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	国内发展、海外输出，高铁建设渐入佳境
	
	谨慎推荐
维持评级

	核心观点:
	
	分析师

	2010年铁路建设投资将创新高
（1）2009年，铁道部与31个省市自治区签订了加快铁路建设的战略合作协议；（2）2010年，铁路部门计划完成基本建设投资7000亿元，增长16.56%，再创新高。

国内高速铁路建设进入快速发展期

（1）《中长期铁路网规划》指出，到2012年，我国铁路营业里程将达11万公里以上，其中新建高铁达1.3万公里；（2）我国在建高铁达1万公里，今后3年客专投产9200公里；（3）2020年，我国铁路快速客运网将达到5万公里以上。

“双铁”斩获颇丰，中国高铁进军全球市场

近几年，以中国中铁、中国铁建为代表的中国铁路建设企业在海外铁路市场连获大单。

随着京津城际高铁、武广高铁、郑西高铁的开通运营，我国高速铁路建设在国际上引起强烈反响；目前，美国、俄罗斯、巴西、沙特、土耳其、波兰、委内瑞拉、印度、缅甸、柬埔寨、老挝、泰国等几十个国家都希望我国参与其国内铁路项目的合作，有些合作项目已经开始实施。

行业估值分析

我们看好行业的长期增长，给予铁路建设行业谨慎推荐的投资评级；相对估值显示，中国中铁和中国铁建2010年的市盈率为11倍，估值优势明显。

重点公司值得关注
我们看好国内铁路建设企业，中国中铁、中国铁建值得长期关注。
	
	郝飞飞
(：haofeifei@chinastock.com.cn
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执业证书编号：S0130108073814
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需要关注的重点公司

	股票名称
	股票代码
	评级
	当前股价（元）
	EPS（元）
	PE（X）

	
	
	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	2010E
	2011E
	2012E

	601390
	中国中铁
	谨慎推荐
	4.53
	0.41
	0.5
	0.59
	11.05
	9.06
	7.68

	601186
	中国铁建
	谨慎推荐
	7.17
	0.65
	0.76
	0.89
	11.03
	9.43
	8.06


资料来源：公司资料 中国银河证券研究所

投资概要：

驱动因素、关键假设及主要预测：

经济增长与城镇化发展是建筑行业的长期驱动因素，铁路部门制定的路网规划和政府对铁路的投资，直接决定铁路建设行业的发展。

根据铁道部规划，2010年铁路建设仍将保持稳定增长。2010年，铁路部门计划安排固定资产投资8235亿元，其中基本建设投资7000亿元，增长16.56%。未来三年，铁路建设年均投资规模也将不低于7000亿。

2010年，全国铁路计划实现新线铺轨3690公里，复线铺轨3150公里，新线投产4613公里，复线投产3438公里，电气化投产6401公里，建设规模更加庞大。
1-4月，铁路部门实现铁路基本建设投资1242.35亿元，同比增长20.1%；就单月数据来看，4月份无论是铁路固定资产投资数据，还是铁路基本建设投资数据，都实现了17%以上的增长，较2、3月份40%-50%的负增长，大大提高。我们认为，铁路建设投资依然保持稳定增长的局面，月度累计投资额与全年7000亿的目标基本匹配。

我们与市场不同的观点：

市场有观点认为，近几年铁路建设投资成倍增长，总投资规模已相当庞大。因此，未来铁路建设投资持续增长的局面将难以为继，不利于铁路建设企业的增长。

我们认为，2008年底，铁路部门批复的投资额就已经达到2万亿元，其中在建项目的投资规模超过了1.2万亿。因此，未来几年铁路建设投资仍将保持稳定增长。

铁路建设与经济和社会发展息息相关，随着未来经济的快速发展，铁路建设投资也将随着经济的发展而有所提高，现有铁路投资规划被投资数额更大、建设标准更高的新规划代替是历史的必然，我们看好铁路建设行业的长期发展。

行业估值与投资建议：

从今年以来的相对表现来看，中国中铁与建筑行业和大盘比较处于相对弱势，中国铁建与建筑行业和大盘表现基本相当。

我们看好行业的长期增长，给予铁路建设行业谨慎推荐的投资评级；相对估值显示，中国中铁和中国铁建2010年的市盈率为11倍，估值优势明显。

行业表现的催化剂：

（1）铁路建设投资超预期。

（2）铁路概算调整加快，利于铁路建设企业毛利率的提升。

主要风险因素：

（1）新增建设项目数量下降超过预期，投资明显放缓。

（2）原材料价格双边大幅波动，不利于企业毛利率的提升。
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一、2009年铁路投资如期增长

（一）2009年铁路建设投资增长77.9%
2009年，铁路部门完成固定资产投资7013.21亿元，同比增长69.1%，为“九五”和“十五”投资总和的80.3%；实现铁路基本建设投资6005.64亿元，同比增长77.9%；国家铁路（不含控股合资公司）更新改造完成投资226.81亿元，同比增长10.4%。
从细分角度来看，国家铁路（不含控股合资公司）和合资铁路完成投资5971.36亿元，比上年增加2621.66亿元、增长78.3%（其中，路网建设大中型项目完成投资5966.14亿元，比上年增加2630.69亿元、增长78.9%；其中，新建铁路完成投资4695.34亿元、既有线扩能改造完成投资1270.80亿元，分别比上年增长79.9%和75.3%）；地方铁路完成投资34.28亿元。
	图1：2009年铁路投资总额
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资料来源：铁道部  
	
