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研究结论 

展开十年规划，坐享超长景气。铁路大开发是中国经济发展阶段的必然产物，

《中长期铁路网规划》展开了我国铁路投资的十年规划。在巨大的需求驱动

下，未来十年中国铁路的基建投资规模将在3.77万亿元到15.23万亿元之间。

我们判断完成地方政府增肥的“四横四纵”规划的概率较大，即基建投资规

模达到 8.67 万亿元，约是过去十年投资规模的 3.8 倍。公司是我国铁路基建

行业两大寡头之一，必将充分享受行业十年规划的超长景气。未来五年，公

司铁路基建业务年均增长潜力在 20%以上。 

已经跨出国门，走向世界。在能源日趋紧张的二十一世纪，铁路这个古老的

产业被赋予了低碳经济新概念。不仅仅是中国，包括欧美在内的全世界掀起

了新一轮铁路建设高潮。我国铁路基建凭借劳动力等成本优势已经跨出国门，

走向世界。公司 2009 年国际业务占比 6.27%，目标五年内海外业务占比达到

20%以上，年均增速在 30%以上。国际市场的拓展不但彻底打开了公司的成

长空间，而且也促进了我国铁路产业链的市场化改革。 

多元化战略，平滑行业周期。除了铁路基建外，公司通过产业结构调整，实

现了多元化经营战略，抗风险能力和抗周期能力得到进一步增强。2009 年，

公司非铁路基建业务收入占营业总收入比例约 37.8%，非基建业务收入占营

业总收入比例约 9.7%。伴随着产业结构调整的不断深化，公司的工业制造和

非铁路基建业务，以及物流、矿产等其他业务占比将呈现明显上升趋势。 

市场化改革，增强盈利能力。我国铁路的投融资体系改革在 2005 年就已经迈

出了坚实的一步。2010 年 5 月国务院发布的《关于鼓励和引导民间投资健康

发展的若干意见》，代表着我国铁路投融资体系开始正式向民营资本乃至于国

际资本全面开放。同时，京津线和武广线高铁的商业化运营模式起步，为我

国铁路运营机制的市场化改革奠定了基础。进入新世纪，中国铁路体系的市

场化改革，伴随着铁路大开发的步伐突飞猛进。 

风险因素与催化剂：：国内国际宏观经济波动影响和我国铁路市场化改革进程

的不确定性，以及技术人才等瓶颈，是公司面临的主要风险因素。 “十二五”

规划及其相关的节能环保扶植政策的推出，和 2010 年业绩超预期，是公司股

价的重大催化剂。 

估值与投资评级：我们预计未来三年公司净利润复合增长率为 40.12%。公司

享受确定性高增长溢价，也受到 H股和大盘股折价压力。我们给予公司股价

0.4 倍 PEG 和 16.05 倍 PE 的估值水平，对应 2010 年预测 EPS 的股价为 12.12

元，绝对价值 19.66 元，目前股价严重低估，投资评级买入。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 6 月 25 日） 7.33 元

目标价格 12.12 元

总股本/A 股（万股） 1233754.2/1026124.6
A 股市值（百万元） 15219.25
国家/地区 中国

行业 土木工程建筑业

报告日期 2010 年 6 月 28 日

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝 对 表 现 (0.68) (12.95) (28.21)
相 对 表 现 3.26 2.39 (13.60)
资料来源：WIND、东方证券研究所 
 

财务分析 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 355520.77  437805.67 541581.93 687006.60 

税前利润 8307.40  11797.50  16677.59 22979.01 

归属母公司净利润 6599.07  9320.03  13175.29 18153.42 

EBITDA 14497.83  18049.90  22370.56 28539.45 

每股收益(元) 0.53  0.76  1.07  1.47  

净资产收益率 12.45% 15.49% 18.71% 21.56%

每股经营现金(元) 1.42  0.92  1.85  2.12  

市盈率(X) 17.09  9.70  6.86  4.98  

EV/EBITDA 4.38  1.75  0.57  (0.33) 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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1、周期展开十年规划，坐享超长景气 

经受百年一遇的金融危机洗礼之后，世界经济进入了充满诸多不确定性的后金融危机时代的“疗伤”

阶段。面对出口压力和消费的先天不足，中国经济的增长模式仍将长期以投资拉动为主。城市化进

程和区域经济振兴是我国固定资产投资长期持续高增长的双引擎。我们判断，中国固定资产投资增

速将长期保持在 20%左右，甚至更高的水平上。 

我国固定资产投资增速分析（亿元） 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

面对工业的产能过剩和房地产行业的宏观调控，基建投资必将长时间充当主角，其在城镇固定资产

投资中的占比，仍将持续走高。 

我国城镇固定资产投资结构分析 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

改革开放 30 年，中国人喊着“要想富，先修路”的口号，持续保持经济增速世界第一，GDP 年均

增速 9.87%，创造了人类历史的奇迹，成为了国人永远的自豪，并成为了拉动世界经济增长的重

要引擎。但是，铁路运营里程这 30 年间只从 5.33 万公里增加到 8.6 万公里，年均增速仅为 2.00%，

大幅低于同期 GDP 的年均增长水平，造成了中国铁路运输长期以来的严重供需失衡，已经成为我

国经济发展的一大瓶颈。 
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中国 1980 年以来铁路运营里程分析（万公里） 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

因此，“十一五”以来，中国开始加大铁路投资力度，拟补改革开放 30 年来铁路投资的严重滞后。

2008 年四季度，为应对国际金融危机，我国推出了四万亿投资规划，其中的重头戏就是铁路投资，

并对《中长期铁路网规划》做了大幅度调整，进而拉开了中国铁路大投资的序幕。铁路投资无可争

议的成为了基建投资的重头戏。 

中国铁路网建设规划图 

 

资料来源：www.china-mor.gov.cn、东方证券研究所 

一、巨大的需求潜力是我国铁路投资的基础 

尽管我国铁路运输周转率已经达到了世界最高水平，尽管我国的铁路每天都在超负荷运转着，但由

于 30 年的投资欠账，还是远远满足不了市场需求。 

根据统计，我国铁路货运满足率还不足三层，客运更是异常紧张，每逢节假日必然是一票难求，每

年春节的铁路春运都是党中央国务院亲自关心过问的头等大事。 
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铁路客货运周转量占总周转量的比例逐年下降。客运由 1990 年的 46.42%下降到 2009 年的

31.80%，年均下降 0.73 个百分点；货运下降幅度更大，由 1990 年的 40.53%下降到 2009 年的

20.82%，年均下降 0.99 个百分点。可见，改革开放 30 年，我国铁路运输严重供不应求的状况在

持续恶化。 

我国铁路客货运周转量占比分析 

42.32%

34.50%

32.02%
31.80%

31.69%

46.42%

36.60%

19.77%

24.71%

20.82%

34.57%

40.53%

18%

24%

30%

36%

42%

48%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 E2010

客运周转量占比

货运周转量占比

 
资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

铁路运输严重的供不应求，体现出来的是巨大的市场需求潜力，而这种巨大的市场需求，就是我国

铁路投资的基础。 

二、突出的成本与节能环保优势，是我国铁路投资的驱动力 

我国即将推出的“十二五”规划的一个重要指导思想就是低碳经济，以低能耗、低污染为基础的经

济，追求能源高效利用、清洁能源开发、绿色 GDP；核心是能源技术和减排技术创新、产业结构及

制度创新、人类生存环境的改变。 

世界上 60%的石油消耗来自于交通运输业，交通运输能耗是我国三大能耗之一，因此，“十二五”

期间我国交通运输业的节能减排，必将被提升到一个前所未有的历史高度，必将受到国家政策的大

力扶植。 

铁路运输成本与节能环保优势比照分析 

  铁路 公路 航空 水运 

能耗比 1.0 9.3 18.6  

客运成本比 1.0 1.6 5.5 6.0 

货运成本比 1.0 6.2 17.2 0.6 

二氧化碳排放比 1.0 4.6 9.4 2.0 

资料来源：东方证券研究所 

相对于公路和航空运输，铁路运输不但具有突出的节能环保优势，而且还具有较大的成本优势。在

成本优势驱动下，铁路运输自然是市场的首选，这也是我国铁路客货运长期以来严重供不应求的一

个重要原因。“十二五”期间，我国交通运输业要想实现节能环保目标，就必须把大力发展相对于
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公路和航空运输具有突出节能环保优势的铁路运输。因此，在强调节能环保，绿色经济的“十二五”

