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上半年投资趋势分析，铁路持续下降，公路稳定增长

 
本周关注——上半年投资趋势分析，铁路持续下降，公路稳定增长： 
► 铁路投资持续下降：上半年铁路基建投资完成 2,422 亿元，同比增长 3.1%，与 1-5 月份 13.4%的增速相比，持

续下降。其中 6 月份单月完成 436 亿元，同比下降 27.0%，符合预期。在全年 6,000 亿基建投资的假设下，隐
含下半年同比下降 24.5%，月均完成投资 600 亿元； 

► 公路全年投资稳定增长，亮点依然在中西部：上半年公路完成投资 5,135 亿元，同比增长 13.5%，与 1-5 月份
同比增长 13.5%的增速持平，分区域来看，东部、中部和西部投资增速分别为 10.5%、17.8%和 13.3%，中西部
地区是拉动公路投资增长的主要因素，我们预计全年公路完成投资 1.1 万亿，隐含下半年同比下降 15.7%； 

► 港口投资持续高增长，源于环渤海港口建设的加速：上半年港口完成投资 588 亿元，同比大幅增长 35.3%，其
中，内河投资完成 159 亿元，同比增长 15.0%，沿海港口完成投资 429 亿元，同比增长 44.8%，其中环渤海四
省市（辽宁、河北、山东、天津）完成投资 240 亿元，同比大幅增长 71.3%； 

► 对外承包工程保持稳定增长：对外承包工程业务上半年完成营业额 425.1 亿美元，同比增长 13.8%，较 1-5 月
份 11.7%的增速上升 2.1 个百分点；新签合同额 661.9 亿美元，同比增长 20.5%，较 1-5 月份小幅下降 2.7 个百
分点。新签合同额在 5000 万美元以上的项目 227 个（上年同期 199 个），合计 527.3 亿美元，占新签合同总额
的 79.7%。新签合同额位居前十位的国家（地区）是：印度、中国香港、老挝、巴基斯坦、哈萨克斯坦、安哥
拉、马来西亚、巴哈马、沙特阿拉伯、尼日利亚，合同额总计 310 亿美元，占新签合同总额的 46.8%。 

投资建议： 
当前股价下，A 股建筑板块 2011、2012 年 PE 平均为 17.1、13.8 倍，四大龙头公司 2011、2012 年 PE 平均为 9.9、
8.5 倍，H 股 2011、2012 年 PE 平均为 9.3 和 7.7 倍，我们依然看好保障房概念的中国建筑和中国建筑国际，建议投
资者逢低吸纳。 

上周回顾： 
公司层面： 

中国中铁和中铁二局分别公告重大合同：其中中国中铁合计中标 14 个项目，224 亿元，其中铁路合同占三分之一，
共 74 亿元；中铁二局共计中标 133 亿元，其中贵阳花果园、五里冲项目住宅楼及相应地下室等工程 120 亿元； 

葛洲坝公告董事会决议，主要包括：1、通过发行 40 亿元，5 年期限的非公开定向债务融资工具；2、设立葛洲坝玛
纳斯河水电开发有限责任公司；3、将公司所持葛洲坝新疆投资开发有限公司股权作为对葛洲坝新疆投资控股有限
公司出资； 

资本市场：上周上证指数上涨 0.5%，恒生国企指数下跌 1.9%。A/H 股建筑指数分别下跌 0.5%和 4.5%；Ａ股中，水
利概念股继续上涨，粤水电、安徽水利分别上涨 9.3%和 4.7%；H 股的中国中铁和中国铁建受铁路订单下滑和京沪
高铁故障影响，股价分别下跌 7.5%和 6.9%，跑输大盘。 

风险提示： 
流动性收紧对基建投资进度的影响，限购政策出台影响房地产销售，原材料和人工成本的上涨。 
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上周公司公告： 
【中国中铁】公司披露 14 项重大工程中标的相关情况，工程中标价或合同额合计为 224.08 亿元，约占中国中铁中国
会计准则下 2010 年营业收入的 4.74%。其中，中国中铁所属子公司中铁四局集团有限公司和中铁九局集团有限公司
分别中标新建吉林至珲春铁路站前其他工程第一类 JHSⅠ标段和 JHSⅣ标段，中标价合计为 46.69 亿元。中国中铁所
属子公司中铁建工集团有限公司中标昆明市西山区草海北片区 46 号地块安置房工程施工总承包，中标价为 34.33 亿
元，工期 549 天。中国中铁的刚果（金）基建项目管理分公司与刚果（金）重建部大型工程局签订了卢本巴大道（机
场路）二、三标段的施工设计总承包合同，项目总价 1.88 亿美元（约折合 12.16 亿元），工期 30 个月。（公司公告，
2011-07-14） 

