
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        

 

 

2009 年 03 月 23 日

要点：  

 支柱产业地位巩固，为 GDP 贡献率创新高：08 年全社会固定资产投资为 17.2

万亿，同比增长 25.5%，保持高位运行；建筑安装工程投资额为 9 万亿，同比

增长 26%，受此影响建筑业总产值达到 6.14 万亿，增加值为 1.7 万亿，均同比

增长 22%，。建筑业增加值占 GDP 比重为 5.7%，同比略有上升，其对 GDP 的贡献

率为 7%，提升明显，表明建筑业作为国民经济支柱性产业地位更加巩固。 

 基建渐落地，提升板块景气，估值重心上移：金融危机以来，基本建设接过经

济起跑第一棒，投资落地速度明显加快，2009 年 1-2 月固定资产投资增速超预

期，而铁路基建投资同比增长 153%，显示基本建设投资已经启动，并促使了固

定资产投资的高企，预期在基建落地背景下，估值重心将进一步上移。 

 2009 年二季度策略坚持年度策略同时，从基建受益、建材成本下降效应及降息

效应三角度选股：2008 年四季度以来积极财政开始落实，货币政策效应显现，

受政策调整尤其是基建投资加速，A 股建筑业板块应声而起，然而个股反应程

度不一，把握政策尤其是基本建设投资对个股影响程度是二季报策略出发点，

在此环境下寻找可能交出漂亮一季报之个股便成为是二季度策略着力点，为此

我们认为应把握三个方面（1）基建落实受益股。国家启动 4万亿投资，基本建

设热情再次高涨，基建落地过程中，那些获项目多且施工进程加快的企业一季

报业绩相对较好；（2）建材成本下降效应。建材占项目总成本比例为 50%多，

目前大多数合同为不可调合同，因此承包商受原材料成本影响很大，那些因原

材料价格大幅降低且此效应有可能在一季报中反映的个股为我们关切。（3）降

息效应。央行大幅降息，使得那些资产负债率高且相对稳定者财务费用降低较

大，那些受降息影响可能大幅提升业绩的企业是我们的关注。当然，若三个因

素均具备则是最佳。 

 风险因素：A股系统性风险 

 推荐评级：鉴于基本建设力度之大、速度之快，建筑业板块受益明显，我们维

持行业“推荐”评级。同时根据我们选股策略，维持中国中铁、中国铁建、葛

洲坝、隧道股份及精工钢构“推荐”评级。而对于降息效应显著的科达股份与

四川路桥，我们建议投资者关注其一季报前可能出现的较大交易性机会。 

 

投资评级：推荐（维持） 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

建筑行业 投资策略

分析师 

 
邹心勇 

 (86‐10) 88366060－8753 

 zxy@cgws.com 

请务必阅读正文最后的长城证券有限责任公司免责声明。  

沿基建落地足迹，寻靓丽一季报 

――2009 年 2 季度 A股建筑业板块投资策略 

行业股价表现图 
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相关报告 

《从行业特质看建筑业子行业投资机会》 

——2008 年 9 月 18 日

《建筑业行业周期性≠建筑业板块周期性》 

 ——2008 年 10 月 07 日

《临危受命，基建撑起一片艳阳天》 

——2008 年 12 月 02 日
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1 基建投资启动，行业景气迈向高点 

1.1  08 年建筑业产业发展回顾及 09 年展望：固定资产投资高位运行，产

业地位提升 

2008 年全社会固定资产投资为 17.2 万亿，同比增长 25.5%；城镇固定资产投资为 14.8

万亿，同比增长 26.2%，农村固定资产投资为 2.4 万亿，同比增长 21.7%；全社会固定

资产投资中建筑安装工程投资额为 9万亿，同比增长 26%，占比 61%。 
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2008 年受全社会固定资产投资尤其是建筑安装工程投资影响，建筑业继续保持快速增

长的态势。2008 年建筑业总产值为 6.14 万亿，同比增长 22%；建筑业增加值为 1.7 万

亿，同比增长 22%。 

 

 

 

 

图 1 固投、建安投资、建筑产值及其增速         （亿元） 

资料来源：长城证券研究所，Wind

图 2  城镇固定资产投资及增速   （亿元） 图 3 农村固定资产投资及增速    （亿元） 

数据来源：长城证券研究所, Wind  数据来源：长城证券研究所, Wind 
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08 年建筑业总产值与 GDP 比重为 20%，同比略有上升，与全社会固定资产投资比重为