	图2：2009年铁路基本建设投资总额

[image: image4.emf]全国铁路基本建设投资

528.62 531.55

880.18

1542.50

3375.54

6005.64

1789.99

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

亿元


资料来源：铁道部  


（二）新建项目开工创历史新高

2009年，铁路部门共投产新线5557.3公里、复线4128.8公里、电气化铁路8448.3公里，分别比上年增长2.2倍、1.1倍和3.3倍，均为历史最多；完成新线铺轨5461.4公里、复线铺轨4063.2公里，分别比上年增长94.5%和83.8%。
其中，新开工建设总规模Ⅰ线6612.7公里、Ⅱ线5035.1公里、电气化8287.6公里，投资总规模5278.0亿元；其中，客运专线14条，总里程2283.8公里，总投资2949.9亿元。
截止2009年底，客运专线建设已累计完成投资7875.6亿元，建成投产10条客运专线共计3459.4公里。其中，2009年完成投资3774.9亿元，建成投产武广、甬台温、温福等5条客运专线2318.9公里；新开工宁安、宁杭、杭甬、成绵乐、柳南等客运专线，建设规模2283.8公里。
表1：2009年铁路新开工项目情况

	新开工项目情况

	项目
	项目个数
	投资总规模(亿元)
	建设总规模(公里)

	
	
	
	Ⅰ线
	Ⅱ线
	电气化

	总计
	99
	5278
	6612.7
	5035.1
	8287.6

	复线
	26
	888.6
	631.1
	2375.5
	1753.6

	电气化
	7
	142.9
	44.6
	0
	2162.2

	枢纽
	22
	421.2
	166.5
	220.7
	204.7

	客专和城际
	14
	2949.9
	2283.8
	2267.6
	2283.8

	新建铁路
	30
	875.3
	3486.7
	171.3
	1883.3


资料来源：铁道部

（三）路网规模快速增长

截止2009年底，全国铁路营业里程达到8.6万公里，里程长度升至世界第二位；路网密度89.1公里/万平方公里，比上年增加6.1公里/万平方公里。
图3：新建铁路投产里程
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究所

2009年，全国铁路完成复线里程3.3万公里，比上年增加4339公里、增长15.0%，复线率38.8%，比上年提高2.6个百分点；电气化里程3.6万公里，比上年增加8098公里、增长29.4%，电化率41.7%，比上年提高7.1个百分点；西部地区营业里程达到3.3万公里，比上年增加2707公里、增长9.2%。
图4：铁路营业里程
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究所

二、2010年铁路建设投资将创新高

2009年，铁道部与31个省市自治区签订了加快铁路建设的战略合作协议，新线建设项目基本上都是与地方政府或战略投资者合资，广泛吸引各方面资金投资铁路建设，形成了集全社会之力建高铁、推进铁路现代化的局面。

 表2：2010年各地铁路建设投资计划

	省市
	投资额
	简介

	重庆
	计划投资额124亿元
	重庆2010年计划开工的渝黔新线、成渝客专、渝万城际、三万南改造4个项目，已纳入铁道部2010年计划开工项目，黔张常铁路和渝怀二线涪陵至怀化段纳入2010年争取开工项目。其中渝黔新线、成渝客专2个项目还纳入了2010年铁道部重点确保的10个重大项目。2010年，重庆在建的兰渝、渝利等7个项目计划投资额257.5亿元，其中重庆境内计划投资额约为124亿元。

	浙江
	计划投资480亿元
	建设“七线一桥两枢纽”10个铁路项目，总投资1853亿元，总里程达1200公里，并启动九景衢、杭黄铁路和宁波集装箱中心站“两线一站”前期工作。2010年，全省铁路在建项目达到12个，建设里程超过1,600公里。2010年云南铁路建设的目标是：确保全年铁路建设完成投资150亿元，力争完成160亿元；确保六沾二线、仁丽铁路建成通车，全面加快在建项目的建设进度，确保广通至大理铁路扩能改造工程、大瑞铁路保山至瑞丽段开工，力争中老国际通道玉溪至磨憨铁路开工；切实抓好征地拆迁工作，谋划编制好“十二五”铁路网规划，加大部省合作力度。

	云南
	投资将达到150亿元，力争达到160亿元
	云南省已初步完成了“十二五”及中长期铁路网发展规划初步构架：以“八入境、四出境”通道为骨干，建成昆明、曲靖、红河、大理4个区域枢纽，注重与其他运输方式的有机衔接，共同形成布局合理、便捷通畅、高效安全的综合运输体系。

	新疆
	投资193.4亿元
	新疆在建的铁路项目共计１３项，分别是：新建乌准铁路五彩湾至将军庙段，新建喀什至和田铁路，兰新铁路安北至红柳河电化工程兰新铁路红柳河至阿拉山口电气化改造，库阿二线库尔勒至野云沟段工程，野云沟至轮台段工程，轮台至库车段工程，库车至特尔希克段工程，特尔希克至喀拉玉尔滚段工程，喀拉玉尔滚至阿克苏段工程，新建库车至俄霍布拉克铁路，新建吐鲁番至库尔勒二线工程，新建哈密至罗布泊铁路。除在建的１３项铁路项目外，今年，哈密货车南环线、红柳河至烟墩电气化软化坡度项目、乌鲁木齐新客站及相关工程等新项目还将陆续开工，兰新第二双线等重点工程也将全面推进。

	天津
	投资186亿元
	津保城际、京唐城际铁路项目陆续在年内启动。

	四川
	投资将破500亿
	2010年四川铁投资将突破500亿元，涉及项目39个；成灌铁路、成都铁路集装箱场、成都东客站等将竣工投入使用，成贵、成西、成渝等铁路将开工建设，成兰铁路、成昆复线等建设将全力展开，同时力争开工成都至康定、隆黄铁路叙永至织金段、攀枝花至丽江等铁路。

