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事项： 

[Table_Summary] 公司近期发布了 10 年中期财报，并在海外高铁建设领域取得重大突破。 

评论： 

 1H10 公司业绩同比高增长 

1H10 公司完成营收 1927.2 亿元，同比增长 30.1%。其中，基建业务完成营收 1660.6 亿元，同比增长 26.1%；勘

察设计与咨询服务业务完成营收 42.4 亿元，同比增长 30.3%；工程设备与零部件制造业务完成营收 56.9 亿元，同

比增长 19.6%；房地产开发业务完成营收 42.8 亿元，同比增长 189.2%；其他业务完成营收 124.5 亿元，同比增长

83.8%。 

1H10 公司实现营业利润 43.2 亿元，同比增长 9.4%；实现归属母公司股东净利润 32.9 亿元，同比增长 6.63%，对

应每股收益 0.15 元。 

 基建市场空间广阔，巨量在手合同保障高增长持续 

受益于 08 年以来国家基建投资规模的迅速扩张，特别是始于 08 年 4 季度的宏观刺激政策，1H10 公司迎来基建需

求爆发，新签合同总量继续保持高增长。 

1H10 公司新签合同总计 3724.8 亿元，同比增长 44.9%，已完成年初计划 4713 亿元的 79%。其中，基建业务新签

合同 3145.5 亿元，勘察设计与咨询服务业务新签合同 53.2 亿元，工程设备与零部件制造业务新签合同 79.8 亿元。 

截止 10 年 6 月末，公司未完工合同总计 8565.2 亿元，较 09 年末增长了 26.1%。其中，基建业务未完工合同 7880

亿元，勘察设计与咨询服务业务未完工合同 117.6 亿元，工程设备与零部件制造业务未完工合同 87.8 亿元。 

在具体项目方面，1H10 公司相继承揽了新建杭州至长沙铁路客运专线、新建大同至西安铁路客运专线、新建合肥至

福州铁路客运专线、新建云桂铁路、新建兰新铁路第二双线、山西中南部铁路通道瓦塘至汤阴东段等多项重点工程，

在国内基建领域、尤其是铁路基建领域的竞争优势持续加强。 

国内基建市场空间广阔，公司业绩持续高增长可期。根据国家各领域最新建设规划保守估计，未来 3 年国内铁路、

公路、城轨交通投资将分别保持每年 6500 亿元、7500 亿元、1200 亿元以上的规模。公司有望凭借自身在基建领域

的品牌、技术、资金优势，延续订单营收双增的态势，且由于基建行业“订单->营收”时滞效应的存在，公司的巨

量在手合同为业绩持续高成长提供了最大的支撑。 
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 实际三费费率控制良好，预计 10 年综合毛利率将持续提升 

10 年中报显示，公司表观三费费率为 3.93%，同比上升 0.33 个百分点。其中，销售费率为 0.32%，同比下降 0.01

个百分点；管理费率为 3.23%，同比上升 0.04 个百分点；财务费率为 0.37%，同比上升 0.30 个百分点。 

若扣除汇兑损益影响，公司实际三费费率为 3.83%，同比下降 0.23 个百分点。1H09 公司 H 股募集资金汇兑收益为

6.82 亿元，扣除 H 股募集资金汇兑损益后的实际财务费用为 7.84 亿元，实际财务费率为 0.53%；1H10 公司 H 股

募集资金汇兑损失为 2 亿元，扣除 H 股募集资金汇兑损益后的实际财务费用为 5.21 亿元，实际财务费率为 0.27%，

同比下降 0.26 个百分点，以此测算，1H10 公司实际三费费率同比下降 0.23 个百分点。 

1H10 公司综合毛利率为 9.42%，同比上升 0.06 个百分点，经营效率持续提升。其中，基建业务毛利率 8.39%，同

比上升 0.08 个百分点；勘察设计与咨询服务业务毛利率 29.19%，同比上升 2.04 个百分点；工程设备与零部件制造

业务毛利率 15.38%，同比上升 1.81 个百分点；房地产开发业务毛利率 21.41%，同比下降 8.96 个百分点；其他业

务毛利率 9.39%，同比下降 3.53 个百分点。 

我们认为，随 10 年铁道部概算调整渐入正轨、部分新开工项目满足毛利确认条件，以及原料价格趋于稳定，10 年

公司综合毛利率水平将保持提升的态势。 

 相关多元化稳步前行，海外业务突飞猛进 

1H10 公司利用平台“中铁置业“平台，进一步整合旗下房地产资源，并开工多个新项目，高利润房地产开发业务营收

进一步提升。1H10 公司房地产开发业务营业收入 42.8 亿元，为 09 年全年水平的 78.4%；该业务总营收占比仅为

2.22%，但总毛利贡献达 5.06%。截至 10 年 6 月末，公司在开发房地产项目占地面积、总建筑面积分别达 1348 万

平米、2283 万平米，较 09 年末分别提升 7.75%、25.16%。 

在其他业务板块，公司采取矿产资源与基础设施建设联动模式，进一步推进常福龙金矿、绿砂铜钴矿、MKM 铜钴矿、

旗下两大型煤矿等现有矿山的建设开发；同时，公司资产运营项目收入也有较大增长。1H10 公司矿产开发、资产运

营等其它业务营收总额达 124.5 亿元，同比增长 8.38%，毛利总额达 11.7 亿元，同比增长 28.4%；10 年 3 月，公

司新签了总额合 327.6 亿元人民币（占 09 年总营收 9.46%）的印尼南苏门答腊煤炭运输 DBO 项目，在海外资产运

营业务方面取得重大突破。 

在全球以投资对抗金融危机的背景下，公司在高铁等海外基建市场迎来需求爆发，海外业务突飞猛进。1H10 公司海

外业务总营收达 91.5 亿元，同比增长 26%，在全球经济低迷的情况下，实现市场份额的逆势扩张。10 年 8 月，公

司与南非政府就建造总额高达 300 亿美元的高速铁路网进行商谈，并就高铁项目意向合作签署了合作备忘录。我们

认为，公司极有希望承揽南非高铁网建设项目，并复制其模式，在海外业务拓展方面取得更大突破。 

 盈利预测与投资评级 

受益全球铁路基建等行业景气持续，且随矿产、房地产等多元化业务稳步拓展，公司业绩增长前景广阔。预计公司

10~12 年 EPS 至 0.41 元、0.49 元、0.59 元，对应 10~12 年动态 PE 分别为 11X、9X、7X，维持公司“谨慎推荐”

的投资评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

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 

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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