35%，同比略有下降。建筑业增加值占 GDP 比重为 5.7%，同比略有上升，其对 GDP 的

贡献率为 7%，明显提升，这表明建筑业作为国民经济支柱性产业地位更加巩固。 
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08 年以来金融危机影响使得各行业景气度迅速掉头向下，工业、地产业景气状况下滑

明显，建筑业产值中房屋工程受地产与工业投资影响较大，由于基本建设投资大幅增

加大大弥补了前者不足，建筑业依然保持相对较高的景气度。展望 2009 年，随着基

本建设高潮到来，建筑业景气度有望提升。 
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图 4  建筑业总产值及其增速   图 5  建筑业增加值及其增速 

数据来源：长城证券研究所, Wind  数据来源：长城证券研究所, Wind 

图 6  建筑业增加值占 GDP 比重及对 GDP 贡献   图7  建筑业总产值占GDP和固定资产投资比重

数据来源：长城证券研究所, Wind  数据来源：长城证券研究所, Wind 

图 8 建筑业与他行业景气度对比 

资料来源：Wind，长城证券研究所 
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1.2  基建投资加快，板块率先启动渐迎景气高点 

1.2.1  基本建设投资是 A 股建筑业板块发展“牛鼻子”    

对 A 股建筑业板块股本行业分布分析表明铁路工程占权重最大为 65%，市政及水利工

程为 18%，海洋石油工程为 13%。由此，A股建筑业板块中 97%股本集中于基本建设领

域，房屋工程占比重仅为 2%，基本建设投资是影响 A股建筑业板块的最关键因素。 

 

 

项目 核心影响因素 投资来源 周期性 景气判断 

A 股 建
筑 业 板
块 

 基本建设投资  财政、国债及贷款  基本无周期性 

 

 基建投资长期稳定 

 长期景气 

 

建筑业 

 房地产投资 

 基本建设投资 

 工业厂房投资 

 主体为民间资本 

 

 
 周期性明显 

 景气取决于地产投资
与基建投资博弈 

 景气打折，波动性大 

 

1.2.2  4 万亿投资启动，资金配套跟进   

为应对金融危机对我国实体经济的冲击，抵御经济快速下滑的风险，国家出台了 4 万

亿投资，其分布（1）廉租住房、棚户区改造等保障性住房建设，投资约 4000 亿元；

（2）农村水电路气房等民生工程与基础设施建设，3700 亿；（3）铁路、公路、机场、

水利等重大基础设施建设和城市电网改造，15000 亿（4）医疗卫生、教育、文化等社

会事业发展，约 1500 亿（5）节能减排和生态工程建设，2100 亿（6）自主创新、结

构调整和技术改造投资 3700 亿（7）灾后重建，10000 亿元。 

4 万亿投资来源，除新增中央政府投资 1.18 亿元，其余部分将通过地方政府投资、企

业投资、银行贷款及其他社会投资（包括民间投资）等方式筹集。 

资金是解决投资的关键，为此国家采取了一系列措施：（1）2000 亿地方债已开始启动；

（2）中长期信贷明显加快；（3）国债与中央企业债发行额度增加。 
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表 1 A 股建筑业板块与建筑业产业区别 

资料来源：长城证券研究所 

图 9 2008.1-2009.1 国家中长期贷款及增速              （亿） 

资料来源：长城证券研究所，Wind
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1.2.3  基本建设关键子行业投资发力 

 铁路工程投资“大跃进”迅速启动  2008 年铁路基本建设投资 3371 多亿，同比

增速 83%，并未完成铁道部预定的 3500 亿目标；从基本建设投资单月投资额看，11、

12 月投资迅速增加，12 月环比增长了 100%，同时 2009 年一月份铁路基建投资为 153

亿元，同比增长了 153%，表明铁路建设启动速度之快及国家加大基本建设投资力度

之迅猛。 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2001 20022003 2004 20052006 2007 20082009 2010

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

 

0

200

400

600

800

1000

20
08
.1

20
08
.2

20
08
.3

20
08
.4

20
08
.5

20
08
.6

20
08
.7

20
08
.8

20
08
.9

20
08
.1

20
08
.1
1

20
08
.1
2

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

 

  

 

 

 

 

 

 

 铁路规划远期里程数大增，延续景气周期  最新规划 2020 年铁路里程数提升到

12 万公里，相较于先前规划大幅增加 2万公里，保证了铁路建设的长期景气。 
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 2006 2007
 