	上海铁路局
	全年基建投资预计超过1000亿
	2010年，年初预计在建项目达39个。上海铁路局将有12条时速350公里标准及时速200公里以上的客运专线或城际铁路投入全面建设。这12条铁路线包括沪宁（上海―南京）、沪杭（上海―杭州）、宁杭（南京―杭州）、杭甬（杭州―宁波）、宁安（南京―安庆）、合蚌（合肥―蚌埠）、杭黄（杭州―黄山）、金温（金华―温州）、合福（合肥―福州）、杭长（杭州―长沙）、淮扬镇（淮安―扬州―镇江）、连盐（连云港（7.90,-0.01,-0.13%）―盐城）等。此外，上海铁路局今年拟开工项目有11项，包括郑徐客专（郑州―徐州）、沪通铁路（上海―南通）、连盐铁路（连云港―盐城）、宁启铁路南通至启东段、海安至洋口铁路二期等。

	陕西省
	年度投资约250亿元
	陕西省2010年铁路建设任务目前已基本确定，全年计划安排铁路建设项目16个，在建规模约2600公里，年度投资约250亿元，比上年增加30亿元左右。根据计划，上述16个项目中有5个将于年内建成，其余为9个续建项目和2个新开工项目。其中，包西通道扩能改造、太中银铁路、西安集装箱中心站、榆横铁路和柠条塔—神木西支线铁路将完成主体建设任务，新增铁路长度约1000公里。同时，西安—平凉、西安北客站、西康复线、西合复线、黄陵—韩城—侯马、准格尔—神木铁路及西安—宝鸡客运专线等续建工程将继续推进，西安—成都客运专线将在汉中车站扩建的基础上全面启动建设。此外，宝鸡—兰州客运专线和神木—瓦塘铁路计划于年内开工。在此基础上，陕西省还将做好铁路建设项目的前期工作，积极推进阳平关—安康铁路复线、西安火车站改扩建、客运专线西安调度中心、动车组西安维修基地和大功率机车西安检修基地，并将启动向国家发改委报审关中城际铁路网规划的工作。另外，为使铁路骨架网更好地服务于工业及能源化工企业，陕西省还将开展麟游矿区—宝鸡二电厂运煤专线、金鸡滩运煤专线和榆神矿区铁路等一批专支线铁路的前期工作。

	山西
	投资530亿元
	大西客专、南同蒲电气化扩能改造工程已经开工建设，黄陵—韩城—侯西铁路改造和新建工程（山西段），运城—三门峡新线等铁路大规模建设也将进入施工阶段。

	山东
	计划完成投资310亿元
	2010年，山东省铁路建设主要目标是，计划续建和新开工铁路建设项目共16个，建设总里程3641公里，其中新建2565公里，改建1076公里，在建项目总投资2076亿元，计划完成投资310亿元，增长93.8%，新建项目投资101.5亿元。

	内蒙古
	投资335亿元
	2010年，内蒙古将投资335亿元用于建设铁路，全年可新增铁路里程690公里。2010年是内蒙古重大铁路项目建设最为集中的一年。为全面实现铁路网规划建设项目，内蒙古将在继续抓好32个续建项目的同时，力争新开工建设12个重点铁路项目；建成集张、新包神、白满铁路白云鄂博至巴音花、海公线扩能、呼和浩特火车东站、通辽枢纽改造、满洲里铁路国际货场等7个项目。

	江西 
	计划投资210亿元
	江西省已明确今年的铁路建设任务，要求实现“864”目标，即续建昌九城际铁路、向蒲铁路、衡茶吉铁路、赣韶铁路、沪昆客专杭长段、合福客专、赣龙扩能改造工程及京九铁路向塘至东莞段电气化改造等8个国铁项目，完成6个国铁项目前期工作，建设4条铁路专用线。 

	江苏
	400亿元
	2010年，省铁路投资规模将达到400亿元，创历史新高，力争新开工建设沪通铁路、连盐铁路、郑徐客运专线等项目，建设总里程约700公里。 据介绍，沿海铁路大通道的建设将成为江苏今年铁路建设的一个重点。新开工建设的沪通铁路全长225公里，总投资约290亿元，设计时速200公里。连盐铁路全长329公里，总投资约116亿元，设计时速200公里，对苏北腹地的铁路网的形成至关重要。投资约41亿元的郑徐客运专线将成为徐兰客运专线的重要组成部分。今年江苏还将加快沪宁城际、京沪高铁、宁安城际、宁杭城际、宁安铁路、宁启铁路等9个在建项目的建设进度，沪宁城际铁路今年７月将确保通车。

	河南
	投资276.8亿元
	2010年，铁道部已下达郑州铁路局建设投资计划达276.8亿元，其中客专工程和城际铁路211.8亿元，由郑州局承担投资计划65亿元。

	广西
	投资约900亿
	今年，铁路建设将新开工8个项目，建设里程约1500公里，投资规模约900亿元。目前，已有4个项目向国家发改委报送了项目建设书，近期可获得立项批复；其余4个项目前期工作正加快推进。同时，今年续建铁路项目17个，建设里程约2200公里，投资规模约1800亿元，里程年内完成投资450亿元。 除此之外，今年铁路将竣工投产2个项目，竣工投产里程101公里，投资规模19.82亿元。其中，田东至德保铁路，里程72公里，投资15.6亿元，预计今年5月竣工投产；防城港企沙铁路支线，里程29公里，投资4.22亿元，预计今年5月竣工投产。

今年，广西除续建南宁-广州铁路（黎塘-广州段）、贵阳-广州客运专线广西段等12个铁路项目外，计划开工的5个铁路项目包括：湘桂铁路扩能改造南宁-凭祥段、合浦-湛江铁路、黄桶-百色铁路、金城江-南宁铁路、柳州-肇庆铁路。这些在建和新建的铁路项目，使广西铁路建设里程超过4000公里，投资规模超过2800亿元。

