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6－12 个月目标价： 9.00 元 

当前股价： 6.92 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3412.06 

总股本(百万) 21300 

流通股本(百万) 8882 

流通市值(亿) 615 

EPS（TTM） 0.07 

每股净资产（元） 2.87 

资产负债率 75.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国中铁 1.91 21.83 34.11 

上证综合指数 15.30 37.72 71.40 
 

-42%
-28%
-14%

0%
14%
28%
42%

2008/8 2008/11 2009/2 2009/5

中国中铁 上证综合指数

 
相关报告 
《中国中铁-铁路基建主业发展良好》 

2009-5-6 
《中国中铁-公司进入发展快车道》 

2009-4-29 
《中国中铁-大额汇兑损失拖累 08 年业绩，

主业快速发展势头不减》     2009-1-23 
 

中国中铁 601390 强烈推荐

委内瑞拉大单实现公司在海外市场的重大突破 

事件：
公司今日发布公告，控股股东中国铁路工程总公司2009年7月31日与委内瑞拉国家

铁路局签署了《第纳科（TINACO）-阿纳科（ANACO）段铁路项目设计和施工合同》，

合同金额为75亿美元，约折合人民币512.25亿元，相当于2008年公司营业收入的22%。

中国铁路工程总公司承诺该合同将具体由中国中铁实施。 

投资要点： 

 此次合同的中标是中国中铁在海外市场的重大突破。公司此前铁路工
程业务主要聚焦在国内，零星承接的海外项目大多规模较小，如 07 年
承接的菲律宾北吕宋铁路项目其设计里程只有 32 公里，因此公司
07-08 年的海外市场年新签订单一直徘徊在 200 亿元人民币左右，较
进入海外市场较早的中国铁建其年均 400 亿元以上的订单规模有较大
差距。此次中国中铁将获得的委内瑞拉合同折合人民币达到 512 亿元，
超过前两年公司海外新签订单的总和，公司在海外工程市场实现重大
突破。公司此次同时承接该项目的设计和施工业务也有助于发挥其总
承包商的优势，通过一体化的设计和施工以实现较好的经济效益。 

 08 年以来中国铁路基建企业在海外的竞争实力明显增强。此次中国中
铁中标委内瑞拉合同是继 09 年 6 月底中国铁建中标阿尔及利亚
206.22 人民币铁路项目后的又一重大项目，中国铁路基建企业短时间
内连续获得海外重大铁路合同显示出其在全球范围内的竞争能力快速
增强。这主要是因为一方面 08 年下半年以来我国陆续有京津、合武、
石太等多条高速铁路建成通车，其良好的运行显示了中国铁路基建企
业已具备较强的技术和施工能力，同时 09-11 年中国政府预计还将向
中国中铁、中国铁建授予更多铁路工程，这也增强了海外国家对上述
两家铁路基建企业的信心；另一方面，07 年底以来，中国中铁、中国
铁建通过 IPO 各筹得约 400 亿元人民币左右的现金，资金实力的增强
也大大提高了他们在海外市场竞逐大规模铁路建设项目的能力。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。公司将直接受益未来 3 到 5 年我国铁
路建设的跨越式发展，同时公司的海外市场拓展也处于快速成长阶段。
目前公司在手合同储备丰厚，新签合同保持快速增长，未来业绩的持
续增长具有较高的确定性，预计公司 09-11年的EPS分别为 0.35、0.46
和 0.60 元，维持“强烈推荐”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 234619 306828  378185 463754 
同比(%) 27% 31% 23% 23%
归属母公司净利润(百万元) 1115 7529  9810 12739 
同比(%) -65% 575% 30% 30%
毛利率(%) 10.5% 10.9% 11.0% 11.2%
ROE(%) 2.0% 11.8% 13.3% 14.8%
每股收益(元) 0.05 0.35  0.46 0.60 
P/E 132.17 19.58  15.03 11.57 
P/B 2.62 2.31  2.00 1.71 
EV/EBITDA 15 9  7 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   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 192297  224564  276966 339268 营业收入 234619  306828  378185 463754 
  现金 49376  52161  64292 78838 营业成本 209997  273346  336414 411722 