乃至今后的一个较长时间段内，铁路运输突出的成本与节能环保优势，将成为我国铁路投资长期持

续高增长的驱动力。 

三、铁路投资具有无可争议的巨大正外部效应 

铁路投资的正外部相应已经在欧洲、日本等发达国家的经济发展中得到了充分验证，如日本新干线

本身的收益远远低于其对沿线经济实体的拉动，包括房地产、旅游、餐饮、批发零售等，新干线也

曾拖动了日本这个老龄战车的车轮一把。 

高铁效应分析 

资料来源：东方证券研究所 

我国 2009 年 12 月 26 日开始正式运营的武广高铁，在短短的几个月时间里就已经看到了明显的正

外部相应。已经为湖南省带来了 402 个区域转移项目，广东、港澳台地区为这次转移潮的始点。在

广东省展开“粤洽周”活动中，湖南省郴州、衡阳市、永州市就合计拿下 426 亿元的合同。高铁极

大地促进了沿线地区产业转移，将有望成为缩短沿海与内陆经济差异的巨大推手。再来看旅游，五

一期间武广线刺激了湖北武汉热，广东旅游团队游客呈井喷式涌入湖北，今年“五一”期间广州报

名“高铁游”前往湖北、湖南的游客，超过 2500 人，是往年的 25 倍。 

四、我国高铁投资还具有可观的投资回报 

包括中国在内的世界各国的铁路货运，大都采取商业化运营模式，而铁路客运在世界上很多国家都

具有着社会福利性质。但目前我国高铁大有商业化运营趋势，已经开始展现出了可观的收益水平。 

国内第一条高铁客运专线--京津城际铁路,于 2008 年正式运营,全长为 120 公里。目前一年的载客

量约为 870 万人,投资额约为 220 亿元,一年的收益为 22 亿元左右，年收益率达到了 10%。国内第

二条高铁客运专线—武广线，全长 1068.8 公里，投资总额 1166 亿元，2009 年春运期间日均承运

旅客达到 2 万人以上，2010 年五一长假期间日均承运旅客达到 7 万人以上，预计年均发送旅客量

将超过 1700 万人次，一年的收益可达 85 亿元以上，年收益率在 7%以上。 

同城效应： 

速度快、舒适度高,高速铁路方

便百姓出行，拉动沿线经济迅

速发展。

拉动效应 

新产业、新合作,高速铁路带动沿线新

投资，完成产业转移，缩短中西部差

异。

鲶鱼效应 

民航降价、公路调线,高速铁路优

化运输结构，中长期有望解决民生

问题。
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我国高铁项目如此可观的投资回报，意味着不但可以覆盖折旧与银行贷款利息，而且其项目本身还

具有一定的正回报。因此只要我国铁路投资能够像公路投资那样引进市场化机制，则我国高铁投资

一定会演绎公路投资长期持续高增长的故事，没有必要担心投资资金的安全问题。 

五、铁路投资本身对国民经济的拉动效应是巨大的 

铁路投资与相关产业的拉动效应是 1∶10，据测算，铁路建设投资每完成 1万元，需要水泥 2吨，

钢材 0.32 吨，人工 25 个工作日。按此比例推算，2009 年我国完成铁路建设投资 6000 亿元，拉动

需求水泥 1.2 亿吨，钢材 1920 万吨，提供了 600 万个就业岗位。全年铁路机车车辆购置 1000 亿元，

拉动 500 万吨钢铁内需，创造 80 万个就业岗位。拉动 GDP 约 1.5 个百分点。根据规划，我国未来

三年铁路投资均将超过 7000 亿元，每年带动的经济效应将在 7 万亿元规模以上，已经成为我国经

济持续稳定增长的重要支撑。 

六、地方政府已经把“四横四纵”增肥 

世界经济于 2008 年遭受了百年一遇的金融危机洗礼，在经过休克到苏醒的阵痛之后，于 2010 年步

入可后金融危机时代的充满诸多不确定性的“疗伤”阶段。我国政府适时推出了结构调整、淘汰落

后产能，以及整顿房地产市场等一系列宏观调控措施。在此宏观经济背景下，地方政府的注意力开

始逐渐聚焦符合国家政策导向，又具有强大需求支撑，而且预期收益也相对较好的铁路投资项目上。 

各省市自治区纷纷修改本地铁路规划，争取铁路投资的热情空前高涨。目前已由国家发改委完成，

待国务院批准的最新的铁路中长期规划调整图，已大大超出原先的铁路规划。比如光东北就多了三

横——齐齐哈尔到哈尔滨到牡丹江，长春到图们，沈阳到丹东，华北多了北京到呼和浩特，并连接

呼和浩特到包头的线路，青岛烟台的线路。此外，也增加几纵，比如赣州到南昌到九江，武汉到九

江等。在西部，重庆到贵阳，重庆到成都等多条客运专线也被地方提及。各个省纷纷进京跑部，争

着要把本省的规划线挤进国家发改委的全国中长期路网规划中去。发改委应付不来，只好提出，地

方只要是铁路投资在 3亿元以下，而且总长只有 100 公里的，由地方和铁道部协商，最后报请国家

发改委备案即可。 

依托《中长期铁路网规划》，被地方政府增肥了的“四横四纵”已经浮出水面。如果这个增肥了的

“四横四纵”得以实施，则到 2020 年我国铁路运营里程将超过 16 万公里，十年间投资金额将超过

15 万亿元。 

七、国际化差距显示我国铁路投资的巨大潜力 

截至到 2009 年，我国的铁路运营里程达到 8.6 万公里，世界排名第二位，但人均铁路里程仅有 0.65

公里/百人，在铁路运营里程前 15 个国家中排第 14 位，即便是我们建成了 12 万公里铁路，人均

铁路里程也才 0.91 公里/百人，排仍是第 14 位。 
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世界各国人均铁路里程比照分析（公里/万人） 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

中国每百平方公里国土有铁路 0.90 公里，铁路网密度在铁路运营里程前 15 个国家中，排在第 12

位，即便是我们建成了 12 万公里铁路，铁路网密度为 1.25 公里/百平方公里，排是第 11 位。 

世界各国铁路网密度比照分析（公里/百平方公里） 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

铁路运营里程前 15 个国家中，人均铁路运营里程最高的是加拿大，为 15.47 公里/百人，平均 4.90

公里/百人；铁路网密度最高的是德国，为 10.50 公里/百平方公里，平均为 3.36 公里/百平方公

里。从人均铁路运营里程和铁路网密度两个指标分析，中国铁路建设不但大幅度落后于欧美日等发

达国家，而且和墨西哥、南非、阿根廷等发展中国家也存在一定的差距。即便是我们建成了 12 万

公里铁路，这种差距的改善仍是微乎其微的。但我们换个角度来看，国际化差距也是我国铁路投资

的巨大潜力。 

2009 年，中国铁路固定资产投资规模实现了一次飞跃，一举跃上 7000 亿元大关，用一年时间走过

了我国公路投资五年的历程。尽管 2010 年我国经济步入了结构性调整的宏观调控时代，但全国铁

路计划安排固定资产投资仍高达 8235 亿元。则整个“十一五”期间我国铁路投资完成总额将超过

2.4 万亿，约是“十五”期间的 4.91 倍，年均增长约 44.96%。 

中国人投资铁路的魄力和勇气震撼了全世界。有人说中国铁路在“大跃进”，但是，如果有强劲的

需求支撑，这种“大跃进”就是“千秋伟业，世界壮举”。 
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我国铁路投资分析（亿元） 

