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	业绩增长，估值提升
	
	推荐
调高评级

	核心观点:
	
	分析师

	· 我们预计，09年城镇固定资产投资增长38%。
09年1-5月城镇固定资产投资增长达到32.90%，增速逐月提高。根据银河证券宏观部的预测，09年城镇固定资产投资增长38%。基础设施投资方面，09年1-3月交通固定资产投资增长56.26%，预计全年投资将超过1万亿；09年1-5月铁路基本建设投资增长161.8%，预计全年投资超过6000亿。
· 不利因素渐远，“双铁”业绩增长。
受益铁路大投资，“双铁”订单饱满，我们预计两家公司09年新签订单仍将超过4000亿。09年，积极因素逐渐显，增加了“双铁”业绩超预期的可能。主要积极因素包括：（1）投资加速带来相应收入确认的增加（2）概算清理力度的加强，使部分亏损项目实现盈利（3）08年，公司部分合同是在原材料价格处于高位时签定的，虽然大都是开口合同，但根据合同规定公司仍可获得合同价款变动5%以内的额外收益（4）房地产市场回暖，房地产开发业务有望为公司贡献更多利润。（5）澳币升值，给企业带来一定的汇兑收益。因此，我们认为伴随着业绩的超预期增长，公司估值水平将在下半年 得到修复和提高。
· 综合化发展提升行业估值潜力。
目前，国内大型建筑企业基本上形成了以建筑业为主体、多元化主营业务板块共同发展格局。工业制造、房地产开发、投融资运作、矿产开发等多元化业务具有较高的收入弹性和毛利率水平，其对建筑企业利润的影响不断增大。多元化水平高的建筑企业具有较高的估值弹性。

· 重点公司值得关注。
我们根据下游需求景气水平、相对估值水平和业绩增长潜力三条主线推荐葛洲坝（600068）、中铁二局（600528）和中国中铁（601390）。
	
	郝飞飞
(：haofeifei@chinastock.com.cn

(：（8610）6656 8843
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需要关注的重点公司
	股票名称
	股票代码
	评级
	股价（元）
	合理估值（元）
	PE（X）
	08-10EPS
复合增长率
	ROE2009

	
	
	
	
	
	2009
	2010
	2011
	
	

	葛洲坝
	600068
	推荐
	11.17
	16.12
	15.73
	12.27
	9.88
	26.16%
	17.0%

	中铁二局
	600528
	谨慎
	11.32
	15.31
	25.16 
	19.86 
	17.42 
	20.19%
	14.32%

	中国中铁
	601390
	推荐
	6.74
	8.00
	23.24 
	18.22 
	14.98 
	24.57%
	9.87%

	中国铁建
	601186
	推荐
	10.25
	13.35
	21.81 
	15.77 
	13.49 
	27.16%
	11.57%


资料来源：公司资料 中国银河证券研究所
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分析师简介
郝飞飞
对外经济贸易大学经济学学士，美国福特赫斯州立大学通用学科学士，曾就职于房地产企业。

研究特色及主要成果

善于把握行业发展规律，通过对行业驱动因素深入分析，合理判断行业发展趋势；结合细分行业基本特征，发掘公司的投资价值和成长性。在08年中期报告中指出基础设施建设是行业发展的重要动力，铁路建设机会凸显。

投资概要：
驱动因素、关键假设及主要预测：

在“四万亿”投资刺激下，固定资产投资增速逐月加快。银河证券宏观部预测，09年城镇固定资产投资增长将达到38%。
细分行业来看，09年交通建设投资1万亿，预计全年实现公路投资8250亿，增长20%；09年铁路基本建设投资6000亿，预计增长将近一倍。
我们与市场不同的观点：

市场有观点认为，基础设施投资力度的加大使建筑业下游需求保持稳定，行业的周期性明显弱化、防御性逐渐显现。 
我们认为，建筑业的需求水平由固定资产投资决定，经济发展与投资增长的非同步性是行业形成非周期性的原因。无论“防御性”还是“周期性”，下游需求变化才是决定建筑业表现的根本原因。
下游需求的稳定增长使建筑业的估值弹性小于其他周期性行业；而受经济周期影响，其他行业相对大盘有所折价。因此，在国家陆续出台“十大产业振兴规划”等针对其他行业的措施后，其他行业的涨幅远远超过建筑行业。我们认为，行业间的比价效应是年初以来建筑业落后大盘的主因。

工业制造、房地产开发、投融资运作、矿产开发等多元化业务易受经济周期影响，具有较高的收入弹性和毛利率水平，其对建筑企业利润的影响不断增大；而多元化水平高的建筑企业具有较高的估值弹性。

行业估值与投资建议：

A股市场主要建筑类上市公司2009年市盈率为22倍，高于欧美和香港市场建筑类上市公司11倍和17的估值水平。
综合考虑行业目前的估值水平和未来的景气状况，我们给予行业“推荐”的投资评级。
在PE/EPS CAGR矩阵图的高成长区域，葛洲坝具有较低的市盈率水平，处于相对估值洼地；中国中铁、中国铁建处于相对高增长和高市盈率的区域。
根据下游需求景气水平、相对估值水平和业绩增长潜力三条主线综合分析，葛洲坝、中铁二局和中国中铁成为最佳投资标的。
行业表现的催化剂：

（1）基础设施等行业投资超预期，公司施工收入确认相应增加。
（2）主要原材料价格处于低位，企业毛利率提升。
主要风险因素：
（1）下半年投资增长趋缓。
（2）海外承包工程市场的违约风险和汇率风险加大。
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一、我们预计2009年城镇固定资产投资增长38%
（一）城镇固定资产投资增速逐月提高 
09年1-5月，我国城镇固定资产投资实现53,520亿，同比增长32.90%，增速逐月提高。5月份，我国城镇固定资产投资完成16,437.7亿，环比增长21.58%。
增量方面，09年1-4月全国实现新增固定资产投资13,179.14亿，同比增长67.40%，约为去年同期新增固定资产投资的1倍，固定资产投资景气水平再度提升。根据银河证券宏观部预测，09年城镇固定资产投资增长将达到38%。
	图1：1-5月城镇固定资产投资增长32.9%
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资料来源：国家统计局
	
	图2：1-4月新增固定资产投资增长67.4%
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资料来源：国家统计局


（二）制造业投资继续向好和房地产投资触底回升
2009年1-4月，制造业完成固定资产投资11874.07亿，同比增长29%，与去年同期水平相当。
	图3：1-4月制造业固定资产投资增长29%
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资料来源：国家统计局
	
	图4：1-4月房地产开发投资增长6.8%
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资料来源：国家统计局


2009年1-5月，房地产开发完成投资10,165.21亿，同比增长6.8%，增速逐月提高；但购置土地面积、房屋新开工面积等指标均出现15%以上的负增长。根据银河证券房地产行业研究员预测，09年房地产开发投资增长在10%以上。
（三）09年公路、水运等交通基础设施投资将达到1万亿
09年，交通运输部门计划投资1万亿用于公路、沿海港口、内河港口航道以及交通运输枢纽等附属设施的建设；其中，农村公路建设投资约2000亿，内河港口航道投资约200亿，沿海港口投资约700亿，剩下的资金将主要投资于高速公路为主的公路建设。

