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建筑与工程 
—建筑业 5 大央企迎来战略性投资机会

投资评级 推荐 

 

投资要点： 

 营业收入及净利润快速增长：5 家建筑业央企（不包括葛洲坝）除中

冶外，其余都显著受益于固定资产投资快速增加及房地产行业的复苏，

预计 2009 年的营业收入及净利润大都实现快速增长。 

 未完工定单充足：除中冶外其余 4 家公司目前都手持充足未完工定单，

为其未来两年收入快速增长提供较好保障，中冶因所在冶金行业产能

过剩及下游需求不足，导致其未完工定单相对较少。 

 毛利率变化各异：中铁及铁建因铁道部控制铁路投资项目的主导权，

加上 2009 年施工任务饱满，管理粗放等因素，导致其毛利率同比小幅

度下跌；中建受益于房地产业务复速，房地产业务毛利率大幅度上升

且结算收入占比增加致使公司毛利率上升；中冶的矿业投资业务毛利

率提升较高致使毛利率提升；中国化学毛利率下降。 

 股价大幅度下跌甚至跌破发行价：除中铁股价较发行价高约 25%外，

中建股价接近于发行价，其余三家都已跌破发行价；特别是 2009 年下

半年 IPO 的三家公司股价都已远低于上市首日收盘价，中冶港股更是

跌破发行价 35%。 

 股指期货的配置标的：股指期货以沪深 300 为标的，以目前 5 家公司

的流通市值，都在沪深 300 成分股内（新上市的公司还未进入），根据

09 年 4 季度基金重仓股持股统计，目前 5 家公司的基金重仓股持股比

例为中铁及中建高于基金重仓股平均持股比例，其余 3 家均低于基金

重仓股的平均持股比例。  

 风险提示：房地产调控风险、未来固定资产投资增速下降风险、工程

进度及安全防范风险。 

 盈利预测与估值：5 家公司的 2009 年市盈率除中国化学在 29 倍外，

其余 4 家均低于 25 倍，且 PB 均低于 2.5 倍；两项指标皆低于沪深 300
的平均水平；预计 2010 年的平均动态 PE 可降低至 16 倍。给予 5 家

公司“推荐”的投资评级。 
 

 

2010 年 1 月 27 日 
 

 

 

主要数据 
行业指数 2227.78

上证指数/深圳成指 2986.61/12046.78

公司家数 41

总市值(百万元) 724074.33

流通市值(百万元) 348045.19
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引言  
本报告主要分析我国建筑业的 5 大央企上市公司（葛洲坝除外），5 家公司中中铁及铁建

在 2008 年初上市，其余 3 家在 2009 年下半年上市；5 家公司除中冶外均受益于我国固

定资产投资快速增加及房地产行业的复苏，预计其 2009 年营业收入及净利润均实现快速

增长；同时大都手持充足的未完工定单，为其未来两年收入快速增长提供较好保障。 

不过 5 家公司上市后，其股价表现远远低于其业绩增长的速度，更落后于沪深 300 指数

的增速，甚至 3 家公司跌破发行价；5 家公司 2009 年的市盈率及市净率均低于沪深 300
指数水平；且各家公司均在其细分工程建设领域有较强的竞争优势，因此未来业绩增长

较为确定。同时我们考虑到未来的股指期货推出，5 家公司（刚上市的公司过一段时间

方可进入）将有望进入沪深 300 指数成分股，给予 5 家公司“推荐”的投资评级。 

1 营业收入及净利润分析 

5 家公司中中铁及铁建受益于基建投资增长迅猛，其 2009 年前 3 季度的营业收入均增长

50%以上，预计 2009 年全年有望增长 45%左右；中建因受益于房地产复苏其 2009 年前

3 季度营业收入同比增加 25%，预计全年有望增加 26%左右；中冶因为行业产能过剩及

下游需求不足，预计 2009 年营业收入增长 9%左右；中国化学预计 2009 年营业收入增

长 24%左右。 
 

图1:营业收入及同比增速（2008-2009）                              单位：亿元 
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资料来源：公司定期报告，国元证券研究中心 

 