0

1700

3400

5100

6800

8500

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E
-15%

0%

15%

30%

45%

60%

75%

投资总额

增速

 
资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 

八、定量分析我国铁路投资的巨大潜力 

定量分析前提假设： 

 2011—2020 年 10 年间，我国潜在 GDP 增速为 8—10%，我们假设年均增速为 8.5%，则

对应的客货运周转量增速分别为 7.0%和 10.0%； 

 假设我国铁路运营效率保持过去五年的平均水平，即客运周转强度（铁路客运周转增速

/铁路运营里程增速）为 2.4 倍，货运周转强度（铁路货运周转增速/铁路运营里程增速）

位 2.0 倍； 

 假设我国铁路投资强度为 1.21 亿元/公里。 

我国铁路投资场潜力分析 

（亿元） 基建投资 装备投资 其他投资 总投资额 运营里程 备  注 

最低规模 37752  8603.91 3775.20 50131.11 12.18 万公里 只完成《中长期铁路网规划》目标 

可实现规模 86757  18108.33 6940.56 111805.89 16.23 万公里 完成地方政府增肥的“四横四纵”目标

目标规模 152339  30831.07 9140.34 192310.41 21.65 万公里 中国铁路市场化改革取得突破 

潜力规模 176539  35307.80 8826.95 220673.75 23.65 万公里 中国铁路网密度达到美国水平 

极限规模 280841  56168.20 14042.05 351051.25 32.27 万公里 中国铁路网密度到前 15国家平均水平

资料来源：东方证券研究所 

（一）最低规模：只完成 2008 年调整的《中长期铁路网规划》目标 

则我国铁路运营里程在 2010 年 9.06 万公里的基础上，年均增长约 3%，到 2020 年达到 12.18 万

公里，新增 3.12 万公里。 

需要基建投资额 3.77 万亿元，装备投资额 0.86 万亿元，更新改造等其他投资额 0.38 万亿元，合

计 5.01 万亿元。 

（二）可实现规模：完成地方政府增肥的“四横四纵”目标 
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则我国铁路运营里程在 2010 年 9.06 万公里的基础上，年均增长约 6%，到 2020 年达到 16.23 万

公里，新增 7.17 万公里。 

需要基建投资额 8.67 万亿元，装备投资额 1.81 万亿元，更新改造等其他投资额 0.69 万亿元，合

计 11.18 万亿元。 

（三）目标规模：铁路货运周转量占比恢复到 1990 年的 40.53%水平 

则我国铁路运营里程在 2010 年 9.06 万公里的基础上，年均增长约 9.1%，到 2020 年达到 21.65

万公里，新增 12.59 万公里。 

需要基建投资额 15.23 万亿元，装备投资额 3.08 万亿元，更新改造等其他投资额 0.91 万亿元，合

计 19.23 万亿元。 

（四）潜力规模：铁路网密度达到美国的 2.46 公里/百平方公里水平 

则我国铁路运营里程需要在 2010 年 9.06 万公里的基础上新增 14.59 万公里，达到 23.65 万公里， 

需要基建投资额 17.65 万亿元，装备投资额 3.53 万亿元，更新改造等其他投资额 0.88 万亿元，合

计 22.07 万亿元。 

（五）极限规模：铁路网密度达到铁路运营里程前 15 个国家平均水平的 3.36 公里/百平方公里 

则我国铁路运营里程需要在 2010 年 9.06 万公里的基础上新增 23.21 万公里，达到 32.27 万公里。 

需要基建投资额 28.08 万亿元，装备投资额 5.62 万亿元，更新改造等其他投资额 1.40 万亿元，合

计 35.11 万亿元。 

中国铁路网结构分析 

（公里） 2009 年 最低规模 可实现规模 目标规模 

运营里程 86000 121800 162300 216500 

客运专线 3459.4 16000.00  36600.00  64200.00  

非客运专线电气化里程 32540.6 66748.12  82668.12  103948.12  

电气化率 41.86% 67.94% 73.49% 77.67% 

非客运专线复线里程 29840.60  58148.12  74068.12  95348.12  

复线化率 38.72% 60.88% 68.19% 73.69% 

资料来源：www.china-mor.gov.cn、东方证券研究所 

我们的观点是，未来 10 年，中国铁路投资达到可实现规模的概率较大，即投资规模达到 11.18 万

亿元。主要原因在于如下五点： 

 铁路投资的长期持续高增长，是以投资拉动型为主的中国经济发展阶段的必然结果，中

国未来十年的经济增长，需要铁路投资的拉动。 

 地方政府依托 2008 年调整的《中长期铁路网规划》，已经把增肥了的“四横四纵”规划

上报中央政府待批，并已经得到部分批复。 

 要实现铁道部提出的，到 2020 年基本缓解铁路运输严重供不应求的目标，必须对《中

长期铁路网规划》的“四横四纵”进行增肥。 
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 中国铁路投融资体系和营运机制等市场化改革的推进，将极大地激发起地方政府、民间

资本，乃至于海外资本投资铁路的积极性。 

 为实现低碳经济，绿色 GDP，加大铁路供给是我国交通运输业节能环保的必经之路，必

须实现具有突出成本和节能环保优势的铁路运输，对公路和航空运输的替代。 

九、公司将充分受惠于十年规划带来的铁路基建的空前繁荣 

铁路基建投资约占投资总额的 80%左右，《中长期铁路网规划》带来了我国铁路投资的十年大发展，

必将拉动铁路基建行业的空前繁荣。 

中国铁路固定资产投资结构分析 

（亿元） “十一五”期间 最低规模 可实现规模 目标规模 

基建投资 19713.67  37752.00  86757.00  152339.00  

  占比 82.05% 75.31% 77.60% 79.22% 

装备投资 3240.99  8603.91  18108.33  30831.07  

  占比 13.49% 17.16% 16.20% 16.03% 

其他投资 1071.08  3775.20  6940.56  9140.34  

  占比 4.46% 7.53% 6.21% 4.75% 

投资总额 24025.74  50131.11  111805.89  192310.41  

资料来源：东方证券研究所 

 “十一五”期间，我国铁路基建投资规模将达到 1.97 万亿元以上，约是“十五”期间的 6.41 倍，

年均增长 54.87%。 

到 2020 年，我国铁路基建投资规模最低将达到 3.77 万亿元，目标规模将达到 15.23 万亿元，我们

的观点是实现 8.67 万亿元的概率较大。 

“十二五”期间，我国铁路基建投资规模将达到 2.26 万亿元以上，目标规模将达到 9.14 万亿元，

我们的观点是实现 5.21 万亿元以上的概率较大，年均增速达到 15%。 

中国铁建市场份额分析 
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资料来源：www.stats.gov.cn、东方证券研究所 
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我国铁路基建市场集中度较高，中国铁建、中国中铁和中交公司三家合计市场份额在 90%以上，

其中，中国铁建和中国中铁两家以往的市场份额合计在 80%以上。因此，中国铁建必将充分受惠

于我国铁路投资的十年规划，而长期持续高增长。 

2007 年，公司铁路基建市场份额 42.57%，由于 2008 年开始中国铁路投资突然加速，以及收入确

认滞后差等因素影响，公司市场份额大幅下降，2009 年公司约为 31.55%。 

中国铁建铁路基建业务分析预测 

（亿元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

铁路基建投资额 1789.99 3375.54 6005.64 7206.77  8648.12  10377.75  

公司铁路基建规模 761.99  1056.00 1895.00 2306.17  2853.88  3632.21  

  市场份额 42.57% 31.28% 31.55% 32.00% 33.00% 35.00% 

   增长 20.14% 38.58% 79.45% 21.70% 23.75% 27.27% 

资料来源：www.china-mor.gov.cn、公司公告、东方证券研究所 

我们预计，经过两年的调整准备之后，2010 年开始，公司市场份额将会持续走高，到 2012 年将恢

复到 35%以上。对应的未来五年公司铁路基建营业收入年均增速将达到 20%以上。 

小结: 

