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中国铁建（601186.SH） 

Q3 营收与订单加速，现金流同比大幅改善 
三季度营收加速，业绩稳健符合预期。2019 年前三季度公司实现营业收入

5614 亿元，同比增长 15%；归母净利润 147 亿元，同比增长 16%，较上

半年增速略加快，符合预期。分季度看，公司 Q1/Q2/Q3 收入分别增长

19%/10%/15%，三季度收入有所加速，预计主要因基建补短板力度提升；

业绩分别增长 14%/18%/17%，三季度业绩保持稳健增长，略快于收入增

速，主要因财务费用及资产减值下降。 

期间费用率下降，现金流同比大幅改善。公司前三季度综合毛利率为 9.8%，

同比小幅下滑 0.2 个 pct。期间费用率 5.62%，YoY-0.22 个 pct，其中销售/

管理/财务/研发费用率 YoY+0.01/+0.01/-0.14/-0.10 个 pct。预计财务费用

率下降主要因融资环境同比改善，且人民币兑美元贬值产生了汇兑收益。资

产减值（含信用）损失为 15 亿元，较去年同期增加 5 亿元，预计主要因应

收账款及合同资产规模扩大带来的信用减值增加。归母净利率为 2.62%，同

比提升 0.04 个 pct。经营性现金流净流出 199 亿元，较去年同期流出大幅收

窄 277 亿元，今年三季度单季净流入 125 亿。收现比 /付现比为

103.3%/113.9%，同比变动+3.0/-4.3 个 pct。 

公路与轨交等带动 Q3新签订单延续加速趋势。公司公告 2019 年前三季度

累计新签合同额 11152 亿元，同增 25%，较二季度提升 7 个 pct，已连续 3

个季度持续加速；其中三季度单季新签 3965 亿元，大幅增长 40%。分板块

来看，工程承包板块新签 9519 亿元，同比增长 30%，其中铁路/公路/轨交

/ 房 建 / 市 政 同 比 增 长 15%/27%/72%/46%/20% ， 单 季 分 别 增 长

8%/102%/306%/22%/31%，三季度公路订单与轨交订单大增，是三季度

订单加速主要驱动因素；非工程承包板块中勘察设计咨询/工业制造/房地产

开发/物流与物资贸易业务/其他业务分别新签 118/142/610/666/98 亿元，

分别同比变动-26%/-11%/5%/6%/18%。分地域看，境内业务新签合同额

10166 亿元，同比增长 25%；境外业务新签合同额 986 亿元，同比增长 29%。

截至 2019 年三季度末，在执行未完工订单为 29446 亿元，同比增长 9.8%，

约为 2018 年收入的 4.0 倍，充足的在手订单保障未来公司持续稳健增长。 

投资建议：我们预测 19/20/21 年公司归母净利润分别为 204/229/252 亿元，

分别增长 14%/12%/10%，EPS1.5/1.69/1.86 元，当前股价对应 PE 分别为

6.1/5.4/4.9 倍，目前 PB仅为 0.76 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：海外经营风险，订单转化进度低于预期风险、融资环境收紧风险、

政策力度及效果不达预期风险等。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 680981 730,123 800,073 864,722 925,123 

增长率 yoy（%） 8.2 7.2 9.6 8.1 7.0 

归母净利润（百万元） 16057.2 17,935 20,389 22,906 25,194 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.7 11.7 13.7 12.3 10.0 

EPS最新摊薄（元/股） 1.18 1.32 1.50 1.69 1.86 

净资产收益率（%） 9.5 9.6 9.7 10.0 10.0 

P/E（倍） 7.7 6.9 6.1 5.4 4.9 

P/B（倍） 0.91 0.83 0.74 0.66 0.59  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 652898 650277 838320 721225 923737  营业收入 680981 730123 800073 864722 925123 