2008 

政府表态 

2009 2010 

铁路建设投资 2075 2520 3370 7000 7000 

基本建设 1552 1772 2917 6000 6000 

图 12 中国铁路已建及规划里程数                          （万公里） 

数据来源：铁道部，长城证券研究所

资料来源：铁道部，长城证券研究

图10 2001-2010年铁路基本建设投资额（亿元）   图11 2008年基本建设投资及环比增速 （亿元）

数据来源：Wind, 长城证券研究所 数据来源：Wind, 长城证券研究所 

表 2 2009 年中国铁路建设投资额                               （亿） 
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 交通工程  按照国家“十一五”规划，交通部投资 3.8 万亿，公路投资约 2.1 万

亿，实际上 08 年底交通部完成投资额合计约 2.3 万亿，公路投资 1.93 万亿，尤其

公路投资额剩余无几。金融危机以来为实现“保增长”，交通部调整了原先规划，增

大了投资额 09 及 10 年分别投资 1 万亿，整个“十一五”期间将投资 4.3 万亿，比

原计划多出 5000 多亿。从 08 年公路基建始终保持较高额度亦可看出。 
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2009 年 1 万亿分配中，农村公路建设 2000 亿，内河港口投资 200 亿，沿海港口 700

亿，剩余为高速公路约 7100 亿元，投资重点是贵州、四川等灾区道路建设和落后农

村公路建设，规划 09 年新、改建农村公路 30 万公里。 

 

 

 2006 2007 2008 原“十一五”计划 
2009 2010 

交通固定 

资产投资 
7384 7777 7930 38000 10000 10000 

公路建设投资 6231 6490 6645 21000 7100 7000 

 

 民航  2008 年底在建项目投资规模 1000 亿，09 年建设项目投资规模 2000 亿，全

年计划完成 900 亿，新开工成都、西安、广州等枢纽和干线机场工程，延安、吕梁、

淮安等 40 多个支线机场工程；2010 年投资规模达到 2500 亿元，新开工上海浦东、

成都、武汉等枢纽和干线机场及稻城亚丁等 20 多个支线机场建设。 2010 年底前投

资 4000 亿建设机场，其中 50 个新机场、改良及搬迁其它机场 90 个。 

 水利设施投资加速  新批项目增加，08 年发改委批复 38 个水利项目，总投资规

模 3100 亿元，08 年完成中央投资 655.4 亿元，同比增长 87.1%，为历史最高水平；

省级水利建设资金也大幅增加，达到 512 亿，同比增长 20%。水利部表示 2009 年中

央政府水利建设规模将达到 800 亿元以上。未来水利部将实施“十大”工程，包括

图 13 2008 年交通部基本建设投资（亿元）   图 14 2008 年公路基本建设投资 （亿元） 

数据来源：Wind, 长城证券研究所 数据来源：Wind, 长城证券研究所 

资料来源：交通运输部，长城证券研究所 

  表 3 中国交通及公路建设投资额                                               （亿元） 
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2010 年底完成 6240 座大中型和重点小型病险水库除险加固工程、农村水利安全工

程、加快支撑新增千亿斤粮食生产能力的大型灌区节水改造、江河湖泊治理工程、

到 2010 年完成 400 个“水利农村电气化县”建设等。 

 

 

项目 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

水利投资 827 933 1027 1167 1500 1900 

增长率 5% 13% 10% 14% 29% 27% 

 

4  金融危机促轨道交通投资提速   金融危机以来，地方政府与金融机构在“保增长”

要求下合力加快了城市轨道交通建设速度。2009 年北京轨道交通在建 13 条线，投资

额预计 512 亿，创历史新高，上海轨道交通亦提速 2012 年投资总额超过 1500 亿元，

无锡地铁招投标结束施工即将展开，沉寂多年哈尔滨地铁开工建设。总体而言，由于

轨道交通建设对地方经济具有较强的拉动性，金融危机加速了其建设进程。 
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1.3  基建渐落地，板块估值中枢将上升              