在世界经济充满诸多不确定性的大背景下。面对出口压力和消费的先天不足，我国经济的增长模式

仍将长期以投资拉动为主。城市化进程和区域经济振兴是我国固定资产投资长期持续高增长的双引

擎。我们判断，我国固定资产投资增速将长期保持在 20%左右，甚至更高水平上。面对工业的产

能过剩和房地产行业的宏观调控，基建投资必将长时间充当主角。 

铁路投资不但具有巨大的市场需求支撑、巨大的正外部效应、巨大的国民经济拉动效应，以及突出

的成本与节能环保优势，而且我国高铁本身还具有可观的收益。国际化差距显示我国铁路投资具有

巨大潜力。因此，在国家政策导向和地方政府热情高涨的积极参与下，我国铁路投资已经成为基建

投资的重头戏。铁路大开发已经成为我国经济发展阶段的必然结果，中国铁路投资必将演绎公路投

资的故事，长期持续高增长，成就“千秋伟业，世界壮举”。 

《中长期铁路网规划》展开了我国铁路投资的十年规划。在巨大的需求驱动下，未来十年中国铁路

的基建投资规模将在 3.77 万亿元到 15.23 万亿元之间。我们判断完成地方政府增肥的“四横四纵”

规划的概率较大，即基建投资规模达到 8.67 万亿元，约是过去十年投资规模的 3.8 倍。公司是我

国铁路基建行业两大寡头之一，必将充分享受行业十年规划的超长景气。未来五年，公司铁路基建

业务年均增长潜力在 20%以上。 

 

2、已经跨出国门，走向世界 

相对于航空运输和公路运输，具有突出节能减排优势的铁路运输这个十八世纪的古老产业，在全球

范围内的节能减排大趋势中，被赋予了低碳经济的新概念。全世界掀起了新一轮铁路建设高潮。 
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世界部分国家高铁建设规划（亿美元） 

国家 规划里程 计划投资 规 划 线 路 建成时间

美国 1000 公里 130 亿美元 加州线、太平洋西北线路、墨西哥海岸线、新英格兰地区线路 2025 年 

欧盟 7200 公里 900 亿欧元

泛欧高速铁路网络(TEN)欧洲将打造两条高铁干线：一条途经巴

黎、德国慕尼黑、奥地利首都维也纳和匈牙利首都布达佩斯；一

条连接德国汉堡、法兰克福、法国里昂和西班牙巴塞罗那。 

2020 年 

印度 3400 公里 360 亿美元

普纳-孟买-艾哈迈德阿巴德，德里-阿姆利则-昌迪加尔线，塞

康德拉巴德-维杰亚瓦达-金奈线，金奈-班加罗尔-哥印拜陀-

科钦线 

2020 年 

巴西 1800 公里 380 亿美元

圣保罗至里约热内卢（518km),圣保罗至贝罗哈利桑塔（594km），

圣保罗至库里奇巴（410km），圣保罗至桑托斯（80km），巴西

利亚至戈雅尼亚（200km） 

2018 年 

俄罗斯 1500 公里 250 亿美元 莫斯科至加里宁格勒、莫斯科至索契、莫斯科至下诺夫格罗 2030 年 

英国 200 公里 100 亿美元 从伯明翰、曼彻斯特、利兹、雪菲尔、纽卡索一路到苏格兰 2025 年 

越南 1700 公里 560 亿美元 连接首都河内和胡志明市的“南北高速铁路” 2020 年 

巴基斯坦 

土耳其 
2000 公里 200 亿美元

连接巴基斯坦首都伊斯兰堡和土耳其第一大城市伊斯坦布尔，建

成欧亚高铁 
2020 年 

沙特 500 公里 70 亿美元 连接沙特西部的麦加、吉达和麦地那三个城市 2020 年 

资料来源：东方证券研究所 

凭借劳动力等成本，以及技术优势，中国铁路产业链，已经跨出国门，走向世界。“十一五”期间，

我国铁路装备在政府的扶持下，完成了高铁的引进技术和自我创新，已经具备了自主制造时速 300

公里及以上高速列车的能力，成功跻身世界先进水平。随着一批出口项目圆满交付，中国将在世界

各地赢得更多的“交钥匙”工程，铁路装备也将成为我国“十二五”时期中国制造的新标杆。 

我国铁路基建部分海外合同一览表 

国家 合同内容 金额 （万美元） 签约时间  履行期限 承建方 

沙特 沙特麦加萨法至穆戈达莎轻轨项目 177000  2009.2.10  27 个月 中国铁建 

尼日利亚 尼日利亚阿布贾城铁项目  84165  2009.2.1  48 个月 中国铁建 

阿尔及利亚 阿尔及利亚 EL AFFROUN 至 KHEMIS MILIANA 55 公里 51173  2009.6.1  30 个月 中国铁建 

阿尔及利亚 阿尔及利亚 B.B.A.至 THENIA 175 公里电气化铁路新 191606  2009.6.1  48 个月 中国铁建 

利比亚 利比亚西线铁路项目（的黎波里-加迪尔角铁路）  80500  2009.1.18  45 个月 中国铁建 

尼日利亚 尼日利亚铁路现代化项目 830000  2006.12.30  48 个月 中国铁建 

沙特 沙特南北铁路第二标段 52500  2007.4.3  40 个月 中国铁建 

土耳其 土耳其伊斯坦布尔至安卡拉铁路改造项目（第 1 段） 65900  2006.11.28  24 个月 中国铁建 

土耳其 土耳其伊斯坦布尔至安卡拉铁路改造项目（第 2 段） 61000  2006.7.11  25 个月 中国铁建 

利比亚 利比亚海岸线沿海铁路 128.45 亿元 2008.2.3  48 个月 中国铁建 

利比亚 利比亚黑—塞卜哈铁路" 58.373 亿元 2008.2.3  36 个月 中国铁建 

利比亚 利比亚沿海铁路延长线项目 56.606 亿元 2008.8.19  51 个月 中国铁建 

以色列 特拉维夫红线轻轨项目 17.05 亿欧元 2007.5 27 个月 中国铁建 

摩洛哥 拉巴特绕城高速公路布里格里格河谷斜拉桥项目合约 6.5395 亿元 2010-5-18 34 个月 中国中铁 

印度尼西亚 南苏门答腊煤炭运输项目设计-施工-运营合同 327.59 亿元 2010-3-25 34 个月 中国中铁 

委内瑞拉 国家铁路网(LA ENCRUCIJADA-CUA 段) 勘察设计 2.6302 亿元 2008-10-31 13 个月 中国中铁 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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国际市场的拓展，彻底打开了我国铁路产业链的成长空间，同时也正在打破只有铁道部一个需求客

户的独家垄断局面，大幅度促进了我国铁路产业链的市场化进程。 

从目前已经公告的铁路基建海外订单情况来看，公司的海外业务拓展要好于中国中铁。2009 年，

公司 2009 年国际业务占比 6.27%，目标五年内海外业务占比达到 20%以上。 

小结: 

已经跨出国门，走向世界。在能源日趋紧张的二十一世纪，铁路这个古老的产业被赋予了低碳经济

新概念。不仅仅是中国，包括欧美在内的全世界掀起了新一轮铁路建设高潮。我国铁路基建凭借劳

动力等成本优势已经跨出国门，走向世界。公司 2009 年国际业务占比 6.27%，目标五年内海外业

务占比达到 20%以上，年均增速在 30%以上。国际市场的拓展不但彻底打开了公司的成长空间，

而且也促进了我国铁路产业链的市场化改革。 

3、多元化战略，平滑行业周期 

公司的主营业务主要由工程承包、勘察设计与咨询服务、工业制造和其他业务四大部分构成，其中

工程承包业务是公司的核心及传统业务。公司从 2008 年开始实施多元化发展战略，短短两年就取

得了重大成就，2009 年，公司工程承包业务收入占营业总收入比例由 2007 年的 94.59%下降到

91.14%，我们判断未来三年公司的工程承包业务占比将持续走低。 

2009 年，公司非铁路基建业务收入占营业总收入比例约 37.8%，非基建业务收入占营业总收入比

例约 9.7%。 

公司营业收入结构分析预测 

（亿元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

工程承包 1678.85  2063.46  3240.23  3962.59  4862.39  6125.43  

      占比 94.59% 91.25% 91.14% 90.51% 89.78% 89.16% 

勘察设计咨询  36.25  46.25  76.07  114.11  171.17  256.75  

      占比 2.04% 2.05% 2.14% 2.61% 3.16% 3.74% 

工业制造 14.12  44.15  68.34  88.85  115.50  150.15  

      占比 0.80% 1.95% 1.92% 2.03% 2.13% 2.19% 

其他业务 45.65  107.55  170.56  212.51  266.76  337.74  

      占比 2.57% 4.76% 4.80% 4.85% 4.93% 4.92% 

营业总收入 1774.87  2261.41  3555.21  4378.06  5415.82  6870.07  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

