
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司点评

2011 年 7 月 12 日

 
建筑施工 

署名人：罗泽兵 
执业证书编号：S0960511030014 
021-62178410 
luozebing@cjis.cn 
 

 
6－12 个月目标价： 14.50 元 

当前股价： 8.58 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2755 

总股本(百万) 1459 

流通股本(百万) 1459 

流通市值(亿) 125 

EPS（TTM） 0.70 

每股净资产（元） 3.48 

资产负债率 83.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中铁二局 -2.6 -16.2 -8.6 

上证综合指数 1.8 -8.8 -2.4 
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《中铁二局-综合运营能力显著提高，施工、

物资销售和房产开发齐头快进》 
2011-03-17 

《中铁二局-基建收入进入快速释放期》

2010-10-28 
《中铁二局-铁路基建与房产开发双双进入

快车道》                   2010-3-17  

中铁二局 600528 强烈推荐

铁路以外市场获得明显进展，中长期业绩锁定性保持良好 

公司公布了近期获得的主要 5 份工程项目合同，合同总价值 134 亿元，相当于上

年工程收入的 35%。 
投资要点： 

 在上半年国内铁路工程发标有所推延的情况下，公司加大其他工程承接的

努力取得良好回报。截止目前公司新签工程合同额预计在 200-250 亿元之

间，其中非铁路合同占到 90%以上，较过去两年 40%的占比水平显著提升，

显示了今年上半年公司在铁路市场相对冻结的局面下路外市场开拓的努

力取得显著回报。此次新签合同中最主要的项目为贵阳花果园、五里冲住

宅项目，建筑面积约 600 万㎡，中标价 120 亿元，这一重大签约项目显示

了公司在铁路以外工程市场上同样具有良好品牌及市场拓展能力。 

 3 季度末国内铁路工程发标将趋于正常，东南亚跨境铁路也有望进入正式

实施阶段。上半年国内铁路基建市场除少数地方性城际铁路项目仍在持续

招标外，客运专线及普通铁路的新线招标大部分处于推延或方案调整的状

态。我们判断到 3 季度末国内铁路工程的发标将整体趋于正常，公司所在

的西南市场多条普通铁路新建工程合同将陆续授出；同时，上半年公司控

股股东中国中铁与缅甸政府达成的长达 810km 跨境铁路的初步协议在年

底前正式实施将是大概率事件，公司作为西南地区主要的铁路工程局直接

受益的潜力巨大。我们判断公司今年新签工程合同仍将在 500 亿元以上，

维持与去年持平或小幅增长，到年底公司在手合同充足率仍将在 2.0 以上，

业绩锁定性良好。 

 短期融资券及中期票据的发行计划有利于减轻债务负担及提高业务规模。

日前公司股东大会分别通过了发行不超过 10 亿元短期融资券及发行不超

过 10 亿元中期票据的债务性融资计划。根据资金使用计划，这部分融资

额的 50%用于归还银行贷款，50%用于补充经营性流动资金，我们预计公

司未来每年财务费用有望下降 10%左右，年节约额在 1500 万元左右；同

时，流动资金的补足也将显著提升公司的业务承接能力。 

 维持强烈推荐的投资评级。公司凭借良好的品牌和市场拓展能力，在非铁

路市场合同的显著增长有效弥补了上半铁路订单的下滑，随着 3 季度末国

内铁路新线和东南亚跨境铁路的陆续启动，预计公司全年新签合同仍将保

持正向增长；同时，公司物资销售、房地产业务分部也处于良好发展阶段。

预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 0.93、1.21 和 1.58 元，维持强烈推荐。

 风险提示：工程企业收入结算进度波动等。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 54688 67809  82980 99639 
同比(%) 35% 24% 22% 20%
归属母公司净利润(百万元) 977 1353  1761 2305 
同比(%) 45% 38% 30% 31%
毛利率(%) 6.7% 7.0% 7.0% 7.2%
ROE(%) 19.9% 21.6% 22.0% 22.3%
每股收益(元) 0.67 0.93  1.21 1.58 
P/E 12.81 9.25  7.11 5.43 
P/B 2.55 2.00  1.56 1.21 
EV/EBITDA 9 7  5 4 

资料来源：中投证券研究所
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表 1 公司分部收入预测（单位：百万元） 
分部收入 2009 2010 2011E 2012E 2013E
基建收入 33,692 38,366 47,134 56,731 66,636
+/- 82% 14% 23% 20% 17%
其中：铁路外工程 15,885 16,126 18,222 20,591 23,268