图5：09年交通固定资产投资将达到1万亿
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资料来源：交通运输部
1、公路建设投资将实现20%以上的增长
热09年1-3月，交通部门完成固定资产投资1120.66亿元，同比增长56.26%；其中，3月份完成交通固定资产投资568.97亿元，同比增长54.83%，环比增长80.68%。
按照交通部在09年的投资计划，基于谨慎乐观的判断，我们预计09-10年公路投资规模将分别达到8250亿、9075亿，增速分别为20%、10%。
图6：09年公路建设投资将实现20%的增长
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资料来源：交通运输部
2、水运建设投资将超过1000亿
09年1-3月，交通部门完成沿海及内河建设投资分别为114.14亿和49.60亿，同比增长-0.52%和143.92%。按照交通部在09年的投资计划，我们预计09年我国沿海及内河建设将完成投资1000亿。
	图7：1-3月沿海建设投资增长-0.52 %
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资料来源：交通运输部
	
	图8：1-3月内河建设投资增长143.92%
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资料来源：交通运输部


（四）09年铁路建设投资将达到6000亿
09-10年，铁路部门计划完成年均6000亿以上基本建设投资。09年1-5月，铁路部门完成固定资产投资1689.69亿，同比增长120.3%；实现铁路基本建设投资1490.90亿；同比增长161.8%
09年5月，铁路部门完成固定资产投资509.31亿，同比增长104.41%；铁路基本建设完成投资456.68亿，同比增长150.65%。

铁路基本建设投资保持了年初以来超过150%的增长水平，投资额逐月提高。我们认为，铁路投资高增长的局面将贯穿全年。
	图9：1-5月铁路固定资产投资增长120.3%
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资料来源：铁道部
	
	图10：1-5月铁路基本建设投资增长161.8%
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资料来源：铁道部

	图11：5月铁路固定资产投资同比、环比增长104.41%、 19.58%
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资料来源：铁道部
	
	图12：5月铁路基本建设投资同比、环比增长150.65%、 16.21%
[image: image14.emf]-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

2006

年

1

月

2006

年

4

月

2006

年

7

月

2006

年

10

月

2007

年

1

月

2007

年

4

月

2007

年

7

月

2007

年

10

月

2008

年

1

月

2008

年

4

月

2008

年

7

月

2008

年

10

月

2009

年

1

月

2009

年

4

月

%

同比增长 环比增长


资料来源：铁道部


（五）轨道交通进入快速发展期
 “十一五”期间，我国规划建设城市轨道交通总投资约1,700 亿，平均每年投资340 亿，随着城市建设的发展，轨道交通市场前景更加广阔。
住房和城乡建设部的统计数据显示，目前全国共有12个城市的36条城市轨道交通线路正在建设。城市人口超300万、GDP超1000亿、地方财政预算收入超100亿成为国务院批准地铁建设的3项重要指标，而轻轨的标准更只要达到上述条件的60%。目前，全国满足这样标准的城市将近50个，未来10年将成为我国大中城市轨道交通建设发展的黄金十年。
表1：15个城市轨道交通发展规划

	城市
	建设周期
	线路条数
	建设长度（公里）
	总投资（亿元）

	北京
	2006-2015
	15
	447.4
	1636

	上海
	2005-2012
	10
	389
	1439

	广州
	2005-2010
	7
	127.66
	487.01

	深圳
	2003-2010
	5
	120.7
	364.3

	南京
	2004-2015
	3
	97.6
	368.3

	杭州
	2004-2010
	2
	82.2
	355.7

	重庆
	2004-2012
	3
	82
	242

	武汉
	2004-2010
	3
	59.74
	237.22

	成都
	2004-2013
	2
	54.18
	197.18

	天津
	2003-2010
	2
	51.1
	209.7

	西安
	2006-2015
	2
	50.3
	179.5

	苏州
	2003-2010
	2
	47.4
	165

	哈尔滨
	2004-2013
	2
	45.53
	163

	沈阳
	2004-2010
	2
	40.85
	171.8

	长春
	2003-2010
	2
	37.5
	38.98

	合计
	62
	1733.16
	6234.59


资料来源：《我国城市轨道交通行业发展现状与对策》，作者：孙宁

二、对外承包工程增长好于预期
1-4月，我国对外承包工程完成营业额179.4亿美元，同比增长36%；新签合同额445.5亿美元，同比增长59.5%。

4月份，我国对外承包工程完成营业额55.1亿美元，同比增长45%；新签合同额110亿美元，同比增长64.2%。我国对外承包工程完成营业额依旧保持了年初以来平稳增长的势头，而新签合同增长呈现起伏，这反映了全球金融危机对国内建筑企业海外拓展的冲击。
对于海外建筑市场过于悲观的看法，我们并不认同。我们认为，全球不同地域建筑业市场的容量和风险情况大不相同。
分地区来看，欧美等发达地区受金融危机的影响最大，其本身的市场容量和前景也相对有限，国内建筑企业的进入壁垒也相对最高；亚洲市场和非洲市场，多数国家基础设施非常落后，其建筑市场前景很大，但业主融资风险较大；中东市场，建设需求较旺盛，业主资金实力也相对较雄厚。
因此，对建筑企业海外风险的判断要基于对其建设项目所在国和项目业主方面的因素进行分析。我们看好国内大型建筑企业海外发展的前景。
	图13：1-4月对外承包工程新签合同额增长59.5%
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资料来源：商务部
	
	图14：1-4月对外承包工程完成营业额增长36%
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资料来源：商务部


表2：A股上市公司海外收入大幅提升

	公司
	2007年海外收入(百万元)
	占比（%）
	2008年海外收入(百万元)
	占比（%）
	增长（%）

	中国中铁
	6200.86
	3.44
	7535.12
	3.21
	21.52

	中国铁建
	6359.17
	3.58
	17201.76
	7.60
	170.50

	中材国际
	7579.17
	61.27
	7782.57
	55.23
	2.68

	葛洲坝
	784.17
	6.53
	2235.90
	11.54
	185.13


资料来源：公司资料  中国银河证券研究所
三、铁路搭舞台，“双铁”唱主角
（一）受益铁路大投资，“双铁”订单饱满

受益铁路大投资，08年中国中铁和中国铁建新签合同额均超过4000亿，约为当年营业收入的两倍，高额的合同储备成为企业未来收入稳定增长的保证。
09年以来，随着铁路招投标工作的进展，“双铁”相继获得大量新签合同。铁建一季度新签合同1277.96亿，同比增长73.66%；中国中铁上半年新签合同有望超过2000亿元。
我们预计09年“双铁”新签合同额仍将超过4000亿，成为“保增长”形势下最受益的企业。
表3：中国中铁新签合同额统计

	新签合同额（亿）
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	基建建设
	1235.97 
	1815.73 
	1855.96 
	1502.60 
	3834.80 

