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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

事项： 

中国铁建 3 月 31 日公布了 2010 年年报，中国铁建公布了 2010 年年报，收入为 4701.59 亿元，同比增长 32.25%，归属

母公司净利润为 42.46 亿元，同比下降 35.65%，扣除沙特项目影响后，净利润同比上升约 21.4%，2010 年 EPS 为 0.34
元。 

简要观点： 

公司业绩低于我们之前 0.44 元的预期，主要是因为公司 2010 年研发开支较大，管理费用率大幅上升，从 2009 年的 3.77%
上升为 2010 年的 4.08%，同时因为公司无法抵扣的境外项目亏损较大，导致有效税率大幅上升，两者共同造成公司业绩

低于预期。 

公司 2010 年第四季度管理费用为 78.52 亿元，比上年同期的 49.75 亿元同比增长 57.84%；管理费用大幅度增长的主要

原因是公司的研究与开发支出 2010 年达到 88.24 亿元，比 2009 年的 46.74 亿元大幅增长了 88.79%，净增加 41.51 亿

元，净增加额占了 2010 年主营收入的 0.88%。因此，在大量研发开支的情况下，未来工程承包毛利率增长还是可以期待

的。 

由于沙特项目的影响，公司毛利率从 2009 年的 9.31%下降到 2010 年的 8.83%，但剔除沙特项目的影响后，公司毛利率

约为 9.61%，仍较 2009 年有较为明显的上升，随着国内铁路建设速度的逐步平稳，我们预计未来毛利率有进一步上升空

间。 

公司合同仍然饱满，2010 年新签合同达到 7471.98 亿元，同比增长 24.26%，其中工程承包合同为 6775.92 亿元，同比

增长 22.02%，占比为 90.7%。未完工合同达到 9724.09 亿元，同比增长为 37.78%，其中工程承包未完工合同为 9337.86
亿元，同比增长 36.40%。 

公司在利比亚的三个总承包项目，合同额总计 42.37 亿美元，已完工 6.86 亿美元，由于公司收取预付款和进度款，我们

预计公司损失有限，可能局限于部分材料和设备等，数额暂时无法准确估计。 

由于对公司未来几年高额的研发支出难以判断及境外损失较难估计，我们谨慎下调了公司 2011-2013 年的每股收益分别

为 0.74 元、0.87 元和 1.01 元，（之前对 2011-2012 年每股收益为 0.86 元、1.01 元），给予 2011 年 12 倍 PE，未来 6 个

月目标价 8.80 元，公司 3 月 30 日收盘价为 6.99 元，继续维持“买入”评级。 
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1、公司业绩低于预期，主要是因为管理费用和有效税率高于预期。 

中国铁建公布了 2010 年年报，收入同比增长 32.25%，归属母公司净利润同比下降 35.65%，扣除沙特项目影响后，净

利润同比上升约 21.4%，2010 年 EPS 为 0.34 元，低于我们之前 0.44 元的预期，主要是因为公司 2010 年研发开支较大，

管理费用率大幅上升，从 2009 年的 3.77%上升为 2010 年的 4.08%，同时因为公司无法抵扣的境外项目亏损较大，导致

有效税率大幅上升，两者共同造成公司业绩低于预期。 

公司 2010 年第四季度管理费用为 78.52 亿元，比上年同期的 49.75 亿元同比增长 57.84%；管理费用大幅度增长的主要

原因是公司的研究与开发支出 2010 年达到 88.24 亿元，比 2009 年的 46.74 亿元大幅增长了 88.79%，净增加 41.51 亿

元，净增加额占了 2010 年主营收入的 0.88%。 

公司的研发支出 2009 年就出现了大量增加，根据 2009 年报披露：“研发费用较上年增长 209.61%”，我们倒推 2008 年

的研发费用大约在 15 亿元左右。因此，在大量研发开支的情况下，未来工程承包毛利率增长还是可以期待的。 
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图 1  2004-2010 公司收入及增速 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