金融危机以来，带动国民经济发展三架马车中的两架乏力，为了刺激经济启动，国家

采用了积极财政政策进行大规模基本建设投资，抛出了 4万亿投资计划。建筑业是承

接投资转化的主体，接过了经济新一轮起跑的第一棒，相应建筑工程板块率先启动，

PE 迅速提升，由低点 24.6 倍一鼓作气提升至 31 倍左右，并继续震荡上行。随后，国

家放宽了货币政策，大幅降息，增加了流动性，并促使板块估值进一步提升至 37 倍

左右。  

展望后市随着基建建设进程加快以及新投资逐渐落地，由于施工前期工作需要 6-9 个

月时间，预计真正的施工高峰期或出现在 2季度末至 3季度初，甚至更长时间，基建

投资高潮的渐进将会提升建筑工程板块盈利和成长性，进而使板块估值中枢继续上

资料来源：水利部，长城证券研究所 

 表 4 中国水利固定资产投资及其增长                                                 （亿元）

图 15 2010 前各主要城市地铁规划里程数（公里）   图 16  北京和上海规划里程数   （公里） 

数据来源：长城证券研究所 数据来源：长城证券研究所 
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升。 
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建筑施工(申万) 24.63x 35.11x

45.58x 56.06x 66.54x
 

                      

、                     

2  投资策略：沿基建落地足迹寻靓丽一季报 

2009 年策略中我们提出坚持投资导向下从三个角度即行业特质、央企（地方大员）及

业务模式三个角度选股的策略，我们认为该策略应贯穿于整个 2009 年。然而从 2008

年四季度随着经济形势恶化，国家财政、货币以及产业政策都发生众多变化，积极财

政开始落实，货币政策效应显现，10 大产业振兴政策相继出台，宏观经济产生了一些

可喜的变化。受政策调整尤其是基本建设投资落地影响，A 股建筑业板块应声而起，

然而个股反应程度不一，把握政策尤其是基本建设投资对个股影响程度是二季报策略

出发点，在此环境下寻找可能交出漂亮一季报之个股便成为是二季度策略着力点，为

此我们认为应把握三个方面（1）基建落实受益股。国家启动 4 万亿投资，基本建设

热情再次高涨，基建落地过程中，那些获项目多且施工进程加快的企业一季报业绩相

对较好；（2）降息效应。央行大幅降息，使得那些资产负债率高且相对稳定将显著降

低财务费用，那些受降息影响可能大幅提升业绩企业是我们的关注；（3）建材成本下

降效应。建材占项目总成本比例为 50%多，目前大多数合同额为不可调合同，因此承

包商受原材料成本影响很大，那些因原材料价格大幅降低且此效应有可能在一季报中

反映的个股为我们关切。当然，若三个因素均具备则是最佳。 

2.1  央企（地方大员）——渐享基建落地之果实 

2.1.1   央企（地方大员） 背景决定其为政策的最大受益者 

建筑业存在着众多央企及地方大员，他们大多原为各部委直属企业后转由国资委管

理，与政府一直保持着良好的公共关系，并深受庇护。基本建设的几个关键子市场建

设基本均由他们所主导，如铁路工程主要由中铁及中铁建、交通工程由中国交通建设

集团、水利主要为葛洲坝及中国水利水电集团等。而从地方来看，各级政府基本建设

图 17  A 股建筑工程板块 PEband                 

数据来源：Wind，长城证券研究所 
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则主要由地方建工及城建集团承接，如上海大型市政工程主要由上海建工和上海城建

集团承接。良好的公共关系使央企（地方大员）成为大规模基建主要承担者和受益者。 

 

                     

企业名称 施工领域 所属部门 上市交易所 行业地位 

中国中铁 铁路 国资委 A+H 世界 500 强 

中国铁建 铁路 国资委 A+H 世界 500 强 

中国建筑 公共建筑、交通等 国资委 A（即将） 世界 500 强 

中国交通 交通 国资委 H 世界 500 强 

中国冶工 EPC、基建 国资委 未上市 世界 500 强 

葛洲坝 水利 国资委 A ENR225 

中国水利水电集团 水利 国资委 未上市 ENR225 

各地方建工及城建集团 市政 一般为地方国资委 部分上市 部分 ENR225 

 

 

2.1.2  央企（地方大员）——渐享基建落地果实 

2008 年 4 季度以来国家加大了对基本建设的投资力度，尤其是自 4季度以来，央企承

接新签合同额明显增加，这是国家实际投入的反映。根据调研，中国中铁及铁建四季

度新签合同额基本与前三季度相仿，新签合同中主要为铁路工程项目。 

 

 

企业名称 08 年前三季度 四季度 

中国中铁 约 2000 亿 约 2000 亿 

中国铁建 约 2000 亿 约 2000 亿 

 