	增长率（%）
	N./A.
	46.91 
	2.22 
	-19.04 
	155.21 

	勘察设计与咨询服务
	26.66 
	32.66 
	50.63 
	23.37 
	38.10 

	增长率（%）
	N./A.
	22.51 
	55.02 
	-53.84 
	63.03 

	工程设备与零部件制造
	49.72 
	61.48 
	67.96 
	49.03 
	84.70 

	增长率（%）
	N./A.
	23.65 
	10.54 
	-27.85 
	72.75 

	合计
	1312.35 
	1909.87 
	1974.55 
	2484.94 
	4284.50 

	增长率（%）
	N./A.
	45.53 
	3.39 
	25.85 
	72.42 

	营业收入
	905.31 
	1157.98 
	1595.18 
	1805.07 
	2346.19 

	增长率（%）
	0.00 
	27.91 
	37.76 
	13.16 
	29.98 

	营业收入/新签合同额/(%)
	N./A
	N./A
	80.79 
	72.64 
	54.76 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所整理
表4：中国中铁未完工合同额统计
	未完合同额（亿）
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	基建建设
	632.86 
	1247.78 
	1514.90 
	1815.55 
	3992.25 

	增长率（%）
	N./A.
	97.17 
	21.41 
	19.85 
	119.89 

	勘察设计与咨询服务
	46.72 
	43.31 
	51.17 
	53.54 
	68.43 

	增长率（%）
	N./A.
	-7.30 
	18.15 
	4.63 
	27.81 

	工程设备与零部件制造
	12.23 
	15.62 
	23.72 
	47.73 
	55.35 

	增长率（%）
	N./A.
	27.72 
	51.86 
	101.22 
	15.96 

	合计
	691.80 
	1306.70 
	1589.80 
	2164.62 
	4207.50 

	增长率（%）
	N./A.
	88.88 
	21.67 
	36.16 
	94.38 

	营业收入
	905.31 
	1157.98 
	1595.18 
	1805.07 
	2346.19 

	增长率（%）
	0.00 
	27.91 
	37.76 
	13.16 
	29.98 

	营业收入/未完成合同额/ (%)
	130.86 
	88.62 
	100.34 
	83.39 
	55.76 



资料来源：公司公告 中国银河证券研究所整理
表5：中国铁建新签合同额统计

	新签合同额（亿）
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	工程承包
	1403.36
	1891.56
	1982.04 
	2656.51 
	3990.23 

	增长率（%）
	N./A
	34.8%
	4.8%
	34.0%
	50.2%

	勘察设计监理
	24.80
	27.43
	30.73 
	36.58 
	46.09 

	增长率（%）
	N./A
	10.6%
	12.0%
	19.0%
	26.0%

	工业制造
	17.24
	11.45
	10.64 
	63.22 
	35.34 

	增长率（%）
	N./A
	-33.6%
	-7.0%
	493.9%
	-44.1%

	其他业务
	N./A
	N./A
	98.56 
	113.69 
	159.39 

	增长率（%）
	N./A
	N./A
	N./A
	15.4%
	40.2%

	合计
	N./A
	N./A
	2121.97 
	2869.99 
	4231.05 

	增长率（%）
	N./A
	N./A
	N./A
	35.3%
	47.4%

	营业收入
	887.30
	1141.25
	1584.88 
	1774.87 
	2261.41 


	增长率（%）
	N./A
	28.62
	38.87 
	11.99 
	27.41 

	营业收入/新签合同额(%)
	N./A
	N./A
	74.69 
	61.84 
	53.45 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所整理

表6：中国铁建未完合同额统计

	未完合同额（亿）
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	工程承包
	610.47
	1395.31
	1983.75 
	3120.80 
	4590.91 

	增长率（%）
	N./A
	128.6%
	42.2%
	57.3%
	47.1%

	勘察设计监理
	23.89
	24.98
	24.77 
	25.24 
	24.26 

	增长率（%）
	N./A
	4.6%
	-0.8%
	1.9%
	-3.9%

	工业制造
	N./A
	N./A
	16.02 
	63.12 
	40.40 

	增长率（%）
	N./A
	N./A
	N./A
	293.9%
	-36.0%

	其他业务
	N./A
	N./A
	21.68 
	25.13 
	55.32 

	增长率（%）
	N./A
	N./A
	N./A
	15.9%
	120.1%

	合计
	N./A
	N./A
	2046.22 
	3234.29 
	4710.89 

	增长率（%）
	N./A
	N./A
	N./A
	58.1%
	45.7%

	营业收入
	887.30
	1141.25
	1584.88 
	1774.87 
	2261.41 

	增长率（%）
	N./A
	28.62
	38.87 
	11.99 
	27.41 

	营业收入/未完成合同额 (%)
	N./A
	N./A
	77.45 
	54.88 
	48.00 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所整理
（二）汇率损失、自然灾害等不利因素渐行渐远
08年年初的冰冻灾害、年中的汶川地震、3季度的汇兑损失等不利因素使中国中铁和中国铁建遭受了较为严重的损失。
08年，中国中铁H股募集资金汇兑损失高达41.37亿，为企业净利润的2.88倍；中国铁建遭受的各项损失也高达19亿（汶川地震损失2.8亿，南方冰雪灾害损失7.7亿，金融风暴导致亏损8.5亿），损失金额超过企业净利润的一半。
09年4月，随着中国中铁H 股募集资金结汇问题得到获批，公司汇兑损失有望控制在正常水平，甚至获得一定的汇兑收益。
表7：“双铁”08年损失情况

	中国中铁
	（亿）
	
	中国铁建
	（亿）

	营业收入
	2346.19 
	
	营业收入
	2261.41 

	净利润
	14.34   
	
	净利润
	37.06 

	H股募集资金汇兑损失
	41.37   
	
	各项损失
	19.00 

	汇兑损失/净利润（倍）
	2.88    
	
	各项损失/净利润（倍）   
	0.51 


资料来源：公司资料 中国银河证券研究所整理
（三）业绩增长潜力提高，估值提升空间增大
09年，铁路投资额的成倍增长以及铁路施工的加快给“双铁”带来的不仅是新签合同储备的增长和收入的提高，更给企业带来了加快转型的契机。
传统施工业务约占“双铁”收入的90%，对两家企业营业利润的贡献分别为78%和85.5%。由于施工业务的毛利率较低，单纯依靠业务规模的增长可以使企业做大，但并不能使企业做强。与此相反，积极培育收益稳定、盈利能力强的业务板块是大型建筑企业未来发展的方向。
	图15：2008年中国中铁收入构成
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资料来源：公司资料
	
	图16：2008年中国中铁毛利构成
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资料来源：公司资料

	图17：2008年中国铁建收入构成
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资料来源：公司资料
	
	图18：2008年中国铁建毛利构成
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资料来源：公司资料


铁路大投资将使“双铁”收入占比最大的工程建设收入保持稳定的增长，从而就保证了公司的整体收入和盈利水平的稳定。在稳定和增长得到保证的前提下，企业在培育和发展创收业务方面也会更加从容。

