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资料来源：Wind 

 轨交市政突出，业绩增速有望提升 
中国铁建(601186) 
事件：公司披露 2017 年一季报，实现营业收入 1230.65 亿元，同比增长
3.70%；实现归母净利润 28.79 亿元，同比增长 11.93%（扣非后同比增长
13.84%），符合预期。加权 ROE2.17%，同比较少 0.11 个百分点，EPS 0.212

元。3 月末总资产 7747.65 亿元，较年初增长 2.03%；经营现金流净流出
195.72 亿元，较去年同期净流出 108.60 亿元大幅增加。 

 

订单饱满收入稳步增长，营改增影响毛利率 

2016 年末公司未完工合同额 19777.68 亿元，同比增长 9.36%，2017 年
1-3 月累计新签合同 2616.09 亿元，同比大幅增长 45.96%，截止 2017 年
3 月末未完工合同额达 19877.77 亿元，较年末净增加约 1000 亿元，公司
新签订单快速增长，未来收入有望随着订单加快落地实现稳步上升。
2017Q1 实现收入 1230.65 亿元，完成年度计划的 19.14%。Q1 公司受营
改增影响，营业税金及附加为 7.59 亿元，同比大幅减少 75.05%，收入占
比由 2.56%降低至 0.62%，毛利率同比降低 1.36 个百分点至 9.22%。 

 

借力 PPP 打造全面型基建巨头，轨交、市政表现突出  

公司借助 PPP 发展机遇，积极开拓铁路工程以外的基础设施建设市场，
2016 年投融资经营新签项目合同额达 2999 亿元，占新签合同总额的
24.60%。2017 年 1-3 月，公司新签合同金额 2616.085 亿元，完成年度计
划的 19.82%，同比增长 45.96%。其中工程承包板块新签合同占比 83.39%，
同比增长 47.34%，除铁路工程新签合同同比减少 52.88%外，其余均大幅
增长 75%以上，尤其是在与铁路关联度较强的轨交、市政（含综合管廊）
市场，2017 年 1-3 月新签订单分别同比增长 109%、86.72%。 

 

财务指标整体稳健，地产业务加速去化  

2017Q1 公司期间费用率为 5.25%，较 15 年同期微升 0.13 个百分点，其
中管理费用率上升 0.33 个百分点，财务费用率因存款利息收入降低 0.23

个百分点。受增加计提本期应收款减值准备的影响，公司 Q1 资产减值损
失 2.85 亿元，较去年同期增加 2.90 亿元。公司 Q1 加速地产业务去化，
新签地产销售合约 127.225 亿元，同比增长 73.85%；本期开工面积 128.22

万平米，同比增长 99.35%；竣工面积 21.37 万平米，同比大增 163.83%。 

 

大量在手 PPP有望改善盈利提升估值，维持“增持”评级 

2017 年 3 末公司未完合同额达 1.99 万亿元，是去年营收的 3.16 倍；2017

年公司计划新签 13200 亿元，实现营业收入 6430 亿元。我们预计公司
2017-19 年 EPS 为 1.17/1.33/1.50 元，认可给予 17 年 14-16 xPE，对应
合理价格区间 16.38-18.72 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济波动、PPP 项目盈利下降、海外项目落地延迟等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 13,580 

流通 A 股 (百万股) 11,503 

52 周内股价区间 (元) 8.76-13.98 

总市值 (百万元) 179,114 

总资产 (百万元) 759,345 

每股净资产 (元) 9.66  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 600,539 629,327 668,019 706,618 745,814 

+/-%  1.22 4.79 6.15 5.78 5.55 

归属母公司净利润 (百万元) 12,645 14,000 15,919 18,121 20,431 

+/-%  7.76 10.71 13.71 13.83 12.75 

EPS (元，最新摊薄) 0.93 1.03 1.17 1.33 1.50 

PE (倍) 14.16 12.79 11.25 9.88 8.77  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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公司订单情况概览 

 

2017 年 1-3 月，公司新签合同金额 2616.085 亿元，完成年度计划的 19.82%，同比增长

45.96%。按区域划分，其中国内新签 2389.245 亿元，占比 91.33%，同比增长 44.83%；

海外新签 226.840 亿元，占比 8.67%，同比增长 59.06%。 

 

