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1月铁路基建投资同增53%：春节因素
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本报告导读：

1月铁路基建投资同增53%，剔除春节因素为19%。10年计划投资同增17%，新开工项目个数和新线铺轨均下降，两铁PE目前具有相对安全边际、再次提升有赖规划。
摘要：

[Table_Summary]

· 2008年底铁道部提出2009年将安排铁路工程投资6000亿元，2009年实际完成铁路基建6006亿、同增78%，与计划数据完美契合。其中2009年12月完成1513亿、同增76%，当月完成占全年25%。
· 全年分单月看1-2月占比最低，11-12月占比最高，相差8-12倍。2005年以来12月投资占比除2006年外均在20%以上，其中2005年占比高达28%。铁路投资存在年底12月单月集中投资现象。
· 2010年1月铁路基本建设234亿、同增53%，占全年计划3.3%。2005-2009年1月投资占全年比重为1%、4%、4%、2%、2.5%。1-2月为全年最低月份因为冬天施工困难和春节7天假期所致。
· 2009年春节在1月25-31日，而今年春节在2月13-19日，即意味着今年1月比09年1月多了7天工作日。若按实际工作日每天计算投资额类比，2010年1月每天投资额实际同比增加为19%。
· 2010年计划铁路基本建设投资7000亿（同增17%）。计划新线铺轨3690公里（下降32%）、复线铺轨3150公里（下降22%），新线投产4613公里（下降17%）、复线投产3438公里（下降19%）。
· 2009年开展前期工作项目200多项，批复立项75项，批复可研150项，新开工项目123项。目前铁路在建新线规模3.3万公里，投资规模2.1万亿元。2010年铁道部计划安排新开工项目70个。
· 与基建投资年底12月集中投资不同，铁路施工企业新签订合同12月不存在明显集中签订现象。2009年中铁披露新签订合同2、4、7月高，铁建2、7、9月高，更多与项目实际可研进度相关。
· 10年计划新开工项目个数下降43%，施工企业新签订合同难有大幅增长，施工跨年度导致新签合同与收入增速存在时差。收入增速与行业投资增速更密切相关，即两铁10年收入增速17%左右。
· 08年底规划提升刺激行情，“十二五”规划亦将决定新签订合同空间并进而影响两铁PE。2010年新签订合同难有大幅增加反映到目前低估值，估值能否提升有赖规划和毛利率能否超出市场预期。
· 地铁与地产等新领域、收入保障系数等因素决定目前铁路施工企业估值具有相对安全边际。弱市背景下已较低估值具有相对防守地位，市场若变为强势亦有提升空间。最大风险是不涨而非下跌。

	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

增持
[Table_Industry]

细分行业评级
土木工程建筑业
增持
装修装饰业

增持
[Table_Report]

相关报告

建筑工程业：《春去春又回》
2009.12.01
建筑工程业：《把握估值切换时点，上半年获取收益》
2009.11.30
建筑工程业：《关注迪斯尼主题投资机会》
2009.11.02
建筑工程业：《建筑行业股价异动点评》
2009.10.15
建筑工程业：《投资加速推动行业持续好转》
2009.09.30



	图1：铁路投资规模及规划
	
	图2：铁道部披露的铁路基建投资增速
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数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究               数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究
	图3：铁路投资规模1月占全年投资比重
	
	图4：铁路投资规模12月占全年投资比重
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数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究                 数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究
	图5：2008年铁路投资1-12月占全年投资比重
	
	图6：2009年铁路投资1-12月占全年投资比重
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数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究                数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究
	图7：中国中铁披露新签合同单月分布
	
	图8：中国铁建披露新签合同单月分布
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数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究                  数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究
	图9：中国中铁新签订合同与收入增速
	
	图10：中国中铁收入增速与行业基建投资增速
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数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究                数据来源：CHINA-MOR，国泰君安证券研究
	图11：2008年期间股价涨幅
	
	图12：2009年以来股价涨幅
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表 1: 估值及投资评级
	公司名称
	价格
	09EPS
	10EPS
	09PE
	10PE
	PB
	市值-亿
	投资评级

	中国铁建
	8.6
	0.50
	0.68
	17
	13
	2.1
	1062
	增持

	中国中铁
	5.7
	0.32
	0.44
	18
	13
	2.0
	1223
	增持

	中铁二局
	11.1
	0.50
	0.80
	22
	14
	4.1
	161
	增持

	A股
	
	
	
	23
	18
	3.4
	
	

	玻璃
	
	
	
	36
	26
	5.5
	
	

	钢铁
	
	
	
	48
	18
	1.9
	
	

	水泥
	
	
	
	22
	16
	3.0
	
	

	煤炭
	
	
	
	21
	17
	3.9
	
	