我们认为，09年“双铁”超预期的可能较大，相应的估值提升空间也因此增大，主要原因有以下几点：
（1）铁路建设的超预期增长，导致相应收入确认的加快和增长。虽然受结算期限以及业主支付能力等方面条件制约，09年6000亿铁路基建投资不会全部反映到施工企业的当年收入中。但是，随着铁路建设投资的增长，铁道部各项工作也会在今年相应有所加快，从而提高了施工企业收入确认超过预期的可能。 
（2）09年，“双铁”有望迎来概算清理高峰，部分亏损项目有望扭亏为盈。根据我们的了解，随着客运专线建设的增长，铁道部已经在高速铁路概算调整方面做了大量的前期工作。08年，中国铁建有24个项目纳入了铁道部概算清理的范围；09年，将有40个项目进入铁道部概算清理的范围。此前的经验显示，很多前期亏损的项目，在经过概算清理后都实现了扭亏为盈。因此，随着铁道部在09年进行概算清理可能性的提高，企业盈利空间有望提升。
（3）“甲供”变“甲控”，企业有望获得额外收入。08年下半年以来，钢铁等原材料价格出现了大幅跳水，告别了单边上涨的趋势。08年4季度以来，一些铁路项目的原材料采购由“甲供”变成“甲控”。对于“双铁”而言，08年新开工的一些项目，其概算都是在原材料价格比较高的时候签订的，虽然基本上都是开口合同，但企业仍可以获得合同价款变动5%以内的收益。
（4）房地产开发业务对公司业绩贡献加大，矿产开发前景广阔。“双铁”手中均有不少成本较低的房地产项目，随着市场的回暖，公司房地产业务收入增长有望超预期。目前，矿产业务对两家司的利润贡献还很低，但未来前景较为广阔。
09年以来“双铁”表现远远落后于行业指数。我们认为，伴随着公司业绩的超预期，“双铁”的估值水平有望在下半年得到修复和提升。
	图19：08年4季度“双铁”走势与行业指数基本同步
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资料来源：WIND资讯
	
	图20：09年以来，“双铁”明显跑输行业
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资料来源：WIND资讯


表8：中国中铁（601390）主要数据预测
	
	2008A 
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入（百万元）
	234619.28
	301231.47 
	379243.52 
	436386.38 

	增长率（%）
	29.98
	28.39 
	25.90 
	15.07 

	归属于母公司所有者的净利润（百万元）
	1115.19
	6151.44 
	7813.05 
	9486.38 

	增长率（%）
	-64.75
	451.60 
	27.01 
	21.42 

	EPS（元）
	0.05
	0.29 
	0.37 
	0.45 


资料来源：公司资料  中国银河证券研究所

表9：中国铁建（601186）主要数据预测
	
	2008A 
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入（百万元）
	226140.74 
	287376.33 
	358911.25 
	412516.54 

	增长率（%）
	27.41 
	27.08 
	24.89 
	14.94 

	归属于母公司所有者的净利润（百万元）
	3643.84 
	5798.65 
	8686.74 
	10109.86 

	增长率（%）
	15.92 
	59.14 
	38.30 
	16.38 

	EPS（元）
	0.31 
	0.47 
	0.65 
	0.76 


资料来源：公司资料  中国银河证券研究所
四、突破单一建设领域，综合化发展渐成主流
随着市场经济的发展和企业组织结构的变革，建筑业逐渐打破了原有体制下企业分工的限制，突破单一的专业建设领域，多专业、跨领域的综合化发展成为建筑企业发展主流。

大型建筑企业的综合化发展表现为企业凭借品牌、技术、资金等方面优势，将承包工程范围由单一走向多个重点专业领域；通过战略合作、收购、控股参股等手段，向其他相关产业转移和延伸，大力拓展建筑业上游的勘察、设计及咨询、项目开发及投融资业务，以及下游的维修、养护和运营管理等业务；形成多元化经营发展格局，使企业产业链更加合理、附加价值更高。
目前，国内大型建筑企业基本上形成了以建筑业为主体、多元化主营业务板块共同发展格局，内容涉及工程承包、勘察设计、技术装备制造、资源开发、房地产等方面。
从产业链角度来看，建筑企业的综合性拓展分为三个层次：（1）在原有承包范围内向其他建设领域拓展；（2）围绕工程承包向上下游产业延伸；（3）跨产业的拓展。
表10：A股建筑工程类上市公司主要建设领域
	不同建设领域
	代表公司
	景气程度
	进入壁垒

	铁路建设
	中国中铁、中国铁建、中铁二局
	5
	4.3

	水利水电建设
	葛洲坝、粤水电
	4
	4

	市政（包括轨道交通)
	隧道股份、宏润建设、上海建工、粤水电
	4
	3.5

	工业设施建设
	中材国际、东华科技、中国海诚
	3
	3.8

	房屋建设
	上海建工、龙元建设
	3
	2

	路桥建设
	路桥建设、浦东建设
	3
	2

	建筑钢结构
	精工钢构、杭萧钢构、东南网架
	3
	2.5

	建筑装饰
	金螳螂
	3
	2


资料来源：中国银河证券研究所（分数越高越好）
表11：A股建筑工程类上市公司综合化发展情况
	上市公司
	以基建为平台的综合化业务
	说明

	中国中铁
	勘察设计与咨询服务、基建建设、工程设备和零部件制造、房地产开发、 投融资运作、矿产开发
	集勘察设计、施工安装、房地产开发、工业制造、科研咨询、工程监理、资本经营、金融信托和外经外贸于一体的企业，是中国和亚洲最大的多功能综合型建设集团。

	中国铁建
	勘察设计咨询、工程承包、工业制造、房地产开发、 投资运营、矿产开发、物流运输
	我国乃至全球特大型综合建设集团之一，业务涵盖基础建设的工程承包、勘察、设计、咨询等全部范围，此外还涉及大型养路机械和轨道系列化产品的生产制造、房地产开发、资本运营、物流贸易等多个领域。

	葛洲坝
	水泥生产、民用爆破、工程承包施工、房地产开发、高速公路运营、水电开发
	以水利水电工程施工核心业务，形成了工程施工、水泥生产、民用爆破、高速公路运营、房地产和水电开发六大业务板块共同发展的格局，实现了由单纯工程施工向工程承包开发一体化的升级。

	隧道股份
	设计、施工、运营、机械加工制造及养护
	在软土隧道施工行业中具有较高的技术优势，拥有中国第一台具有自主知识产权的地铁盾构掘进机，以隧道施工业务为平台推行“3+1”战略，即工程建设、投资业务、现代制造业务加上现代工程服务的多元化发展结构。

	中铁二局
	物流运输、基建施工、房地产开发
	西南地区的大型建筑企业，拥有铁路、公路、轨道交通等众多基建资质，逐渐形成了以基础设施建设、土地和房地产开发、物流运输为主要业务的多元化格局。

	中材国际
	设计、监理、水泥生产线安装、机械装备制造及服务、技术转让
	主要从事新型干法水泥生产线的建设业务，包括水泥生产线的研发与设计、装务采购及制造、设备安装和运营、后期备品备件服务等业务，在国际大中型新型干法水泥生产系统总承包市场占率全球第一。

	龙元建设
	水泥生产、建筑施工、幕墙生产、建筑钢结构
	长三角建筑市场的大型民营施工企业，形成了以民用、工业、市政及各类工程的建筑施工和专业安装为主业，涉及及水泥、幕墙、钢结构的生产、销售等上游业务的发展格局。