【中铁二局】公司公告中标通知，合计中标金额 133.94 亿。其中，贵阳宏益房地产开发有限公司通知，中铁二局中
标贵阳花果园、五里冲项目住宅楼及相应地下室等工程，建筑面积约 600 万平方米，中标价为 120 亿元。成都市路
桥经营管理有限责任公司通知，中铁二局中标成都市三环路路面维护整治工程 LM2 标段，中标价为 1.47 亿元。中铁
中南投资发展有限公司通知，中铁二局中标长沙市人民路东延线（长沙县段）工程、中标价为 3.92 亿元，中铁二局
中标广西桂林市西二环路建设工程项目第一合同段、中标价为 5.15 亿元。成都高新区住房保障中心通知，中铁二局
中标成都高新区西部园区西南片区员工公寓三期工程，中标价为 3.4 亿元。（公司公告，2011-07-13） 

【葛洲坝】公司 14 日公告，公司股东中国建设银行自 2010 年 11 月起，共减持公司股份约 3530 万股，占公司总股
本的 1.01%。减持后，建设银行仍持有公司股份 2.25 亿股，占公司总股本的 6.45%。另外公司 16 日公告董事会决议
主要包括：1、通过发行 40 亿元，5 年期限的非公开定向债务融资工具；2、设立葛洲坝玛纳斯河水电开发有限责任
公司；3、将公司所持葛洲坝新疆投资开发有限公司股权作为对葛洲坝新疆投资控股有限公司出资。（公司公告，
2011-07-16） 

【葛洲坝】公司公告，公司于近日发行了 2011 年第一期短期融资券人民币 20 亿元。中国进出口银行和中国建设银
行股份有限公司为本次发行的联席主承销商，通过簿记建档集中配售的方式在全国银行间债券市场公开发行，总额
为人民币 20 亿元，期限为 366 天，单位面值为人民币 100 元，发行价格为 100 元/百元，计息方式为附息，票面利
率为 5.51%。（公司公告，2011-07-18） 

图表 1：A 股建筑公司一周表现（07.12~07.18） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 2：H 股建筑公司一周表现（07.12~07.18） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

本周关注——上半年投资趋势分析，铁路持续下降，公路稳定增长： 

► 铁路投资持续下降：上半年铁路基建投资完成 2,422 亿元，同比增长 3.1%，与 1-5 月份 13.4%的增速相比，持续
下降。其中 6 月份单月完成 436 亿元，同比下降 27.0%，符合预期。在全年 6,000 亿基建投资的假设下，隐含下
半年同比下降 24.5%，月均完成投资 600 亿元； 

► 公路全年投资稳定增长，亮点依然在中西部：上半年公路完成投资 5,135 亿元，同比增长 13.5%，与 1-5 月份同
比增长 13.5%的增速持平，分区域来看，东部、中部和西部投资增速分别为 10.5%、17.8%和 13.3%，中西部地
区是拉动公路投资增长的主要因素，我们预计全年公路完成投资 1.1 万亿，隐含下半年同比下降 15.7%； 

► 港口投资持续高增长，源于环渤海港口建设的加速：上半年港口完成投资 588 亿元，同比大幅增长 35.3%，其
中，内河投资完成 159 亿元，同比增长 15.0%，沿海港口完成投资 429 亿元，同比增长 44.8%，其中环渤海四省
市（辽宁、河北、山东、天津）完成投资 240 亿元，同比大幅增长 71.3%； 

► 对外承包工程保持稳定增长：对外承包工程业务上半年完成营业额 425.1 亿美元，同比增长 13.8%，较 1-5 月份
11.7%的增速上升 2.1 个百分点；新签合同额 661.9 亿美元，同比增长 20.5%，较 1-5 月份小幅下降 2.7 个百分点。
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新签合同额在 5000 万美元以上的项目 227 个（上年同期 199 个），合计 527.3 亿美元，占新签合同总额的 79.7%。
新签合同额位居前十位的国家（地区）是：印度、中国香港、老挝、巴基斯坦、哈萨克斯坦、安哥拉、马来西
亚、巴哈马、沙特阿拉伯、尼日利亚，合同额总计 310 亿美元，占新签合同总额的 46.8%。 