	房地产
	
	
	
	24
	17
	3.4
	
	

	有色金属
	
	
	
	82
	35
	5.0
	
	

	化工
	
	
	
	22
	17
	3.5
	
	

	食品饮料
	
	
	
	40
	31
	8.2
	
	

	交通运输
	
	
	
	50
	29
	3.2
	
	


数据来源：WIND，国泰君安证券研究
表 2: 2009年主要建筑公司新签合同额公告汇总-亿元（亿人民币）
	公告日期
	中标项目
	中标金额（亿人民币）

	中国中铁
	
	

	2009-1-7
	贵阳至广州铁路站前工程GGTJ-3 标段和GGTJ-2 标段
	86.34 

	2009-1-7
	铁路重庆至利川线土建施工第6 标段、第4 标段和第3 标段
	78.83 

	2009-1-7
	石太铁路客运专线太原南站站房工程TYNZ-1 标段、铁路成都东客站及相关工程
	32.12 

	2009-1-7
	沈阳至抚顺开行城际列车工程
	14.67 

	2009-1-7
	成都东客站工程施工2 标段
	11.19 

	2009-1-7
	广西柳州市“双拥大桥、维义大桥、广雅大桥及北外环路”BT 项目建设
	27.00 

	2009-2-13
	京包铁路集宁至包头段增建第二双线工程的JBZH3 标段、JBZH5 标段
	46.22 

	2009-2-13
	新建锡林浩特至乌兰浩特铁路的锡林浩特至芒罕屯段工程XWTZ-2 标段、锡林浩特至芒罕屯段工程XWTZ-3 标段和芒罕屯至乌兰浩特段工程
	32.59 

	2009-2-13
	东北东部铁路新建通化到灌水段工程DT3 标段和新建前阳至庄河段工程DT2 标段
	29.87 

	2009-2-13
	兰新线红柳河至乌西段电化改造工程施工标(DS1 标)、南昌枢纽京九铁路电气化改造引入工程XXS 标段、郑西客运专线客北环线动车运用所站后工程
	27.95 