	浦东建设
	沥青摊铺及销售、路桥建设、投资运营
	以路桥施工和沥青摊铺为依托，通过大力发展BT项目打造基础设施投融资平台，使投资收益成为公司最主要的利润构成。


资料来源：公司资料 中国银河证券研究所

五、行业投资策略
（一）行业整体评级

目前，A股建筑公司09-11年市盈率为22倍、17倍、14倍，高于欧美主要建筑企业，也高于H股建筑公司估值水平。

欧美、亚洲等经济实体饱受金融危机冲击，建筑市场需求萎靡不振。与此相反，国内固定资产投资增速稳步提高，特别是在铁路、公路、轨道交通、市政建设等基建投资增长创下近几年的新高。
综合行业目前的估值水平和景气状况，我们给予行业“推荐”的投资评级。
表12：欧美国家建筑工程类上市公司估值水平

	代码
	名称
	股价
	EPS
	PE
	PB
	ROE
	ROA

	
	
	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	
	
	

	FLR.US 
	FLUOR 
	50.22 
	3.81 
	3.39 
	3.26 
	13.74 
	15.49 
	15.40 
	3.37 
	19.61 
	17.02 

	JEC.US 
	JACOBS 
	41.20 
	3.33 
	3.16 
	3.00 
	12.81 
	13.49 
	13.73 
	2.12 
	15.70 
	12.58 

	URS.US 
	URS P
	48.63 
	3.03 
	3.35 
	3.79 
	16.33 
	14.77 
	12.83 
	1.12 
	6.59 
	11.52 

	DG.FP 
	VINCI 
	31.90 
	2.98 
	2.78 
	2.99 
	10.72 
	11.48 
	10.67 
	1.80 
	17.59 
	3.31 

	EN.FP 
	BOUYGUES
	26.60 
	3.56 
	3.44 
	3.44 
	7.75 
	8.02 
	7.73 
	1.24 
	15.90 
	8.49 

	HOT.GR 
	HOCHTIEF
	34.42 
	2.49 
	2.58 
	2.70 
	13.86 
	13.40 
	12.77 
	1.21 
	8.84 
	2.92 

	GBF.GR 
	BILFINGER 
	32.68 
	4.08 
	4.00 
	4.17 
	8.05 
	8.22 
	7.84 
	1.09 
	12.54 
	2.50 

	FLS.DC 
	FLSMIDTH 
	190.00 
	28.44 
	21.26 
	20.05 
	6.60 
	8.83 
	9.48 
	1.78 
	26.55 
	8.40 

	FCC.SM 
	FCC
	28.07 
	2.38 
	2.50 
	2.75 
	12.00 
	11.42 
	10.21 
	1.39 
	11.83 
	1.48 

	SKAB.SS 
	SKANSKA 
	81.75 
	5.82 
	5.42 
	6.36 
	14.18 
	15.21 
	12.85 
	1.79 
	13.27 
	4.30 

	均值
	　
	56.55 
	5.99 
	5.19 
	5.25 
	11.60 
	12.03 
	11.35 
	1.69 
	14.84 
	7.25 


资料来源：Bloomberg（2009/6/25）
表13：亚洲国家建筑工程类上市公司估值水平
	代码
	名称
	股价
	EPS
	PE
	PB
	ROE
	ROA

	
	
	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	
	
	

	1801.JP 
	大成建设
	225.00 
	9.87 
	12.22 
	15.50 
	22.79 
	18.41 
	14.52 
	0.94 
	4.06 
	1.10 

	1803.JP
	清水建设 
	406.00 
	16.61 
	21.16 
	25.75 
	24.38 
	19.14 
	15.77 
	1.08 
	4.74 
	1.17 

	1812.JP 
	鹿岛建设 
	286.00 
	15.71 
	16.64 
	19.59 
	18.20 
	17.19 
	14.60 
	1.26 
	6.92 
	1.04 

	1802.JP 
	大林组 
	464.00 
	17.06 
	23.75 
	28.49 
	27.49 
	19.75 
	16.29 
	0.91 
	3.27 
	1.29 

	028050.KS 
	三星工程
	85000.00 
	5783.26 
	6280.85 
	6739.21 
	14.51 
	13.36 
	12.61 
	5.66 
	30.90 
	3.17 

	000720.KS 
	现代建设
	56500.00 
	4047.50 
	5461.00 
	6844.00 
	13.98 
	10.36 
	8.26 
	2.17 
	15.74 
	4.31 

	LT.IN 
	拿丁集团
	1508.60 
	55.73 
	65.99 
	81.50 
	27.44 
	23.18 
	18.51 
	8.26 
	21.98 
	7.15 

	IJM.MK 
	怡保工程
	5.70 
	0.35 
	0.42 
	0.44 
	16.48 
	13.86 
	13.10 
	1.13 
	6.53 
	3.22 

	GAM.MK 
	佳慕达
	2.69 
	0.11 
	0.16 
	0.20 
	24.32 
	16.67 
	13.79 
	1.77 
	7.03 
	3.91 

	均值
	
	16044.22  
	1105.13 
	1320.24 
	1528.30 
	21.07 
	16.88 
	14.16 
	2.58 
	11.24 
	2.93 


资料来源： Bloomberg（2009/6/25）
表14：香港市场建筑工程类上市公司估值水平
	代码
	名称
	股价
	EPS
	PE
	PB
	ROE
	ROA

	
	
	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	
	
	

	3311.HK 
	中国建筑
	2.67 
	0.24 
	0.28 
	0.31 
	11.74 
	9.75 
	8.61 
	2.68 
	20.44 
	6.08 

	1186.HK 
	中国铁建
	11.68 
	0.49 
	0.64 
	0.75 
	21.82 
	16.59 
	15.57 
	2.75 
	12.33 
	2.67 

	1800.HK 
	中国交通建设
	8.95 
	0.53 
	0.65 
	0.70 
	15.39 
	12.53 
	12.79 
	2.91 
	17.07 
	3.99 

	390.HK 
	中国中铁
	5.93 
	0.27 
	0.36 
	0.44 
	19.69 
	14.76 
	13.48 
	2.00 
	10.14 
	2.36 

	均值
	
	7.31 
	0.38 
	0.48 
	0.55 
	17.16 
	13.41 
	12.61 
	2.59 
	14.99 
	3.78 


资料来源： Bloomberg（2009/6/25）
表14：A股建筑工程类上市公司估值水平
	代码
	名称
	股价
	EPS
	PE
	PB
	ROE
	ROA

	
	
	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	
	
	

	600068.SH
	葛洲坝
	11.20 
	0.66 
	0.86 
	1.11 
	16.96 
	13.03 
	10.10 
	3.05 
	17.65 
	2.86 

	600170.SH
	上海建工
	15.06 
	0.48 
	0.53 
	0.57 
	31.38 
	28.68 
	26.42 
	2.69 
	8.60 
	1.00 

	600491.SH
	龙元建设
	8.88 
	0.47 
	0.58 
	0.75 
	19.08 
	15.27 
	11.81 
	2.06 
	12.53 
	2.53 

	600496.SH
	精工钢构
	8.28 
	0.47 
	0.60 
	0.74 
	17.61 
	13.89 
	11.19 
	2.92 
	17.17 
	4.26 

	600528.SH
	中铁二局
	11.72 
	0.45 
	0.56 
	0.67 
	26.24 
	20.85 
	17.43 
	4.26 
	14.27 
	2.40 

	600820.SH
	隧道股份
	11.88 
	0.54 
	0.63 
	0.82 
	22.14 
	18.81 
	14.53 
	2.34 
	10.95 
	2.38 