行业新闻： 
【铁路】据悉，截至 6 月底，我国北部首条高铁——哈大高速铁路——主体施工项目已经全部竣工。目前，正在接
受初步验收，验收合格后将进入联调联试阶段。哈大铁路高速客运专线南起大连，北至哈尔滨，贯穿辽宁、吉林、
黑龙江 3 省，全长 904 千米，总投资 923 亿元，设计为双线电气化铁路，设计时速为 350 千米，开通时速为 200 千
米。哈大高铁联调联试将在 8 月进行。此后，由铁道部组织最后验收，预计今年底开通运行。（中国建筑业协会，
2011-07-11） 

【房建】记者近日获悉，今年国家下达的保障性安居工程建设任务是 1000 万套，要求各地今年 10 月底前全部开工，
年底前确保完成 400 万套。会议要求，中央下拨的资金，必须保证专款专用，各地区的配套资金也要尽快落实到位；
对于工期较紧的建设项目要采取有力措施，加快进度，确保如期完成任务；要在保证工期、质量和安全的同时，把
保障性安居工程建设成为廉洁工程。（上海证券报，2011-07-13） 

【水利】尽管各省水利改革文件在引入社会资本多渠道筹集建设资金方面的政策创新较多，但地方财政和政府性基
金的投入仍然需要占大头。据悉，截至 6 月底，仅来自中央的水利投资已经落实了 1134 亿元。中央水利工作会议的
目的在于，尽快解决一号文件颁布后，中央各部门之间对于水利改革和投资的资金落实、建设项目安排等问题，并
加快地方政策的支持配套力度。（人民网，2011-07-18） 

【地方建筑】近日，海南省住房和城乡建设厅印发的《海南省建筑业中长期发展规划（2011-2020）》指出，力争在
2020 年使全省建筑业总产值达到 1000 亿元，建筑业增加值达 300 亿元。照规划，该省将优化产业组织结构，重点促
进和增强建筑业企业活力和竞争力，提升建筑业的产业地位，力争使建筑业总产值在 2012 年达 240 亿元、在 2015
年达 400 亿元、在 2020 年达 1000 亿元。（中国建筑业协会，2011-07-14） 

【海外建筑市场】据罗马尼亚媒体 Nine O’clock 报道，欧洲复兴开发银行（EBRD）日前与罗马尼亚水电公司
（Hidroelectrica）签署 1.1 亿欧元贷款协议，为后者 Stejarul Bicaz 水力发电厂翻修提供融资。融资金额约占工程成本
的 80%，罗马尼亚水电公司将提供自有资金 2690 万欧元。工程将在 2011-2018 年间实施，收回投资预计需要约 15
年时间。（驻罗马尼亚使馆经商参处，2011-07-18） 

【海外建筑市场】 2011－2013 年乌与亚行将实施 29 个项目，总金额超过 38 亿美元。乌自 1995 年成为亚洲开发银
行成员至今，已利用亚行资金完成总金额超过 24 亿美元的合作项目，重点涉及四个关键领域：农业、促进私有企业
发展、交通和海关过境运输区域合作、加强社会服务特别是保护儿童和基础教育。（uzdaily.uz，2011-07-15） 

【海外建筑市场】孟电力局官员透露，孟计划在阿术甘杰（Ashuganj）新建设 450 兆瓦的燃气联合循环电站，取代 4
座效率较差、总计发电量为 274 兆瓦的老电站。新电站预计投资 340 亿塔卡，建设时间预计在 2014-2015 财年。（金
融快报，2011-07-18） 

公司动态： 
【中国建筑】公司副总裁李百安 7 月 17 日在一论坛上表示，今年上半年，中国建筑新增保障性住房项目规模 1046
万平方米，而截至 6 月底，正在实施当中的保障性住房项目的总规模达到 1915 万平方米，其中国内部分有 1595 万
平方米，海外 320 万平方米。他介绍说，中国建筑参与保障性住房的投资建设主要有两种方式，一是施工总承包方
式，这个参与保障性住房建筑面积达到 1354 万平方米，合同额 300 亿元，占主要部分；二是以投资开发方式，参与
保障性住房建设的总建筑面积 560 万平方米，投资总额 218 亿元。（第一财经日报，2011-07-17） 

【中国中铁】美国《财富》杂志公布了 2011 年 “世界企业 500 强”排名。中国中铁以 2010 年营业收入 699.73 亿美
元再度入选，排名第 95 位，较上年上升 42 位，首次跻身前 100 强。据统计，本次入围世界企业 500 强的中国企业
（含香港、台湾地区）达到 69 家，中国中铁列其中第 7 位。全球工程建筑行业入选企业中，中国中铁排名第一。（公
司网站，2011-07-14） 

