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动态报告/公司快评 

建筑建材 

建筑工程 

中铁二局（600528） 推荐

调研快评 （上调评级） 
 

贯通整个产业链条的“城市运营商” 
分析师： 邱  波 qiubo@guosen.com.cn 0755-82133390 

分析师： 李遵庆 lizqing@guosen.com.cn 0755-82130833-1827 

事项： 
近日我们实地调研了中铁二局，就公司近况与公司管理层进行了交流，并参观了其代表性地产项目。 

评论： 

 贯通整条产业链的“城市运营商” 

经几次调研，我们认为公司正转型为国内唯一的贯通整个产业链条的“城市运营商”，既不同于传统建筑商，也

不用于传统房地产开发商，公司将“城市规划（涵盖土地规划、整理）—勘察设计—建筑—房地产—项目运营”整

个产业链条上的各环节很好地融合在一起，实现了利润的最大化挖掘。仅在房地产开发链条上，公司业务亦涵盖一

级土地整理、二级房产开发、三级项目投资运营等多项环节，并能相互协同与促进，从而驱动公司价值的长期增长。 

与国内大多数房地产开发商（仅着眼于个别地段或楼盘）不同，公司定位于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小的环节，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。公司充分利用自身资金、技术、经验优势以及

与政府长期合作而积累的良好关系，进行从城市规划，土地一级开发，公路、轨道交通等配套设施建设，到房屋建

设及房产开发，再到各类休闲娱乐项目投资的“城市运营综合开发”。与从事一二级联动开发的地方城投公司相比，

公司将房屋建筑和区域内基础设施配套一并囊括，对需要进行新城开发及旧城改造的地方政府有极大的吸引力。各

类休闲娱乐项目投资及基础设施建设完成后，又能极大刺激当地人气，推动当地土地、房产等资产的升值，从而促

使公司运作的房地产项目获取更高的收益。 

 由城市运营项目带动非铁路工程承包业务发展，运作模式独特 

城市运营项目亦能大幅带动公司工程承包业务的发展。该类承包工程一般经与政府协商、以 BT 方式进行建设，

先由公司自己融资进行建设，完工后再由当地政府以分期付款方式进行偿还。在项目定价上，与传统铁路项目不同，

BT 项目的利润空间大，这与其由“城市运营”带动“BT 项目承包”的独特业务模式有关。 

 地产项目产品线丰富、体量大、推进快 

公司运作的房地产项目产品线丰富，目前在建及待建的大型项目有 15 个，既有纯粹的住宅项目又有城市综合开

发运营项目。比较有代表性的城市运营大型项目有：“温江﹡金马湖”无限城、“东山国际新城”、“花水湾”度假小

镇、达县“龙郡﹡南岸”、郫县“1519”亩土地项目等等。城市运营项目均是与政府合作，由公司牵头做“总规划”。

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
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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。 

公司的城市运营项目运作流程因跨越“一级土地整理”、“二级房产开发”和“三级产业联动”的项目整个生命

周期，在各环节上均能给予政府部门较大支持，因此亦能获得普通开发商无法企及的诸多优惠，如：整片项目园区

的规模化开发、一级土地整理环节的利润分成、二级开发环节的土地价格优惠等。 

经测算，公司目前拥有的商品住宅二级开发项目储备的总建筑面积为 481 万平米，总可售面积为 347.9 万平米。

土地总储备 250 万平米，“金牛区”600 多亩及郫县“1519”亩大部分土地未包括在其中。公司房产项目的推进速

度也快于预期，“温江﹡金马湖”无限城一期住宅、“花水湾”一期别墅、郫县“西郡英华”一期住宅项目尽管目前

尚未开工，但公司规划在今年年底前开盘，建设效率高效。项目品质上，因公司历史所推楼盘的房屋建筑质量高，

抗震性突出，在市场上已形成良好口碑，新推楼盘销售火爆。 

总体而言，09 年是公司大量投入和开工期，新开工较多，但预计项目结算与 08 年大致相当。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 年房产业务收入与 08 年相差

不大，而自 10 年开始房地产项目步入规模回报期，将给公司贡献丰厚利润。 

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，“施工+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。 

 “中铁瑞城”发展与定位明确 

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。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，集团旗下及公司旗下的所有

房地产业务将逐步归入“中铁瑞城”管理和运作。08 年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。 

公司将房地产业务统一归口“中铁瑞城”管理，打造统一运作平台及“瑞城”品牌，能有效提升公司经营效率

及其市场影响力。 

 二局集团对公司支持力度大 

目前归属于二局集团尚未注入到上市公司的房地产项目体量还比较大，集团在天津拥有 2000 亩土地项目，此外

在福州、云南、海南等地均有地产项目储备，集团的规划是未来将所有房地产项目逐步注入到上市公司，项目成熟

一个注入一个。明年，集团规划将其与知名机构共同运作的成都金牛区 CBD“旧城改造”项目置入上市公司。二局

集团在房地产业务上对公司的支持力度大，公司房地产业务前景广阔。 

 承包业务订单饱满、工期紧张 

09 年至今，公司新签合同 230 亿元（已完成全年承揽目标的 80%），其中铁路合同 150 亿元，非铁路合同 80
亿元。目前，公司未完工合同额 741 亿元，合同充足率（未完工合同额/年收入）为 3.12 倍，达到历史最高水平。

丰厚的合同储备为公司今后收入的快速增长提供了坚实保证。 
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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。目前，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、成绵乐客运专线、铁路站台改造等等众多基础设施建设项目纷纷启动，川

藏铁路也将于明年动工，这些基建项目给公司带来较多订单，公司施工任务繁重、工期紧张。 

 双向驱动下，利润增速或高于收入增速，盈利增长预期提升 

公司盈利增长预期的提升来自于毛利率存在稳步提升空间以及对“中间环节”成本的压缩成效。 

毛利率改善的具体推动因素主要在 4 方面：1、非铁路项目占比提高，毛利率大致平稳、保持在较高水平；2、
铁路项目中客运专线占比大幅提升，造价高、技术含量高，随下半年调概逐步进行，毛利率逐步向合理水平回归；3、
“项目大反思”行动对成本费用支出控制明显加强，较好地防范了利润漏出；4、成立了物流公司，集中采购，材料

购置成本下降。 

数据显示公司的管理费用率不断下降，实际费用控制能力与日增强，管理效率逐步提升。主要来源于：1、公司

管理层级逐步缩减，由“三级管理”变为“一级管理”，推行扁平化管理，今年计划将 3、4 级公司全部撤销；2、房

地产业务逐步整合到“中铁瑞城”，板块运作效率提升。随公司“中间环节”成本的不断压缩，由此伴生的内生性增

长的能力亦渐强。 

 盈利预测、估值与投资评级 

截止 09 年上半年，公司收入的增长率、管理费率的下降等核心指标均超我们前次报告对公司的预期，我们上调

对公司的盈利预测，在不包含房地产业务收入及利润的情景下，预计公司 09~11 年 EPS 分别为 0.43 元、0.56 元和

0.67 元。当前股价对应公司建筑业务 EPS 动态 PE 分别为 29 倍、22 倍和 19 倍。 

房地产业务在 10 年步入大规模回报，对公司利润的增厚显著。出于审慎原则，我们将在随后报告中对公司房产

项目收入及利润进行详细测算。我们看好公司独特的城市运营发展模式及其发展前景、且其对公司其它业务亦能产

生良好协同效应，上调对公司的评级，“推荐”。 
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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 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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