+/- 40% 2% 13% 13% 13%
铁路工程 17,807 22,240 28,912 36,140 43,368

+/- 148% 25% 30% 25% 20%
物资销售 5,403 14,061 17,576 21,970 27,463
+/- 38% 160% 25% 25% 25%
房地产 950 1,756 2,549 3,680 4,891
+/- -4% 85% 45% 44% 33%
合计 40,498 54,688 67,810 82,981 99,640
+/- 73% 35% 24% 22% 20%
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

表 2 公司分部毛利率预测（%） 
业务分项 2009 2010 2011E 2012E 2013E
铁路外工程 8.4 9.4 9.2 9.2 9.2
铁路工程 6.1 6.8 7.0 7.2 7.4
物资销售 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7
房地产 20.5 16.5 23.0 23.0 25.0
其他 25.3 25.3 25.3 25.3

综合 7.0 6.7 7.0 7.0 7.2
资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 28334  34981  42605 51102 营业收入 54688  67809  82980 99639 
  现金 2333  2848  3319 3986 营业成本 51030  63093  77131 92471 

  应收账款 8489  10523  12877 15463 营业税金及附加 1384  1716  2099 2521 

  其它应收款 1854  2279  2788 3348 营业费用 158  197  241 289 

  预付账款 3334  4101  5013 6011 管理费用 899  1050  1250 1400 

  存货 11941  14764  18048 21638 财务费用 91  164  143 154 

  其他 383  467  558 658 资产减值损失 -13  15  20 25 

非流动资产 3589  3615  3525 3356 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 331  331  331 331 投资净收益 134  150  180 200 

  固定资产 2351  2374  2306 2147 营业利润 1273  1725  2277 2980 

  无形资产 78  67  56 45 营业外收入 77  80  80 80 

  其他 829  842  832 833 营业外支出 17  20  20 20 

资产总计 31923  38596  46130 54459 利润总额 1332  1785  2337 3040 

流动负债 25907  31107  36737 42588 所得税 238  312  432 562 

  短期借款 4871  5542  5985 6136 净利润 1094  1473  1905 2477 

  应付账款 8832  10915  13344 15997 少数股东损益 117  119  143 172 

  其他 12204  14650  17408 20454 归属母公司净利润 977  1353  1761 2305 

非流动负债 518  518  518 518 EBITDA 1796  2372  2994 3800 

  长期借款 486  486  486 486 EPS（元） 0.67  0.93  1.21 1.58 

  其他 32  32  32 32   
负债合计 26425  31625  37255 43106 主要财务比率   

 少数股东权益 597  717  860 1032 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 1459  1459  1459 1459 成长能力   
  资本公积 1598  1598  1598 1598 营业收入 34.8% 24.0% 22.4% 20.1%

  留存收益 1844  3197  4958 7263 营业利润 67.6% 35.6% 32.0% 30.9%

归属母公司股东权益 4901  6254  8015 10320 归属于母公司净利润 45.4% 38.5% 30.2% 30.9%

负债和股东权益 31923  38596  46130 54459 获利能力   

    毛利率 6.7% 7.0% 7.0% 7.2%
现金流量表    净利率 1.8% 2.0% 2.1% 2.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 19.9% 21.6% 22.0% 22.3%

经营活动现金流 723  354  486 965 ROIC 14.3% 16.5% 17.4% 19.3%
  净利润 1094  1473  1905 2477 偿债能力   

  折旧摊销 432  483  575 666 资产负债率 82.8% 81.9% 80.8% 79.2%

  财务费用 91  164  143 154 净负债比率 21.81% 20.34% 18.46% 16.30%

  投资损失 -134  -150  -180 -200 流动比率 1.09  1.12  1.16 1.20 

营运资金变动 -733  -1643  -2014 -2184 速动比率 0.63  0.65  0.67 0.69 

  其它 -27  27  58 51 营运能力   

投资活动现金流 -74  -345  -315 -295 总资产周转率 1.90  1.92  1.96 1.98 

  资本支出 693  500  500 500 应收账款周转率 7  7  7 7 

  长期投资 538  0  0 0 应付账款周转率 6.65  6.39  6.36 6.30 

  其他 1157  155  185 205 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1168  507  300 -3 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.93  1.21 1.58 

  短期借款 2319  671  443 151 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  0.24  0.33 0.66 

  长期借款 -197  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.36  4.29  5.49 7.07 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -104  0  0 0 P/E 12.81  9.25  7.11 5.43 

  其他 -3186  -164  -143 -154 P/B 2.55  2.00  1.56 1.21 

现金净增加额 -519  515  471 666 EV/EBITDA 9  7  5 4 

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，工学学士、管理学硕士。07 年进入中投证券，先后从事建材、建筑行业研究。 

主要研究覆盖的建筑公司包括：中国建筑、中铁二局、中材国际、葛洲坝、精工钢构、广田股份、金螳螂、亚厦股份、洪涛

股份、棕榈园林、中国中冶、中国中铁、中国铁建。 
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