一、勘察设计咨询业务进入爆发增长期 
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勘察设计咨询业务是公司的另一项重要收入来源，业务覆盖范围包括提供铁路、公路、城市轨道交

通、水利及电力设施、机场、码头、工业与民用建筑和市政工程等土木工程和交通基础建设的勘察

设计及咨询服务。  

面对出口压力和消费的先天不足，中国经济的增长模式仍将长期以投资拉动为主。在城市化进程和

区域经济振兴等的拉动下，我国固定资产投资增速将长期保持在 20%左右，甚至更高的水平上。

但面对工业的产能过剩和房地产行业的宏观调控，基建投资必将长时间充当主角，其增速将长期保

持 20%以上水平。 

尤其是未来五年，我国的铁路和城市轨道交通投资将呈现爆发式增长，公路、水利及电力设施、机

场、市政工程等将持续保持高增长。这就为公司的勘察设计咨询业务提供了巨大的成长空间。 

2009 年，公司的勘察设计咨询业务收入 76.06 亿元，同比增长 64.49%，我们判断未来三年有望保

持 50%甚至以上的超高增长水平，其在公司营业总收入中占比将持续走高。 

公司的勘察设计咨询业务成长性分析（亿元） 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

二、工业制造业务持续保持高增长 

公司的工业制造业务主要包括设计、研发、生产及保养大型养路机械设备与铁路、桥梁、轨枕及轨

道系统零部件。 
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公司的工业制造业务成长性分析（亿元） 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

2009 年，公司的工业制造业务无论是在技术研发还是在销售规模上，均取得了重大突破。公司已

经能够自行生产 900 吨的提梁机、运输车、架桥机和时速 250 公里的高速道岔和高速弹条扣件，时

速 350 公里的高速道岔已经试制完成，世界领先的高速铁路焊机也已出厂，拥有自主知识产权的接

触网导线，打破了过去只有一家外国公司垄断国内供货的局面。进而完善了中国铁路轨道的产品配

套，形成了轨道系列产品完整的产业链，大幅增强了公司的综合发展能力。 

2009 年，公司的工业制造业务收入 68.34 亿元，同比增长 54.79%。铁路建设投资的持续性和长期

性，将极大带动市场对铁路施工装备、铁路轨道产品的需求，并对铁路大型养路机械的制造、修理、

铁路线路养护和大修形成长期和巨大的市场需求。我们判断未来三年有望保持 30%甚至以上的高

增长水平，其在公司营业总收入中占比将持续走高。 

三、其他业务受房地产业务支撑实现高增长 

公司的其他业务板块主要包括房地产开发、物流与物资贸易等业务。 2009 年，公司其他业务收入

170.56 亿元，同比增长 58.59%，我们预计未来三年将保持年均 25%以上的高增长水平。 

公司的其他业务成长性分析（亿元） 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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房地产业务增长潜力巨大。公司是国资委已经严令 78 家国有企业退出房地产行业之后，可以保留

房地产业务的 16 家国有企业之一。虽然目前房地产行业面临着宏观调控的压力，但公司的房地产

行业才刚刚起步，由于基础较低，其增长潜力巨大。 

2009 年，公司房地产业务实现的营业收入 26.11 亿元（未扣除分部间交易），同比增长 141.11%，

我们判断未来三年有望保持 50%甚至以上的超高增长水平。 

物流与物资贸易业务受铁路大开发拉动持续保持高增长。铁路产业面临着前所未有的发展机遇，对

钢材、水泥等工程物资的供应具有长期而庞大的刚性需求，对包括招标代理、仓储、运输、深加工

等各环节的物流系统服务需求巨大。公司所属中铁物资集团有限公司是全球最大的铁路工程物流服

务商、全国第二大铁路物资供应商，以及国内最大的城市轨道钢轨供应商，铁路和城市轨道行业的

大发展将为公司的物流业务带来广阔的发展前景。  

另外，公司实行生产经营与资本经营并举的方式，稳健发展项目运营业务，在矿产资源开发领域也

迈出实质性的步伐。  

2009 年，公司房地产业务实现的营业收入 159.14 亿元（未扣除分部间交易），同比增长 62.66%，

我们判断未来三年有望保持 20%以上的高增长水平。 

四、工程承包业务走向多元化道路，增强抗风险能力 

公司的工程承包业务除了在铁路建设领域具有绝对寡头垄断优势之外，种类还覆盖公路、房屋建筑、

市政公用、城市轨道、水利电力、桥梁、隧道、机场建设等多个领域。为中国 31 个省市、自治区

以及香港和澳门提供服务，并在非洲、亚洲、中东和欧洲等海外国家及地区参与基础设施建设工程

项目。  

公司的工程承包业务收入结构分析预测 

（亿元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

铁路 761.99  1056.00  1895.00  2306.17  2853.88  3632.21  

  占比 45.39% 51.18% 58.48% 58.20% 58.69% 59.30% 

公路 565.32  610.00  830.00  913.68  1005.04  1105.55  

  占比 33.67% 29.56% 25.62% 23.06% 20.67% 18.05% 

城市轨道 61.87  86.00  165.00  293.20  469.11  750.58  

  占比 3.69% 4.17% 5.09% 7.40% 9.65% 12.25% 

水利水电 53.37  61.00  60.00  115.79  150.53  195.69  

  占比 3.18% 2.96% 1.85% 2.92% 3.10% 3.19% 

其他 236.29  250.46  290.23  333.76  383.83  441.40  

  占比 14.07% 12.14% 8.96% 8.42% 7.89% 7.21% 

工程承包业务合计 1678.85  2063.46  3240.23  3962.59  4862.39  6125.43  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

我们判断，公司未来三年将在进一步巩固铁路建设领域的龙头优势基础上，继续加大公路建设、城

市轨道交通等建设和水利水电建设等领域的市场拓展，实现工程承包业务的多元化经营战略。 
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公司的工程承包业务市场份额结构分析预测 

（亿元） 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

铁路基建 1542.50 1789.99 3375.54 6005.64 7206.77  8648.12 10377.75 

  公司市场份额 41.12% 42.57% 31.28% 31.55% 32.00% 33.00% 35.00% 

道路运输业 6277.54 6901.77 7334.93 10382.69 11420.96  12563.05 13819.36 

  公司市场份额 9.35% 8.19% 8.32% 7.99% 8.00% 8.00% 8.00% 

城市公共交通业 855.64  1081.70 1307.69 2036.08 3257.73  5212.36 8339.78 

  公司市场份额 5.82% 5.72% 6.58% 8.10% 9.00% 9.00% 9.00% 

水利水电投资 7453.36 9177.44 12261.89 17813.94 23158.12  30105.56 39137.23 

  公司市场份额 0.69% 0.58% 0.50% 0.34% 0.50% 0.50% 0.50% 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

