804 净利率 1.8% 0.7% 2.4% 2.7%
  净利润 3501 1965 7129 9666 ROE 5.7% 2.7% 10.2% 12.3%
  折旧摊销 2945 3411 5254 7373 偿债能力 
  财务费用 1299 5203 2335 2730 资产负债率 72.6% 74.9% 75.1% 75.6%
  投资损失 -1113 -400 -500 -500 流动比率 1.26 1.18 1.15 1.13 
营运资金变动 -6883 -8762 -6942 -7971 速动比率 0.90 0.81 0.76 0.73 
  其它 273 625 -361 -494 营运能力 
投资活动现金流 -15587 -10671 -13300 -15370 资产周转率 1.01 0.98 1.06 1.12 
  资本支出 11005 11995 13800 15870 应收账款周转率 5 5 5 5 
  长期投资 -4837 -857 0 0 应付账款周转率 3.50 3.62 3.65 3.64 
  其他 -9419 467 500 500 每股指标（元） 
筹资活动现金流 42864 2810 -2335 6666 每股收益 0.15 0.07 0.31 0.42 
  短期借款 1198 10765 0 9396 每股经营现金流 0.00 0.10 0.32 0.51 
  长期借款 5139 0 0 0 每股净资产 2.60 2.68 2.98 3.40 
  普通股增加 21300 0 0 0  
  资本公积增加 30984 0 0 0 估值比率 
  其他 -15756 -7955 -2335 -2730 P/E 35.2 72.6 17.1 12.5 
现金净增加额 26987 -5818 -8720 2100 P/B 2.0 2.0 1.8 1.5 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
 
 
分析师简介 

李凡，中投证券研究所建筑及建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，3 年证券行业从业经验。 

罗泽兵，中投证券研究所建筑及建材行业分析师，管理学硕士。3 年相关行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：海螺水泥、冀东水泥、华新水泥、中材国际、中国中铁、中国铁建、中海油服、海油工程、南玻 A、金晶科

技、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股份。 
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