图 2  2004-2010 公司扣除沙特因素后净利润及增速 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

公司的收入仍然主要来在于工程承包，占比达到 89%，从地域分布看，国内收入占比为 95.22%，海外仅为 4.78%。 

图 3  2010 年公司分项业务收入占比（%） 

工程承包 89%

工业制造 2%其他 7%
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

图 4  2010 年公司海内外收入占比（%） 

海外 4.78%

国内 95.22%

 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

2、受沙特项目影响，毛利率暂时下降。 

由于沙特项目的影响，公司毛利率从 2009 年的 9.31%下降到 2010 年的 8.83%，但剔除沙特项目的影响后，公司毛利率

约为 9.61%，仍较 2009 年有较为明显的上升，随着国内铁路建设速度的逐步平稳，我们预计未来毛利率有进一步上升空

间。 
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图 5  2004-2010 公司盈利能力指标（%） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

图 6  2004-2010 公司三费率（%） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

公司管理费用率从 2009 年的 3.77%上升到 2010 年的 4.08%，上升幅度较为明显，主要是因为公司加强了研发，研发支

出从 2009 年的 46.74 亿元上升到 2010 年的 88.25 亿元。 

3、在手合同充沛，新签合同主要。 

公司 2010 年新签合同达到 7471.98 亿元，同比增长 24.26%，其中工程承包合同为 6775.92 亿元，同比增长 22.02%，

占比为 90.7%。未完工合同达到 9724.09 亿元，同比增长为 37.78%，其中工程承包未完工合同为 9337.86 亿元，同比增

长 36.40%。 

图 7  2006-2010 公司新签合同情况 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

图 8  2006-2010 公司未完工合同情况 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

从新签合同的行业分布来看，最主要的仍然是铁路领域，达到 4336.77 亿元，同比上升 42.4%，城轨新签合同下降 24.0%，

主要是由于 2009 年海外城轨新签订单额较大。从地狱分布看，公司 2010 年新签订单的大幅增长仍然主要来自于国内，

海外新签订单数额下降较为明显。 
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图 9  2010 年公司分行业新签合同情况（亿元） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

图 10  2006-2010 公司海内外新签合同情况（亿元） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 
 

4、沙特项目损失集团兜底，预计利比亚损失规模目前来看有限 

公司 2011 年 1 月 22 日发布公告，宣布总公司会对沙特项目损失兜底，上市公司最多承担 13.85 亿元的损失，索赔所获

如果低于 13.85 亿元，则将全部弥补上市公司的损失，如果超过 13.85 亿元，则上市公司不会出现损失，超过部分弥补

总公司后期损失，如果索赔所获足够大，上市公司甚至可能出现部分盈利。 

公司 2011 年 3 月 2 日发布公司，通告了公司在利比亚的三个总承包项目，合同额总计 42.37 亿美元，已完工 6.86 亿美

元，由于公司收取预付款和进度款，目前来看公司的损失有限，可能局限于部分材料和设备等。但假如利比亚动荡持续

发展，这些境外项目未来的损失还是较难判断。 

5、盈利预测及估值。由于对公司未来几年高额的研发支出难以判断及境外损失较难估计，我们谨慎下调了公司 2011-2013
年的每股收益分别为 0.74 元、0.87 元和 1.01 元，（之前对 2011-2012 年每股收益为 0.86 元、1.01 元），给予 2011 年 12
倍 PE，未来 6 个月目标价 8.80 元，公司 3 月 30 日收盘价为 6.99 元，继续维持“买入”评级。 

6、主要不确定因素。海外市场风险、原材料价格上涨风险。 
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表 1  2009—2010 年中国铁建利润表季度数据 

         

       

       

       
        

       
        

       
        

  

