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中国中铁 601390 强烈推荐

处于强景气周期的起点，价值严重低估 

本文在阐述了铁路建筑行业未来 4 年将处于 20 年一遇的景气高峰的同时，详细分

析了中国中铁各项业务未来 3 年内各业务板块的盈利前景。 

投资要点： 

 铁路建筑行业处于 20 年一遇景气周期的起点。我们认为此轮铁路行业的大幅度投

资并非仅仅为拉动国内经济增长，更为重要的原因是铁路建设在 08 年之前的 20
多年里，基本处于停滞的状态，导致铁路运输成为我国经济增长的瓶颈。因此本

轮铁路的建设投资并不会因为国内和全球经济的企稳而减弱。我们预计本轮铁路

投资的持续增长有望维持到 2012 年； 

 公司基建业务即将进入盈利高峰期。按照基建行业的“订单——收入——利润”

顺序增长的规律，我们预计公司基建业务领域订单增长的高峰期在 2007 年底到

2010 年上半年，收入增长的高峰期在 2008-2011 年，利润增长的高峰期在

2009-2012 年。主要的增长就来自于铁路行业订单连续三年高达 60%以上的复合

增长率； 

 基建业务的毛利率将在上半年见底。市场对于公司的另一个担心来自于 09 上半

年公司毛利率的下滑了 1.5 百分点，我们认为鉴于建筑行业会计准则要求的利润

确认的特殊性，在公司新开工项目比例减少和铁道部概算调整到位之后，公司毛

利率将逐渐回升至 10%以上的水平。 

 房地产和矿产业务将为公司的长远发展提供坚实的保证。我们详细分析了公司房

地产项目和矿产业务的投产时间，认为在房地产业务将在 2010 年之后为公司提供

另一个利润增长点，按照公司的预计此项业务在之后两年将分别提供 86 和 135
亿的收入水平。而矿产业务从 2011 年起为公司的长远发展提供保证。 

 维持公司“强烈推荐”的投资评级。我们预计公司 2009-2011 年的每股收益分别

为 0.35、0.46 和 0.61 元。在估值方面，我们采用分部估值的方法。对于公司基建

相关业务我们给予 24-28 倍的市盈率水平，房地产业务给予 23-25 倍市盈率水平；

矿产业务采用资源价值重估的方法，采用相同类型矿产公司吨市值的方法对公司

进行价值重估。保守预计，公司的股价将在未来 6-12 个月内达到 12 元以上，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 326747  422458 508856 
同比(%) 27% 39% 29% 20%
归属母公司净利润(百万元) 1115 7354  9885 12939 
同比(%) -65% 559% 34% 31%
毛利率(%) 10.5% 9.8% 10.0% 10.2%
ROE(%) 2.0% 11.6% 13.5% 15.0%
每股收益(元) 0.05 0.35  0.46 0.61 
P/E 112.88 17.12  12.74 9.73 
P/B 2.24 1.98  1.71 1.46 
EV/EBITDA 13 8  6 4 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 铁路建筑行业处于强景气周期的起点 

1.1 铁路基建投资的高增长并非仅仅为了拉动经济 

1.1.1 铁路运输成为我国客货运体系的瓶颈 

从 90 年代起，我国铁路客、货运输量占全国客、货运总量的比例出现了

严重的下滑，其中货运量比例从 44%下降到 14%，客运量比例从 32%下降到

6%。铁路作为一种重要的运输方式在我国国民经济中的地位日益下降。 

图 1 我国铁路客运量占比 图 2 我国铁路货运量占比 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 
这种下降并不是市场需求下滑造成的。铁路运输客货运量比例下滑的同

时，我国铁路运输密度仍保持着很高的负荷，近年还呈现加速增长的趋势。同

时，与欧洲大陆国家及印度相比，我国客运密度和货运密度都非常高。这都说

明铁路运输已经成为我国交通运输系统中严重的瓶颈，我国铁路投资势必将进

入一个集中的建设投入阶段。 

图 3 我国铁路客运密度变动趋势 图 4 我国铁路货运密度变动趋势 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 
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图 5 我国铁路客运密度与其他主要国家对比 
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数据来源：《中国铁道年鉴（2006）》 