	福建
	确保完成铁路投资255亿元
	2010年福建省铁路建设的总体目标是确保完成投资255亿元，争取完成300亿元，主要任务是加快15条在建铁路建设、实现1条开通动车运营、实现1条铺通、实现两枢竣工、实现5线2站1场开工、加快8线前期工作。目前在建的铁路项目有15条，分别为峰福、温福、福厦、龙厦、厦深、向莆、合福、赣龙扩能、港尾铁路和可门支线，湄洲湾北岸支线、江阴支线、湄洲湾南岸支线、罗源湾北岸支线、白马支线，加快这15条铁路项目建设仍是今年工作的重点。今年还将实现1条铺通，即可门铁路支线实现年底铺通，完善可门港基础设施。另外，今年还将有5线2站1场争取开工，即争取南三龙铁路(南平―三明―龙岩)、浦建龙梅铁路(浦城―建宁―龙岩―梅州)、南平东支线、秀涂支线、福州火车南站至长乐机场的轨道交通等5线和既有福州火车站、厦门火车站2站改造工程，厦门前场特大型铁路货场年内开工建设。

	安徽
	300亿元将用于铁路建设
	今年，安徽省将完成合肥火车站改造工程。加快京沪高速铁路安徽段、宁安城际铁路、合肥至福州、合肥至蚌埠铁路客运专线等11个铁路项目工程建设。而在具备开工条件的情况下，今年还将陆续开工建设皖赣铁路扩能改造、商丘至合肥至杭州、黄山至杭州、郑州至徐州等7个铁路项目。这些铁路大部分都经过合肥，合肥将因此成为重要的铁路枢纽。

	  福建
	争取完成投资300亿元
	今年福建省在建铁路项目将达到14个，合计里程1800公里，合计投资1500亿元，争取完成投资300亿元。今年争取开建南三龙铁路、浦建龙梅铁路福建段、秀涂疏港铁路等3个项目860公里，加快推进长泉铁路、衢宁铁路、古雷疏港铁路、溪南疏港铁路、福州松下疏港铁路等项目的前期工作，推进台湾海峡通道、沿海高铁、沿海货专等项目研究，完成海峡西岸城镇群城际轨道交通规划编制工作。


资料来源：铁道部、网络、中国银河证券研究所

根据铁道部规划，2010年铁路建设仍将保持稳定增长。2010年，铁路部门计划安排固定资产投资8235亿元，其中基本建设投资7000亿元，增长16.56%。未来三年，铁路建设年均投资规模也将不低于7000亿。

	图5：2010年铁路固定资产投资8235亿
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究所
	
	图6：2010年铁路基本建设投资7000亿
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究所


2010年，全国铁路计划实现新线铺轨3690公里，复线铺轨3150公里，新线投产4613公里，复线投产3438公里，电气化投产6401公里，建设规模更加庞大。
最新数据显示，1-4月铁路部门完成固定资产投资1424.41亿元，同比增长20.7%；实现铁路基本建设投资1242.35亿元，同比增长20.1%。
	图7：1-4月铁路固定资产投资增长20.7%
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究所
	
	图8：1-4月铁路基本建设投资增长20.1%
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资料来源：铁道部  中国银河证券研究所


我们认为，就1-4月的累计数据来看：首先，铁路投资依然延续了增速下滑的局面，但下滑趋势放缓；其次，从绝对数量来看，本月铁路固定资产投资额为上月的1.5倍，铁路基本建设投资额是上月的1.35倍，显示出在铁路在经历了年初以来的低温灾害后，呈现投资额较大增加的局面。

我们就单月数据来看，4月份，无论是铁路固定资产投资数据，还是铁路基本建设投资数据，都实现了17%以上的增长，较2、3月份40%-50%的负增长，大大提高。

综合看来，我们认为铁路建设投资依然保持稳定增长的局面，月度累计投资额与全年7000亿的目标基本匹配。

三、国内高速铁路建设进入快速发展期

（一）《中长期铁路网规划》的出台，为高铁建设描绘远景

我国的高铁的建设规划源自2004年国务院批准的《中长期铁路网规划》。该规划提出，到2020年，全国铁路营业里程达到10万公里，建设客运专线1.2万公里以上。

2008年，国务院根据我国综合交通体系建设的需要，对《中长期铁路网规划》进行了调整，确定到2020年，全国铁路营业里程达到12万公里以上，建设客运专线1.6万公里以上。

根据铁道部最新规划，到2012年全国铁路营业里程将达11万公里以上，其中新建高铁达1.3万公里，以“四纵四横”为骨架的快速客运网基本形成，北京到全国绝大部分省会城市形成8小时内交通圈，标志着中国铁路全面进入高速铁路时代。
图9：中长期铁路网规划
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资料来源：铁道部 

（二）我国在建高铁达1万公里，今后3年客专投产9200公里

根据铁道部的数据显示，2009年全国铁路投产新线5557公里，其中客运专线2319公里，再创历史新高。
图10：2020年高速铁路网规划
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资料来源：铁道部  

2009年，一批重点项目建成投产，宁波-台州-温州、温州-福州、福州-厦门等客运专线相继建成通车，全长1068.6公里的武广高速铁路也开通运营，中国进入了高铁时代。
铁道部部长刘志军在2010年全国铁路工作会议上表示，预计2010年到2012年，铁路新线投产将达到2.6万公里，其中客运专线9200公里。
最新数据显示，目前我国投入运营的高速铁路已达到6552营业公里。其中，新建时速250-350公里的高速铁路有3676营业公里；既有线提速达到时速200-250公里的高速铁路有2876营业公里。我国高速铁路运营里程居世界第一位，正在建设之中的高速铁路有1万多公里。

（三）2020年我国铁路快速客运网将达到5万公里以上

根据《中长期铁路规划》规划，我国的快速客运网主要由三个部分组成：

第一个部分是“四纵四横”，主要是沿着既有的干线修建的，技术标准相对高一些，时速大部分在350公里，也有部分地段是250公里；

第二个部分，跨区际的快速通道或称为高速铁路。如贵州～广州、南宁～广州、江西～福建，跨区域的高铁，其速度目标一般定位在时速250公里。

第三个部分，围绕环渤海、长三角、珠三角等一些城市密集的地方构筑的城市轨道交通。其速度目标一般定位在200～250公里，也有一些，像上海～南京、北京～天津，时速也将达到350公里，但是大部分是200～250公里。