按业务领域划分，其中工程承包板块新签合同 2181.648 亿元，占比 83.39%，同比增长

47.34%，除铁路工程新签合同同比减少 52.88%外，其余均大幅增长 75%以上。尤其是在

与铁路关联度较强的轨交、市政（含地下综合管廊）市场，自 2016 年新签市政、轨交订

单均首次突破千亿元后，2017 年 1-3 月新签订单再次分别增长 109%、86.72%。 

 

此外，公司在非工程承包板块新签合同额 434.437 亿元，占比 16.61%，同比增长 39.42%。

其中勘察设计咨询新签合同额 58.423 亿元，同比增长 71.65%；工业制造新签合同额

67.462 亿元，同比增长 34.57%；物流与物资贸易新签合同额 175.058 亿元，同比增长

25.02%；房地产开发业务新签合同额 127.225 亿元，同比增长 73.85%。造成房地产业务

新签合同上升的主要原因是一季度一、二线城市的房地产销售仍然比较旺盛，公司按照国

家房地产去库存的调控政策，加大盘活存量资产。 

 

图表1： 2016 年与 2017Q1新签合同分类 

业务分类 
2017 年 1-3月  

Yoy（%）  

2016 年 1-12月  

Yoy（%）  个数  金额（亿元） 个数  金额（亿元） 

1. 工程承包 647 2181.648 47.34% 3517 10592.513 31.19% 

（1）铁路 109 215.778 -52.88% 713 2651.046 -11.54% 

（2）公路 95 603.775 75.59% 513 2618.516 42.72% 

（3）轨交 - 438.893 109.00% - 1713.011 77.79% 

（4）房建 - 369.661 84.54% - 1525.865 14.62% 

（5）市政 - 423.496 86.72% - 1394.982 246.29% 

（6）水利水电 - 88.667 551.96% - 186.435 -31.09% 

（7）机场码头 - 7.789 377.27% - 103.943 0.08% 

2.勘察设计咨询 156 58423 71.65% 645 125.119 10.28% 

3.工业制造 - 67.462 34.57% - 199.623 21.52% 

4.房地产开发 - 127.225 73.85% - 494.803 35.14% 

5.物流与物资贸易 - 175.058 25.02% - 649.475 -12.84% 

6.其他业务 - 6.269 -55.96% - 129.532 435.50% 

合计  - 2616.085 45.96% - 12191.065 28.49% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 中国铁建历史PE-Bands  图表3： 中国铁建历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 575,248 611,300 650,225 695,372 740,455 

现金 121,934 128,702 144,543 160,315 177,495 

应收账款 128,028 133,428 141,631 149,815 158,125 

其他应收账款 40,180 45,626 48,431 51,230 54,072 

预付账款 23,194 19,956 21,066 22,218 23,394 

存货 245,591 265,781 276,434 293,404 308,725 

其他流动资产 16,320 17,808 18,120 18,390 18,644 

非流动资产 120,848 148,045 151,557 160,683 166,051 

长期投资 4,158 7,936 7,936 7,936 7,936 

固定投资 41,821 42,152 43,627 41,991 36,913 

无形资产 35,865 45,680 55,128 64,565 73,988 

其他非流动资产 39,004 52,277 44,866 46,191 47,213 

资产总计 696,096 759,345 801,782 856,055 906,505 

流动负债 483,879 490,999 514,907 539,464 559,493 

短期借款 43,371 30,429 39,681 39,232 38,567 

应付账款 225,976 261,466 276,010 291,105 306,515 

其他流动负债 214,532 199,105 199,216 209,128 214,412 

非流动负债 83,398 119,630 123,444 136,325 147,791 

长期借款 47,398 69,032 80,168 91,628 102,691 

其他非流动负债 36,000 50,597 43,276 44,698 45,100 

负债合计 567,277 610,629 638,351 675,790 707,285 

少数股东权益 17,154 17,529 18,497 19,599 20,841 

股本 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 

资本公积 40,394 40,430 40,430 40,430 40,430 

留存公积 56,531 68,494 90,924 106,656 124,370 

归属母公司股 111,665 131,187 144,934 160,666 178,380 

负债和股东权益 696,096 759,345 801,782 856,055 906,505  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 600,539 629,327 668,019 706,618 745,814 