1.1.2 成为瓶颈的主要原因是投入的不足 

我国铁路运力目前严重不足的现状主要是因为过去 30 年中我国铁路建设

投资不足，相对于其他交通方式走了一条平稳而缓慢的发展道路，随着经济的

快速发展铁路运力对经济发展的制约作用日益凸显。 

从投资额来看，我国铁路投资在交通运输业中的占比从第四个五年计划以

后逐步下降，到了十五期间铁路投资占比进一步下降为 10.6%。从运营里程来

看，1981 年至 2008 年我国铁路运营总里程从 5.39 万公里增至 7.97 万公里，年

复合增长率为 1.4%，而同期国内公路里程的复合增长率在 3%以上，铁路运力

相比其他交通方式增长缓慢。 

因此我们认为本次铁路投资的大幅度扩张并不但是为了在经济出现波动

的时候，扩大基建投资拉动经济，而是为了缓解铁路运输紧张的压力。 

图 6 我国铁路运输业投资变化 
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数据来源：国家统计局、中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/22
 

图 7 建国后我国铁路营运里程变化 
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数据来源：《中国铁道年鉴》 

1.1.3 铁路投资启动时间早于经济刺激方案的提出 

从本轮铁路投资提速的时间起点看，08 年 6 月起铁路基建投资的月度增速

水平即开始明显提升，早于国家推出“4 万亿”财政刺激方案约半年，这也表

明本轮铁路投资力度加大主要是为解决行业沉积已久的产能瓶颈问题，而非仅

仅为了短期的拉动经济， 

因此此次铁路投资力度并不会因为国内和全球经济的逐步企稳而减弱，我

们预计这轮建设周期的高峰将延续至 2012 年前后。 

图 8 我国铁路基建投资月度投资额及增速 
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资料来源：铁道部 

1.2 预计投资的高速增长将延续到 2012 年 

从运能充足度和铁路建设周期两个维度综合分析，预计本轮铁路投资的高

速增长将至少延续到 2012 年。 

我国东西、南北向地理跨度大的特点决定了为满足基本的运输需求我国需

建立多条纵横的大运力铁路通道，铁道部在最新调整的《中长期铁路网规划》

中要求我国在 2012 年左右需建设完成“四横”、“四纵”的客运专线网络。从

目前其建设进度看，除石家庄-太原、合肥-武汉等局部路段已建成通车外，大

08 年中期铁路投资即开始

提速，早于“4 万亿”方案
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部分线路仍处于可研阶段或建设前期，按 3-5 年的铁路建设周期，这一大型铁

路骨干网络的基建高峰也将延续至 2012 年前后 

“四纵”客运专线 

       (1)北京-上海客运专线（含蚌埠-合肥、南京-杭州）； 

       (2)北京-武汉-广州-深圳客运专线； 

       (3)北京-沈阳-哈尔滨客运专线（含沈阳-大连、锦州-营口）； 

       (4)上海-杭州-宁波-福州客运专线。 

“四横”客运专线 

      (1)徐州-郑州-兰州客运专线； 

      (2)杭州-南昌-长沙-贵州-昆明客运专线； 

      (3)青岛-石家庄-太原客运专线； 

      (4)南京-武汉-重庆-成都客运专线。 

同时，结合西部开发性新线、城际铁路和局部路网完善等方面的其他铁路

基建需求，按照铁道部的规划，2012 年我国铁路通车里程将达到 10 万公里，

较 2008 年增加 2 万公里，这 5 年的铁路新增里程将相当于 1995-2008 年的 14
年间新增里程的总和。按此建设强度，预计 2009-2012 年的铁路基建年均投资

将达到 6000-7000 亿元的高位水平，较 2008 年 3000 亿元的投资规模实现倍增。 

图 9 2008-2012 年我国铁路基建投资水平 

 

资料来源：铁道部、中投证券研究所 

从目前国家规划的铁路投资来看，已审批待立项的铁路投资大约 1 万亿，

已规划待审批的铁路投资大约 1 万亿左右。我们认为这些投资不会因为经济的

复苏而放缓建设的步伐。因此未来公司的订单额度仍然具有较大的增长空间。

我们判断 07 年年底起到 2010 年上半年是公司订单增长最快的年度。 

表 1 09 年铁道部拟新开工的长大干线一览 
 投资额（亿元） 里程（公里） 

北京至沈阳客运专线 961 676
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上海至昆明客运专线 2778 2020