  应收账款 50197  60275  74293 91103 营业税金及附加 7374  8898  10967 13449 

  其它应收款 13293  17749  21876 26826 营业费用 933  1105  1361 1670 

  预付账款 14258  17221  21194 25939 管理费用 9193  11046  13463 16324 

  存货 63627  76344  93959 114992 财务费用 5133  2675  3357 4268 

  其他 1545  814  1352 1571 资产减值损失 484  300  300 300 

非流动资产 59798  75267  85237 92944 公允价值变动收益 -134  0  0 0 

  长期投资 7547  7943  8440 8936 投资净收益 242  400  500 600 

  固定资产 19985  30982  35231 38058 营业利润 1613  9858  12823 16621 

  无形资产 20896  25596  30196 34696 营业外收入 512  500  500 500 

  其他 11370  10745  11370 11254 营业外支出 191  200  200 200 

资产总计 252096  299831  362203 432213 利润总额 1933  10158  13123 16921 

流动负债 165550  205358  258265 314517 所得税 499  2235  2887 3723 

  短期借款 32512  39965  59870 78297 净利润 1434  7923  10236 13199 

  应付账款 63545  82004  100924 123517 少数股东损益 319  394  426 460 

  其他 69494  83389  97470 112703 归属母公司净利润 1115  7529  9810 12739 

非流动负债 25451  25444  24673 25233 EBITDA 9919  16775  22307 28546 

  长期借款 16829  16829  16829 16829 EPS（元） 0.05  0.35  0.46 0.60 

  其他 8622  8615  7844 8404    
负债合计 191001  230802  282938 339749 主要财务比率   

 少数股东权益 4929  5323  5749 6209 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 21300  21300  21300 21300 成长能力   
  资本公积 30622  30622  30622 30622 营业收入 27.4% 30.8% 23.3% 22.6%

  留存收益 4194  11784  21593 34332 营业利润 -60.9% 511.3% 30.1% 29.6%

归属母公司股东权益 56166  63706  73516 86254 归属于母公司净利润 -65.5% 575.1% 30.3% 29.9%

负债和股东权益 252096  299831  362203 432213 获利能力   

    毛利率 10.5% 10.9% 11.0% 11.2%
现金流量表    净利率 0.5% 2.5% 2.6% 2.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 2.0% 11.8% 13.3% 14.8%

经营活动现金流 780  17852  10583 15288 ROIC 9.5% 14.9% 15.5% 16.5%
  净利润 1434  7923  10236 13199 偿债能力   

  折旧摊销 3174  4242  6128 7657 资产负债率 75.8% 77.0% 78.1% 78.6%

  财务费用 5133  2675  3357 4268 净负债比率 28.29% 26.77% 28.88 29.47%

  投资损失 -242  -400  -500 -600 流动比率 1.16  1.09  1.07 1.08 

营运资金变动 -8549  2407  -7721 -10472 速动比率 0.78  0.72  0.71 0.71 

  其它 -170  1004  -916 1237 营运能力   

投资活动现金流 -20183  -20066  -15000 -14900 总资产周转率 1.00  1.11  1.14 1.17 

  资本支出 14566  14998  10000 10000 应收账款周转率 5  5  6 6 

  长期投资 -7067  504  500 500 应付账款周转率 3.67  3.76  3.68 3.67 

  其他 -12683  -4564  -4500 -4400 每股指标（元）   

筹资活动现金流 11614  4998  16548 14159 每股收益(最新摊薄) 0.05  0.35  0.46 0.60 

  短期借款 8277  7454  19905 18427 每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  0.84  0.50 0.72 

  长期借款 6590  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.64  2.99  3.45 4.05 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -361  0  0 0 P/E 132.17  19.58  15.03 11.57 

  其他 -2892  -2456  -3357 -4268 P/B 2.62  2.31  2.00 1.71 

现金净增加额 -9926  2784  12131 14547 EV/EBITDA 15  9  7 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建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，4 年证券行业从业经验。 

罗泽兵，中投证券研究所建筑建材行业分析师，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、*ST 双马、南玻 A、金晶科技、海螺型材、中国中铁、中国铁建、中材国

际、海油工程、中海油服、鲁阳股份、海鸥卫浴、成霖股份。 
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