2.2  建材大幅波动导致业绩变迁 

2.2.1  建筑业承包合同特征：价格锁定，分期付款，建材成本波动自负 

建筑企业承包合同方式有总承包、专业承包和劳务承包三种。A 股建筑业企业均为行

业龙头企业，大部分采用总承包方式（注：目前总承包一般为施工总承包），少数为

专业承包如钢结构企业由于无钢结构总承包资质通常为专业承包。建设项目合同价格

确定通常采用招投标方式，通常有两种方式：传统定额与目前推广的工程量清单方式，

原理都是将其分解到分部分项工程和活动，并以此作为其计价的基础。据此，承包商

对拟建项目成本进行估计并附加一定利润作为投标价格，业主在众多承包商中选择并

资料来源：公司资料，长城证券研究所 

 表 6 铁建双雄四季度新签合同与前三季度总和相仿               （亿元） 

资料来源：长城证券研究所 

表 5 主要央企（地方大员）所属部门及行业地位 
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最终确定。工程量清单计价模式如图所示。 

 

 

 

目前建设承包合同价格基本均为一次确定，即招投标阶段确定整个项目的价格，随后

按照合同约定进行预付款、中间款等直至项目结束，通常竣工验收后会有约合同额 5%

的质量保证金存于甲方处，待保质期结束后返还，保证期通常 1-2 年不等。而原材料

大幅波动可能引起的合同实际价格增减的索赔基本无望，除非合同中另有约定，这是

目前我国建设承包现实情况。因此对于承包商实际负责采购原材料的建设项目，原材

料价格波动对其盈利具有重要的影响，而对于甲方提供原材料的建设项目，承包商可

以获得相对稳定的收益。 

2.2.2  08 年中期新签合同，一季报获益大 

在工程项目成本中，建材成本占整个项目成本的 50%以上，其波动将显著影响企业毛

利率。对于一般以钢混结构工程或土木工程而言，建材价格指数、水泥价格指数走势

大致相同，基本均为高-低-高-低走势，年度中期高点出现在 08 年 7 月份，高低相差

相对较小；而建筑用螺纹钢呈现震荡上行趋势，年度高点出现在 9月份随后下行，指

数高低点相差约 40%；板材价格指数走势最为陡峭，高点出现在 7 月份，随后一路走

低，高低指数相差近 60%。 

在合同总承包额锁定情况下，建材价格下降致使成本下降，进而将提升公司毛利率水

平。签订合同一般将进入施工阶段，通常建筑土木工程承包周期都比较长 1-3 年不等，

而钢结构周期相对较短，大的工程通常 1-1.5 年左右。而从影响一季报情况看，08 年

中期合同将影响一季报业绩，如下图框线中部分，尤其是钢结构专业工程由于工期相

对较短，因此一季报将主要中期新签合同体现。从这个角度看，实际上专业工程影响

最大，尤其是钢结构工程。 

 

 

 

 

 

 

数据来源：长城证券研究所 

图 18 建筑产品工程量清单计价模式 
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2.3  降息效应渐显，受其影响较大者受益明显 

我们统计 08 年持续降息幅度，考虑到 08 年年报大多尚未披露，我们以 07 年年报及

08 年三季报为计算基础，并将结果换算为每股收益，通过其与 07 年年报披露的每股

收益比较，作为受益程度。 

 

 

 

 

 

 

 

图 19 建材价格指数   图 20  建筑用螺纹钢指数 

数据来源：Wind, 长城证券研究所 数据来源：Wind, 长城证券研究所 

图 21 水泥价格指数   图 22 钢铁板材价格指数 

数据来源：Wind, 长城证券研究所 数据来源：Wind, 长城证券研究所 

降幅达 

到 50% 
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                    综合以上三种因素，我们认为应重点关注基本面良好且受基建落地影响较大的中国中

铁、中国铁建、葛洲坝、隧道股份及精工钢构，可在年报披露后一季报前逢低介入。

对于降息影响较大个股如柯达股份、四川路桥等存在较大的交易性机会可在一季报前

介入。 

 

 

 

 

 0-0.5 年 0.5-1 年 1-3 年 3-5 年 5 年以上 

2007.12.21 6.57 7.47 7.56 7.74 7.83 

2008.10.30 6.12 6.93 7.02 7.29 7.47 

2008.11.27 5.04 5.58 5.67 5.94 6.12 

2008.12.23 4.86 5.31 5.4 5.76 5.94 

 
 