	600970.SH
	中材国际
	29.25 
	1.57 
	2.00 
	2.36 
	18.60 
	14.63 
	12.37 
	2.57 
	31.06 
	17.02 

	601186.SH
	中国铁建
	10.31 
	0.48 
	0.64 
	0.86 
	21.62 
	16.07 
	12.03 
	2.28 
	11.52 
	2.30 

	601390.SH
	中国中铁
	6.74 
	0.29 
	0.37 
	0.49 
	23.65 
	18.04 
	13.81 
	2.29 
	9.86 
	2.04 

	002060.SZ
	粤水电
	7.70 
	0.36 
	0.46 
	0.53 
	21.38 
	16.61 
	14.46 
	1.48 
	8.46 
	3.25 

	002062.SZ
	宏润建设
	16.62 
	1.06 
	1.21 
	1.40 
	15.64 
	13.68 
	11.84 
	2.42 
	23.15 
	5.50 

	600284.SH
	浦东建设
	13.39 
	0.49 
	0.73 
	0.95 
	27.54 
	18.40 
	14.11 
	1.85 
	6.85 
	1.12 

	002081.SZ
	金螳螂
	18.69 
	0.81 
	1.00 
	1.37 
	23.07 
	18.73 
	13.66 
	3.30 
	20.34 
	8.35 

	均值
	
	13.06 
	0.63 
	0.78 
	0.97 
	21.92 
	17.44 
	14.14 
	2.58 
	14.80 
	4.23 


资料来源：WIND资讯（2009/6/25）
（二）08年4季度以来，防御性成为行业的首要特征

1、08年四季度行业跑赢大盘，体现了行业的防御性特征

08年下半年以来，受全球金融危机影响，我国各项经济指标出现不同程度的下滑。在此背景下，国家相继出台“四万亿”投资计划等措施力保经济增长，并在四季度安排新增1000亿中央投资以带动全社会投资增长。
投资是拉动经济的重要手段，需要通过建筑业实施完成。在经济下滑背景下，由于需求的稳定增长使建筑业表现出较强防御性，也因此成为4季度跑赢大盘的行业。
图21：08年4季度建筑行业跑赢沪深300指数
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资料来源：WIND资讯
2、行业间的比价效应是年初以来建筑业落后大盘的主因
从年初到6月18日，沪深300指数（000300）累计涨幅超过62.37%，而同期建筑业指数（883005）涨幅为仅为35.65%，远落后于大盘。
图22：09年以来建筑业涨幅落后于沪深300指数
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资料来源：WIND资讯

下游需求的稳定增长使建筑业的估值弹性小于其他周期性行业；而受经济周期影响，其他行业相对大盘有所折价。因此，在国家陆续出台“十大产业振兴规划”等针对其他行业的措施后，其他行业的涨幅远远超过建筑行业。我们认为，行业间的比价效应是年初以来建筑业落后大盘的主因。

表15： 09年各公司与行业和大盘涨幅的比较
	跑赢大盘
	
	跑输行业

	代码
	名称
	累计涨幅
	
	代码
	名称
	累计涨幅

	600970
	中材国际
	73.02%
	
	601390
	中国中铁
	15.59%

	600491
	龙元建设
	74.65%
	
	601186
	中国铁建
	-2.90%

	002062
	宏润建设
	75.57%
	
	600820
	隧道股份
	4.56%

	002116
	中国海诚
	88.64%
	
	600263
	路桥建设
	22.97%

	002051
	中工国际
	71.92%
	
	600528
	中铁二局
	26.11%

	600496
	精工钢构
	78.76%
	
	600068
	葛洲坝
	23.21%

	600502
	安徽水利
	63.54%
	
	002060
	粤水电
	34.66%

	000415
	汇通集团
	77.68%
	
	跑输大盘

	600326
	西藏天路
	130.70%
	
	代码
	名称
	累计涨幅

	000090
	深天健
	143.24%
	
	002140
	东华科技
	41.95%

	000065
	北方国际
	307.87%
	
	600284
	浦东建设
	39.81%

	600546
	中油化建
	160.39%
	
	600170
	上海建工
	48.12%

	600545
	新疆城建
	91.43%
	
	600853
	龙建股份
	58.90%

	600986
	科达股份
	78.28%
	
	002135
	东南网架
	52.39%

	
	
	
	
	002081
	金螳螂
	39.65%

	
	
	
	
	600512
	腾达建设
	50.00%


资料来源：WIND资讯
3、需求水平决定行业表现
实证分析表明，建筑行业的发展与宏观经济运行相关，是典型的周期性行业。但在经济下行时，国家往往通过加大投资来拉动经济增长，又使行业在某一阶段呈现防御性特点。

我们认为，建筑业的需求水平由固定资产投资决定，经济发展与投资增长的非同步性是行业形成非周期性的原因（09年以来，经济下滑，但投资却保持高增长）。无论“防御性”还是“周期性”，下游需求变化才是决定建筑业表现的根本原因。
	图23：投资增长与国民经济发展并非完全一致（1987-2007）
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资料来源：中国银河证券研究所
	
	图24：固定资产投资与建筑业总产值回归图（1997-2007）
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资料来源：中国银河证券研究所


（三）下半年行业投资主线

1、寻找下游建设需求稳定增长的企业
从表24中可以看出，铁路建设行业景气最高，市政（路桥和轨道交通）、水利等其他基础设施建设行业次之。在铁路大投资背景下，铁路建设企业订单饱满，未来增长无忧。因此，中国中铁、中国铁建、中铁二局是我们从细分行业景气角度选股的首要选择。
2、发现处于估值洼地的价值公司
从比较优势的角度出发，我们根据公司EPS增长和相对估值水平两大维度寻找被低估的投资品种。在PE/EPS CAGR图中的高成长区域，葛洲坝具有较高的增长和相对较低的市盈率。
图25：建筑业上市公司PE/EPS CAGR图
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资料来源： Bloomberg，WIND资讯
3、挖掘具有高估值弹性和强业绩增长潜力的公司
多专业、跨领域业务的发展使很多建筑企业的收入结构由单一依靠建筑施工转向以施工为主、其他收入贡献逐渐提高的业务结构。
工业制造、房地产开发、投融资运作、矿产开发等多元化业务易受经济周期影响，具有较高的收入弹性和毛利率水平，因此其对建筑企业利润的影响不断增大；而多元化水平高的建筑企业具有较高的估值弹性。
根据上市公司多元化业务的发展水平，我们认为在中国中铁和葛洲坝具有较高的估值弹性和业绩增长潜力。
（四）我们看好的公司
根据以上面三条投资主线综合分析，葛洲坝、中铁二局、中国中铁成为最优的投资标的。
六、主要风险因素

1、下半年固定资产投资增速下滑。

2、原材料价格大幅波动影响企业盈利水平。

3、海外承包工程市场的违约风险和汇率风险加大。
七、重点关注公司

（一）葛洲坝：施工收入高增长，水泥产能快释放
关键指标预测
                                   投资评级 推荐
	　
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入（百万元）
	12005.24
	19369.63
	26967.32
	36975.73
	42584.31

