
 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点：  

■ 09年上半年，公司实现营业收入 168.47亿元，同比增长 34.08%；营

业利润 2.96亿元，同比增长 21.43%；归属于上市公司股东净利润 2.78

亿元，同比增长 41.77%；每股收益 0.19元。 

■ 基础设施建设加快推动业绩快速增长。（1）受益于铁路基建进程加

快，公司铁路施工业务发展迅猛，成为业绩增长的主要驱动力；上

半年该业务营业收入同比增加 177.23%，毛利率同比提升 1.28个百

分点至 6.85%。（2）公路等施工业务稳步增长，上半年该业务营业收

入同比增长 41.28%。（3）受部分原材料价格上涨、房地产市场低迷

等因素影响，房地产收入同比下降 11.22%，毛利率大幅下滑 10.76

个百分点至 24.99%。（4）综合所得税率下降 1.98个百分点至 17.65%、

少数股东损益同比减少 3930万元（约占净利润 16%），两项因素推动

归属于母公司净利润增速高于收入增速。 

■ 在手订单丰富，为未来业绩提供保障。截至 09年 7月 21日，公司

年度累计中标金额 214.32亿元，占年度计划 292.5亿元的 73%；其

中，铁路工程金额 150.09 亿元，非铁路工程金额 64.23 亿元。08

年底公司未完成合同额约 680 亿元，其中未执行合同 400 亿元。预

计在铁路公路等基础设施建设、震后重建等因素推动下，公司新签

合同金额将快速增长。预计铁路工程合同占比将进一步加大；同时

由于原材料的采购方式变化（“甲供”改为“甲控”）、高铁概算清理

等因素影响，预计铁路施工毛利率将稳步提升。 

■ 巨额土地储备，提供良好预期。（1）公司致力于打造区域优秀房地

产开发集团，利用中铁瑞城整合旗下房地产资源。未来将凭借“城

市规划-一级开发-二级开发-房建施工-商业运作”的产业链优势，

定位于城市运营商，公司在成都温江区金马镇项目的开发模式具有

较强的复制性；未来市场定位在西南地区，有利于发挥良好的区域

优势。（2）公司目前土地储备约 400 万平米，取得方式以大股东资

产注入、一级开发联动等为主，土地成本相对较低。08 年受地震影

响，公司房地产项目开工不足，对 09年业绩产生一定影响；预计 09

年中铁瑞城新界、集英岭和东山国际新城等 3 个项目进入结算期。

公司研究 中铁二局（600528）中报点评 2009年 8月 12日 

分析师 

徐永超   

Tel.：010-59355747 

Email：xuyc@chinans.com.cn 

 

主要数据 

总股本：   1,459.20 百万股 

流通股本： 1,292.80 百万股 

近 12个月最高价：16.79元 

近 12个月最低价： 3.60元 

近 1个月内涨幅：  -1.92% 

近 6个月内涨幅：  29.01% 

 

 

股价与沪深 300指数对比 
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铁路施工增长明确， 

未来房地产可期 

谨慎推荐（维持） 
当前价格：14.09元 
目标价格：18.5元 
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随着房地产市场转暖，公司将加快项目开发进程，预计 2010年将进

入项目密集结算期。 

 

综合评价及评级调整： 

■ 预计公司 09-11年 EPS分别为 0.49元、0.74元、0.94元，对应动态

市盈率分别为 28.95倍、19.07倍、15.02倍，维持公司“谨慎推荐”

评级。 

单位：百万元 

项 目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入  23,464   31,155   41,334   50,013  

Growth（%） 29.86% 32.78% 32.67% 21.00% 

归属母公司净利润 461  710  1,078  1,368  

Growth（%） 22.26% 54.09% 51.83% 26.91% 

毛利率（%） 8.58% 8.60% 9.05% 9.24% 

每股收益（元） 0.32  0.49  0.74  0.94  

P/E（倍）  44.61  28.95  19.07  15.02  
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