07 年报利息费用 

08 年 3 季报

利息费用 

节约每股收益 

中国武夷 117757885 85603956 0.1800 45.87% 

东南网架 57195822 49697074 0.2900 12.93% 

四川路桥 152103882 136996553 0.0396 125.49% 

葛洲坝 822867554 761308605 0.3710 9.96% 

四维控股 19928371 13105580 0.0200 90.32% 

杭萧钢构 77644620 50935545 0.1466 73.59% 

安徽水利 53604450 48410742 0.1400 16.63% 

腾达建设 49112640 30911760 0.1600 30.87% 

中油化建 5229000 3717000 0.0230 21.91% 

科达股份 42410925 27505800 0.089 177.83% 

表 7  2007 年 12 月以来央行贷款利率 

资料来源：Wind，长城证券研究所

表 8  降息后主要受影响个股（以 07 年报及 08 年三季报为计算基础） 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

占 07 每股收

益比重 
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3  重点公司投资要点及估值推荐 

3.1  中国铁建：新签订单大增，预示未来高成长 

 四季度以来，新签定单大幅增加，成长性突出  公司年度新签合同额超过 4000

亿元，前三季度新签合同额为 2161 亿，四季度受国家加大基础设施投资力度影

响，公司四季度新签合同额或超过 2000 亿元，超额完成预计 08 年新签合同 2500

亿元目标。三季报显示公司累计未完成合同 4091 亿元，估计公司 08 年底未完成

合同额可能达到 6000 亿元，公司业绩稳健性及高成长性获得坚实保证。   

 汇兑损失额大幅减少，损害业绩之最大地雷有望扫除 公司前三季度汇兑损失

7.8 亿元，四季度公司透露在几千万，较前几个季度大幅减少，预计全年损失在

8 亿多，目前公司正在积极申请结汇事宜，汇兑损失的大幅减少将使损害公司业

绩的最大地雷得以扫除，公司业绩将更为乐观。  

 施工进展加速，提升营业收入  据公司透露在国家大幅增加投资情况下，即使

在施工淡季的冬季施工进程也在加速，尤其是国家一些重点铁路工程项目，预计

公司加快消化目前在手合同将有效提高其营业收入，有望实现同比较大增幅。 

 或将交出超预期之一季报  08 年 4 季度以来一方面国家大幅增加基建投入，一

方面加快了施工进度，预计随投资落地，公司 09 年一季度营业收入有望大幅增

长，在汇兑损失大幅减少状况下，预计公司利润将随营业收入同比大幅增加，或

将呈现超预期之一季报。 

 风险因素 国家基本建设资金的切实落实 

 估值及盈利预测  08/09/10 年 EPS0.34/0.52/0.62 元，对应市盈率 PE 

28/18/15，鉴于公司未来高成长性，维持公司“推荐”评级。 

 

 

 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入（亿） 1775 2297 3135 3976 

其中铁路建设收入（亿） 762 1254 1842 2508 

净利润（亿） 31 42 64 77 

每股收益 0.39 0.34 0.52 0.62 

市盈率 P/E 24. 28 18 15 

 

3.2  中国中铁：新签订单大增，预示未来高成长 

 四季度以来，新签定单大幅增加，成长性突出  公司年度新签合同额超过 4000

亿元，超过公司预定目标 2750 亿元，四季度受国家加大基础设施投资力度影响，

公司四季度新签合同额或超过 2000 亿元，估计公司 08 年底未完成合同额可能达

表 9  中国铁建盈利预测 

数据来源：Wind， 长城证券研究所，以 2009 年 3 月 20 号收盘价计算 
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到 6000 亿元，公司业绩稳健性及高成长性获得坚实保证。   

 汇兑损失这一影响公司业绩最大地雷有望彻底扫除 公司08年汇兑损失约30多

亿，大幅吞噬净利润约 25 亿左右，拖累公司业绩。目前公司正积极申请结汇事

宜，预计将获批准，从而有望将影响公司业绩最大地雷彻底扫除。  

 施工加速进展，收入有望同比较大增长  据公司透露在国家大幅增加投资情况

下，即使在施工淡季的冬季施工进程也在加速，尤其是国家一些重点铁路工程项

目，我们预计公司加快消化目前在手合同将有效提高其营业收入，有望实现同比

的较大增幅。 

 或将交出超预期之一季报 08 年四季度以来一方面国家大幅增加基建投入，一

方面加快了施工进步，预计随投资切实落实，公司的一季度营业收入有望大幅增

加，在汇兑损失减少状况下，预计公司利润将随营业收入同比大幅增加，或将呈

现超预期之一季报。 

 风险因素 国家基本建设资金的切实落实 

 盈利预测及操作策略  08/09/10 年 EPS0.04/0.32/0.43 元，对应市盈率

PE135/17/13，鉴于公司未来高成长性，维持公司“推荐”评级。 

 