	2009-2-13
	杭州东站扩建工程1 标段
	18.76 

	2009-2-13
	广州至深圳沿江高速公路深圳段第二合同段
	18.50 

	2009-2-13
	标西安地铁一号线工程第6、7、8、9、14、16 标段
	18.28 

	2009-2-13
	改建铁路遂宁至重庆增建第二线站前工程1 标段
	16.16 

	2009-2-13
	新建包满铁路白云鄂博至巴音花段铁路工程BMBB1 标段
	7.79 

	2009-2-13
	神木至府谷高速公路路基桥隧工3程第LJ-4 标段、LJ-6 标段和LJ-10 标段
	7.47 

	2009-2-13
	加蓬政府Ndendé–Lébamba（37 公里）公路建设项目
	6.49 

	2009-2-26
	新建南宁至广州铁路站前工程NGZQ-4 标段、NGZQ-6 标段、NGZQ-8 标段
	100.66 

	2009-2-26
	新建杭州至宁波铁路客运专线HYZQ-1标段
	62.02 

	2009-2-26
	新建兰州至重庆铁路夏官营（不含）至广元段（不含）土建工程LYS-3 标段
	53.31 

	2009-2-26
	广东台山核电站1、2号机组海域工程取水隧洞工程
	10.19 

	2009-4-2
	新建铁路昆明至河口线蒙自至河口段站前工程一标段和二标段
	46.33 

	2009-4-2
	新建南京至杭州铁路客运专线站前及相关工程NHZQ-1 标段
	45.47 

	2009-4-2
	新建上海至南京城际轨道交通通信、信号、牵引供电及电力供电系统集成工程
	23.72 

	2009-4-2
	湘桂铁路永州至柳州段扩能改造工程站前工程XG-1 标段
	21.57 

	2009-4-2
	新建海南东环铁路四电系统及相关工程DHZH-1标段
	20.21 

	2009-4-2
	新建南京至安庆铁路铜陵东至池州段及安庆长江大桥工程NASZ-2标段
	19.28 

	2009-4-2
	新建福州江阴港铁路支线工程站前工程
	13.53 

	2009-4-2
	湘桂铁路衡阳至永州段扩能改造工程站前工程GTXG-3标段
	11.32 

	2009-4-2
	北京地铁15号线工程土建施工05合同段和07合同段
	11.04 

	2009-4-2
	连霍国道主干线永登（徐家磨）至古浪高速公路土建工程YG7标段和YG10标段
	7.90 

	2009-4-2
	嘉兴至绍兴跨江公路通道嘉绍大桥土建工程施工第V合同段
	6.17 

	2009-4-25
	新建上海至杭州铁路客运专线站前工程HHZQ-7 标段和HHZQ-5 标段
	48.97 

	2009-4-25
	改建铁路石家庄枢纽货运系统迁建工程独立标段
	35.66 

	2009-4-25
	新建铁路库车西至俄霍布拉克支线工程ZHS 标段
	11.82 

	2009-4-25
	北京地铁6 号线一期工程土建施工03 合同段
	11.56 

	2009-4-25
	北京地铁10 号线二期工程土建施工13 合同段
	9.40 

	2009-4-25
	新建上海至南京城际轨道交通站站房等站后工程2 标段
	6.11 

	2009-6-4
	盘锦至营口铁路客运专线工程1 标段
	44.40 

	2009-6-4
	合肥至蚌埠客运专线铁路站前及相关工程HBZQ-2 标段
	34.40 

	2009-6-4
	兰新线嘉峪关至红柳河段电气化改造工程（兰州局管段）
	9.41 

	2009-6-4
	重庆市轨道交通六号线一期工程（上礼街至礼嘉段）花卉园车站、大龙山车站、冉家坝车站及区间隧道工程
	6.90 

	2009-6-4
	北京地铁9 号线工程土建施工09 合同段
	5.90 

	2009-7-9
	新建铁路成都至绵阳至乐山客运专线江油至眉山段站前工程CMLZQ-3 标段和CMLZQ-2 标段
	53.54 

	2009-7-9
	改建铁路漯河至阜阳增建二线工程1 标段
	21.44 

	2009-7-9
	新建锦州至赤峰铁路综合五标和铺架二标
	12.18 

	2009-7-9
	新建贵阳至广州铁路引入贵阳枢纽工程站前工程
	12.17 

	2009-7-9
	郑州市轨道交通1 号线一期工程土建施工02 标段和03 标段
	10.55 

	2009-7-9
	新建广州至珠海城际轨道交通顺德等20 个站房及配套工程FJ-1 标段
	7.27 

	2009-7-9
	汾阳至邢台高速公路平遥—榆社段路基、桥隧工程第AS3 标段
	5.90 

	2009-7-9
	新建客运专线上海调度所工程
	5.55 

	2009-7-9
	贵昆铁路六盘水至沾益段增建第二线工程昆明局管段铺架工程
	5.36 

	2009-7-9
	福建省厦漳跨海大桥Ⅰ标工程
	5.11 

	2009-7-23
	新建兰州至重庆铁路兰州东至夏官营、广元至重庆段土建工程及兰州东至重庆段铺架工程LYS-13 标段和LYS-14 标段
	91.32 

	2009-7-23
	新建茂名至湛江铁路MZZQ-2 标段
	13.73 

	2009-7-23
	新建赣州至韶关铁路站前工程ZQ-3 标段
	9.76 

	2009-7-23
	深圳市福田科技广场施工总承包工程
	6.82 

	2009-7-31
	第纳科（TINACO)-阿纳科（ANACO）段铁路项目设计和施工合同
	512.25 

	2009-9-1
	标新建兰渝铁路引入重庆枢纽及广元地区相关工程站前工程代建施工2标段
	33.23 

	2009-9-1
	波兰A-2高速公路项目A标段和C标段
	25.51 

	2009-9-1
	新建铁路兰州至重庆线兰州枢纽货车北环线及兰州北编组站等工程LY-LZSN-2标段
	18.12 

	2009-9-1
	新建铁路靖宇至松江河线工程
	17.58 

	2009-9-1
	新建铁路哈尔滨至大连客运专线房屋及站场相关工程施工总价承包招标ZH-1标段
	13.36 

	2009-9-1
	改建铁路南疆线轮台至库车、库车至特尔希克、特尔希克至喀拉玉尔滚、喀拉玉尔滚至阿克苏站前工程ZH3标工程
	12.87 

	2009-9-1
	新建京津城际延伸线天津至于家堡工程JYSG-2标段
	11.45 

	2009-9-1
	安徽合肥市南北一号线（中段）施工项目一标段
	7.11 

	2009/9/29
	京沪高铁徐州东、石家庄至武汉郑州东站、成都东客站等
	42.00 

	2009/9/29
	太原铁路西南环线、武汉至黄石鄂州站、改建铁路南疆线等
	35.00 

	2009/9/29
	南广铁路广州枢纽和穗莞深城际等
	32.80 

	2009/9/29
	太原铁路西南环线等
	6.30 

	2009/11/12
	北京至石家庄枢纽等
	133.89 

	2009/12/4
	昆明枢纽改造等
	132.40 

	2009/12/9
	兰新铁路等
	88.33 

	
	
	

	中国铁建
	
	