小结：多元化战略，平滑行业周期。 

除了铁路基建外，公司通过产业结构调整，实现了多元化经营战略，抗风险能力和抗周期能力得到

进一步增强。2009 年，公司非铁路基建业务收入占营业总收入比例约 37.8%，非基建业务收入占

营业总收入比例约 9.7%。伴随着产业结构调整的不断深化，公司的工业制造和非铁路基建业务，

以及物流、矿产等其他业务占比将呈现明显上升趋势。 

4、市场化改革，增强盈利能力 

铁路的市场化改革不但能够推动我国铁路投资突飞猛进，而且也能改变铁道部单一下游需求的市场

格局，进而大幅提升整个产业链的盈利能力。 

我国公路网建设的成功经验，以及西方发达国家铁路建设的历史经验告诉我们，没有市场化机制推

动，只依靠政府单一的投资主体，我国铁路投资是难以为继的。中国铁路，中国市场化改革的最后

几块堡垒之一，能否在“十二五”期间被攻破，让我们拭目以待。 

一、投融资大门开始向民营资本和海外资本全面打开 

2005 年 7 月，铁道部就颁布了《关于鼓励和引导非公有制经济参与铁路建设经营的实施意见》，明

确提出要按照“平等准入、公平待遇”的原则，在铁路建设、铁路客货运输等领域对社会资本开放。

中国铁路投融资体系的市场化改革开始破冰。 

2006 年 4 月，铁道部联合建设部再次发布《关于继续开放铁路建设市场的通知》，对铁路建设市场

的设计、施工、监理业务范围继续开放。6月，铁道部又推出《“十一五”铁路投融资体制改革推

进方案》，明确提出铁路投融资体制改革的总体目标。当年成功启动了大秦铁路和广深铁路的上市

融资。 

从西方发达国家铁路发展历史来看，股票、债券融资占重要的地位，尤其对于较大规模的铁路线路

建设，在资本市场上可以迅速筹集到大量的建设资金。 
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铁道部官员曾多次表示，要深化铁路投融资体制改革，逐步走向政企分开、政资分开、事企分开。

积极探索运用铁路优质存量资产改制上市，以存量换增量，实现资本市场融资的新突破。同时，要

广泛吸引社会资金参与铁路建设，扩大合资铁路建设规模，完善合资铁路政策法规，探索符合我国

铁路实际的合资铁路管理模式。 

2009 年，我国铁路合资建设规模已经进一步扩大，新组建合资铁路公司 43 家，累计达到 145 家，

投资规模 3万亿元。全年铁路投资的 6000 亿元中，来自地方和企业的占 1/3。铁路建设仅靠中央

政府投资的局面有所改善。  

但是，参与铁路投资的绝大部分是地方政府和国有企业，民间资本直接投资的比例很低，我国铁路

投资主体单一的格局依然没有根本改变。这主要是因为中国铁路在投融资体制和营运管理模式还没

有实现市场化，甚至对民资的权益都无法得到切实保障。因此，尽管我国铁路投资已经清晰地展现

出了巨大的市场潜力和长远的商业利益，然而，除了国有资本之外的国内外战略资本仍处于观望阶

段。 

因此，2010 年 5 月 13 日，国务院发布《关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》(下称“《意

见》”)，共 36 条。其中明确指出鼓励和引导民间资本参与铁路干线、铁路支线、铁路轮渡以及站

场设施的建设，探索建立铁路产业投资基金，积极支持铁路企业加快股改上市。 

《意见》的出台，是我国铁路投融资体制和营运管理模式等市场化改革的重大突破。中国铁路的投

融资大门，开始正式向民营资本甚至是海外资本全面打开。 

二、高铁初现商业化运营模式，运营机制市场化改革呼之即出 

中国第一条客运专线—京津高铁的定价原则明确由京津城际铁路有限公司根据市场供求状况自主

确定；中国第二条客运专线—武广线的票价也是在充分可虑建设与运营成本和国人的承受能力基础

上的市场化定价机制。广州南站-武汉站：一等票价 780， 二等票价 490 元。 

高铁价格比照分析 

  西班牙高铁 日本新干线 德国高铁 武广高铁 

时速（公里/小时） 200  270  300  350  

票价（人民币元/公里） 2.57  2.35  2.00  普通 0.46/头等 0.73 

资料来源：东方证券研究所 

从我国刚刚开通的这两条高铁的定价，我们很清晰地看到了中国高铁的商业化运营定位，而非社会

福利，这为我国铁路运营模式的市场化改革奠定了基础。 

同时，我国相关官员也曾表示：支持铁路权益性融资，从政策上鼓励和引导境内外各类社会资本参

与铁路建设、经营，支持铁路既有线股份制改造融资；推进铁路运价改革，建立国家宏观调控下灵

活反映市场需求的运价形成机制和鼓励机制；在符合国家有关税收法律、法规的前提下，给予铁路

运输企业税收优惠政策。 

因此，中国高铁初现的商业化运营模式，为我国铁路运营模式的市场化改革奠定了基础，中国铁路

运营机制的市场化改革呼之即出。 
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小结：市场化改革，增强盈利能力 

我国铁路的投融资体系改革在 2005 年就已经迈出了坚实的一步。2010 年 5 月国务院发布的《关于

鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》，代表着我国铁路投融资体系开始正式向民营资本乃至

于国际资本全面开放。同时，京津线和武广线高铁的商业化运营模式起步，为我国铁路运营机制的

市场化改革奠定了基础。进入新世纪，中国铁路体系的市场化改革，伴随着铁路大开发的步伐突飞

猛进。 

 

5、公司财务分析 

一、营业收入分析预测 

铁路大开发给公司带来了前所未有的发展机遇，我们判断，公司营业收入在经过了 2009 年的爆发

增长 57.21%之后，在未来三年将会回归到 20%以上的可持续高增长水平。但受收入确认滞后等因

素影响，以及多元化经营战略效果的进一步显现，公司未来三年营业收入增长有望呈现稳步走高的

态势。 

公司营业收入分析预测 

（亿元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

工程承包业务 1678.85  2063.46  3240.23  3962.59  4862.39  6125.43  

      增长 11.20% 22.91% 57.03% 22.29% 22.71% 25.98% 

勘察设计与咨询服务  36.25  46.25  76.07  114.11  171.17  256.75  

      增长 5.75% 27.57% 64.49% 50.00% 50.00% 50.00% 

工业制造 14.12  44.15  68.34  88.85  115.50  150.15  

      增长 5.78% 212.74% 54.79% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他业务 45.65  107.55  170.56  212.51  266.76  337.74  

      增长 65.63% 135.57% 58.59% 24.59% 25.53% 26.61% 

营业总收入 1774.87  2261.41  3555.21  4378.06  5415.82  6870.07  

      增长 11.99% 27.41% 57.21% 23.14% 23.70% 26.85% 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

二、毛利率水平分析预测 

2009 年，我国铁路基建投资规模同比增长 77.92%，迅速上到 6000 亿元大关，这种爆发增长之势

使得相关产业链应接不暇。 

为应对突然增长的基建规模和更加严格的工期要求，公司购置了大量的相关装备，加之管理水平也

难以跟上铁路投资规模的爆发速度，致使 2009 年公司总体毛利率水平相对 2008 年下降了 0.66 个

百分点，其中工程承包业务毛利率下降了 0.82 个百分点。 
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公司毛利率水平分析预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

工程承包 8.87% 9.34% 8.53% 8.85% 8.86% 8.88% 

勘察设计与咨询服务  25.72% 25.37% 24.78% 25.00% 25.00% 25.00% 

工业制造 23.67% 15.54% 16.21% 16.00% 16.00% 16.00% 

其他业务 16.00% 12.98% 14.51% 14.32% 14.70% 15.08% 

合计 9.52% 9.96% 9.31% 9.68% 9.81% 9.94% 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

