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基本资料 
上证综合指数 2652.66 

总股本(百万) 21300 

流通股本(百万) 8882 

流通市值(亿) 394 

EPS（TTM） 0.33 

每股净资产（元） 3.12 

资产负债率 78.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国中铁 -3.69 -3.38 -22.24 

上证综合指数 0.57 -0.12 -13.08 
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相关报告 
《中国中铁-定向增发有助于提升公司 BT
项目经营能力》              2010-6-20 
《中国中铁 -即将进入盈利兑现阶段》

2010-4-27 
《中国中铁-海外铁路项目参与范围由承建

向运营进一步扩展》          2010-3-25 
 

中国中铁 601390 强烈推荐

收入结转处于快速释放阶段 
公司今日发布中期报告，2010 年上半年公司实现营业收入 1927.2 亿元，同

比增长 30.3%；实现归属于母公司净利润 32.85 亿元，同比增长 6.6%。上半年公

司的基本每股收益约 0.15 元，基本符合我们的预期。 

投资要点： 
 剔除财务费用的不可比因素，上半年净利润同比增长 45.2%，与收入

的增幅基本匹配。去年上半年公司实现汇兑收益为 6.82 亿元，而今年
上半年公司产生汇兑损失 2 亿元，剔除汇兑损益因素后，公司今年上
半年归属母公司的净利润为 34.85 亿元，同比实际增长 45.24%。目前
公司美元和澳元类的外币资产规模已减小至折合人民币 50 亿元左右，
我们预计后续汇率波动对公司汇兑损益的影响将大大减小，公司业绩
将回归到与行业基本面的高度关联之上。 

 受益铁路建设强度的持续，上半年新签及未完工合同量持续快速增长。
上半年公司新签合同 3,725 亿元，同比增长 44.9%；未完工合同 8,565
亿元，较 2009 年底上升 26.1%。铁路工程仍是推动公司订单及收入快
速增长的主要因素，上半年公司铁路工程收入 936.1 亿元，同比增长
32.9%，在公司基建收入中的占比也达到 56.4%，为近年来的最高水平。

 基建毛利率整体略有提升，但房地产板块上半年的毛利率结算水平较
低。上半年公司基建毛利率为 8.39%，同比提升 0.08 个百分点，这主
要是受益于基建板块中市政业务毛利率提升的拉动作用；房地产板块
方面，虽然收入结算规模达到 42.8 亿元，同向实现 156%的大幅上升，
但由于主要结算项目的地价成本偏高以及商业地产占比较大的影响，
上半年公司房地产板块的毛利率仅为 21.4%，同比下滑 9个百分点，预
计下半年公司房地产板块的毛利率水平将有较明显的恢复。 

 多元经营板块尚在投入阶段，预计明年底逐步进入收获阶段。上半年
公司高速公路、矿产资源开发仍处于运营初期或投入阶段，当期账面
仍有 1 亿元左右的亏损，我们预计随着该板块业务的稳步推进，到明
年底将逐步进入盈利阶段。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。当前铁路基建正处于投资高峰期，同
时，在国内区域经济协调发展的大背景下，国内铁路网远期建设规模
存在进一步上调可能。公司是本轮铁路投资景气的主要受益者之一，
预计 10-12 年的 EPS 为 0.42、0.55 和 0.70 元，维持强烈推荐。 

 风险提示：工程企业收入结算进度的波动。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 345974 442916  526052 614389 
同比(%) 48% 28% 19% 17%
归属母公司净利润(百万元) 6887 9024  11745 14882 
同比(%) 518% 31% 30% 27%
毛利率(%) 9.1% 9.5% 9.7% 9.9%
ROE(%) 11.3% 12.9% 14.4% 15.4%
每股收益(元) 0.32 0.42  0.55 0.70 
P/E 13.73 10.48  8.05 6.35 
P/B 1.55 1.35  1.16 0.98 
EV/EBITDA 7 5  4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 06 年以来公司新签订单及收入分析 
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资料来源：公司资料 

图 2 公司 08-10 年的分季度收入变化 图 3 公司 08-10 的季度毛利率变化 
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资料来源：公司资料                                    资料来源：公司资料 

图 4 公司各项业务毛利率的年度变化 
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资料来源：公司资料 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 237232  283827  325943 377441 营业收入 345974  442916  526052 614389 
  现金 51606  47112  45000 50000 营业成本 314547  400753  474911 553762 