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q2010 4Q2010
营业总收入(万元) 5133084  7888953 9465553 13064488 7029045 10902990 12277410 16806434
同比增长（%） 56.08  59.86 78.28 43.86 36.94 38.21 29.71 28.64
       营业成本(万元) 4627886  7154728 8632339 11827829 6361317 9863371 11476766 15163257
       毛利率（％） 9.84  9.31 8.80 9.47 9.50 9.54 6.52 9.78
       营业税金及附加(万元) 153745  243534 272622 384553 211346 317297 360214 508305
营业税金及附加/营业收入（%） 3.00  3.09 2.88 2.94 3.01 2.91 2.93 3.02
       销售费用(万元) 20506  24926 28114 28091 25287 29727 30552 67533
销售费用/营业收入（％） 0.40  0.32 0.30 0.22 0.36 0.27 0.25 0.40

       管理费用(万元) 210431  280297 352688 497478    255667 420319 454726 785213 
管理费用/营业收入（％）   4.10  3.55 3.73 3.81    3.64 3.86 3.70 4.67 
       财务费用(万元) 11855  2085       3388 19232 12118 14474 10883 13640
财务费用/营业收入（％）        

        

 6374  ) )   )

       

  ) )   )

)       

)  )   )

     )  
      ) )

       

       

     )  
      ) )

       
      )  

     )  
      ) )
      )  

     )  

 2491 3624      
  1.91 2.43    )  

       
     )  

0.23  0.03 0.04 0.15 0.17 0.13 0.09 0.08
三项费用率（％） 4.73  3.90 4.06 4.17 4.17 4.26 4.04 5.16
       资产减值损失(万元) (476) 866 (33590 (724 6797 58787 (3460
非经营性净收益(万元) 1669  701 6669 7739 362 (318) 9926 1525
       公允价值变动净收益(万元) 641  1017 117 (584 (317 (2612) 1209 (321
       投资净收益(万元) 1027  (315 6552 8323 679 2294 8717 1846
其中：对联营合营企业投资收益(万元) 181.60  (309.30 270.60 (222.50 NA NA 7883 (7287
营业利润(万元) 110805  177710 182205 348633 164396 250686 (104591 273470
同比增长（%） 26.29  79.48 84.29 88.91 48.36 41.07 (157.40 (21.56
       加：营业外收入(万元) 4645  8345 5832 11205 5227 11440 7515 16782
       减：营业外支出(万元) 835  3525 3246 11034 2300 4295 4005 5449
利润总额(万元) 114615  182530 184791 348804 167322 257831 (101080 284803
同比增长（%） 27.66  80.57 80.01 113.52 45.99 41.25 (154.70 (18.35
       减：所得税费用(万元) 20157  52424 35691 49298 25952 56684 34235 60341
有效所得税费用率（％） 17.59  28.72 19.31 14.13 15.51 21.98 (33.87 21.19
净利润(万元) 94458  130107 149100 299506 141370 201147 (135315 224461
同比增长（%） 34.12  61.79 72.38 124.70 49.66 54.60 (190.75 (25.06
净利润率（％） 1.84  1.65 1.58 2.29 2.01 1.84 (1.10 1.34
 归属于母公司所有者的净利润(万元) 94484  127615 145476 292331 138967 198843 (136047 222859
       少数股东损益(万元) (26) 7175 2404 2304 732 1602
少数股东损益/净利润（％） (0.03) 2.40 1.70 1.15 (0.54 0.71
每股收益 

       全面摊薄每股收益(元) 0.08  0.10 0.12 0.24 0.11 0.16 (0.11 0.18 
资料来源：海通证券研究所 
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表 2  2007—2013E 中国铁建利润表预测 