现金 141206 143802 50927 145293 71633  营业成本 618059 658711 721395 780104 834677 

应收账款 146504 99382 170061 121155 190402  营业税金及附加 4950 4806 5266 5692 6089 

其他应收款 55039 0 60312 4873 64865  营业费用 4531 4431 5106 5565 5907 

预付账款 18784 18592 22365 21901 25457  管理费用 26058 17236 30643 32859 35155 

存货 266604 159891 307190 197904 342524  财务费用 2876 5538 5987 5559 5308 

其他流动资产 24761 228610 227465 230098 228855  资产减值损失 4470 180 4640 4151 4348 

非流动资产 168989 267393 284466 299741 311721  公允价值变动收益 368 -226 -27 -27 22 

长期投资 17870 28979 40489 52075 63788  投资净收益 337 1401 561 612 728 

固定投资 45982 50301 46141 40766 34139  营业利润 20910 25322 27569 31377 34388 

无形资产 40156 50667 58129 65355 70810  营业外收入 1090 1097 1052 1113 1088 

其他非流动资产 64982 137447 139708 141545 142983  营业外支出 744 1314 684 779 880 

资产总计 821887 917671 1122786 1020965 1235458  利润总额 21256 25105 27937 31711 34596 

流动负债 543655 597342 781900 654608 848124  所得税 4337 5267 5932 6685 7239 

短期借款 29499 61781 61781 61781 61781  净利润  16919 19838 22005 25025 27357 

应付账款 282080 283671 335918 334095 382789  少数股东收益 862 1903 1616 2119 2163 

其他流动负债 232076 251890 384201 258732 403554  归属母公司净利润 16057 17935 20389 22906 25194 

非流动负债 99584 112993 114399 117220 113302  EBITDA 37344 45230 43546 48738 52662 

长期借款 94505 107299 108704 111526 107607  EPS（元/股） 1.18 1.32 1.50 1.69 1.86 

其他非流动负债 5079 5695 5695 5695 5695        

负债合计 643239 710336 896299 771828 961426  主要财务比率      

少数股东权益 29237 37445 39061 41180 43343  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 13580 13580 13580 13580 13580  成长能力      

资本公积 40429 40434 40434 40434 40434  营业收入（%） 8.2 7.2 9.6 8.1 7.0 

留存收益 82096 95998 114551 135677 158766  营业利润（%） 15.3 21.1 8.9 13.8 9.6 

归属母公司股东收益 149412 169890 187427 207957 230689  归属母公司净利润（%） 14.7 11.7 13.7 12.3 10.0 

负债和股东权益 821887 917671 1122786 1020965 1235458  盈利能力      

       毛利率（%） 9.2 9.8 9.8 9.8 9.8 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.4 2.5 2.5 2.6 2.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 9.5 9.6 9.7 10.0 10.0 

经营活动净现金流 25404 5448 -43863 126312 -36899  ROIC（%） 6.5 6.9 6.9 7.3 7.4 

净利润 16919 19838 22005 25025 27357  偿债能力      

折旧摊销 12299 13613 11222 12592 13961  资产负债率（%） 78.3 77.4 79.8 75.6 77.8 

财务费用 2876 5538 5987 5559 5308  净负债比率（%） 7.3 21.6 55.3 13.7 38.0 

投资损失 -337 -1401 -561 -612 -728  流动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -13005 -42329 -82543 83721 -82775  速动比率 0.7 0.8 0.7 0.8 0.7 

其他经营现金流 6652 10189 27 27 -22  营运能力      

投资活动净现金流 -36688 -49244 -27761 -27282 -25192  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 30231 32339 5563 3688 268  应收账款周转率 4.9 5.9 5.9 5.9 5.9 

长期投资 -8777 -17588 -11510 -11794 -11713  应付账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -15234 -34493 -33709 -35388 -36637  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 23775 43912 -21251 -4664 -11570  每股收益（最新摊薄） 1.18 1.32 1.50 1.69 1.86 

短期借款 -929 32282 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.77 5.64 -3.23 9.30 -2.72 

长期借款 -19430 12794 1406 2821 -3919  每股净资产（最新摊薄） 10.02 11.01 12.30 13.81 15.49 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -2 6 0 0 0  P/E 7.70 6.89 6.06 5.39 4.90 

其他筹资现金流 44136 -1170 -22656 -7485 -7651  P/B 0.91 0.83 0.74 0.66 0.59 

现金净增加额 11859 695 -92875 94366 -73660  EV/EBITDA 4.54 4.6 6.7 4.1 5.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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