	2009-1-22
	大阿拉伯利比亚人民社会主义民众国的黎波里-加迪尔角铁路线实施合同
	54.74 

	2009-2-12
	《沙特麦加萨法至穆戈达莎轻轨合同》
	121.00 

	2009-2-19
	新建南宁至广州铁路第三、七标段
	75.52 

	2009-2-19
	新建兰州至重庆铁路夏官营至广元段土建工程LYS-1 标、LYS-2 标，LYS-4 标
	109.75 

	2009-3-12
	新建杭州至宁波铁路客运专线工程第HYZQ-2、HYZQ-3 标段
	62.49 

	2009-3-12
	新建南京至杭州铁路客运专线站前及相关工程第NHZQ-3、NHZQ-4 标段
	87.13 

	2009-3-12
	新建铁路天水至平凉线工程第TP-TJ1、TP-TJ2、TP-ZH 标段
	38.09 

	2009-3-12
	湘桂铁路永州至柳州段扩能改造工程第XG-3、XG-5、XG-6、XG-7 标段
	93.51 

	2009-4-8
	新建上海至杭州铁路客运专线工程第1、4、6 标段
	62.35 

	2009-5-20
	新建合肥至蚌埠客运专线铁路工程站前及相关工程HBZQ-1 标段
	35.33 

	2009-6-3
	新建盘锦至营口铁路客运专线工程第2 标段
	38.86 

	2009-6-26
	EL AFFROUN 至KHEMIS MILIANA 55 公里铁路新线项目合同
	37.41 

	2009-6-26
	B.B.A.至THENIA 175 公里电气化铁路新线项目合同
	140.36 

	2009-7-11
	新建铁路成都至绵阳至乐山客运专线江油至眉山段站前工程第1、4 标段
	69.38 

	2009-7-11
	新建宿州至淮安铁路第2 标段
	18.75 

	2009-7-11
	标改建铁路漯河至阜阳增建二线工程第2、3 标段
	24.78 

	2009-7-11
	改建铁路乌海至公乌素扩能改造工程
	6.30 

	2009-7-11
	新建京沪高速铁路济南西站及相关工程ZF 标段
	18.83 

	2009-7-11
	新建铁路西小召至金泉段工程第1 标段
	8.00 

	2009-7-30
	广西沿海铁路南宁至钦州北段扩能改造工程站前工程NQ-1 标段（南宁东）
	34.07 

	2009-7-30
	新建京津城际延伸线天津至于家堡工程JYSG-1、JYSG-3 标段
	40.27 

	2009-7-30
	新建铁路兰州至重庆线兰州枢纽货车北环线及兰州北编组站等工程LY-LZSN-1 标段
	22.25 

	2009-7-30
	新建铁路哈尔滨至大连客运专线房屋及站场相关工程ZH-2 标段
	12.97 

	2009-7-30
	新建赣州至韶关铁路站前工程ZQ-1 标段
	9.85 

	2009-7-30
	新建兰州至重庆铁路兰州东至夏官营、广元至重庆段土建工程和兰州东至重庆铺架工程LYS-9、LYS-7 标段
	23.52 

	2009-7-30
	新建新街至恩格阿娄、恩格阿娄至陶利庙铁路XTSG-2 标段
	8.13 

	2009-7-30
	改建铁路兰新线嘉峪关至红柳河段电气化改造（乌鲁木齐局管段）工程
	6.06 

	2009-7-30
	新建南京至杭州客运专线通信、信号、牵引供电及电力系统集成工程
	18.86 

	2009-7-30
	新建成都至都江堰铁路站后工程系统集成工程
	7.31 

	2009-8-5
	沙特200 所学校建设项目合同
	35.30 

	2009-8-5
	新建兰渝铁路引入重庆枢纽及广元地区相关工程站前工程代建施工1 标段
	21.74 

	2009-9-10
	新建武汉至黄石城际铁路工程WHSG-1、WHSG-3 标段
	55.52 

	2009-9-10
	武汉至孝感城际铁路工程HXSG-3 标段
	9.31 

	2009-9-10
	新建武汉至孝感城际铁路武汉局代建工程HXSG-1 标段
	3.89 

	2009-9-22
	新建武汉至咸宁城际铁路工程WXSG-1、WXSG-2 标段
	47.03 

	2009-9-22
	标新建铁路京石、石武（河北段）客运专线通信、信号、牵引供电及电力供电系统集成工程、新建长吉城际铁路工程（含吉林站改建及相关工程）“四电”系统工程、新建厦深铁路（福建段）站后“四电”工程
	51.88 

	2009/9/29
	湘桂铁路等
	148.30 

	2009/10/13
	哈尔滨至齐齐哈尔等
	189.00 

	2009/11/10
	武汉至宜昌等
	59.60 

	2009/12/12
	兰新铁路等
	140.00 


数据来源：国泰君安证券研究
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