合肥至福州客运专线 1173 808

郑州至徐州客运专线 486 356

西安至兰州客运专线 646 401

兰州至乌鲁木齐第二双线 1435 1776

合计 7479 6037

资料来源：铁道部 

二、 公司基建领域所占利润比重显著增加  

从公司历史业绩的表现来看，虽然收入结构相对稳定（与基建相关的基建

建设、勘察设计与咨询服务、工程设备和零部件制造三个领域的收入比重一直

占到 94-98%，其中基建建设领域比重一直稳定在 90%左右），但是利润构成

的比重出现重大变化，与基建相关的基建建设、勘察设计与咨询服务、工程设

备和零部件制造三个领域的营业利润比重从 05年的 69.9%上升到 09年上半年

的 91.9%，特别是基建建设领域的营业利润从 04 年的 0.92%迅速上升到 09
年上半年的 75.99%。 

图 10 主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 11 分部营业利润构成 
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我们认为这是基建相关领域盈利能力大幅度提高的结果。从图 12 可以看

出，基建相关领域，特别是基建建设领域主营业务利润率从 2004 年的接近 0%，

快速上升到今年上半年的 2.24%。 

图 12 基建相关领域营业利润率变化情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

三、 基建领域即将进入利润结算高峰期 

从基建行业的特点而言，遵循“订单——收入——利润”顺序增长的规律。

我们判断公司订单快速增长的时期在 2007 年年底到 2010 年上半年，收入快

速增长的时间段在 2009 年到 2012 年，从 09 年下半年起将进入利润的快速增

长期，而且这种快速增长期可能持续到 2012 年以后。 

3.1 由铁路引起的订单高增长始于 07 年，有望维持到明年上半年 

公司基建订单从 07 年开始进入高速增长期，07-09 年上半年公司订单增

速分别高达 21%、71%和 51%。订单大幅度的增长来源于铁路领域，公司铁

路领域的订单增速在 2008 和 2009 年上半年分别高达 115%和 55%。 

图 13 公司基建业务订单 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 14 公司铁路业务订单 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.2  公路、市政领域业务将稳定增长 

09 年上半年公司来自公路、市政领域的订单也有快速增长，同比增幅分别

达到 122%和 58%。公路方面，未来 3 年全国公路投资将维持在年均 7000 亿元

的水平，按照公司目前 10%左右的市场份额计算，预计 09 年起公司来自公路

方面的订单即可超过 700 亿元；市政方面，受益于城市轨道交通发展的提速及

公司在该领域高达 60%的领先市场地位，公司未来 3 年在该领域的新增订单年

复合增速预计将能稳定在 20%以上。 

从公路、市政新增订单在中铁基建总订单中的占比来看，短期而言由于公

司铁路订单的增速提升更快，其占比由 08 年之前的 50%滑落至目前 45%左右，

我们预计未来 3 年这一占比水平将维持在 40-45%之间。 

图 15 中国中铁新签公路订单及增长率 图 16 中国中铁新签市政订单及增长率 

（亿元）

365

470
434

29%

122%

-

100

200

300

400

500

07 08 09H1
0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

新签公路合同 增速（右轴）

（亿元）

800

1,062

60833%

58%

-

250

500

750

1,000

1,250

07 08 09H1
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

新签市政合同 增速（右轴）

资料来源：公司资料                                      资料来源：公司资料 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/22
 

图 17 中国中铁公路施工毛利率水平 图 18 中国中铁市政建设毛利率水平 
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资料来源：公司资料                                      资料来源：公司资料 

3.3  基建业务毛利率可能在上半年见底 

市场对于公司业绩担心的另一个理由是上半年毛利率明显的下降，如果这

种状况继续维持，可能会导致公司在未来几年里增收不增利。我们认为公司毛

利率从下半年起将会出现积极的变化。原因有二： 

一、按照建筑行业会计准则，新项目开工后完工进度，低于 20%的情况下，

在会计确认上不予确认毛利。而铁路建设今年上半年开工项目较多，大多数项

目完工比例都低于 20%，因此毛利率水平出现明显下滑。类似的情况在有着类

似业务的中材国际的发展历程中也出现过。中材国际 04-05 年国际订单曾经经

历过 34-70%的增长，伴随而来的是 05 年毛利率的大幅度下滑，但经过大面积

新项目开工以后，06 年中材国际毛利率得到明显恢复。 

二、公司毛利率出现下降的另外一个原因是铁道部调概工作的延后。因为

上半年新开工项目较多，铁道部原计划进行的对高铁项目的调概工作延后。二

原始预算按照非高速铁路进行规划明显偏低，导致公司毛利率偏低，因此高铁

项目概算调整是必然，只是时间问题。而且铁道部也同意了对概算进行调整。

我们认为今年下半年和明年上半年随着新项目开工压力减小，概算调整工作将

加快，届时公司毛利率也将回升。 

图 19 公司基建订单及毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 20 中材国际订单及毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、房地产业务将于明年进入收获期 