到2012年底，我国铁路营业里程将达到11万公里以上，其中客运专线和城际铁路将达到1.3万公里。邻近省会城市将形成1至2小时交通圈、省会与周边城市形成半小时至1小时交通圈；北京到全国绝大部分省会城市将形成8小时以内交通圈。

再经过几年努力，到2020年，我国铁路营业里程将达到12万公里以上。其中，新建高速铁路将达到1.6万公里以上；加上其他新建铁路和既有线提速线路，我国铁路快速客运网将达到5万公里以上，连接所有省会城市和50万人口以上城市，覆盖全国90%以上人口。

四、“双铁”斩获颇丰，中国高铁进军全球市场

近几年，以中国中铁、中国铁建为代表的中国铁路建设企业，在海外铁路市场连获大单。

2009年7月30日，中国中铁和委内瑞拉国家铁路局签署了关于承建委内瑞拉北部平原蒂纳科－阿纳科铁路的合同，该项目采用中国的技术标准，从中国进口主要工程材料、机车车辆、工程设备和施工设备，全长471.5公里，合同总金额为75亿美元，是中国企业在国际建筑市场获得的最大的铁路建设总承包合同。
2008年以来，中国铁建，在利比亚、沙特、阿尔及利亚、尼日利亚获得大量铁路订单，成为中国铁路输出海外的主力军。

表3：中国铁建近两年新签的海外铁路合同

	序号 
	签约时间 
	内容摘要 
	合同金额(人民币亿元)
	公司签约主体 
	履行期限

	1
	2008.2.3 
	利比亚海岸线沿海铁路
	128.45
	中国土木工程集团公司
	48 个月

	2
	2008.2.3 
	利比亚黑—塞卜哈铁路"
	58.373
	中国土木工程集团公司
	36 个月

	4
	2008.8.19 
	利比亚沿海铁路延长线项目
	56.606
	中国土木工程集团公司
	2008.11 至2013.2 

	序号 
	签约时间 
	内容摘要 
	合同金额 （万美元） 
	公司签约主体 
	履行期限

	1
	2009.2.10 
	沙特麦加萨法至穆戈达莎轻轨项目
	177,000
	中国铁建股份有限公司 
	27个月 

	2
	2009.2.1 
	尼日利亚阿布贾城铁项目 
	84,165
	中国土木工程集团有限公司 
	48个月 

	3
	2009.6.1 
	阿尔及利亚EL AFFROUN 至KHEMIS MILIANA 55公里铁路新线项目 
	51,173
	中国土木工程集团有限公司 
	30个月 

	4
	2009.6.1
	阿尔及利亚B.B.A.至THENIA 175 公里电气化铁路新线项目
	191,606
	中国土木工程集团有限公司
	48个月

	5
	2009.1.18
	利比亚西线铁路项目（的黎波里-加迪尔角铁路）
	80,500
	中国土木工程集团有限公司
	45个月


资料来源：公司年报 中国银河证券研究所

近年来，随着京津城际高铁、武广高铁、郑西高铁的开通运营，我国高速铁路建设在国际上引起强烈反响，许多外国政要、铁路同行和普通民众到中国高铁参观，并给予了很高的评价。

目前，美国、俄罗斯、巴西、沙特、土耳其、波兰、委内瑞拉、印度、缅甸、柬埔寨、老挝、泰国等几十个国家都希望我国参与其国内铁路项目的合作，而有些合作项目已经开始实施。

美国：在2009年奥巴马总统访华期间，中美双方发表的《中美联合声明》，专门提到“双方欢迎两国公共和私营机构在高速铁路基础设施建设方面进行合作”，中国铁道部与美国GE公司签署了战略合作谅解备忘录。铁道部已派出项目协调组到美国考察，组织相关企业积极参与项目竞标，并与加州高铁局签署了合作备忘录。

俄罗斯：在2009年中俄总理第14次定期会晤期间，我国铁道部与俄罗斯运输部和俄铁股份公司签署了《关于在俄罗斯联邦境内组织和发展快速及高速铁路运输谅解备忘录》，就高铁项目合作达成了共识。

巴西：中国铁路部门与巴西有关部门就里约热内卢到圣保罗的高铁建设合作项目已达成共识，铁路部门在组织相关企业对其技术、商务方案进行深入研究，为投标做准备。

五、铁路建设股票表现与估值
从今年以来的相对表现来看，中国中铁与建筑行业和大盘比较处于相对弱势，中国铁建与建筑行业和大盘表现基本相当。

我们看好行业的长期增长，给予铁路建设行业谨慎推荐的投资评级；相对估值显示，中国中铁和中国铁建2010年的市盈率为11倍，估值优势明显。

表4：铁路建筑公司估值水平

	代码
	名称
	股价（元）
	EPS（元）
	PE

	
	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	2010E
	2011E
	2012E

	601390
	中国中铁
	4.53
	0.41
	0.5
	0.59
	11.05
	9.06
	7.68

	601186
	中国铁建
	7.17
	0.65
	0.76
	0.89
	11.03
	9.43
	8.06

	均值
	
	5.85
	0.53
	0.63
	0.74
	11.04
	9.29
	7.91


资料来源：中国银河证券研究所

	图11：中国中铁走势图
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资料来源：wind资讯 中国银河证券研究所
	
	图12：中国铁建走势图
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资料来源：wind资讯 中国银河证券研究所


六、重点关注公司

中国中铁：高铁建设主力军

关键指标预测
                                   投资评级 谨慎推荐
	　
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入（百万元）
	234619.28 
	346367.96 
	442199.16 
	549174.79 
	648496.46 