我们判断，进入 2010 年以后，公司的毛利率水平将呈现只需走高趋势，主要原因有： 

 我国铁路投资增速将回归到 20%左右的可持续发展水平，公司在 2009 年的基础上，相

关设备采购将大幅下降，管理水平也将大幅提升。 

 工程承包企业大都采用更加保守谨慎的财务原则，收入尽量向后确认，成本尽量向前确

认。2009 年是中国历史上铁路新开工项目最多的一年，根据保守谨慎的财务原则，今后

三年公司的毛利率水平存在持续走高的潜力。 

 工程承包企业在工程完工结算时，要与客户就物价水平进行调概，一般安排在每年的年

底。由于铁路大开发影响，2008 年铁道部没有与相关工程企业进行调概，2009 年也由

于投资规模的突发性增长，只做了很少部分的调概。2010 年，将是调概拉升公司毛利率

水平最突出的一年，预计未来几年，调概影响将是拉动公司毛利率水平稳定走高的重要

因素。 

 多元化经营战略将带来高毛利率业务收入占比的提升，也是拉动公司未来总体毛利率水

稳定走高的重要因素。 

三、期间费用分析预测 

2009 年，公司的四项费用占营业收入比例下滑了 0.55 个百分点，其中管理费用比例下滑了 0.09

个百分点，初步体现出了营业收入高增长下的规模化效应。 

公司期间费用占营业收入比例分析预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业税金及附加 3.09% 2.98% 2.97% 2.99% 2.98% 2.98% 

销售费用 0.39% 0.38% 0.29% 0.29% 0.30% 0.30% 

管理费用 3.00% 3.86% 3.77% 3.60% 3.50% 3.40% 

财务费用 0.48% 0.47% 0.10% 0.09% -0.06% -0.11% 

合计 6.97% 7.68% 7.13% 6.97% 6.72% 6.57% 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

我们判断，公司未来三年四项费用占营业收入比例将呈现持续走低趋势。主要原因有： 

 规模化效应和管理水平的提升，将带来公司管理费用占比的持续走低。 

 资产质量的进一步改善，将带来公司财务费用占比的持续走低。 
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 国有企业的管理原则是工资奖金总额的增长，必须低于利润总额的增长。 

四、盈利能力分析预测 

过去五年，公司净利润率呈现明显逐年走高趋势，2009 年达到 1.89%。我们判断未来三年将持续

保持稳定走高态势。 

 公司毛利率水平存在持续走高潜力。 

 公司期间费用比率由持续走低趋势 

公司盈利能力分析预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

毛利率 9.52% 9.96% 9.31% 9.68% 9.81% 9.94% 

营业利润率 2.54% 2.29% 2.18% 2.71% 3.09% 3.37% 

税前利润率 2.80% 2.02% 2.34% 2.69% 3.08% 3.34% 

净利润率 1.77% 1.64% 1.89% 2.18% 2.49% 2.71% 

EPS（元） 0.39  0.30  0.53  0.76  1.07  1.47  

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

6、风险因素与催化剂 

一、催化剂： 

发展战略性新兴产业，实现低碳经济，绿色 GDP，将成为我国“十二五”规划的一个重要主题。交

通运输是石油消耗大户，全球超过 40%的石油消耗在交通运输部门。相对于公路和航空，铁路运

输具有明显的节能减排优势，因此，大力发展铁路运输已经成为我国乃至全世界实现节能减排最有

效的重要措施。“十二”五规划及其相关的节能环保扶植政策的推出，必将带来铁路投资更加广阔

的市场空间，同时，也将成为公司股价的重大催化剂。 

铁路大投资沿着基建到装备，再到相关零部件等产业链顺序，拉动相关上市公司业绩高速增长。首

先是基建，中国中铁和中国铁建于 2009 年一季度就显现出巨大的投资拉动效应。铁路装备相对基

建要滞后 1年左右，从 2010 年一季度季报中已经看到了中国南车和中国北车的高增长潜力。我们

判断，2010 年中报和年报将充分显示出，铁路大投资对包括铁路基建和铁路装备在内的，整个铁

路产业链的巨大拉动效应。因此，业绩超预期的高增长，必将是公司乃至整个整个铁路产业链相关

上市公司股价的重大催化剂。 

我国铁路产业链重点上市公司成长性分析 

（%）  2010 一季报  2009 年报  2009 中报  2009 一季报  2008 年报 

  营业收入 41.47  47.73  52.59  70.92  27.40  
中国中铁 

  归属母公司净利润 68.48  517.56 60.86  86.61  (65.46) 

  营业收入 36.94  57.21  58.35  56.08  27.41  
中国铁建 

  归属母公司净利润 47.08  81.10  45.66  33.86  15.92  
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  营业收入 68.77  29.70  23.98  9.66  30.54  
中国南车 

  归属母公司净利润 84.55  21.23  (22.58) (47.53) 71.45  

  营业收入 36.40  16.72      31.62  
中国北车 

  归属母公司净利润 38.83  16.34      52.34  

资料来源：wind 资讯、东方证券研究所 

二、风险因素： 

到 2020 年，我国铁路投资完成 2008 年调整的《中长期铁路网规划》目标的 5万亿规模，已经没有

异议，关键在于能否完成地方政府增肥的“四横四纵”目标的 11.18 万亿规模而超预期，这取决于

我国宏观调控的力度。因此，我国宏观经济的不确定性是铁路产业链面临的首要风险。另外，百年

一遇的金融危机过后，后金融危机时代国际经济的不确定性是，影响我国铁路产业链拓展国际市场

的主要风险因素。总之，国内国际宏观经济波动影响的不确定性是公司乃至整个铁路投资产业链面

临的首要风险因素。 

我国铁路客货运需求，能否实现铁道部提出的到 2020 年基本缓解严重供不应求的局面，这取决于

我国铁路的市场化改革进程，如果我国铁路在投融资体系和运营机制的市场化改革取得实质性突

破，则我国铁路投资规模到 2020 年将会达到 19.23 万亿，进而大幅超出市场预期。因此，我国铁

路的市场化改革进程的不确定性，将是公司乃至整个铁路投资产业链面临的另一重要风险因素。 

由于我国是在百年一遇的金融危机背景下，为刺激经济而拉开铁路大开序幕的，存在一定非市场化

因素，因此，在投资的持续高增长拉动下，从基建到装备等相关产业链，都在一定程度上受制于人

才等软产能瓶颈和装备场地等硬产能瓶颈问题。因此，产能瓶颈将是公司乃至整个铁路投资产业链

面临的又一重要风险因素。 

小结： 

风险因素与催化剂：：国内国际宏观经济波动影响和我国铁路市场化改革进程的不确定性，以及技

术人才等瓶颈，是公司面临的主要风险因素。 “十二五”规划及其相关的节能环保扶植政策的推

出，和 2010 年业绩超预期，是公司股价的重大催化剂。 

7、估值与投资评级： 

一、相对估值 

横向估值比较显示，公司估值水平无论是相对于市场平均水平，还是铁路产业链或是建筑建材行业，

均明显低估。 

公司相对估值分析之横向比较 

（倍） 2009PE 2009PB 2009ROE% 2009PS E2010PE 
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全部 A股 20.61  2.83  13.74  1.98  15.56  