4.1 房地产将于明年进入收获期 

从图 21 可以看出，公司大部分房地产项目拟竣工日期集中于 2009 年和

2010 年。按照房地产项目阶段略滞后于竣工日期的规律，公司房地产业务收入

确认的高速增长期将从 2010 年开始。 

图 21 公司当前房地产项目拟竣工日期的年度分布 
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资料来源：公司资料 

4.2 土地储备在二线区域比例达 78% 

公司目前土地储备折合为建筑面积约 1700 万平方米，由于大部分地块均

在 07 年及更早之前获取，其单位平均成本较低，在 1000 元/平方米左右。从地

域分布上看，公司的土地储备主要集中在西南及华中的主要中心城市，其中仅

成都、武汉两市的可开发建筑面积就达到 500 万平米以上，占公司总储备的 1/3。
按照房地产业内目前普遍的观点在二线城市房价风险偏小，因此公司房地产项
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目安全度较高。 

图 22 公司土地储备的地域分布 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

4.3  预计房地产业务收入增长 60%，毛利 30%以上 

相对于公司的土地储备而言，公司目前房地产的开发规模相对较小并处于

快速发展阶段。05-08 年，公司房地产收入由 16 亿元跃升至 39 亿元，年均复

合增长 34%。09 年上半年公司房地产销售实现预收款 25 亿元，结转销售收入

17 亿元，我们预计 09 年其销售收入有望突破 50 亿元。按公司的预计，明后两

年房地产业务的收入增速都将较 09 年水平大为提高，实现 60%的年均增长。 

盈利能力方面，由于公司大多数土地获取时间较早，地价成本优势明显，

同时公司部分地块具有规模大、且为一二级联动开发的优势，公司 05 年以来

的房地产销售毛利率一直稳定在 32%以上，即使在房地产景气有较大回落的 08
年，公司当年的毛利率比上年也仅下滑了 0.8 个百分点，表现出了较好的抗风

险能力。我们预计未来公司房地产业务毛利率明显下滑的风险也极小。 

图 23 公司历年房地产销售收入 图 24 公司房地产销售毛利率变化 
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五、矿产业务将从 2011 年起成为公司新的利润增长点 

5.1 矿产资源种类齐全 

公司矿产资源储量丰厚，预计 2011 年后将形成较显著的利润贡献。中铁

目前旗下的矿产资源主要有金、铜和煤 3 类，其对应的权益储量分别为黄金 4.0
吨、铜 391.2 万吨和煤 10.2 亿吨。目前黄金和煤炭资源已开始进入实质开发阶

段，预计 09 年公司黄金产量 400 公斤（销售价格锁定在 200 元/克）、煤炭产量

300 万吨，09 年两者合计销售收入在 10 亿元左右。2010 年起公司的资源开发

规模将进一步扩大，一方面黄金产量将增至 1 吨左右，同时随着 09 年下半年

运煤铁路专线的开通公司煤炭产量明年也将迎来大幅增长；铜矿方面，绿砂矿

项目今年 6 月已开始进入开采期，华刚矿业在明年也将进入大规模投资开发阶

段，预计铜资源在 2011 年后将为公司形成较大的业绩贡献。 

表 2 中国中铁各类资源量分析 
资源类型 矿业名称 资源量 权益比例 权益资源量

黄金（吨） 常福龙金矿 4 100% 4.0 

 绿砂矿 80 72% 57.6 

铜矿（万吨） MKM 矿 5 71% 3.6 

 华刚矿业 1000 33% 330.0 

 小计   391.2 

煤矿（亿吨） 华鑫、芒来、小白杨矿业 20 51% 10.2 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

5.2 收获期将从 2011 年开始 

公司的金矿和煤矿产业务从 08 年起陆续投产，但是由于矿产业务的特点

是之前磨合期较长，磨合期完成后提供的利润较高，我们预计这些两个矿产将

在 2010 年以后为公司带来明显的利润增长。公司在刚果投资的铜矿项目将在

2011 年下半年投产，公司表示其盈利前景值得期待，在未得到该项目更加详细

的资料之前，我们对该项目的盈利前景暂不做预估。 

表 3 中国中铁各类资源的投产进度预计 
 08H1 08H2 09H1 09H2 10H1 10H2 11H1 11H2 

内蒙煤矿         

常福龙金矿         

绿砂矿         

华刚矿业         
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

5.3  BOT 项目也许可能成为惊喜 

资本运营项目也将是公司 2011 年以后的主要增长点之一。公司 08 年底已

有 7 条 BOT 经营形式的高速公路投入运行，09 年将再增 2 条，合计对应特许
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经营权账面价值 180 亿元。这些 BOT 项目目前均处于投产初期，预计 09 年可