	EBITDA（百万元）
	10295.80 
	13173.94 
	16462.84 
	19811.48 
	22932.36 

	净利润（百万元）
	1115.19 
	6886.95 
	8750.86 
	10671.24 
	12597.96 

	摊薄EPS（元）
	0.05 
	0.32 
	0.41 
	0.50 
	0.59 

	PE（X）
	99.70
	16.14
	12.71
	10.42
	8.83

	EV/EBITDA（X）
	11.73 
	8.98 
	7.59 
	5.86 
	4.34 

	PB（X）
	1.82 
	1.68 
	1.45 
	1.25 
	1.08 

	ROIC
	4.28%
	5.89%
	6.28%
	7.15%
	8.04%

	总资产周转率
	1.00 
	1.23 
	1.29 
	1.33 
	1.33 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究所

驱动因素、关键假设及主要预测：

截止2009年底，公司未完工合同额达到6795亿元，同比增长61.5%。庞大的在手订单规模将使公司铁路建设收入占比维持在90%左右。2010年，公司毛利率有望缓慢回升。
我们与市场不同的观点：

市场认为，中国中铁管理效率不高；非基建业务占比仅为10%，多元化业务发展模式对公司业绩的贡献很有限。

我们认为，庞大的在手合同规模为公司收入增长打下了坚实的基础；而公司的多元化业务虽然多处于培育期，但其对公司业绩的贡献将逐步加大，特别是公司的房地产开发业务与矿产开发业务属于强周期性行业，与公司现有的基建主业相结合，更利于公司长期平衡发展。从2009年年报来看，公司的三项费用率呈下降趋势，体现了公司管理效率的提升。

公司估值与投资建议：

根据DCF估价模型显示，在WACC＝10.16%，
G＝1%的假设条件下，公司合理价值为6.51元。2010-2012年，中国中铁的EPS为0.41元、0.50元、0.59.元，对应市盈率为12.7倍、10.4倍、8.8倍；未来3年公司EPS复合增长率为36%，增长明确。我们维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。
股票价格表现的催化剂：
铁道部概算调整超预期，使公司毛利率提高。

风险因素：

（1）投资增速放缓，不利于公司收入增长。（2）原材料价格波动风险。（3）海外承包工程面临的违约风险和汇率风险。

表5：公司新签合同额变化

	新签合同额（亿）
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	基建建设
	1235.97
	1815.73
	1855.96
	1502.6
	3834.8
	5,420

	增长率（%）
	N./A.
	46.91
	2.22
	-19.04
	155.21
	41.3

	勘察设计与咨询服务
	26.66
	32.66
	50.63
	23.37
	38.1
	86

	增长率（%）
	N./A.
	22.51
	55.02
	-53.84
	63.03
	125.7

	工程设备与零部件制造
	49.72
	61.48
	67.96
	49.03
	84.7
	123

	增长率（%）
	N./A.
	23.65
	10.54
	-27.85
	72.75
	45.2

	合计
	1312.35
	1909.87
	1974.55
	2484.94
	4284.5
	6018

	增长率（%）
	N./A.
	45.53
	3.39
	25.85
	72.42
	40.5

	营业收入
	905.31
	1157.98
	1595.18
	1805.07
	2346.19
	3459.74

	增长率（%）
	N./A.
	27.91
	37.76
	13.16
	29.98
	47.7

	营业收入/新签合同额/(%)
	N./A
	N./A
	80.79
	72.64
	54.76
	63.83 


资料来源：公司资料 中国银河证券研究所

表6：公司未完工合同额变化

	未完合同额（亿）
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	基建建设
	632.86
	1247.78 
	1514.90 
	1815.55 
	3992.25 
	6425 

	增长率（%）
	N./A.
	97.17 
	21.41 
	19.85 
	119.89 
	60.94 

	勘察设计与咨询服务
	46.72
	43.31 
	51.17 
	53.54 
	68.43 
	99.61 

	增长率（%）
	N./A.
	-7.30 
	18.15 
	4.63 
	27.81 
	45.56 

	工程设备与零部件制造
	12.23
	15.62 
	23.72 
	47.73 
	55.35 
	68.10 

	增长率（%）
	N./A.
	27.719 
	51.857 
	101.223 
	15.965 
	23.035 

	合计
	691.8
	1306.7
	1589.8
	2164.62
	4207.5
	6795

	增长率（%）
	N./A.
	88.884 
	21.665 
	36.157 
	94.376 
	61.497 

	营业收入
	905.31
	1157.98 
	1595.18 
	1805.07 
	2346.19 
	3459.74 

	增长率（%）
	N./A.
	27.91 
	37.76 
	13.16 
	29.98 
	47.46 

	营业收入/未完成合同额/ (%)
	130.86
	88.62
	100.34
	83.39
	55.76
	53.85 


表7：公司主营业务收入预测

	主营业务收入和成本预测
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	
	
	
	
	
	
	

	基建建设
	收入（亿元）
	1617.62 
	2082.70 
	3092.79 
	3969.33 
	4956.70 
	5864.74 

	
	增长率
	13.92%
	28.75%
	48.50%
	28.34%
	24.88%
	18.32%

	
	成本（亿元）
	1475.10 
	1895.59 
	2842.11 
	3645.66 
	4551.23 
	5383.54 

	
	增长率
	14.45%
	28.51%
	49.93%
	28.27%
	24.84%
	18.29%

	
	毛利率
	8.81%
	8.98%
	8.11%
	8.15%
	8.18%
	8.21%

	
	
	
	
	
	
	
	