营业成本 531,756 571,378 603,161 636,147 669,822 

营业税金及附加 18,016 8,144 10,020 10,599 11,187 

营业费用 3,704 4,178 4,435 4,691 4,951 

管理费用 22,836 24,090 25,571 27,048 28,549 

财务费用 4,385 2,732 2,323 2,672 2,778 

资产减值损失 3,565 600.13 1,769 1,759 1,711 

公允价值变动收益 (27.50) (222.42) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 359.53 147.52 147.52 147.52 147.52 

营业利润 16,609 18,131 20,888 23,849 26,965 

营业外收入 808.62 1,213 1,015 1,046 1,064 

营业外支出 304.62 374.80 331.78 341.60 343.86 

利润总额 17,113 18,970 21,571 24,554 27,685 

所得税 3,739 4,119 4,684 5,331 6,011 

净利润 13,374 14,851 16,887 19,222 21,674 

少数股东损益 728.96 851.22 967.94 1,102 1,242 

归属母公司净利润 12,645 14,000 15,919 18,121 20,431 

EBITDA 32,111 33,063 36,100 43,012 49,929 

EPS (元) 0.93 1.03 1.17 1.33 1.50  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 1.22 4.79 6.15 5.78 5.55 

营业利润 11.03 9.17 15.20 14.18 13.07 

归属母公司净利润 7.76 10.71 13.71 13.83 12.75 

获利能力 (%)      

毛利率 11.45 9.21 9.71 9.97 10.19 

净利率 2.11 2.22 2.38 2.56 2.74 

ROE 11.32 10.67 10.98 11.28 11.45 

ROIC 11.99 11.32 11.25 11.88 12.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 81.49 80.42 79.62 78.94 78.02 

净负债比率 (%) 21.72 18.35 20.74 21.22 21.75 

流动比率 1.19 1.25 1.26 1.29 1.32 

速动比率 0.68 0.70 0.72 0.74 0.77 

营运能力      

总资产周转率 0.91 0.86 0.86 0.85 0.85 

应收账款周转率 4.84 4.71 4.74 4.74 4.73 

应付账款周转率 2.46 2.34 2.24 2.24 2.24 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.03 1.17 1.33 1.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.71 2.73 2.13 2.43 2.68 

每股净资产(最新摊薄) 8.22 9.66 10.67 11.83 13.14 

估值比率      

PE (倍) 14.16 12.79 11.25 9.88 8.77 

PB (倍) 1.60 1.37 1.24 1.11 1.00 

EV_EBITDA (倍) 6.37 6.18 5.66 4.75 4.09  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 50,375 37,138 28,905 32,942 36,377 

净利润 13,374 14,851 16,887 19,222 21,674 

折旧摊销 11,117 12,200 12,890 16,491 20,187 

财务费用 4,385 2,732 2,323 2,672 2,778 

投资损失 (359.53) (147.52) (147.52) (147.52) (147.52) 

营运资金变动 18,178 8,725 (5,782) (5,475) (7,833) 

其他经营现金 3,681 (1,222) 2,735 179.34 (280.00) 

投资活动现金 (24,336) (26,273) (21,328) (24,627) (24,607) 

资本支出 (27,144) (29,816) 15,000 15,000 15,000 

长期投资 (3,327) (6,573) (3,340) 0.00 0.00 

其他投资现金 (54,807) (62,662) (9,668) (9,627) (9,607) 

筹资活动现金 (2,447) (2,111) 8,264 7,457 5,410 

短期借款 (2,220) (12,942) 9,253 (449.50) (664.98) 

长期借款 (6,388) 21,634 11,135 11,460 11,064 

普通股增加 1,242 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 5,950 35.97 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,030) (10,839) (12,124) (3,553) (4,989) 

现金净增加额 23,713 9,063 15,841 15,772 17,180  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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