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资料来源：Wind 

 业绩/订单提速增长，国改/带路可期 
中国铁建(601186) 
事件 

公司 8 月 29 日晚公布 2017 年半年报，上半年实现营收 2889.61 亿元，
YoY+8.34%，归母净利润 65.23 亿元，YoY+12.04%，符合我们预期。
2017H1 公司经营性现金流有所恶化，净流出增加 117 亿元。上半年公司
新签合同额 4547 亿元，同比增长 46.85%，其中工程合同增长 51.6%。 

 

收入/业绩增速过去三年同期最高，设计/地产业务增速居前 

公司上半年收入与归母净利增速均为过往三年的最高水平，我们判断与公
司去年开始签单速度加快，且今年以来公路/轨交投资落地提速有关。公司
H1 扣非净利增速 4.48%，大幅低于归母净利增速，主要系政府补贴与金融
资产收益增加较多所致。工程承包作为公司最主要业务，H1 营收增速
8.02%，同比大幅提升 6.93pct，营收占比 87.41%，保持基本稳定。设计
勘察业务收入增速 22.89%，同比提升 10pct，前端业务高增长有望带动施
工业务增速继续上行。H1 地产业务实现销售额 350.95 亿元，增长 68.6%，
营收增长 19.7%，地产去化战略成效显著。  

 

毛利率下降，净利率微升，现金流出大幅增加 

2017H1 公司综合毛利率 8.84%，同比下降 1.41pct，除勘察设计和工业制
造外，公司其他业务毛利率均有所下降，其中施工业务受营改增影响下降
1.46pct，地产业务下降 5.2pct。H1 公司净利率微升 0.07pct 至 2.39%，主
要系税金和财务费用收入占比合计下降 1.4pct，公司其他成本占收入比重
基本保持稳定。H1 公司 CFO/CFI 净流出量大幅增加 85%/67%，CFO 恶
化主要系工程成本及投标保证金支出增加，CFI 净流出增加主要系 PPP 项
目投资本金增加及去年同期投资回收款项较多所致。我们认为公司现金流
流出大幅增加，一定程度反映了在手订单的加速转化。 

 

新签订单高速增长 /结构改善，在手订单对业绩增长保障度高 

H1 公司新签订单 5517 亿元，同比增长 46.85%，其中工程承包订单增长
51.6%，公路、轨交和市政类订单增速均超过 100%，合计占新签工程订单
比重超过 63%，铁路订单仅占 12%。由于铁路订单毛利率低且转化周期相
对较长，我们预计非铁路订单比重上升对公司业绩与盈利能力将产生积极
影响。6 月末公司在手订单 2.05 万亿元，是 2016 年收入的 3.25 倍，订单
保障倍数较高。H1 公司海外订单增速 74.6%，未来有望受益带路政策加速
推进。铁总今年预计将推进 30 个以上重点项目招标，上半年完成比例不足
20%，下半年可能集中放标预计也将对公司铁路订单增速产生提振作用。 

 

有望受益铁路领域国改与带路项目提速，维持“增持”评级 

铁路作为国务院确定的 7 个混改重点领域之一，铁总已着手加速混改，公
司未来有望受益领域内国改提速。公司也有望受益金砖峰会对带路沿线项
目的促进作用。我们预计公司 17-19 年 EPS1.17/1.33/1.50 元，认可给予
17 年 14-16xPE，对应合理价格区间 16.38-18.72 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：公司订单转化速度不及预期，公司国改进度不及预期。 

 
 

 
 

  

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) 8.94-14.19 

总市值 (百万元) 170,423 

总资产 (百万元) 774,765 

每股净资产 (元) 9.87  

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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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ffda4155-3c81-4f82-8c0c-2a91d7442f44.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ffda4155-3c81-4f82-8c0c-2a91d7442f44.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/5c4d8a2f-c04d-4af3-a955-d27febdc1ea0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/5c4d8a2f-c04d-4af3-a955-d27febdc1ea0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/1dcc54bc-fda6-454b-b9ff-dffc22541089.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/1dcc54bc-fda6-454b-b9ff-dffc22541089.pdf
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公司过往经营情况 
 

图表1： 公司营收及同比增速  图表2： 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司盈利能力  图表4： 公司各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司资本结构指标  图表6： 公司各项周转指标 

 

 

 

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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PE/PB-Bands 

图表7： 中国铁建历史 PE-Bands  图表8： 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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