  应收账款 65999  84495  100355 117207 营业税金及附加 11009  14085  16728 19538 

  其它应收款 17912  23141  27485 32100 营业费用 1150  1329  1683 2150 

  预付账款 17664  22041  26120 30457 管理费用 10914  13775  15519 17510 

  存货 82356  105193  124659 145356 财务费用 559  1377  1699 1722 

  其他 1696  1844  2325 2321 资产减值损失 475  500  700 800 

非流动资产 74549  85523  93336 97516 公允价值变动收益 33  0  0 0 

  长期投资 7909  8000  8000 8000 投资净收益 287  200  200 200 

  固定资产 25634  32911  36113 35944 营业利润 8033  11297  15011 19106 

  无形资产 26030  31130  36130 41030 营业外收入 766  800  800 800 

  其他 14976  13482  13093 12542 营业外支出 155  300  300 300 

资产总计 311781  369350  419279 474957 利润总额 8645  11797  15511 19606 

流动负债 210104  252061  289350 329137 所得税 1236  2124  2916 3686 

  短期借款 20772  20000  21119 21966 净利润 7408  9674  12595 15920 

  应付账款 89041  112211  132975 155053 少数股东损益 521  650  850 1038 

  其他 100292  119851  135255 152117 归属母公司净利润 6887  9024  11745 14882 

非流动负债 35318  41251  41297 41267 EBITDA 13043  17257  22738 27962 

  长期借款 27151  27151  27151 27151 EPS（元） 0.32  0.42  0.55 0.70 

  其他 8166  14100  14146 14115    
负债合计 245422  293313  330647 370404 主要财务比率   

 少数股东权益 5420  6070  6920 7958 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 21300  21300  21300 21300 成长能力   
  资本公积 30931  30931  30931 30931 营业收入 47.7% 28.0% 18.8% 16.8%

  留存收益 8628  17737  29481 44364 营业利润 398.1 40.6% 32.9% 27.3%

归属母公司股东权益 60940  69967  81712 96595 归属于母公司净利润 517.6 31.0% 30.2% 26.7%

负债和股东权益 311781  369350  419279 474957 获利能力   

    毛利率 9.1% 9.5% 9.7% 9.9%
现金流量表    净利率 2.0% 2.0% 2.2% 2.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.3% 12.9% 14.4% 15.4%

经营活动现金流 18861  7142  11767 17174 ROIC 13.5% 14.1% 15.2% 16.7%
  净利润 7408  9674  12595 15920 偿债能力   

  折旧摊销 4450  4582  6028 7134 资产负债率 78.7% 79.4% 78.9% 78.0%

  财务费用 559  1377  1699 1722 净负债比率 21.73 17.92% 16.23 14.72%

  投资损失 -287  -200  -200 -200 流动比率 1.13  1.13  1.13 1.15 

营运资金变动 0  -8954  -8512 -8039 速动比率 0.74  0.71  0.69 0.70 

  其它 6731  663  157 636 营运能力   

投资活动现金流 -16385  -15456  -13300 -11300 总资产周转率 1.23  1.30  1.33 1.37 

  资本支出 -16275  9997  8000 6000 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 5737  150  0 0 应付账款周转率 4.12  3.98  3.87 3.85 

  其他 -26924  -5309  -5300 -5300 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -738  3820  -579 -874 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.42  0.55 0.70 

  短期借款 -11740  -772  1119 847 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  0.34  0.55 0.81 

  长期借款 10322  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.86  3.28  3.84 4.53 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 309  0  0 0 P/E 13.73  10.48  8.05 6.35 

  其他 372  4592  -1698 -1721 P/B 1.55  1.35  1.16 0.98 

现金净增加额 2430  -4494  -2112 5000 EV/EBITDA 7  5  4 3 

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 

 

研究团队简介 

罗泽兵，中投证券研究所建筑行业分析师，管理学硕士。 

李凡，中投证券研究所建材建筑行业分析师，管理学硕士。 

主要研究覆盖的建筑公司包括：中铁二局、中国中铁、中国铁建、葛洲坝、中材国际、海油工程、中国建筑、中国中冶、金螳螂、

洪涛股份、亚厦股份。 
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