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调研报告 

 建筑建材 

 建筑工程 

中铁二局(600528) 谨慎推荐

  
 

调研报告 

整合渐入佳境 扩张倍道兼行 
 受益于灾后重建及成渝特区建设，主业快速增长 
四川省政府出台众多政策，确立以成都为中心，启动了较多重大基础设施建设

项目。灾后重建、成渝特区建设以及铁路大规模投资明显刺激公司外需。 

 订单饱满，保障未来几年收入高增长 
截至 08 年底，公司未完工合同额约 680 亿元。1 季度，公司新签合同 110 亿元，

占 09 年全年计划的 37.6%。当前公司合同充足率约为 3.36 倍，达到历史最高

水平。为公司今后收入的稳步增长提供了坚实保证。 

 房地产业务整合日渐清晰，有望产生良好协同 
自 08 年开始，公司通过业务重新定位、股权梳理、精简机构等方式对房地产业

务开展了一系列内部整合。未来，房产业务布局将逐步收缩在“西南”地区。

总体而言，09 年是公司大量投入和开工期，但预计项目结算较少。充沛的现金

流大幅降低了房产业务经营风险，“大施工、小房产”的业务布局，有望推动公

司形成房地产开发与施工业务的良好协同。 

 精细化管理驱动内部管理效率明显提升 
以“项目大反思”为契机，采取各种措施增收节支，追求以精细化管理来获取

利润。缩减管理层级，精简机构与人员；项目管理机制更为灵活及合理。 

 铁路毛利率显著提升驱动综合毛利率上扬 
铁路项目的大标段、总承包出现，项目利润的收缩空间加大；铁道部对具体项

目逐一进行概算清理，合同的定价逐步趋于合理，从而带动铁路业务毛利率的

提高。预计公司 09 年施工业务毛利率仍有小幅上调空间。 

 鉴于其估值略高于行业平均水平，给予“谨慎推荐”评级 
公司外需形势良好，且内部改善还有提升空间。估值上，当前股价对应 09~11
年动态 PE 分别为 25 倍、19 倍和 16 倍。鉴于其估值水平已不低，给予“谨慎

推荐”评级。 

 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 
昨收盘(元) 10.53 
总股本/流通 A 股(百万股) 1,459/1,293 
流通 B 股/H 股(百万股) 0/0 
总市值/流通市值(百万元) 15,365/13,613 
上证综指/深圳成指 2,419.78/9,244.66 
12 个月最高/最低（元） 18.56/3.82 

财务数据 
净资产值(百万元) 403 
每股净资产(元) 0.28 
市净率 38.12 
资产负债率 80.81% 
息率 1.90% 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 18,068.88 23,463.94 30,979 36,360 40,294
(+/-%) 29.16% 29.86% 32.0% 17.4% 10.8%
净利润(百万元) 376.98 460.89 624 836 981
(+/-%) 586.72% 22.26% 35.3% 34.0% 17.3%
每股收益（元） 0.41 0.32 0.43 0.57 0.67
EBIT  Margin 3.01% 3.56% 2.8% 3.2% 3.4%
净资产收益率（ROE） 158.93% 114.34% 15.8% 20.4% 22.9%
市盈率（PE） 25.47 33.34 24.6 18.4 15.7
EV/EBITDA 18.22 17.41 36.3 30.2 27.0
市净率（PB） 40.49 38.12 3.90 3.75 3.60 

2009 年 4 月 8 日 
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 受益于灾后重建及成渝特区建设，主业快速增长 
08 年汶川地震后，在国家及各地方政府的支持下，四川明显加大了基建投资

力度，使公司业务直接受益。同时，围绕成渝特区建设，四川省政府出台很多政策，

确立以成都为中心，启动了重大基建项目数十个。包括成渝客运专线、南渝高速、

成灌客运专线、成都铁路西环线、成昆铁路复线、川藏铁路、成绵乐客运专线、铁

路站台改造等等。 

08 年公司总收入增长 29.9%，其中，铁路施工收入增速高达 74.8%，铁路施

工收入占比也明显提高（从上年 23%升至 08 年的 31%）。从收入地区结构看，西

南地区收入增长强劲、达 46.6%，占公司总收入近 50%。 

图 1：公司总收入及增速 图 2：公司铁路施工收入及增速 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

图 3：分项业务收入百分比构成 图 4：收入来源地区结构（2008） 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

灾后重建、成渝特区建设以及铁路大规模投资明显刺激公司外需。 
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订单饱满，保障未来几年收入高速增长 
08 年公司承揽各类项目 286 个，新签订单 425.13 亿元，完成年初董事会目标

