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资料来源：Wind 

 业绩大幅增长，订单充足保驾护航 
中国中铁(601390) 
事件 

公司 8 月 30 日晚公布 2017 年半年报，上半年实现营收 2987.51 亿元，
yoy+9.95%，归母净利润 77.07 亿元，yoy+41.09%（扣非后 75.86 亿元，
yoy+45.42%），大超市场预期。EPS0.31 元/股，yoy+38.39%。上半年公
司新签合同额 5617.3 亿元，yoy+34.5%，其中基建建设合同增长 32.5%。 

 

业绩增速过去三年同期最高，设计/设备制造业务增速居前 

公司 H1 归母净利增速为过往三年的最高水平，系受到营改增影响，1H17

营业税 1.86 亿元，较上年同期减少 29.92 亿元所致。基建业务作为公司最
主要的业务，因国内基建市场繁荣，H1 营收增速 8.3%，同比大幅提升
7.55pct，占总营收比重 85.8%。勘察设计与咨询业务营收增速 22.76%，
同比提升 19.12pct，前端业务的快速增长有望带动保证工程施工业务稳定
提升。地产业务营收增速 1.79%，同比下滑 29.43pct。但上半年地产新开
工面积同比增长 129.51%，签约金额 156.3 亿元，yoy+16.47%，未来地
产业务有望进一步加速。 

 

毛利率、净利率微升，经营规模扩大致现金流恶化 

2017H1公司综合毛利率9.25%，同比增加0.37pct，其中基建、地产业务毛利分
别增加 0.01/2.86pct，地产毛利提升系所售房产上升所致；设计咨询、装备制造
业务分别下滑 2.78/4.13pct，设计咨询系项目较多、工期紧张情况下委外成本增
加所致，而装备制造系业务结构调整引起的波动。净利率微升0.54pct至 2.53%，
主要系税金占收入比下降 0.8pct，期间费用率基本保持稳定。H1 经营现金流净
流出 278.9 亿元，出现恶化，较上年净流出 242.9 亿元，yoy+674%，系公司经
营规模扩大，应收账款及存货增加且部分项目前期垫资所致，一定程度反映了在
手订单的加速转化。收现比100.4%，同比提升1.14pct，收入质量优良。 

 

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 5617.3 亿元，同比增长 34.5%，其中基建建设订单增长
32.5%。细分来看，公路订单出现大幅增长，yoy+149.8%；市政及轨交订
单分别增长 36.2%/44.2%，合计占全部订单比重高达 71%，铁路订单出现
负增长，占比仅为 13%。由于铁路业务毛利较低且转化周期较长，非铁路
业务占比较高有助于提升公司业绩及盈利水平。六月末公司在手订单 2.21

万亿元（基建业务 1.82 万亿），yoy+17%，是 2016 年营收的 3.43 倍，订
单保障倍数较高。H1 海外订单增速出现-8.2%的负增长，系去年同期海外
业务基数较高。随着“一带一路”政策逐步落地，公司海外签单有望加速。 

 

看好订单充足保障业绩，维持“增持”评级 

我们预计公司 2017-19 年 EPS 为 0.63/0.73/0.83 元。根据可比公司估值及
公司历史估值，认可给予 17 年 15-17 倍 PE，对应合理价格区间为
9.45-10.71 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：公司订单转化速度不及预期，基建投资增速下滑等。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 22,844 

流通 A 股 (百万股) 18,328 

52 周内股价区间 (元) 7.02-10.24 

总市值 (百万元) 200,345 

总资产 (百万元) 767,190 

每股净资产 (元) 6.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 624,104 643,357 737,477 838,467 945,423 

+/-%  1.88 3.08 14.63 13.69 12.76 

归属母公司净利润 (百万元) 12,258 12,509 14,416 16,646 18,995 

+/-%  18.32 2.05 15.24 15.47 14.11 

EPS (元，最新摊薄) 0.54 0.55 0.63 0.73 0.83 

PE (倍) 16.36 16.03 13.91 12.05 10.56  
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/d101d9dc-043c-44f5-970f-d434a87f258b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/d101d9dc-043c-44f5-970f-d434a87f258b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/5587c20b-8b72-42db-bf29-da70c3618c6b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/5587c20b-8b72-42db-bf29-da70c3618c6b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/f6aa12c2-97fc-47ae-93f9-39d2c1d47ef0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/f6aa12c2-97fc-47ae-93f9-39d2c1d47ef0.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： 中国中铁历史 PE-Bands  图表8： 中国中铁历史 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 565,410 594,908 654,779 727,872 801,818 