 

 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入（亿） 1805 2239 3020 3968 

净利润（亿） 31.6 8.6 68 92 

每股收益 0.15 0.04 0.32 0.43 

市盈率 P/E 36 135 17 13 

 

3.3  中国葛洲坝：下一个世界“五百强”的种子选手 

 水利水电建设迎来景气周期，葛洲坝成长可期：2009 年我国将加大水利设施建

设，加快诸如南水北调等重大工程的建设，预计 2009 和 2010 年水利建设投资额

将高达 1500 亿和 1900 亿，复合增长率高达 28%，中国葛洲坝作为水利水电建设

的双巨头之一，一直占据着水利施工的 1/4 市场份额，无疑将是本轮水利投资最

大的受益者之一。 

 新签合同饱满，存量合同众多，成长性确定：2008 年新签合同 304 亿，其中国

内 189 亿，同比增长 37%。目前累计未完成合同额达到 800 亿元，约为营业收入

193.7 亿的 4.1 倍，施工业务收入 156 亿的 5.1 倍，高额未完合同量锁定了公司

未来的高成长性。 

 一体化战略稳步推进，水泥、运营项目 09 年投产将提升盈利性：公司加大投资

项目运作力度，推进以施工为核心的一体化战略，2009 年水泥产能将由 800 万吨

表 10 中国中铁盈利预测 

数据来源：Wind， 长城证券研究所，以 2009 年 3 月 20 号收盘价计算 
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提升到 1500 万吨左右，投资 47 亿 BOT 项目大广北高速公路将在本年 4月份产生

效益，运营项目毛利高达 72%，水泥毛利则为 19%，将极大提升公司盈利性，估

计贡献净利 2亿，每股收益 0.13 元。 

 降息及管理效率提高有望较大幅度降低期间费用率：公司负债率高纬达 82%，

09 年底短期与长期借款分别为 38 与 100 亿，与 08 年中报持平。自 08 年 9 月央

行大幅降息情况下，公司财务费用减少提升每股收益，同时管理费用率由 07 年

5.66%降低到 08 年的 4.59%，随着信息化建设与管理整合推进，公司该项费用率

有望继续下降。 

 受资金关注，机构持股比重提升：年报显示机构投资者较 3 季报增加 4 家，机

构投资持股比重由 08 年三季报的 12%提升至年报的 16%，同时户持股数量增加了

13%，均显示出机构资金对葛洲坝前景的看好。 

 风险因素  国家基本建设落实，宏观经济不确定 

 盈利预测 中国葛洲坝 09/10 年 EPS 0.65 /0.95 元，对应市盈率 PE16/11，鉴

于公司高成长性,维持公司“推荐”评级。 

 

 

 2008 2009E 2010E 

营业收入（亿） 193.7 230 288 

净利润（亿） 8.5 10.9 15.8 

每股收益 0.49 0.65 0.95 

市盈率 P/E 21 16 11 

 

3.4  隧道股份：享行业景气，走高端路线 

 上海及长三角隧道工程领域市场迎来高景气周期：上海地铁规划至 2012 年新增

389 公里，投资总额超过 1500 亿元，2012 年至 2020 年新增 490 公里，投资额高

达 1900 亿元；规划里程数巨大且连续；同时，至 2020 年上海每 2.5-3 公里将建

设一条越江隧道，规划同样巨大；长三角其他大城市如南京、杭州、宁波、苏州

等，至 2015 年将建设 330 多公里地铁，投资额将达到 1300 亿。长三角各主要城

市将迎来隧道工程市场迎来高峰。 

 专业深耕，品牌突出，显著受益，成长可期：隧道股份长期深耕于软土隧道施

工领域，在隧道施工及关键设备盾构制造商具备核心竞争优势。施工业务分别占

据上海地铁隧道和过江隧道 50%和 90%的市场份额，在全国（除北京和东北）以

外所有城市的地铁隧道施工的首次招投标中，均中的第一标，这彰显了公司的高

品牌知名度，同时由于盾构的捆绑效应，施工业务极大促进了盾构机械的销售。

隧道股份，成长可期。 

表 11 中国葛洲坝盈利预测 

数据来源：Wind， 长城证券研究所，以 2009 年 3 月 20 号收盘价计算 
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 业务布局高端、一体化经营，盈利性佳：隧道股份业务精选，面向技术、资本