能带来 7.8亿元左右的账面亏损，但随着这些BOT项目的车流量逐步趋于稳定，

预计它们能够在后续年份实现公司预定的投资收益率不低于 15%的遴选标准。

由于公司公开资料中 BOT 项目描述较少，我们在盈利预测中给予的考虑较少，

因此这项业务有可能能为公司长期的业绩增长带来惊喜。 

六、预计公司主营业务盈利三年复合增长为 41.7% 

6.1 公司收入 2011 年达到 5000 亿以上 

公司的基建建设业务、勘察设计与咨询服务业务、工程设备和零部件制造

业务与未来国内的基建投资规模及公司订单获取能力高度相关，我们综合公司

目前在这三个业务板块的未完成合同总额、新签合同预计及各类型业务的收入

结转周期，预计公司基建建设领域 2009-2011 年营业收入的年均复合增长率为

24.0％；勘察设计与咨询服务业务、工程设备和零部件制造业务 2009-2011 年

营业收入的年均复合增长率将分别为 19.6％和 30.1％。 

房地产业务方面，我们预计公司未来两年的销售结转面积将在今年约 75
万平米的基础上分别增至 120 和 180 万平米，按 7000 元/平米左右的销售均价

计算，2009-2011 年公司的房地产销售收入分别为 51、86 和 135 亿元。 

对以上板块的收入加总，预计 2009-2011 年公司的总营业收入将分别增长

39.3%、29.3%和 20.5%。 

表 4 公司未来新增基建订单及各板块的收入预测 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E

新签基建订单预计 2,236 3,834 5,421 5,979 5,755

其中——铁路 1071 2303 3240 3622.5 3150

公路 365 469 800  700 700 

市政 800 1062 1381  1657 1905 

各板块收入预计  

公司基建建设营业收入 1618 2083 2958 3813 4549

+/- 13.9% 28.8% 42.0% 28.9% 19.3%

公司设计咨询营业收入 36 47 75 98 108

+/- -17.0% 32.4% 60.0% 30.0% 10.0%

公司设备制造营业收入 40 62 87 113 147

+/- 4.4% 57.0% 40.0% 30.0% 30.0%

房地产收入 28.8 39.0 51.2  86.0 135.4 

53.3% 35.4% 31.3% 68.0% 57.5%

其他收入 70.4 120.0 102.3  122.8 159.6 

+/- 13.0% 32.0% 10.0% 20.0% 30.0%

收入总计 1842 2346 3,274  4,233 5,098 

+/- 13.1% 27.4% 39.3% 29.3% 20.5%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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6.2 综合毛利率水平逐渐恢复到 10.0%以上 

09 年上半年由于铁路新开工项目的大量增加，公司部分项目未来得及结转

毛利导致期间基建业务毛利率较上年下降 0.6 个百分点，预计下半年这种情形

将基本消除，同时铁道部工程概算标准调整的逐步到位也将对基建毛利率的提

升有持续正面影响。预计今年公司基建板块的毛利率为 8.5％，较 08 年的降幅

将收窄至 0.5 个百分点，2010-2011 年公司基建毛利率保守预计将每年提升 0.1
个百分点。其他业务板块的毛利率预计值见下表。 

表 5 公司各业务板块毛利率预测 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
综合毛利率 10.1% 10.3% 9.8% 10.0% 10.2%

其中：           基建建设 8.7% 9.0% 8.5% 8.6% 8.7%
勘察设计与咨询服务 34.3% 32.7% 29.0% 29.0% 29.0%

工程设备和零部件制造 19.6% 17.8% 17.0% 17.0% 17.0%
房地产开发 33.2% 32.4% 33.0% 32.0% 32.0%
其他业务 17.1% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