【中国中冶】 

公司针对近日媒体报道的中冶集团投资中冶恒通发生巨亏，并因此受到中纪委立案调查做出澄清：1、中冶恒通的日
常经营及其业绩与中国中冶无关，也不存在控股股东向股份公司注入资产的可能。2、根据 A 股招股说明书正文第
209 页，“根据该公司的实际情况，中冶集团拟在本公司（中国中冶）完成本次公开发行并在上海证券交易所上市之
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日起 24 个月内通过转让所持该公司股权等方式将其予以处置。”中冶集团与港中旅之前的合作，即为了履行上市承
诺。3、中国中冶控股股东中冶集团，已于中冶集团网站发布公告，就有关事项作出说明，并强调中冶集团并没有因
为投资失误收到中纪委的通知。（公司网站 ，2011-07-13） 

穆迪投资者服务公司表示，已向中国冶金科工授予首次「Baa2」的发行人评级。与此同时，穆迪向集团子公司拟发
行的高级无抵押美元票据授予暂行（P）Baa2 的评级。该票据将由中冶集团提供担保。（经济通 ，2011-07-12） 

【中交建】 

7 月 11 日，振华重工承建的美国旧金山—奥克兰海湾大桥钢结构工程在振华长兴岛基地竣工。该桥为目前世界同类
钢结构桥梁中技术难度最高项目，是全球最大跨度的单塔自锚抗震悬索钢结构桥梁，重 1.3 万吨的单塔柱支撑全桥重
量 7 万吨；双向 12 车道，抗震设计为 8 级，桥面宽达 70 米；设计汽车流量 30 万辆/日。（公司网站，2011-07-12） 

三航局中标南宁港六景转运站作业区水工及陆域工程，中标金额 1.27 亿元，合同工期 10 个月。该工程位于南宁市横
县六景镇，主要包括 4 个 2000 吨级泊位和港区场地土石方工程、陆域形成、护坡、道路、堆场等。（公司网站，2011-07-13） 
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图表 3：城镇固定资产投资完成额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 4：新开工项目与施工项目计划总投资同比增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 5：房地产开发投资完成额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 6：铁路投资完成额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：铁道部，中金公司研究部 

图表 7：公路投资完成额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：交通部，中金公司研究部 

图表 8：港口投资完成额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：交通部，中金公司研究部

图表 9：对外承包工程新签合同额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部，中金公司研究部 

图表 10：对外承包工程完成营业额 
 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部，中金公司研究部
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图表 11: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

 

公司名称 当前股价 市值 CAGR 资产负债率 毛利率 净利率

2011-7-18 (百万美元) 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10~12 10A 11E 12E 10A 11E 12E
美国 (USD) (USD) (USD) (USD)

Fluor Corp. 65.15 11,354      2.01 3.31 3.95 32.4 19.7 16.5 40.2% 3.2 3.0 2.6 11% 16% 15% 54% 3% 2%
Jacobs Engineering Group 41.56 5,270        1.98 2.58 3.00 21.0 16.1 13.8 23.2% 1.8 1.6 1.5 9% 10% 10% 39% 13% 2%
Shaw Group Inc 26.00 1,878        1.10 0.30 2.34 23.6 85.5 11.1 45.8% 1.4 1.7 1.3 10% -3% 11% 74% 8% 1%

KBR Huston 37.13 5,627        2.08 2.35 2.62 17.9 15.8 14.2 12.2% 2.4 2.2 1.9 14% 15% 14% 59% 8% 3%

平均值 6,033        23.7 34.3 13.9 30.4% 2.2 2.1 1.8 11% 10% 13% 56% 8% 2%
中间值 5,449        22.3 17.9 14.0 31.7% 2.1 1.9 1.7 11% 13% 13% 56% 8% 2%

欧洲

VINCI SA  (EUR) 39.55 31,346      3.35 3.50 3.77 11.8 11.3 10.5 6.1% 2.0 1.7 1.6 16% 16% 15% 77% n.a. 5%
Bouygues Corp.  (EUR) 26.63 13,708      3.03 3.17 3.62 8.8 8.4 7.4 9.3% 1.0 1.0 0.9 12% 12% 12% 70% n.a. 3%
Skanska Ab-B Shs (SEK) 106.40 6,837        9.76 11.73 8.61 10.9 9.1 12.4 -6.1% 2.2 1.9 1.9 19% 32% 16% 73% 10% 3%
Hochtief AG (EUR) 56.56 6,121        4.31 1.26 4.94 13.1 45.0 11.4 7.1% 1.4 1.3 1.2 10% 5% 13% 72% n.a. 1%

平均值 14,503      11.2 18.4 10.4 4.1% 1.7 1.5 1.4 14% 16% 14% 73% 10% 3%
中间值 10,272      11.4 10.2 11.0 6.6% 1.7 1.5 1.4 14% 14% 14% 72% 10% 3%