现金 100,718 124,085 118,090 118,243 115,322 

应收账款 131,660 140,532 161,092 183,151 206,515 

其他应收账款 37,120 36,648 42,327 47,943 54,161 

预付账款 32,453 43,531 49,900 56,733 63,970 

存货 246,758 224,804 257,692 292,980 330,353 

其他流动资产 16,700 25,307 25,677 28,822 31,498 

非流动资产 148,258 159,601 165,006 171,192 177,891 

长期投资 8,053 11,645 11,645 11,645 11,645 

固定投资 44,869 48,765 51,637 55,284 59,533 

无形资产 50,836 51,763 53,086 53,932 54,573 

其他非流动资产 44,500 47,427 48,639 50,330 52,141 

资产总计 713,668 754,509 819,785 899,064 979,710 

流动负债 470,447 506,604 554,251 616,764 677,741 

短期借款 55,478 56,184 55,831 61,093 60,332 

应付账款 236,419 264,441 285,848 331,475 376,269 

其他流动负债 178,550 185,979 212,572 224,196 241,140 

非流动负债 103,819 98,746 100,525 100,258 99,843 

长期借款 63,581 59,039 59,039 59,039 59,039 

其他非流动负债 40,239 39,708 41,487 41,219 40,805 

负债合计 574,267 605,350 654,777 717,022 777,585 

少数股东权益 8,814 8,825 10,259 11,775 13,505 

股本 22,844 22,844 22,844 22,844 22,844 

资本公积 41,754 41,411 41,411 41,411 41,411 

留存公积 52,782 62,040 90,494 106,012 124,365 

归属母公司股 130,587 140,334 154,750 170,267 188,620 

负债和股东权益 713,668 754,509 819,785 899,064 979,710  

 

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

营业收入 624,104 643,357 737,477 838,467 945,423 

营业成本 554,482 584,495 670,004 761,754 858,925 

营业税金及附加 20,001 8,002 9,172 10,429 11,759 

营业费用 2,342 2,560 2,935 3,337 3,763 

管理费用 26,621 27,078 31,200 35,509 39,943 

财务费用 2,397 2,144 1,795 1,946 2,061 

资产减值损失 3,469 3,880 2,500 2,500 2,500 

公允价值变动收益 (2.98) (31.61) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 956.01 1,386 1,386 1,386 1,386 

营业利润 15,671 16,434 21,257 24,379 27,860 

营业外收入 1,302 1,778 1,389 1,490 1,552 

营业外支出 666.42 540.47 596.35 601.08 579.30 

利润总额 16,307 17,672 22,049 25,267 28,833 

所得税 4,521 4,970 6,201 7,105 8,108 

净利润 11,786 12,703 15,849 18,162 20,725 

少数股东损益 (471.56) 193.57 1,433 1,516 1,730 

归属母公司净利润 12,258 12,509 14,416 16,646 18,995 

EBITDA 25,784 27,180 32,362 37,425 43,201 

EPS (元) 0.54 0.55 0.63 0.73 0.83  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 1.88 3.08 14.63 13.69 12.76 

营业利润 5.82 4.87 29.34 14.68 14.28 

归属母公司净利润 18.32 2.05 15.24 15.47 14.11 

获利能力 (%)      

毛利率 11.16 9.15 9.15 9.15 9.15 

净利率 1.96 1.94 1.95 1.99 2.01 

ROE 9.39 8.91 9.32 9.78 10.07 

ROIC 7.53 8.97 9.40 9.67 9.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 80.47 80.23 79.87 79.75 79.37 

净负债比率 (%) 24.54 22.04 20.94 19.65 17.98 

流动比率 1.20 1.17 1.18 1.18 1.18 

速动比率 0.68 0.73 0.71 0.70 0.69 

营运能力      

总资产周转率 0.89 0.88 0.94 0.98 1.01 

应收账款周转率 4.40 4.61 4.77 4.75 4.73 

应付账款周转率 2.44 2.33 2.44 2.47 2.43 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.55 0.63 0.73 0.83 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 2.39 0.18 0.72 0.88 

每股净资产(最新摊薄) 5.72 6.14 6.77 7.45 8.26 

估值比率      

PE (倍) 16.36 16.03 13.91 12.05 10.56 

PB (倍) 1.54 1.43 1.30 1.18 1.06 

EV_EBITDA (倍) 8.32 7.89 6.63 5.73 4.96  

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

经营活动现金 30,558 54,495 4,067 16,492 20,144 

净利润 11,786 12,703 15,849 18,162 20,725 

折旧摊销 7,716 8,602 9,310 11,100 13,281 

财务费用 2,397 2,144 1,795 1,946 2,061 

投资损失 (956.01) (1,386) (1,386) (1,386) (1,386) 

营运资金变动 4,635 27,950 (23,121) (14,879) (15,907) 

其他经营现金 4,980 4,483 1,620 1,549 1,371 

投资活动现金 (15,555) (17,477) (11,893) (17,069) (19,285) 

资本支出 14,905 12,789 11,998 15,000 18,000 

长期投资 2,345 10,939 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 1,695 6,251 105.71 (2,069) (1,285) 

筹资活动现金 9,421 (15,770) 1,831 730.28 (3,780) 

短期借款 (5,279) 705.71 (352.85) 5,262 (761.24) 

长期借款 4,138 (4,542) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1,544 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 11,225 (343.36) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,207) (11,591) 2,184 (4,532) (3,018) 

现金净增加额 24,625 21,527 (5,994) 152.75 (2,921)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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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