预计公司 2009-2011 年的净利润分别为 73.5、98.8 和 129.4 亿元，按 08 年

公司扣除汇兑损失前 45.5 亿元的正常业务利润计算，公司未来 3 年的净利润年

均复合增长率为 41.7％。公司 2009-2011 年的每股收益为 0.35、0.46 和 0.61 元。 

七、公司合理估值在 12 元以上 

我们对中铁的基建（包括工程承包和设计）、设备制造、房地产以及矿业

资源分别进行估值。其中基建、设备制造和房地产采用 PE 相对估值法，矿业

资源按储量市值法进行估值，对这些业务分部的估值进行加总后计算得到公司

股票的合理价值。 

7.1 基建分部合理估值 8.01-8.72 元 

中铁与基建相关的领域包括工程承包及设计、设备制造两个部分。按照目

前市场估值，工程承包平均市盈率水平在 24-26 倍之间，设备制造行业公司平

均估值在 25-28 倍之间。我们预计公司这两项业务未来 4 个季度对每股收益的

贡献分别为 0.29 和 0.04 元，照此推算公司基建部分合理估值为 8.01-8.72 元。

而且我们认为铁路基建未来 3 年的增速可能高于其他建筑领域，照此估值为较

为保守的估值水平。 
表 6 A 股主要建筑企业 PE 估值水平 

股票代码 公司名称 
股价

(090901)

市值 

（百万元）
08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE

600170 上海建工 12.58 9,049 0.42 0.52 0.64 30.1 24.5 19.8

600583 海油工程 10.41 33,741 0.55 0.51 0.65 18.3 19.8 15.4

600491 龙元建设 14.99 7,102 0.31 0.51 0.65 47.5 28.7 22.7

600820 隧道股份 12.00 8,802 0.40 0.49 0.58 30.5 24.8 21.0

 平均值      31.6 24.5 19.7
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资料来源：WIND 

表 7 A 股主要铁路装备企业 PE 估值水平 

股票代码 公司名称 
股价

(090901)

市值 

（百万元）
08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE

600495 晋西车轴 18.12 3,043 0.74 0.57 0.75 24.6  32.0 24.3 

600458 时代新材 12.42 2,538 0.23 0.45 0.64 53.7  27.3 19.5 

601766 中国南车 4.49 53,162 0.12 0.15 0.21 38.4  29.3 21.6 

601002 晋亿实业 5.68 4,195 0.13 0.21 0.31 44.7  26.6 18.1 

 平均值      40.3  28.8 20.9 

资料来源：WIND  

表 8 中国中铁基建业务的价值分析 

 
净利润 

（FTM,百万元）

对应 EPS

（元/股）
估值区间 

对应每股价值

（元/股） 

基建及设计 6,243.5 0.29 24~26 7.01~7.60 

设备制造 856.3 0.04 25~28 1.00~1.12  

资料来源：中投证券研究所 

7.2 房地产分部合理估值 0.85-0.92 元 

房地产行业估值方式有 PE 估值和 NAV 估值两种方法，由于我们没有对公

司 60 多个房地产项目逐一进行实地调研，因此难以对其进行 NAV 估值，采用

了 PE 的估值方法。而由于公司的房地产业务未来两年的增速高于绝大多数房

地产公司，因此 PE 的估值方法也是较为保守的。 

按照目前市场估值，房地产企业平均市盈率水平在 23-25 倍之间，。我们预

计公司房地产业务未来 4 个季度的贡献的每股收益为 0.04 元，照此推算公司房

地产分部合理估值为 0.85-0.92 元。 

表 9 A 股主要房地产企业 PE 及 RNAV 估值水平 

股票代码 公司名称 
股价

(090901) 

市值 

（百万元）
RNAV P/RNAV 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE

000002 万科 A 9.89 108,743 6.6 1.50 0.37 0.48 0.61 27.0 20.6 16.3

600048 保利地产 21.23 74,724 18.3 1.16 0.91 0.90 1.19 23.3 23.5 17.8

000024 招商地产 22.60 38,811 26.0 0.87 0.71 1.04 1.36 31.6 21.6 16.7

000402 金融街 10.86 26,946 15.0 0.72 0.42 0.54 0.63 25.9 20.1 17.3

600748 上实发展 13.37 14,485 12.1 1.10 0.34 0.39 0.44 39.9 34.6 30.2

000718 苏宁环球 10.52 17,912 9.2 1.14 0.37 0.51 0.77 28.7 20.5 13.7

 平均值    1.08    29.4 23.5 18.7

资料来源：WIND，中投证券研究所  

表 10 中国中铁房地产业务的价值分析 

 
净利润 

（FTM,百万元）

对应 EPS

（元/股）
估值区间 

对应每股价值

（元/股） 

房地产 755.8 0.04  23~25 0.85~0.92  
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资料来源：中投证券研究所 