日本 (JPY) (JPY) (JPY) (JPY)

Shimizu Corp. 340 3,392        -8.73 14.84 16.04 -38.9 22.9 21.2 n.a. 0.9 0.9 0.9 -1% 4% 4% 80% 6% 0%
Kajima Corp. 241 3,224        13.03 14.74 16.26 18.5 16.4 14.8 11.7% 1.0 0.9 1.0 5% 6% 7% 85% 5% 1%
Taisei 189 2,727        19.74 11.61 11.45 9.6 16.3 16.5 -23.8% 0.7 0.7 0.7 7% 4% 5% 80% 9% 1%
Obayashi 357 3,259        -74.21 23.08 26.76 -4.8 15.5 13.3 n.a. 0.8 0.7 0.8 -15% 5% 6% 77% 1% -4%

平均值 3,150        -3.9 17.8 16.5 -6.1% 0.8 0.8 0.8 -1% 5% 5% 81% 5% -1%
中间值 3,241        2.4 16.3 15.7 -6.1% 0.8 0.8 0.8 2% 5% 5% 80% 5% 0%

香港 (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国中铁 3.25 12,164      0.42 0.52 0.58 7.8 6.2 5.6 17.7% 0.9 0.8 0.7 11% 12% 12% 81% 6% 2%

中国铁建 5.82 10,877      0.41 0.92 1.02 14.2 6.3 5.7 57.7% 1.1 0.9 0.8 13% 14% 14% 83% 6% 1%

中交建 6.44 12,248      0.79 0.97 1.13 8.1 6.7 5.7 19.2% 1.3 1.1 1.0 16% 17% 17% 77% 9% 4%

中交建（A股IPO后） 6.44 12,248      0.64 0.78 0.91 10.1 8.2 7.1 19.2% 1.3 1.1 1.0 16% 17% 17% 77% 9% 4%

中国中冶 2.88 10,750      0.33 0.37 0.44 8.7 7.7 6.6 14.7% 1.0 0.9 0.8 12% 12% 12% 81% 10% 3%

中国建筑国际 7.91 3,640        0.29 0.41 0.53 27.4 19.5 14.9 35.4% 6.1 2.8 2.5 22% 15% 17% 75% 11% 9%

平均值 9,721        13.2 9.3 7.7 29.0% 2.1 1.3 1.2 15% 14% 15% 80% 8% 3%
中间值 11,499      8.7 6.7 5.7 19.2% 1.1 0.9 0.8 13% 14% 14% 81% 9% 3%

国内A股 (RMB) (RMB) (RMB) (RMB)

中国中铁 3.94 12,164      0.35 0.42 0.47 11.2 9.3 8.4 15.6% 1.3 1.1 1.0 11% 12% 12% 81% 6% 2%

中国铁建 5.88 10,877      0.34 0.74 0.83 17.1 7.9 7.1 54.9% 1.3 1.1 1.0 7% 14% 14% 83% 6% 1%

中国建筑 3.84 17,808      0.31 0.41 0.51 12.5 9.4 7.5 29.2% 1.5 1.3 1.2 12% 14% 16% 74% 8% 2%

中国中冶 3.86 10,750      0.28 0.30 0.35 13.9 12.8 10.9 12.7% 1.6 1.5 1.4 12% 12% 12% 81% 10% 3%

葛洲坝 11.77 6,345        0.39 0.54 0.70 29.8 22.0 16.7 33.4% 4.0 3.6 3.1 13% 16% 19% 76% 12% 4%

中铁二局 8.87 2,001        0.67 0.86 1.01 13.2 10.4 8.8 22.7% 2.6 2.2 1.8 20% 21% 21% 83% 4% 2%

隧道股份 10.80 1,225        0.75 0.78 0.86 14.3 13.9 12.6 6.5% 1.8 1.6 1.5 12% 12% 12% 78% 9% 4%

粤水电* 13.22 679           0.27 0.35 0.46 48.4 38.2 28.8 29.5% 3.0 2.9 2.7 6% 8% 9% 76% 8% 2%

安徽水利* 17.11 885           0.61 0.58 0.74 28.2 29.6 23.2 10.3% 6.7 5.2 4.3 24% 18% 19% 75% 14% 5%

平均值 6,971        21.0 17.1 13.8 23.9% 2.6 2.3 2.0 13% 14% 15% 79% 8% 3%
中间值 6,345        14.3 12.8 10.9 22.7% 1.8 1.6 1.5 12% 14% 14% 78% 8% 2%

净资产收益率

最近会计年度

摊薄每股盈利 市盈率 市净率
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