中国中铁因2008年汇兑损失较大，导致2008年仅实现净利润11.5亿元（汇兑损失约40亿

元），2009年净利润增速超过400%（其中2009年产生汇兑收益，预计在6亿元），预计

增速在480%左右，若考虑汇兑损益因素，2009年净利润增速在36%左右；铁建2008年

受到汇兑损失较少（约8亿元），扣除汇兑损益后，预计2009年净利润增速在35%左右；

中建因2008年4季度净利润下降较大，同时2009年房地产价格大幅度上升， 2009年实现

净利润增速在80%以上，预计增速在90%左右；中国中冶因为2008年的矿业公司亏损而

2009年盈利较好，致使2009年利润增速较大，其在收入小幅增长的情况下预计净利润增

速在58%左右；中国化学受益于2009年下半年石油价格大幅度上涨，导致化学行业投资

增速增加，预计净利润增速在40%左右。 
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图2:净利润及同比增速（2008-2009）                               单位：亿元 
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资料来源：公司定期报告，国元证券研究中心 

注：净利润为归属于母公司所有者的净利润，中铁及铁建的净利润及同比增速已扣除 2008、2009

年的汇兑损益因素。 

2 毛利率分析 

5 家公司中中国化学毛利率相对较高，预计 2009 年维持在 13.0%的水平；两铁的毛利率

相对较低，预计 2009 年维持在 9.3%的水平。 

中铁及铁建 2009 年的毛利率因铁道部控制主要原材料采购权及高铁调概延期等因素，加

之两公司施工任务饱满，导致管理粗放，毛利率出现下降，中铁预计下降 1.2%，铁建预

计下降 0.7%，预计在 2010 年会出现小幅度上升；中建因房地产价格大涨导致房地产业

务的毛利率上升明显，同时房地产业务结算收入增速远高于建筑业务，预计其毛利率出

现 0.8%左右的上升；中冶因矿业公司 2009 年实现盈利，而 2008 年产生亏损，预计 2009
年公司毛利率提升 0.5%左右。中国化学 2008 年毛利率较高，预计 2009 年毛利率下降

1%左右。 
 

图3:毛利率同比变化（2008-2009）      
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资料来源：公司定期报告，国元证券研究中心 

3 未完工定单分析 

中铁及铁建受益于基建投资的迅猛增长，2008-2009 年新签定单呈现爆发式增长，估计

2009 年两家公司的新签定单分别为 5500 及 5300 亿元，截止到 2009 年两公司未完工定

单有望达到 6200 亿元，6500 亿元，分别是其 2009 年预计营业收入的 1.8 倍、2 倍。 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   4 

中建受益于房地产行业的强劲复苏，2009 年下半年新接定单同比增速明显提高，全年新

签定单 4100 亿元，预计 2009 年底未完工定单在 4500 亿元，是其 2009 年房建业务收

入的 2 倍。 

中冶则受到行业投资增速下降及下游行业需求的拖累，2008 年以来新签定单即增长乏

力，2009 年上半年更是同比下降明显，随着公司积极介入基建等相关领域的建设，预计

全年新接定单在 1600 亿元，截止到 2009 年底公司未完工定单约是 1800 亿，是其 2009
年预计营业收入的 1.1 倍左右。 

中国化学受益于前几年石油价格大幅度上升，在 2007-2008 年在国内外新签大型定单较

多，在 2009 年石油价格重新上升后，公司新签定单重新维持较高的增长态势，估计 2009
年公司新签定单在 500 亿元左右，2009 年底公司未完工定单约 700 亿元，是其 2009 年

公司预计营业收入的 2.4 倍，公司未来的营业收入有望继续强劲增长。  

图4:09年新接定单及未完工定单/09年营业收入比                      单位: 亿元 
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资料来源：公司定期报告，国元证券研究中心 

4 股价走势分析 

5 家公司截止 2010 年 1 月 27 日收盘，除中铁股价 5.76 元，高于其发行价 4.56 元较多

外；中建目前股价 4.25 元接近其发行价格 4.18 元；中冶、中化及铁建目前的股价都低

于其发行价 5%以上；低于发行价最多的是中冶，已跌破发行价 11%，而其香港同步上

市的港股价格更是跌破发行价 35%。 

    

图 5 中铁股价走势及沪深 300 指数对比 图 6铁建股价走势及沪深 300 指数对比 
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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中建及中冶在 2009 年下半年上市后，在上市当日高开后，股价即开始了逐级下跌，从下

图可以看出上市以来股价走势与沪深 300 指数走势呈持续扩大走势。 

 
图 7中建股价走势及沪深 300 指数对比 图 8中冶股价走势及沪深 300 指数对比 
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 资料来源：WIND、国元证券研究中心 