7.3 矿产及 BOT 分部合理估值 2.81 元 

由于矿产业务目前对公司几乎没有收益贡献，我们按照目前市场平均的资

源价值对公司的市值进行评估作价。 
分别取黄金资源 1.5 亿元/吨，铜矿 4800 元/吨，煤炭 22 元/吨的市场较低

的估值水平计价，同时公司 BOT 业务按照账面值计价。公司矿产及 BOT 分部

合理估值为 2.81 元。 
表 11 A 股主要资源类企业的储量估值水平 

资源类别 股票代码 公司名称 
股价

(090901)

总市值 

（百万元）
资源储量 单吨储量市值 

 600489 中金黄金 51.50 39,554 327 吨 1.2  亿元/吨 

黄金 600547 山东黄金 50.11 34,125 195 吨 1.7  亿元/吨 

 601899 紫金矿业 8.88 119,966 702 吨 1.7  亿元/吨 

  平均值      1.6 亿元/吨 

 600362 江西铜业 36.97 100,570 1664 万吨 6,044 元/吨 

铜 000878 云南铜业 29.83 33,742 700 万吨 4,820 元/吨 

 000630 铜陵有色 18.04 21,020 200 万吨 10,510 元/吨 

  平均值     7,125 元/吨 

 601088 中国神华 30.90 554,523 135.2 亿吨 41.0  元/吨 

煤 601898 中煤能源 12.08 147,171 59.95 亿吨 24.5  元/吨 

 600188 兖州煤业 16.97 75,104 28.47 亿吨 26.4  元/吨 

  平均值    30.6 元/吨 

资料来源：WIND 

表 12 中国中铁各类资源的价值分析 

资源类型 权益资源量 单位储量价值 
对应权益价值

（亿元）

黄金 4.0 吨 1.5 亿元/吨 6.0

铜 391.2 万吨 4800 元/吨 187.8

煤 10.2 亿吨 22 元/吨 224.4

BOT 项目（主要为高速公路收费权）  180.0*

合计权益价值  598.2

合计每股价值  2.81 元/股 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

注：考虑到公司 BOT 项目目前均处于投产初期，保守起见，我们此处按其 180

亿元的账面价值计算 

7.4  公司合理估值在 12 元以上 

对中国中铁的净利润（FTM 值，即 09 年下半年至 10 年上半年的未来 12
个月值）进行分解，其中归属各项主营业务的净利润见下表。我们参照对应上

市公司目前的 PE 估值水平，对这些业务进行估值，得到公司各项主营业务的
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对应每股价值为 9.24~10.06 元。 

按资源储量法得到中国中铁的金属、煤炭资源和 BOT 项目的价值为 598.2
亿元，对应公司每股价值为 2.81 元/股。 

加总计算中国中铁主营业务和相关资源的价值，得到公司每股的合理价值

为 12.05~12.87 元。 

表 13 中国中铁主营业务的价值分析 

 
净利润 

（FTM,百万元）

对应 EPS

（元/股）
估值区间 

对应每股价值

（元/股） 

基建及设计 6,243.5 0.29 24~26 7.01~7.60 

设备制造 856.3 0.04  25~28 1.00~1.12  

房地产 755.8 0.04  23~25 0.85~0.92  

其他 344.2 0.02  21~23 0.38~0.41  

合计 8,199.8 0.39   9.24~10.06 

资料来源：中投证券研究所 
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附表 1 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  240395  302450 353657 营业收入 234619  326747  422458 508856 
  现金 49376  55547  63369 66151 营业成本 209997  294783  380398 457039 

  应收账款 50197  64188  82990 99963 营业税金及附加 7374  9476  12716 14960 

  其它应收款 13293  18901  24437 29435 营业费用 933  1144  1521 1832 

  预付账款 14258  18571  23965 28793 管理费用 9193  10783  12463 14350 

  存货 63627  82332  106243 127649 财务费用 5133  1028  2083 3360 

  其他 1545  856  1445 1665 资产减值损失 484  300  600 700 

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  9634  13178 17215 

  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  315662  387686 446601 利润总额 1933  9934  13478 17515 

流动负债 165550  221364  283848 328805 所得税 499  2185  3167 4116 

  短期借款 32512  45790  63985 70553 净利润 1434  7748  10310 13399 

  应付账款 63545  88435  114119 137112 少数股东损益 319  394  426 460 

  其他 69494  87139  105744 121140 归属母公司净利润 1115  7354  9885 12939 

非流动负债 25451  25444  24673 25233 EBITDA 9919  14904  21388 28231 

  长期借款 16829  16829  16829 16829 EPS（元） 0.05  0.35  0.46 0.61 

  其他 8622  8615  7844 8404    
负债合计 191001  246808  308522 354037 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% 39.3% 29.3% 20.5%