	A（铁路）
	收入（亿元）
	759.56 
	1009.29 
	1725.31 
	2242.91 
	2915.78 
	3498.93 

	
	增长率
	23.49%
	32.88%
	70.94%
	30.00%
	30.00%
	20.00%

	
	成本（亿元）
	687.27 
	913.24 
	1588.97 
	2064.07 
	2682.25 
	3217.36 

	
	增长率
	24.46%
	32.88%
	73.99%
	29.90%
	29.95%
	19.95%

	
	毛利率
	9.52%
	9.52%
	7.90%
	7.97%
	8.01%
	8.05%

	
	
	
	
	
	
	
	

	B（公路）
	收入（亿元）
	401.16 
	416.57 
	513.02 
	615.62 
	707.96 
	792.92 

	
	增长率
	-6.11%
	3.84%
	23.15%
	20.00%
	15.00%
	12.00%

	
	成本（亿元）
	372.74 
	385.80 
	473.49 
	568.43 
	653.69 
	732.14 

	
	增长率
	-4.25%
	3.50%
	22.73%
	20.05%
	15.00%
	12.00%

	
	毛利率
	7.08%
	7.39%
	7.70%
	7.67%
	7.67%
	7.67%

	
	
	
	
	
	
	
	

	C（市政）
	收入（亿元）
	456.90 
	656.84 
	854.46 
	1110.80 
	1332.96 
	1572.89 

	
	增长率
	21.00%
	43.76%
	30.09%
	30.00%
	20.00%
	18.00%

	
	成本（亿元）
	415.09 
	596.54 
	779.66 
	1013.16 
	1215.29 
	1434.04 

	
	增长率
	19.47%
	43.71%
	30.70%
	29.95%
	19.95%
	18.00%

	
	毛利率
	9.15%
	9.18%
	8.75%
	8.79%
	8.83%
	8.83%

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	铁路占基建比例
	46.96%
	48.46%
	55.78%
	56.51%
	58.82%
	59.66%

	
	基建占主营业务比重
	90.28%
	89.64%
	89.89%
	90.28%
	90.77%
	90.89%


资料来源：公司资料 中国银河证券研究所

表8：公司主营业务收入预测
（续前表）

	主营业务收入和成本预测
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	
	
	
	
	
	
	
	

	勘察设计与咨询服务
	收入（亿元）
	35.50 
	46.52 
	67.98 
	84.97 
	101.97 
	122.36 

	
	增长率
	-17.00%
	31.03%
	46.14%
	25.00%
	20.00%
	20.00%

	
	成本（亿元）
	23.32 
	31.29 
	49.19 
	61.49 
	73.79 
	88.55 

	
	增长率
	-12.35%
	34.17%
	57.21%
	25.00%
	20.00%
	20.00%

	
	毛利率
	34.30%
	32.73%
	27.64%
	27.64%
	27.64%
	27.64%

	
	
	
	
	
	
	
	

	工程设备与零部件制造
	收入（亿元）
	39.54 
	61.95 
	76.18 
	95.22 
	114.27 
	137.12 

	
	增长率
	4.47%
	56.67%
	22.97%
	25.00%
	20.00%
	20.00%

	
	成本（亿元）
	31.77 
	50.95 
	63.43 
	72.94 
	87.53 
	105.03 

	
	增长率
	2.60%
	60.33%
	24.50%
	15.00%
	20.00%
	20.00%

	
	毛利率
	19.65%
	17.76%
	16.74%
	23.40%
	23.40%
	23.40%

	
	
	
	
	
	
	
	

	房地产开发
	收入（亿元）
	28.80 
	39.34 
	54.58 
	65.50 
	78.60 
	94.32 

	
	增长率
	53.31%
	36.59%
	38.73%
	20.00%
	20.00%
	20.00%

	
	成本（亿元）
	19.25 
	26.60 
	40.22 
	48.26 
	57.84 
	69.12 

	
	增长率
	70.21%
	38.17%
	51.22%
	20.00%
	19.85%
	19.50%

	
	毛利率
	33.17%
	32.40%
	26.32%
	26.32%
	26.41%
	26.71%

	
	
	
	
	
	
	
	

	其他
	收入（亿元）
	70.35 
	92.98 
	148.94 
	181.70 
	208.96 
	234.04 

	
	增长率
	8.45%
	32.17%
	60.18%
	22.00%
	15.00%
	12.00%

	
	成本（亿元）
	58.62 
	79.04 
	135.08 
	164.80 
	189.52 
	212.26 

	
	增长率
	2.46%
	34.83%
	70.91%
	22.00%
	15.00%
	12.00%

	
	毛利率
	16.68%
	15.00%
	9.31%
	9.31%
	9.31%
	9.31%

	
	
	
	
	
	
	
	

	主营业务合计
	收入（亿元）
	1791.82 
	2323.49 
	3440.47 
	4396.73 
	5460.50 
	6452.58 

	
	增长率
	13.10%
	29.67%
	48.07%
	27.79%
	24.19%
	18.17%

	
	成本（亿元）
	1608.07 
	2083.45 
	3130.03 
	3993.15 
	4959.91 
	5858.50 

	
	增长率
	13.65%
	29.56%
	50.23%
	27.58%
	24.21%
	18.12%

	
	毛利率
	10.26%
	10.33%
	9.02%
	9.18%
	9.17%
	9.21%


资料来源：公司资料 中国银河证券研究所

表9：中国中铁（601390）公司财务预测

	资产负债表（百万元）
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	51605.8 
	65883.8 
	81822.2 
	96620.3 
	营业收入
	346368.0 
	442199.2 
	549174.8 
	648496.5 

	应收票据
	765.1 
	976.7 
	1213.0 
	1432.4 
	营业成本
	314547.3 
	401547.7 
	498408.5 
	588369.9 

	应收账款
	65998.9 
	96920.4 
	120367.1 
	142136.2 
	营业税金及附加
	11009.2 
	13771.2 
	17102.7 
	20195.8 

	预付款项
	17664.1 
	23277.8 
	28750.3 
	35210.6 
	销售费用
	1150.1 
	1459.3 
	1812.3 
	2140.0 