壁垒较高、毛利率也较高的隧道领域，依托该领域丰富经验向上下游延伸，进行

项目的投资与运营，有力促进了主业发展，提高了整个链条的竞争力和盈利性。

公司处于运营项目，毛利率高达 48%，07 年为公司贡献了 1.28 亿净利润，在建

BT 和 BOT 项目各一个，将分别于 2009 和 2012 年投入运营，预期每年可贡献净利

润 1600 和 7500 万元，保证了公司未来盈利性。 

 管理集约，增长内生：隧道股份一直以战略管理为统筹，走集约管理之路，并

将其贯穿公司经营的始终，因此公司的运营效率不断提升，期间费用率显著下降。 

 风险因素： 股市系统性风险，上海外其他长三角市场有效占领  

 盈利预测、估值及投资级别：隧道股份 09/10 年 EPS0.62/0.8 元，对应市盈率

PE19/15，鉴于公司的高成长性，维持公司“推荐”评级。 

      

 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入（亿） 86 125 153 181 
净利润（亿） 1.9 2.9     4.5 5.8 

每股收益 0.26 0.39 0.62 0.8 

市盈率 P/E 45 29 19 15 

 

3.5  精工钢构：受益板材大幅下降，09 年业绩前高后低 

 基本建设投资加速，提升空间钢结构景气度，并可弥补公司轻钢结构市场不足：

“十一五”计划投资 1500 亿建设 548 座客站，目前在建 210 座，铁路大投资将

促进剩余项目加速施工，同时 09、10 年机场投资规模 4000 亿，这些项目大多为

空间钢结构工程，预计将可以弥补由于制造业投资导致轻钢结构业务下滑。 

 公司系钢结构龙头企业，具有强大品牌力，是公司业绩增长基石：公司为我国

空间及超高层钢结构领军企业，参与了鸟巢奥运工程及环球金融中心等标志性建

筑，形成了其强大品牌力，这是公司将能够抓住 09-10 年空间钢结构市场景气的

关键因素。 

 公司订单依然饱满，预期 2009 年收入 43.7 亿下降约 6.4%，而扣除钢价因素实

际增长约为 25%左右：08 年公司全年签合同额为 55.62 亿元，在 08 年制造业和

地产都出现下挫的大环境下，显示出在钢结构领域的强大竞争力。根据调研目前

所签合同仍至少可维持半年以上。公司预期在钢材价格大幅回调趋稳态势下，公

司实际增长约为 25%左右。 

 毛利率将前高后低，全年或可恢复至 13%左右，一季报盈利看好：鉴于公司所

签合同均为闭口合同，鉴于钢材价格自 08 年下半年至今大幅回落约 50%，这部分

合同大部分将在一季报中反映，受此影响预期公司毛利率也将表现出前高后低，

表 12  隧道股份盈利预测 

数据来源：Wind， 长城证券研究所，以 2009 年 3 月 20 号收盘价计算 
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公司一季报盈利看好。而随着钢材价格稳定，公司有望提升毛利率至 13%左右。 

 管理出效益，看好公司未来管理整合，2009-2010 年期间费用有望较大幅度减

少：通过新建、兼并等手段，实现了高速成长，然而也暴露出公司管理相对粗放

的一面，公司拟将其先进管理模式如绍兴公司模式及精益制造等复制到其子公司

中，以图实现管理精益，降低成本。看好公司这一举措，2009 年期间费用节省主

要体现在财务费用上，2010 年为管理和销售费用。 

 风险因素  国家基本建设企业落实 

 盈利预测 鉴于公司在建筑钢结构行业的高品牌和竞争力，预计 2009-2010 年未

来复合盈利增长为 25%，对应市盈率分别为 15/11，估值比较合理，维持公司“推

荐”评级。  

 

 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入（亿） 31.2 45.9 43.7 54.6 
净利润（亿） 1.3 1.29 1.68 2.37 

每股收益 0.43 0.36 0.49 0.69 

市盈率 P/E 18 21 15 11 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 13  精工钢构盈利预测 

数据来源：Wind， 长城证券研究所，以 2009 年 3 月 20 号收盘价计算 
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