的 237.5%。其中，铁路项目 14 个，合同金额 241.3 亿元，占总订单的 56.8%。

公司 08 年中标灾后重建项目订单 65 亿元，占比 15.3%。新签非铁路项目订单占

比 43.2%，由此判断，未来几年，铁路施工将是驱动公司收入增长的核心因素。 

据公司初步统计，截止 08 年底，公司未完工合同额约 680 亿元，其中，未执

行合同 400 多亿元。09 年，公司计划承揽合同 292.5 亿元，从 1 季度公司合同承

揽情况判断， 09 年公司实际新签订单超出合同承揽计划的可能性极大。1 季度，

公司新签合同 110 亿元，占 09 年全年计划的 37.6%。其中，铁路项目合同占比约

80%，灾后重建项目占比 10%左右，非铁路项目新签合同相对较少。在灾后重建

项目中，公司承接了数个 0.45 亿元至 2 亿元的学校建设项目，利润较高，涵盖从

设计到施工环节，且不经过招投标，直接交予公司建设。 

目前公司合同充足率（未完工合同额/年收入）约为 3.36 倍，达到历史最高水

平。丰厚的合同储备为公司今后收入的稳步增长提供了坚实保证。 

表 1: 公司新签订单及收入情况比较                                单位：亿元，% 
 2006 2007 2008 2009E 

总收入 139.9 180.7 234.6 285 
增速(%) 65.4  29.1  29.9  21.5  
新签总订单 136.41 193.18 425.13 292.5 
增速(%) 24.1 41.6  120.1  -31.2  
铁路业务收入 39.11 41.12 71.87 113.55 
增速(%) 47.1  5.1  74.8  58.0  
新签铁路订单 54.02 95.67 241.3 310 
增速(%) 37.5 77.1  152.2  28.5  
资料来源：国信证券经济研究所搜集                注：2009E 部份为公司董事会制订的年度目标

房地产业务整合日渐清晰，有望产生良好协同 
公司房地产业务涉及房产开发链条多个环节：城市规划、土地一级整理、二级

开发、房屋建筑施工、房产销售、后期运营等。07 年公司为打造大型区域性房地

产开发集团，同时也为避免同业竞争，通过定向增发的方式将中铁二局集团的多家

房地产公司股权及相应土地储备注入到上市公司，大为增强了公司房地产运作的综

合实力，但同时也造成了公司房地产相关业务繁杂、股权混乱、管理松散的不利局

面。 

自 08 年开始，在房地产市场的低迷期，公司通过业务重新定位、股权梳理、

精简机构等方式对房地产业务开展了一系列内部整合。公司定位于并非纯粹的房地

产开发商，而是“城市运营商”，包括城市规划、建设及运营等多方面，房地产只

是其中相对较少的环节，还涉足园区规划方案设计、土地整理及挂牌拍卖等环节，

争取获取整个产业链条上的最大化利润。在组织架构上，明确了以“中铁瑞城”为

主导的房地产开发主线，以后公司旗下的所有房地产业务将逐步归入“中铁瑞城”

管理和运作。增发完成后，公司对较小规模的房地产公司进行了剥离，压缩管理链

条，通过内部整合，将其它房地产公司的核心人员、项目、资金等资源逐步纳入到

中铁瑞城，而将整合难度大且无储备的公司股权置出。 

未来，公司房地产业务布局将逐步收缩在“西南”地区。目前，公司正在运作
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的几个大项目为成都“温江金马”、“东山国际新城”、“花水湾”、成都金牛区 CBD
“旧城改造”及皮县“1519”亩土地项目。其中很多项目是与政府合作，由公司