注：中国化学因 2010 年 1 月刚上市，未进行对比分析。 

5 基金重仓股持股分析 

根据证券时报对基金在 2009 年 12 月 31 日各基金前 10 大重仓股的持仓统计结果，基金

前 10 大重仓股持股数占 A 股流通股的 3.0%；由于截止到 2009 年 4 季度，A 股流通市

值中已包含如工行、宝钢等大型央企及地方国有企业具有控股权的股份已上市流通，粗

略估计这部分已进入流通状态而大股东不会出售的股份总数应占 A 股流通市值的 50%左

右，以此估计基金前 10 大重仓股持股数占真正的 A 股流通市值大概 6%。 

各基金的前 10 大重仓股中包含 5 家央企的基金个数及持股数量如下表；从中可以看出中

铁及中建被基金重仓的比例相对较高，均在 6%以上；而其余 3 家都保持 2%以下的比例，

低于基金的平均重仓持股比例。 

从 2009 年 3 季度与 4 季度的持仓对比情况来看，中建被集中增持，不过基金个数大幅

度减少；中铁被减持，基金个数大幅度减少；铁建及中冶持股比例基本未变；而化学因

为 2010 年 1 月份刚上市，不具可比性。 

 
表 1:5 家公司的基金重仓持股 

 基金家数

2009.09 

持股数量

（亿股）

基金占流

通股比例

基金家数

2009.12 

持股数量 

（亿股） 

占流通 

股比例 

中铁 10 3.74 8.00% 4  3.17 6.77%

铁建 3 0.41 1.67% 3 0.39 1.61% 

中建 68 7.00 11.67% 40 9.65 8.05%

中冶 36 0.56 2.45% 17 0.50 1.42% 

化学 - -- - 24 0.18 2.00% 

资料来源：证券时报，国元证券研究中心 

注：中建在 2009 年 9 月份有 50%的限售股未流通。 
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6 公司优劣势分析 

5 家公司均作为我国建筑业各细分领域的龙头，在各自领域内均具有较强的竞争优势，

不过由于各细分行业的现状及未来发展趋势不同，导致各公司未来的业绩具有较大的差

异性。 

表 2 5 家公司优劣势分析 

公司名称 优势 劣势 

中铁 铁路双寡头之一,行业成长性好,未完工定单充

足,积极进入矿业开发、地产及项目投资业务 

定单定价权在铁道部，汇兑及施工

安全风险 

铁建 铁路双寡头之一,行业成长性好,未完工定单充

足，海外定单充足，经营稳健 

定单定价权在铁道部，海外项目的

政策风险，管理费用相对较多 

中建 房建业务龙头，地产业务的领先者；管理卓有成

效，市场化优势明显 

土地储备规模超过 5000 万平方

米，2009 年下半年拿地较为激进 

中冶 冶金工程的领导者，毛利率相对较高；已积极介

入海外业务及矿业资源开发业务 

行业成长性较差，在手未完工定单

较低，未来收入增长不确定性大 

化学 化学工程领域的领导者，积极采用 EPC 等承包模

式，在手未完工定单充足，海外业务拓展较好 

煤化工未来发展具有一定不确定

性，较高的毛利率水平能否维持 

资料来源：证券时报，国元证券研究中心 

 

7 盈利能力预测及估值 

根据 5 家公司在行业内的优势、前几年的经营情况及未完工定单情况，并结合各公司的

竞争优势及行业未来发展趋势，对各公司 2009-2010 年进行盈利预测，并给出投资建议。 

表 3  5 家公司盈利及估值指标 

 单位：元 
股价 

 

2008 

EPS 

2009 

EPS(E) 

2010 

EPS(E)

2008 

PE 

2009 

PE(E) 

2010 

PE(E) 
PB 

投资 

评级 

中铁 5.76 0.05 0.31 0.40 110 19 14 2 推荐+ 

铁建 8.47 0.30 0.46 0.61 29 18 14 2.1 推荐+ 

中建 4.26 0.09 0.18 0.23 47 24 18 1.9 推荐 

中冶 4.87 0.16 0.26 0.30 30 19 16 2.5 推荐- 

化学 5.19 0.13 0.18 0.24 39 29 22 2.4 推荐 

单位：亿元   
2008 

收入 

2009 

收入(E) 

2010 

收入(E)

2008 

净利润

2009 

净利润(E)

2010 

净利润(E) 
总市值 

 

中铁  2346 3402 4150 12 66 82 1227  

铁建  2261 3234 4042 36 57 75 1045  

中建  2021 2546 3234 27 53 69 1278  

中冶   1536 1689 1858 31 49 57 931   

  228 283 362 6 9 12 256  

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

注：2009-2010 年各公司数据为预测值，净利润为归属于母公司所有者的净利润。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免责条款： 
本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如

需引用或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