	EBITDA（百万元）
	1404.65
	2223.95
	3235.16
	3806.13
	4394.77

	净利润（百万元）
	617.62
	810.77
	1187.25
	1522.53
	1873.62

	摊薄EPS（元）
	0.37
	0.49
	0.71
	0.91
	1.13

	PE（X）
	30.52
	23.25
	15.88
	12.38
	10.06

	EV/EBITDA（X）
	20.21
	14.38
	9.57
	7.85
	6.15

	PB（X）
	3.02
	3.44
	2.81
	2.27
	1.84

	ROIC
	4.32%
	6.41%
	8.23%
	9.52%
	11.54%

	总资产周转率
	0.58
	0.67
	0.79
	0.93
	0.95


资料来源：公司数据，中国银河证券研究所
驱动因素及主要假设条件：
（1）未来水利水电施工市场规模在600亿左右，公司所占市场份额超过1/4。
（2）公司水泥产能在09-10年有效释放。
（3）主要原材料价格略有下降，公司各项业务毛利率水平不会发生较大变动。

我们与市场不同的观点：
市场有观点认为，公司投资规模过大，造成管理效率的降低和较高的财务负担。而公司目前仍在继续拓展其他领域的业务（如塔筒制造），未来的持续扩张将拖累公司业绩。

我们认为，当前公司的期间费用率呈现下降趋势，而且通过目前的内部整合以及未来的企业信息化建设，公司管理效率将不断提升。
公司估值与投资建议：
DCF估价模型显示，公司的合理价值为13.92元。考虑公司的高成长性，我们给予公司2009年19-23倍市盈率，相对合理估值区间为13.78元-16.1元，并给予公司推荐的投资评级。  
股票价格表现的催化剂：
（1）公司建筑施工和水泥销售收入超过预期。（2）金融资产变现增厚公司业绩。
风险因素：
（1）水泥、发电、房地产等投资运营业务，无法实现预期进度。（2）业务规模迅速扩张，导致公司管理效率进一步降低，财务风险加大。（3）海外承包工程面临的违约风险和汇率风险。

表16：葛洲坝（600068）公司财务预测

	资产负债表（百万元）
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	货币资金
	2330.0 
	3267.9 
	4549.8 
	6238.3 
	7184.6 
	营业收入
	12005.2 
	19369.6 
	26967.3 
	36975.7 
	42584.3 

	应收票据
	84.9 
	64.2 
	89.3 
	122.5 
	141.1 
	营业成本
	9990.7 
	16285.5 
	22738.7 
	31208.5 
	35920.3 

	应收账款
	1124.1 
	1351.8 
	1882.0 
	2580.5 
	2971.9 
	营业税金及附加
	335.8 
	496.3 
	658.0 
	942.9 
	1043.3 

	预付款项
	2041.7 
	2259.3 
	2563.1 
	2980.0 
	3459.9 
	  销售费用
	148.2 
	201.2 
	296.6 
	436.3 
	468.4 

	其他应收款
	1506.5 
	1645.8 
	2291.4 
	3141.8 
	3618.4 
	管理费用
	679.3 
	888.6 
	1224.8 
	1800.7 
	2022.8 

	存货
	4251.3 
	6812.9 
	9512.6 
	13055.9 
	15027.0 
	财务费用
	322.8 
	706.3 
	826.3 
	975.1 
	1121.3 

	其他流动资产
	36.3 
	0.0 
	-37.4 
	-86.8 
	-114.4 
	资产减值损失
	-7.1 
	7.6 
	5.0 
	6.0 
	5.0 

	长期股权投资
	111.6 
	706.6 
	706.6 
	706.6 
	706.6 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	7643.9 
	5129.9 
	8747.5 
	8483.1 
	8353.4 
	投资收益
	144.1 
	85.3 
	100.5 
	100.0 
	107.5 

	在建工程
	2015.3 
	851.2 
	575.6 
	437.8 
	618.9 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	2.1 
	62.6 
	62.6 
	62.6 
	62.6 
	营业利润
	679.6 
	869.4 
	1318.3 
	1706.2 
	2110.7 

	无形资产
	1472.4 
	5016.9 
	4515.2 
	4013.5 
	3511.8 
	营业外收支净额
	73.0 
	54.5 
	50.3 
	49.9 
	50.4 

	长期待摊费用
	41.1 
	149.5 
	134.6 
	119.6 
	104.7 
	税前利润
	752.6 
	923.9 
	1368.6 
	1756.1 
	2161.0 

	资产总计
	26135.5 
	31703.5 
	36754.9 
	43009.4 
	46795.8 
	减：所得税
	61.9 
	77.6 
	112.9 
	145.8 
	179.4 

	短期借款
	3779.2 
	3775.5 
	3978.5 
	4472.7 
	2487.0 
	净利润
	690.7 
	846.3 
	1255.7 
	1610.3 
	1981.7 

	应付票据
	19.1 
	73.9 
	103.1 
	141.6 
	162.9 
	归属于母公司的净利润
	617.6 
	810.8 
	1187.3 
	1522.5 
	1873.6 

	应付账款
	2382.8 
	2868.8 
	3950.8 
	5422.4 
	6241.0 
	少数股东损益
	73.1 
	35.6 
	68.4 
	87.8 
	108.1 

	预收款项
	2748.4 
	4070.8 
	5911.9 
	8436.4 
	11343.7 
	基本每股收益
	0.37 
	0.49 
	0.71 
	0.91 
	1.13 

	应付职工薪酬
	371.0 
	383.5 
	383.5 
	383.5 
	383.5 
	稀释每股收益
	0.37 
	0.49 
	0.71 
	0.91 
	1.13 

	应交税费
	184.3 
	184.4 
	184.4 
	184.4 
	184.4 
	财务指标
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	其他应付款
	1754.0 
	2015.0 
	2015.0 
	2015.0 
	2015.0 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	562.2 
	669.5 
	780.1 
	925.9 
	1007.6 
	营收增长率
	28.2%
	61.3%
	39.2%
	37.1%
	15.2%

	长期借款
	6984.0 
	9967.0 
	9967.0 
	9967.0 
	9967.0 
	EBIT增长率
	52.4%
	76.0%
	36.8%
	26.3%
	21.0%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	167.4%
	31.3%
	46.4%
	28.2%
	23.1%

	负债合计
	19892.7 
	26221.6 
	29477.9 
	34152.2 
	35995.7 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	6242.8 
	5481.8 
	6711.4 
	8291.6 
	10234.5 
	销售毛利率
	16.8%
	15.9%
	15.7%
	15.6%
	15.6%

	现金流量表（百万元）
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	销售净利率
	5.1%
	4.2%
	4.4%
	4.1%
	4.4%

	净利润
	691 
	846 
	1256 
	1610 
	1982 
	ROE
	9.9%
	14.8%
	17.7%
	18.4%
	18.3%

	折旧与摊销
	553 
	726 
	1186 
	1219 
	1265 
	ROIC
	4.32%
	6.41%
	8.23%
	9.52%
	11.54%

	经营活动现金流
	205 
	866 
	2141 
	2400 
	4784 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-1715 
	-3738 
	-199 
	-200 
	-693 
	PE
	30.5 
	23.3 
	15.9 
	12.4 
	10.1 