牵头做“总规划”。公司凭借与政府间的良好关系，不仅可享受税收优惠，还可以

灵活掌握拿地规模，可以较好的控制成本。此外，公司在园区整理、土地整理上还

有很多潜力可挖，施工完毕进入房地产开发，之后进行维护和运营。 

目前，公司正式获得批文的土地储备为 250 万平米，“金牛区”800 多亩及“皮

县”1519 亩土地未包括在其中。总体而言，09 年是公司大量投入和开工期，新开

工较多，但预计项目结算没 08 年多。08 年公司房地产收入 9.9 亿元，同比增长

113%，占总收入比重 4.23%，贡献 14.6%的毛利。预计 09 年房产业务收入将略

有减少。 

房地产运作及获取增量土地储备均需要足够的现金流做支撑。公司较大规模的

施工业务量刚好与房地产业务形成互补，08 年公司货币资金、预收账款、应收票

据分别与上年同比增长 26.6%、77.8%、112.4%，经营现金流 10.6 亿，同比增长

更高达 691%，充沛的现金流大幅降低了公司房产业务的经营风险，“大施工、小

房产”的业务布局，有望推动公司形成房地产开发及施工业务的良好协同。 

精细化管理驱动内部管理效率明显提升 
建筑工程市场竞争激烈，“高收入、低毛利率”的行业特性又使得建筑工程公

司的盈利状况与公司的成本、费用控制情况息息相关。 

 针对前几年公司“利润漏出”较多的情况，公司及时开展了“项目大反思”行

动，采取各种措施增收节支，以精细化管理的方式来获取利润。公司的管理层级逐

步压缩，由“三级管理”变为“一级管理”，推行扁平化管理。在管理层面上，公

司精简机构，节约了较多的管理经费；精简人员，人均效率明显提高。在项目经营

层面上，严格和健全项目管理体制，对项目经理进行了全面考核及测算，体制更为

灵活和合理，既激发了项目经理的积极性，也大幅压缩了公司利润漏出的空间。财

务数据显示，公司期间费用率及管理费用率不断下降。从目前公司内部改进进展判

断，期间费用率还有进一步下调空间。 

图 5：公司期间费用率变动 图 6：公司三项费用率变动 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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铁路毛利率显著提升驱动综合毛利率上扬 
08 年公司综合毛利率 8.58%，较上年提高 1.61 个百分点。主要缘因铁路施工

毛利率在 08 年的显著提升。铁路施工毛利率从 07 年的 5.23%提高到 08 年的

8.44%，骤升 3.21 个百分点。 

图 7：公司综合毛利率变动 图 8：公司铁路业务毛利率变动 

综合毛利率

0

2

4

6

8

10

12

14

2005H 2005 2006H 2006 2007H 2007 2008H 2008

％

综合毛利率
 

铁路业务毛

利率

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2005H 2005 2006H 2006 2007H 2007 2008H 2008

％

铁路业务毛利率

个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

以前公司承接铁路项目体量较小，自 07 年开始，特别是随国家“刺激内需、

加大基建投资”方针指引下，许多铁路项目紧急开工，铁路项目的大标段、总承包

出现，项目利润的收缩空间加大。另外，因众多铁路项目堆积在一段时间内紧急上

马，较多项目开工提前、工期缩短（如成绵乐铁路、成灌铁路等），铁道部要求建

设单位“先施工、后清算”。尽管许多项目在初期铁道部压价很低，但随着早期一

些项目步入结算期，铁道部对具体项目逐一进行概算清理，使得铁路施工合同的定

价逐步趋于合理，从而带动公司铁路业务毛利率的提高。 

08 年 3 季度以来，铁路项目原材料供应方式由“甲供”或“甲方指定”变更

为“乙方自主采购”，这样铁路项目的毛利率对原材料价格波动的敏感性明显加大。

08 年下半年以来，钢材等建材价格回落明显，有助于降低公司的成本压力。我们

预计，公司 09 年施工业务毛利率仍有小幅上调空间。 

盈利预测、估值与投资评级 
参照公司各项业务实际经营情况，结合未来变动，我们对公司分项业务收入及

成本预测如下： 

 

 

 



 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  6 

 

表 2: 分项业务收入及成本预测 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

其他工程施工           
营业收入 10477.28 11365.74 14548.15  16002.97  17283.20  
增速%  8.48  28.00  10.00  8.00  

营业成本 9743.29 10469.09 13406.12  14754.73  15942.03  
毛利 733.99 896.65  1142.03  1248.23  1341.18  

毛利率% 7.01  7.89  7.85  7.80  7.76  
铁路工程施工           
营业收入 4112.40 7186.98  11355.43  14989.16  17237.54  
增速%  74.76  58.00  32.00  15.00  

营业成本 3897.22 6580.43  10390.22  13713.58  15774.07  
毛利 215.18 606.55  965.21  1275.58  1463.47  

毛利率% 5.23  8.44  8.50  8.51  8.49  
物资销售及其他           

营业收入 3011.99 3918.66  4232.16  4570.73  4936.39  
增速%  30.10  8.00  8.00  8.00  

营业成本 2846.85 3701.67  3998.97  4318.43  4663.65  
毛利 165.15 216.99  233.19  252.30  272.74  

毛利率% 5.48  5.54  5.51  5.52  5.53  
房地产工程           
营业收入 465.97 992.55  843.67  797.27  837.13  
增速%  113.01  (15.00) (5.50) 5.00  

营业成本 325.13 698.58  618.41  582.00  606.92  
毛利 140.84 293.97  225.26  215.26  230.21  

毛利率% 30.22  29.62  26.70  27.00  27.50  
资料来源：国信证券经济研究所 

综合考虑公司合同储备、收入结算进度、毛利率、期间费用率及税率等变动情

况，经测算，预计公司 09～11 年 EPS 分别为 0.43 元、0. 57 元和 0.67 元。 

表 3：利润预测表（百万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E
销售收入 18068 23464 30979  36360 40294 

营业成本 (16812) (21450) (28414) (33369) (36987)