  留存收益 4194  11609  21493 34432 营业利润 -60.9% 497.4% 36.8% 30.6%

归属母公司股东权益 56166  63531  73416 86354 归属于母公司净利润 -65.5% 559.4% 34.4% 30.9%

负债和股东权益 252096  315662  387686 446601 获利能力   

    毛利率 10.5% 9.8% 10.0% 10.2%
现金流量表    净利率 0.5% 2.3% 2.3% 2.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 2.0% 11.6% 13.5% 15.0%

经营活动现金流 780  13767  6709 14475 ROIC 9.5% 12.3% 13.5% 15.1%
  净利润 1434  7748  10310 13399 偿债能力   

  折旧摊销 3174  4242  6128 7657 资产负债率 75.8% 78.2% 79.6% 79.3%

  财务费用 5133  1028  2083 3360 净负债比率 28.29 27.40% 27.81 26.09%

  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  15  -10550 -10583 速动比率 0.78  0.71  0.69 0.69 

  其它 -170  1133  -761 1242 营运能力   

投资活动现金流 -20183  -20066  -15000 -14900 总资产周转率 1.00  1.15  1.20 1.22 

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

  长期投资 -7067  504  500 500 应付账款周转率 3.67  3.88  3.76 3.64 

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

筹资活动现金流 11614  12470  16112 3208 每股收益(最新摊薄) 0.05  0.35  0.46 0.61 

  短期借款 8277  13278  18195 6568 每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  0.65  0.31 0.68 

  长期借款 6590  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.64  2.98  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 112.88  17.12  12.74 9.73 

  其他 -2892  -808  -2083 -3360 P/B 2.24  1.98  1.71 1.46 

现金净增加额 -9926  6171  7822 2783 EV/EBITDA 13  8  6 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 21/22
 

附表 2 中国中铁主要项目的土地成本估算 

项目名 
权益 

比例 
城市

可结算建筑

面积（平米）

预计总投资额

（千元） 

存货成本 

（千元） 

单位土地成本

（元/平米） 

中铁瑞城蜀郡项目 100% 成都  200,669  1,354,286  286,520   1,428 

中铁瑞城龙郡项目 100% 达州  1,297,800  2,000,000  596,405   460 

中铁瑞城新界项目 100% 成都  264,000  1,200,000  512,647   1,942 

自贡盐滩项目 100% 自贡  300,000  1,074,280  244,893   816 

锦隆时代项目 100% 成都  36,000  170,000  45,536   1,265 

肥东新城项目 100% 合肥  440,000  918,000  300,816   684 

兴隆枫丹白鹭城市花园三期 100% 贵阳  381,000  560,000  173,004   454 

兴隆珠江湾畔项目二期 100% 贵阳  570,000  1,487,759  424,844   745 

兴隆花园项目二期 100% 青岛  120,000  800,000  164,358   1,370 

西岸国际花园项目 100% 西安  400,000  1,500,000  506,602   1,267 

西子香荷项目 100% 成都  221,440  927,860  914,726   4,131 

瑞锦名城项目 100% 成都  150,000  405,000  379,430   2,530 

东海春城国际公寓 100% 淄博  42,299  305,670  142,830   3,377 

中铁汇展国际 100% 济南  192,342  780,000  268,705   1,397 

金桥太子湖一号 100% 武汉  85,000  300,000  123,188   1,449 

中景盛世长安 100% 石家庄  400,000  1,335,650  91,756   229 

大连项目 100% 大连  131,100  1,100,000  657,728   5,017 

自在城市花园二期 100% 广州  353,650  700,000  173,359   490 

伊萨贝拉项目 100% 成都  270,000  700,000  455,689   1,688 

上海市北工业新区 5 号地块 100% 上海  189,200  600,000  741,181   3,917 

西安高新区地块项目 100% 西安  627,000  2,820,658  975,414   1,556 

青岛国际贸易中心 92% 青岛  332,400  4,460,000  1,456,524   4,382 

北京六道口翰庭项目 100% 北京  43,388  1,028,000  701,554   16,169 

中铁广场项目 100% 石家庄  76,000  240,000  189,634   2,495 

阳光国际城项目 100% 淮南  300,000  605,710  103,156   344 

其他项目（含淮南新城、贵阳金

阳和武锅项目等） 
- -  10,476,712  40,369,432 9,712,759  -

合计 - -  17,900,000  67,742,305  20,343,258  -

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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