 20 2 20 20 2 2012E 2013E 
营 17 2 4 52 6
同 11.99 27.41 57.21 32.25 12.35 9.30 5.30 
  16 2 4 47 5
  9.52 9.96 9.31 8.83 9.54 9.57 9.67 
  548988 673052 1054454 13 1 1805487 
营 3.09 2.98 2.97 2.97 2.97 2.97 2.97 
  69611 84889 101638 153099 174310 190512 200610 
销 0.39 0.38 0.29 0.33 0.33 0.33 0.33 
  532635 872493 1340895 19 2 2188469 
管 3.00 3.86 3.77 4.08 3.85 3.70 3.60 
  86019 106151 36560 51116 52821 57731 60791 
财 0.48 0.47 0.10 0.11 0.10 0.10 0.10 
三 3.88 4.70 4.16 4.51 4.28 4.13 4.03 
  11864 61008 (2 61 7 8 50
非 49303 14404 16778 11495 20000 30000 20000 
营 489082 470175 819353 583962 1160233 1590632 
同 12 (3 74 (2 9 1 1
  21919 26516 30026 40963 50000 60000 70000 
  13323 39807 18639 16049 35000 45000 50000 
利 497679 456885 830740 608875 1175233 1610632 
同 13 (8 81 (2 9 1 1
  182822 86255 157569 177212 246799 292602 338233 
有 36.73 18.88 18.97 29.10 21.00 21.00 21.00 
净 314857 370629 673171 431663 928434 1272399 
同 110.24 17.71 81.63 (3 11 1 1
净 1.77 1.64 1.89 0.92 1.76 1.91 2.09 
  314340 364384 659907 424621 909865 1246951 
  516 6245 13263 7042 18569 22015 25448 
少 0.16 1.68 1.97 2.00 2.00 2.00 2.00 
每      
  0.25 0.30 0.53 0.34 0.74 0.87 1.01 

07 008 09 10 011E 
业总收入(万元) 748729 2614071 35552077 7015879 821162  57731016  0790793 
比增长（%）   
     营业成本(万元) 059833 0360708 32242781 2864712 781395  52203773  4914806 
     毛利率（％）   
     营业税金及附加(万元) 97161 568789  1714611  
业税金及附加/营业收入（%）   
     销售费用(万元)   
售费用/营业收入（％）   
     管理费用(万元) 15924 033615  2136048  
理费用/营业收入（％）   
     财务费用(万元)   
务费用/营业收入（％）   
项费用率（％）   
     资产减值损失(万元) 6826) 401 0000  0000  000 
经营性净收益(万元)   
业利润(万元)  1378341  
比增长（%） 8.94 .87) .27 8.73) 8.68  8.80  5.40 
     加：营业外收入(万元)   
     减：营业外支出(万元)   
润总额(万元)  1393341  
比增长（%） 7.74 .20) .83 6.71) 3.02  8.56  5.59 
     减：所得税费用(万元)   
效所得税费用率（％）   
利润(万元)  1100740  
比增长（%） 5.88) 5.08  8.56  5.59 
利润率（％）   
  归属于母公司所有者的净利润(万元)  1078725  
     少数股东损益(万元)   
数股东损益/净利润（％）   
股收益 

     全面摊薄每股收益(元)    
资料来源：海通证券研究所 

 

 

前期相关研究报告： 

中国铁建跟踪报告——沙特轻轨项目补偿有助于减轻公司财务风险、消除市场对公司境外订单的忧虑 20110124 

中国铁建三季报点评—沙特项目致单季度亏损，订单依然快速增长 20101029 

中国铁建公告点评－沙特轻轨项目或出现重大亏损（增持，调低）20101026 

中国铁建半年报点评－业务稳健增长，订单充沛，业绩稍超预期（买入，维持）20100831 

中国铁建跟踪报告：年报业绩超预期，战略调整将逐见成效 20100428 

中国铁建公告点评：发行完成后稍微偏好 长期增强运营业务的利润比重 20100304 
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信息披露 

分析师声明 

江孔亮：建筑工程行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：中材国际、中色股份、龙元建设、上海建工、海油工程、冀东水泥、中海油服、隧道股份、中国中铁、中国铁建、

中国建筑、中铁二局、金螳螂、洪涛股份、亚厦股份、广田股份。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