营业毛利 1255 2014 2566  2991 3308 

营业费用 (120) (128) (141) (150) (158)

管理费用 (537) (626) (724) (757) (785)
财务费用 (58) (117) (145) (169) (164)
投资收益 273 107 106  107 106 
营业外收支 48 9 9  9 9 
税前利润 438 612 829  1111 1304 
所得税 (64) (102) (139) (187) (219)
少数股东损益 5 (49) (66) (89) (104)
净利润 380 461 624  836 981 
EPS（元/股） 0.42 0.32 0.43  0.57 0.67 
EBIT 106 612 859  1164 1352 
EBITDA 294 903 1029  1352 1551 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

铁路投资规模的迅速膨胀及铁路建设行业高景气的延长，对公司外需的拉动直

接而有效，公司外需形势良好，且内部改善还有提升空间。估值上，当前股价对应

09~11 年动态 PE 分别为 25 倍、19 倍和 16 倍，鉴于其估值水平略高于建筑工程

行业内可比公司的估值水平，给予“谨慎推荐”评级。 

 



 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  7 

 

 

或有风险提示 
房地产行业景气持续低迷从而对公司房地产业务形成长期抑制；原材料价格的

上涨超预期导致公司成本大幅上升；公司内部改进的步伐低于预期（毛利率、管理

费率的改善等）；铁路项目定价标准调整的进程低于预期；灾后重建的步伐低于预

期从而影响公司新签订单；高估值风险等。 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

现金及现金等价物 3803 3786 3500 3550 营业收入 23464 30979 36360 40294 

应收款项 5831 7596 9464 10127 营业成本 21450 28414 33369 36987 

存货净额 7038 8718 10277 10460 营业税金及附加 645 838 918 1009 

其他流动资产 2476 3253 3818 4238 销售费用 128 141 150 158 

流动资产合计 19308 23512 27059 28375 管理费用 630 728 760 789 

固定资产 1679 1773 1808 1712 财务费用 117 145 169 164 

无形资产及其他 94 90 86 82 投资收益 107 106 107 106 

投资性房地产 659 659 659 659 资产减值及公允价值变动 1 0 0 0 

长期股权投资 321 326 332 337 其他收入 0 0 0 0 

资产总计 22062 26361 29944 31166 营业利润 602 820 1102 1294 

短期借款及交易性金融负债 4326 4500 5217 4120 营业外净收支 9 9 9 9 

应付款项 5568 7570 8596 9424 利润总额 612 829 1111 1304 

其他流动负债 6983 8835 10399 11643 所得税费用 102 139 187 219 

流动负债合计 16877 20905 24211 25187 少数股东损益 49 66 89 104 

长期借款及应付债券 699 699 699 699 归属于母公司净利润 461 624 836 981 

其他长期负债 252 397 507 557      

长期负债合计 951 1096 1206 1256 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

负债合计 17827 22001 25417 26442 净利润 461 624 836 981 

少数股东权益 403 415 431 450 资产减值准备 69 (0) (0) 0 

股东权益 3831 3945 4096 4274 折旧摊销 291 170 188 200 

负债和股东权益总计 22062 26361 29944 31166 公允价值变动损失 (1) 0 0 0 

     财务费用 117 145 169 164 

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 8 (222) (1293) 857 

每股收益 0.32 0.43 0.57 0.67 其它 (61) 12 16 19 

每股红利 0.26 0.35 0.47 0.55 经营活动现金流 768 584 (253) 2056 

每股净资产 2.63 2.70 2.81 2.93 资本开支 (606) (260) (220) (100) 

ROIC 6% 8% 10% 12% 其它投资现金流 (160) 0 160 0 

ROE 12% 16% 20% 23% 投资活动现金流 (861) (265) (65) (105) 

毛利率 9% 8% 8% 8% 权益性融资 175 0 0 0 

EBIT Margin 3% 3% 3% 3% 负债净变化 (78) 0 0 0 

EBITDA  Margin 4% 3% 4% 4% 支付股利、利息 (379) (511) (684) (803) 

收入增长 30% 32% 17% 11% 其它融资现金流 1910 174 717 (1098)

净利润增长率 21% 35% 34% 17% 融资活动现金流 1170 (336) 33 (1900)

资产负债率 83% 85% 86% 86% 现金净变动 1077 (17) (286) 50 

息率 2.5% 3.3% 4.5% 5.2% 货币资金的期初余额 2726 3803 3786 3500 

P/E 33.3 24.6 18.4 15.7 货币资金的期末余额 3803 3786 3500 3550 

P/B 4.0 3.9 3.8 3.6 企业自由现金流 203 403 (357) 2081 

EV/EBITDA 36.8 36.3 30.2 27.0 权益自由现金流 2034 456 219 847 

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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