	融资活动现金流
	2680 
	3870 
	-659 
	-511 
	-3146 
	P/S
	1.6 
	1.0 
	0.7 
	0.5 
	0.4 

	现金净变动
	1170 
	998 
	1282 
	1689 
	946 
	P/B
	3.0 
	3.4 
	2.8 
	2.3 
	1.8 

	期初现金余额
	1193 
	2330 
	3268 
	4550 
	6238 
	股息收益率
	2.7%
	0.0%
	0.2%
	0.2%
	0.2%

	期末现金余额
	2363 
	3328 
	4550 
	6238 
	7185 
	EV/EBITDA
	20.2 
	14.4 
	9.6 
	7.8 
	6.2 


资料来源：公司数据 中国银河证券研究所

表17：葛洲坝（600068）DCF折现模型
	万元
	　
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	　
	149799.7 
	204918.3 
	258732.7 
	312954.1 
	328115.3 
	331396.5 
	334710.4 
	338057.5 
	341438.1 
	344852.5 
	348301.0 

	所得税
	　
	12578.7 
	16905.8 
	21474.8 
	25975.2 
	27233.6 
	27505.9 
	27781.0 
	28058.8 
	28339.4 
	28622.8 
	28909.0 

	NOPLAT
	　
	78125.9 
	137221.0 
	188012.6 
	237257.8 
	286978.9 
	300881.8 
	303890.6 
	306929.5 
	309998.8 
	313098.8 
	316229.7 

	营运资金净变动
	　
	-163108.8 
	-85582.1 
	-111132.1 
	-131273.0 
	51911.8 
	159070.5 
	246213.7 
	248675.8 
	251162.6 
	253674.2 
	256210.9 

	资本支出
	　
	361758.4 
	-30000.0 
	-30000.0 
	-80000.0 
	-60000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 
	-20000.0 

	自由现金流
	　
	120857.1 
	142568.3 
	177851.5 
	2486041.4 
	284324.7 
	289018.4 
	293023.5 
	297804.5 
	317854.6 
	486561.7 
	421856.1 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	10.09%
	　
	Ke
	16.00%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	1.00%
	　
	Kd
	4.49%
	　
	
	0.0%
	0.5%
	1.0%
	1.5%
	2.0%

	终值
	198854.73 
	　
	t
	8.34%
	　
	WACC
	8.59%
	14.11
	14.92
	15.32
	15.98
	16.54

	企业价值
	4087859.76 
	　
	Rf
	4.50%
	　
	
	9.09%
	13.87
	14.45
	15.02
	15.59
	16.26

	非核心资产价值
	602351.33 
	　
	E（Rm）
	15.00%
	　
	
	9.59%
	13.11
	13.86
	14.15
	14.92
	15.41

	债务价值
	1234231.72 
	　
	Rm－Rf
	10.50%
	　
	
	10.09%
	12.52
	13.07
	13.92
	14.45
	14.88

	股权价值
	2052534.41 
	　
	D/A
	51.98%
	　
	
	10.59%
	12.13
	12.81
	13.31
	14.11
	14.75

	股本
	166540.92 
	　
	E/A
	48.02%
	　
	
	11.09%
	12.05
	12.39
	12.81
	13.72
	14.38

	每股价值（元）
	13.92 
	　
	Beta
	1.10
	　
	
	11.59%
	11.97
	12.15
	12.64
	13.33
	14.02


资料来源：公司数据 中国银河证券研究所

公司战略和竞争力分析

公司基本情况介绍

2007 年，公司通过吸收合并原控股股东中国葛洲坝水利水电工程集团有限公司，实现了中国葛洲坝集团公司主业资产的整体上市。

整体上市后，公司积极进行了产业结构调整，围绕水利水电工程施工核心业务，形成了工程施工、水泥生产、民用爆破、高速公路运营、房地产和水电开发六大业务板块共同发展的格局，实现了由单纯工程施工向工程承包开发一体化的升级。与此同时，公司加大建筑市场的开拓力度，大力地推进了水泥和民用爆破产业的规模扩张，投资兴企战略初见成效。
	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值：4.3

	优势
	多元化发展战略较其他公司更为合理
	分值：4.5

	劣势
	公司规模较小，难以迅速壮大
	分值：4

	机会
	水利水电建设前景广阔
	分值：4.5

	威胁
	其他大型建筑企业参与水电建设竞争，海外承包市场规模下降
	分值：4


注：分值1-5，越高越好
	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值：4.3

	供应商力量
	需求决定供给，供应商力量一般
	分值：4.5

	新进入壁垒
	专业工程领域壁垒较高，其他业务进入壁垒相对较低
	分值：4

	客户力量
	客户的议价能力比较强
	分值：4

	替代产品
	没有替代品
	分值：5

	竞争对手
	中国水利水电建设集团公司，规模和收入都很大
	分值：4


注：分值1-5，越高越好；+表示未来转好，-表示未来变差
（二）中国中铁：铁路施工稳步增长，多元化发展有所进展
关键指标预测
                                   投资评级 推荐
	　
	2007A
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入（百万元）
	180506.82 
	234619.28 
	295728.67 
	362764.86 
	423211.78 

	EBITDA（百万元）
	7635.43 
	10295.80 
	13166.36 
	15326.44 
	17062.82 

	净利润（百万元）
	3163.31 
	1115.19 
	6317.87 
	8011.57 
	9254.56 

	摊薄EPS（元）
	0.15 
	0.05 
	0.30 
	0.38 
	0.43 

	PE（X）
	37.98
	107.72
	19.01
	14.99
	12.98

	EV/EBITDA（X）
	13.26 
	12.60 
	9.80 
	8.25 
	7.04 

	PB（X）
	2.04 
	1.97 
	1.77 
	1.56 
	1.38 

	ROIC
	3.62%
	4.28%
	4.89%
	5.37%
	5.71%

	总资产周转率
	1.01 
	1.00 
	1.10 
	1.17 
	1.18 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究所
驱动因素及主要假设条件：
2009-2010年，铁路基本建设投资将超过6000亿，随着铁路建设投资的增长，铁道部各项工作也会在今年相应有所加快。

09年，“双铁”有望迎来概算清理高峰，部分项目有望扭亏为盈。

公司08年新开工的一些项目，其概算都是在原材料价格比较高的时候签订的，企业有望获得合同价款变动5%以内的收益。

公司存量土地成本较低、09年房地产板块收入有望实现100%的增长。

我们与市场不同的观点：
市场认为，中国中铁管理效率不高。虽然公司多元业务的发展具有较高的增长潜力，但是公司业绩增长仍有待考量。

我们认为，公司上市之初就提出了多元化的发展战略，眼光不可谓不长远。虽然，在企业多元化发展过程中经历了一些阵痛。但并不影响企业长期发展前景。特别是，房地产和矿产开发业务逐渐形成规模，对公司业绩的贡献将不断加大。

公司估值与投资建议：
根据DCF估价模型显示，公司的合理价值为8.00元。考虑公司潜在的巨大下游建设需求，我们给予公司2009年24-27倍市盈率，相对合理估值区间为7.2元-8.0元，并给予公司推荐的投资评级。  

股票价格表现的催化剂：
基建投资增速高于预期、公司管理效率显著提升
风险因素：
行业竞争加剧、劳动力成本上涨、海外拓展风险加大
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