沪深 300 17.00  2.45  14.87  1.78  13.41  

东方机械大市值指数 26.14  3.86  16.65  1.57  18.80  

铁路产业链 21.03  2.17  11.00  0.64  15.58  

SW建筑建材 20.19  2.33  13.10  0.63  15.22  

SW建筑施工 18.64  2.06  13.62  0.46  14.29  

中国铁建 13.70  1.70  12.45  0.25  9.70  

资料来源：wind 资讯、东方证券研究所 

纵向估值比较显示，2008 年公司最低估值水平在 25.50 倍 PE，2009 年公司最低估值水平在 16.06

倍 PE，目前估值水平 9.70 倍 PE，公司估值水平近两年屡创新低。 

公司相对估值分析之纵向比较 

PE（倍） 区间最高 区间最低 区间平均 

2008 43.43  25.50  35.34  

2009 21.23  16.06  18.46  

E2010 12.25  9.26  10.89  

资料来源：wind 资讯、东方证券研究所 

二、绝对估值 

公司绝对价值 19.66 元，敏感性分析显示，公司股价的合理波动区间在 16.44 元—31.69 元之间。 

 无风险利率我们选择七年期国债利率，永续期期取 4.5%； 

 股本溢价基数由目前市场 PE 水平算出，永续期取 7%； 

 债务溢价基数由银行长期大款利率（三年期）减去同期无风险利率得出，永续期取 2%； 

 公司永续期资产负债率取 50%，公司永续期营业收入增长率为 3%； 

 永续期股本成本为 11.49%，永续期WACC 为 8.18%。 

中国铁建 WACC 分析 

绝对估值 历史数据 显性期  衰退期  永续期

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

无风险利率 3.22% 2.92% 3.14% 3.37% 3.62% 3.89% 4.19% 4.50% 4.50%

BETA 0.75  0.69 0.73 0.78  0.83 0.88  0.94  1.00 1.00 

全 A股 PE 29.47 20.61 18.64 16.91 15.39 14.04  12.84  11.77 11.77 

股本溢价 3.17% 4.93% 5.23% 5.54% 5.87% 6.23% 6.60% 7.00% 7.00%

股本成本 5.60% 6.32% 6.98% 7.70% 8.50% 9.40% 10.39% 11.49% 11.49%

债务溢价 2.18% 2.48% 2.39% 2.31% 2.23% 2.15% 2.07% 2.00% 2.00%

债务成本 4.38% 4.37% 4.48% 4.60% 4.39% 4.53% 4.69% 4.87% 4.87%

资产负债率 80.89% 80.62% 80.78% 80.92% 71.75% 63.62% 56.41% 50.02% 50.02%

WACC 4.61% 4.75% 4.96% 5.19% 5.55% 6.30% 7.18% 8.18% 8.18%

资料来源：东方证券研究所 

公司绝对价值 19.66 元，敏感性分析显示，公司股价的合理波动区间在 16.44 元—31.69 元之间。 
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中国铁建绝对价值敏感性分析 

  营 业 收 入 增 长 率 

  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00% 

6.18% 21.55 23.70 27.20 33.91 51.98  270.87  (44.12) (12.97)

6.68% 20.32 21.98 24.55 29.02 38.82  77.43  (125.30) (20.86)

7.18% 19.29 20.60 22.53 25.67 31.69  47.93  244.54 (38.39)

7.68% 18.42 19.46 20.94 23.23 27.23  35.99  70.50 (110.69)

8.18% 17.67 18.50 19.66 21.38 24.17  29.52  43.95 218.69 

8.68% 17.01 17.69 18.61 19.92 21.94  25.47  33.21 63.69 

9.18% 16.44 16.99 17.73 18.74 20.25  22.70  27.39 40.05 

9.68% 15.93 16.39 16.98 17.78 18.92  20.67  23.75 30.48 

资
本
成
本
（W

A
C
C

） 

10.18% 15.48 15.85 16.33 16.96 17.84  19.14  21.25 25.30 

资料来源：东方证券研究所 

三、投资评级 

铁路和城市轨道交通等等基础设施投资的持续高增长、多元化经营战略、国家市场的拓展，以及中

国铁路投融资体系和营运体制的市场化改革，是公司高增长的主要驱动因素。我们预计公司未来三

年净利润复合增长率为 40.12%。 

公司享受确定性高增长溢价，也受到H股和大盘股折价压力。我们给予公司股价0.4倍 PEG和 16.05

倍 PE 的估值水平，对应 2010 年预测 EPS 的股价为 12.12 元，绝对价值 19.66 元，目前股价严重低

估，投资评级买入。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 355520.7 437805.6 541581.9 687006.6 税后利润 6599.07 9320.03  13175.29 18153.42 

营业成本 322427.8 395428.9 488442.3 618712.9 经常性现金支出 6121.15 7233.61  6758.77 6854.72 

主营业务税金及附 10544.54  13092.90  16139.02 20480.84 非经常性现金支 246.47 680.42  709.16 734.09 

销售费用 1016.38  1269.64  1640.22 2031.77 营运资金变动 4375.13 (6091.76) 1817.89 (85.10)

管理费用 13408.95  15761.00  18955.37 23358.22 少数股东损益 132.63 235.95  333.55 459.58 

财务费用 365.60  399.09  (325.07) (722.99) 经营活动现金净 17474.45  11378.25  22794.67 26116.71 

营业利润 7757.49  11854.08  16730.06 23145.85 资本开支 10786.09  1523.98  1305.59 490.22 

非经常性损益 549.91  (56.57) (52.48) (166.84) 其他投资 8985.89 0.00  0.00  0.00  

税前利润 8307.40  11797.50  16677.59 22979.01 投资活动现金净 (3013.86 (1383.69) (1179.34 (376.59)

所得税 1575.69  2241.53  3168.74 4366.01 贷款增加 (6419.04 (1782.60) (178.26) (160.43)

净利润 6731.70  9555.98  13508.85 18613.00 支付股利利息 (2747.20 463.72  (1660.97 (2573.96

少数股东损益 132.63  235.95  333.55 459.58 其他融资 4343.02 (948.18) (1116.90 (975.26)

归属母公司净利润 6599.07  9320.03  13175.29 18153.42 筹资活动现金净 1769.47 (12424.95 (2956.14 (3709.65

EPS（元/股） 0.53  0.76  1.07  1.47  现金净流量 16230.05  (2430.39) 18659.20 22030.47 

          现金期初余额 57470.06  73700.12  71269.73 89928.93 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 73700.12  71269.73  89928.93 111959.4

  2009 2010E 2011E 2012E       

货币资金 64952.25  62521.86  81181.06 103211.5 比率分析 

应收账款票据 64733.91  86889.61  110204.1 142763.9   2009 2010E 2011E 2012E 

存货 33476.46  43883.13  56582.84 74676.77 增长能力         

交易性金融资产 97.34  97.34  97.34 97.34 营收增长率(%) 57.21% 23.14% 23.70% 26.85%

流动资产合计 238908.8 278975.9 341045.0 423564.5 EBITDA 增长率 39.13% 24.50% 23.94% 27.58%

长期投资 3160.82  3160.82  3160.82 3160.82 EBIT 增长率(%) 30.40% 50.84% 33.88% 36.68%

固定资产 27869.49  24053.24  19763.38 15095.71 净利润增长率 81.63% 41.95% 41.37% 37.78%

在建工程 2571.26  2256.63  2025.17 1202.02 盈利能力         

可供出售金融资产 367.95  367.95  367.95 367.95 毛利率(%) 9.31% 9.68% 9.81% 9.94% 

非流动资产合计 44081.47  39320.84  34640.05 28996.31 净利率(%) 1.89% 2.18% 2.49% 2.71% 

资产总计 282990.2 318296.7 375685.0 452560.8 EBITDA 利润率 4.08% 4.12% 4.13% 4.15% 

          ROA(%) 2.38% 3.00% 3.60% 4.11% 

循环借款 12183.16  2025.26  2025.26 2025.26 ROE(%) 12.45% 15.49% 18.71% 21.56%

应付账款 101980.1 120324.3 143337.3 174913.7 ROIC(%) 13.81% 17.57% 21.62% 26.12%

预收账款 37443.42  45969.60  56866.10 72135.69 偿债能力         

其他应交款 3694.72  4600.33  5599.25 6957.12 资产负债率(%) 80.89% 80.62% 80.78% 80.92%

流动负债合计 207595.2 237091.7 284117.8 347031.4 流动比率(倍) 1.15  1.18  1.20  1.22  

非流动负债合计 21315.74  19533.14  19354.88 19194.45 速动比率(倍) 0.88  0.85  0.86  0.86  

负债合计 228911.0 256624.8 303472.7 366225.9 价值评估         

股本 12337.54  12337.54  12337.54 12337.54 P/B(倍) 1.70  1.49  1.28  1.07  

资本公积 31520.10  33384.11  36019.17 39649.85 P/E(倍) 17.09 9.70  6.86  4.98  

未分配利润 8684.00  13700.02  20601.37 29713.19 EV/收入(倍) 0.18  0.07  0.02  (0.01) 

股东权益 54079.23  61671.86  72212.32 86334.96 EV/EBITDA(倍) 4.38  1.75  0.57  (0.33) 

负债和股东权益 282990.2 318296.7 375685.0 452560.8 EV/EBIT(倍) 7.81  2.58  0.78  (0.42) 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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