	其他应收款
	17911.7 
	22867.4 
	28399.5 
	33535.7 
	管理费用
	10914.0 
	13929.3 
	17299.0 
	20427.6 

	存货
	82356.0 
	105134.8 
	130495.2 
	154049.3 
	财务费用
	559.3 
	587.3 
	704.7 
	845.7 

	其他流动资产
	75.0 
	139.4 
	211.2 
	277.9 
	资产减值损失
	475.4 
	479.6 
	494.0 
	494.0 

	长期股权投资
	7908.7 
	7908.7 
	7908.7 
	7908.7 
	公允价值变动收益
	33.3 
	25.0 
	25.0 
	25.0 

	固定资产
	25634.5 
	17006.2 
	19322.1 
	21707.1 
	投资收益
	287.4 
	819.0 
	485.0 
	430.0 

	在建工程
	2917.5 
	4265.1 
	4967.0 
	5346.2 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	627.7 
	627.7 
	627.7 
	627.7 
	营业利润
	8033.2 
	11268.8 
	13863.5 
	16478.4 

	无形资产
	26030.0 
	23427.0 
	20824.0 
	18221.0 
	营业外收支净额
	611.3 
	618.9 
	618.9 
	618.9 

	长期待摊费用
	51.2 
	46.1 
	40.9 
	35.8 
	税前利润
	8644.5 
	11887.7 
	14482.4 
	17097.3 

	资产总计
	311781.1 
	374917.5 
	452503.9 
	525702.4 
	减：所得税
	1236.4 
	1700.2 
	2061.0 
	2433.1 

	短期借款
	20771.6 
	40159.1 
	45529.7 
	41695.5 
	净利润
	7408.2 
	10187.5 
	12421.5 
	14664.2 

	应付票据
	5460.9 
	6971.3 
	8653.0 
	10214.8 
	归属于母公司的净利润
	6887.0 
	8750.9 
	10671.2 
	12598.0 

	应付账款
	89041.1 
	112111.8 
	139155.3 
	164272.4 
	少数股东损益
	521.2 
	1436.7 
	1750.2 
	2066.2 

	预收款项
	56773.4 
	78662.9 
	105848.0 
	137949.6 
	基本每股收益
	0.32 
	0.41 
	0.50 
	0.59 

	应付职工薪酬
	1731.4 
	1731.4 
	1731.4 
	1731.4 
	稀释每股收益
	0.32 
	0.41 
	0.50 
	0.59 

	应交税费
	5478.6 
	5478.6 
	5478.6 
	5478.6 
	财务指标
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	18900.5 
	18900.5 
	18900.5 
	18900.5 
	成长性
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	3813.0 
	7083.0 
	10733.1 
	14122.2 
	营收增长率
	47.6%
	27.7%
	24.2%
	18.1%

	长期借款
	27151.2 
	27151.2 
	27151.2 
	27151.2 
	EBIT增长率
	22.8%
	31.4%
	26.6%
	19.3%

	预计负债
	83.0 
	83.0 
	83.0 
	83.0 
	净利润增长率
	517.6%
	27.1%
	21.9%
	18.1%

	负债合计
	245421.8 
	312169.8 
	377416.6 
	436045.3 
	盈利性
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	66359.3 
	76430.2 
	88794.8 
	103389.6 
	销售毛利率
	9.2%
	9.2%
	9.2%
	9.3%

	现金流量表（百万元）
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	2.0%
	2.0%
	1.9%
	1.9%

	净利润
	7408 
	10188 
	12421 
	14664 
	ROE
	10.4%
	11.4%
	12.0%
	12.2%

	折旧与摊销
	4427 
	4971 
	5259 
	5569 
	ROIC
	5.89%
	6.28%
	7.15%
	8.04%

	经营活动现金流
	18861 
	-332 
	16513 
	24843 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-16385 
	-4057 
	-5184 
	-5296 
	PE
	16.1 
	12.7 
	10.4 
	8.8 

	融资活动现金流
	-738 
	18666 
	4609 
	-4749 
	P/S
	0.3 
	0.3 
	0.2 
	0.2 

	现金净变动
	1739 
	14278 
	15938 
	14798 
	P/B
	1.7 
	1.5 
	1.3 
	1.1 

	期初现金余额
	49376 
	51606 
	65884 
	81822 
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.1%
	0.1%

	期末现金余额
	51115 
	65884 
	81822 
	96620 
	EV/EBITDA
	9.0 
	7.6 
	5.9 
	4.3 


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

公司是中国和亚洲最大的多功能综合型建设集团，能够提供包括基建建设、勘察设计与咨询服务、工程设备和零部件制造等方面“一站式”全套建筑相关服务。在中国铁路建设行业，公司一直占据主导地位，市场份额将近50%，在桥梁、隧道、电气化铁路设计和建设以及桥梁钢结构、道岔设计和制造等专业领域位居行业领先水平。

	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值：4.5

	优势
	在铁路建设行业具有绝对竞争优势，占据40%以上的市场份额
	分值： 5

	劣势
	公司规模巨大，管理效率不高
	分值：4

	机会
	铁路建设投资规模加大，建设速度加快
	分值：5

	威胁
	以中交建为代表的大型建筑企业大举进军铁路建设市场
	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：4.4

	供应商力量
	除了铁道部（甲供材）以外，其他供应商的力量一般
	分值：4.5

	新进入壁垒
	高铁建设进入壁垒较强，传统施工领域很容易进入
	分值：4.5

	客户力量
	买方市场，项目业主的议价能力都比较强
	分值：4

	替代产品
	建筑物和构筑物没有替代品
	分值：5

	竞争对手
	（1）与其旗鼓相当的中国铁建（2）其他综合建筑企业
	分值：4


注：分值1-5，越高越好；+表示未来转好，-表示未来变差
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回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避
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