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资料来源：Wind 

 业绩超预期，订单增速继续回暖 
中国中铁(601390) 
业绩超预期，维持“增持”评级 

公司发布 19 年三季报，实现营业总收入 5718.7 亿元，YoY+15.4%，实现
归母净利润 154.8 亿元，YoY+18.7%，扣非归母净利润 YoY+21%，业绩
超出我们与市场的预期。19Q1-3 公司经营性现金净流量为-409.2 亿元，同
比多流出 82.4 亿元，现金流仍承压。截止 19Q3 末，公司在手未完工合同
额为 3.1 万亿，较 18 年末增长 7%，是 18 年收入的 4.2 倍，公司在手订
单饱满，我们继续看好订单业绩向上趋势，预计 19-21 年 EPS 为
0.81/0.93/1.05 元，维持“增持”评级。 

 

Q3 归母净利提速，施工主业稳健增长 

19Q1-3 收入增速 15.4%，其中 Q1/Q2/Q3 单季度增速分别为 8%/20%/17%，
Q3 收入增长略有放缓，19Q1-3 归母净利增速 18.7%，其中 Q1/Q2/Q3 单季
增速分别为 20%/5%/42%，业绩加速回暖主要系前三季度施工主业保持较高
增长及资产减值（含信用）损失同比大幅减少 50%。19Q1-3 公司实现施工业
务收入 4964 亿元，YoY+17.8%，施工主业保持稳健增长，勘察设计/装备制
造 / 房地产开发三项业务分别实现营收 112.6/127.8/206.4 亿元，
YoY+7.4%/+7%/+13.2%，地产业务收入增速较 19H1（12.6%）略有提升。 

 

净利率提升，费用控制能力增强，资产负债结构优化 

19Q1-3 公司综合毛利率下滑 0.19pct 至 9.99%，基建建设/勘察设计/装备
制造/房地产毛利率同比分别变化-0.02/-0.41/+0.13/+4.41pct，净利率较去
年同期提升 0.26pct 至 2.93%。19Q1-3 期间费用率为 5.79%，同比下降
0.1pct ， 其 中 销 售 / 管 理 （ 加 回 研 发 ） / 财 务 费 用 率 分 别 为
0.51%/4.60%/0.66%，分别同比变动+0.06/-0.03/-0.12pct，费用控制能力
有所增强。19Q1-3 资产负债率为 77.28%，较去年同期下降 1.37pct，我
们认为债转股一定程度上可以缓解公司的财务负担，优化资产负债结构。  

 

新签订单继续提速，达 18 年以来最高增速 

19Q1-3 公司新签合同总计 10896.8 亿元，YoY+14.5%，较 19H1 提升 4pct，
其中 Q3 单季度 YoY+22.7%，环比升 2pct，为 18 年以来最高增速。分板
块，19Q1-3 基建建设新签合同 9081.9 亿元，YoY+17.9%，较 19H1 提升
4.5pct，其中铁路/市政同比增速分别达 11%/29%，是基建订单回暖的主要
原因。Q3 单季度基建建设 YoY+27.6%，环比升 4pct，达 18 年以来最高
水平。19Q1-3 地产销售 420.7 亿元，YoY+15.5%，Q3 单季度 YoY+41.6%，
地产销售提速。分地区，19Q1-3 国内新签合同 10308.5 亿元，YoY+13.6%，
海外新签合同 588.3 亿元，YoY+34.8%，海外扩张力度加大。 

 

营收及业绩增长稳健，维持“增持”评级 

公司营收及业绩增长稳健，在手订单饱满，我们预计公司 19-21 年 EPS 为
0.81/0.93/1.05（前值为 0.87/1.00/1.13 元，调整主要系发行股份购买资产引起
的总股本变动），参考当前可比公司 19 年Wind 一致预期 7.63 倍PE 水平，认
可给予公司 19 年 7.5-8.0 倍PE，目标价为 6.08-6.48 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：工程订单结转不及预期，毛利率提升持续性不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 24,571 

流通 A 股 (百万股) 18,637 

52 周内股价区间 (元) 5.77-7.65 

总市值 (百万元) 141,774 

总资产 (百万元) 1,029,148 

每股净资产 (元) 8.57  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 693,367 740,436 797,461 852,637 913,806 

+/-%  7.77 6.79 7.70 6.92 7.17 

归属母公司净利润 (百万元) 16,067 17,198 19,852 22,738 25,755 

+/-%  28.44 7.04 15.43 14.53 13.27 

EPS (元，最新摊薄) 0.65 0.70 0.81 0.93 1.05 

PE (倍) 8.82 8.24 7.14 6.24 5.50  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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主要经营情况及可比公司估值 
 

图表1： 公司历年前三季度营收及同比增速  图表2： 公司历年前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表 

  

总市值 

(亿元) 

当前价格 

（元） 

        EPS（元）         PE（倍） 

证券代码 证券名称 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

601800.SH 中国交建 1,539.83  9.52  1.22  1.36  1.50  7.82  6.99  6.34  

601186.SH 中国铁建 1,291.41  9.51  1.32  1.51  1.68  7.20  6.29  5.65  

601618.SH 中国中冶 571.97  2.76  0.31  0.35  0.39  8.98  7.88  7.07  

601669.SH 中国电建 668.57  4.37  0.50  0.55  0.60  8.69  8.01  7.30  

600170.SH 上海建工 304.53  3.42  0.31  0.38  0.44  10.95  8.97  7.84  

 平均      8.73  7.63  6.84  

601390.SH 中国中铁 1,417.74  5.77  0.70  0.81  0.93  8.24  7.14  6.24  

注：数据截至 10 月 30 日收盘，19、20 年 EPS 除中国中铁为华泰预测外，其余公司均为 Wind 一致预测。 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 中国中铁历史 PE-Bands  图表5： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 641,430 651,682 721,888 759,423 820,236 

现金 130,392 134,476 136,555 123,845 133,715 

应收账款 0.00 105,909 147,775 139,202 160,198 

其他应收账款 44,743 30,515 38,254 38,560 43,116 

预付账款 29,182 41,613 44,816 47,906 51,248 

存货 242,463 165,241 177,337 189,799 203,108 

其他流动资产 194,650 173,927 177,151 220,111 228,851 

非流动资产 202,654 290,994 287,106 296,533 308,083 

长期投资 21,166 35,433 35,433 35,433 35,433 

固定投资 52,377 55,874 59,146 62,665 66,384 

无形资产 50,766 60,233 61,769 64,040 67,767 

其他非流动资产 78,345 139,455 130,758 134,395 138,498 

资产总计 844,084 942,676 1,008,995 1,055,956 1,128,319 

流动负债 579,303 622,461 667,345 687,131 729,522 

短期借款 54,470 72,656 82,862 75,188 88,906 

应付账款 330,038 285,252 370,265 395,793 423,401 

其他流动负债 194,795 264,553 214,218 216,149 217,215 

非流动负债 95,061 98,071 98,487 102,555 105,722 

长期借款 53,023 56,031 59,040 62,049 65,058 

其他非流动负债 42,038 42,040 39,447 40,505 40,664 

负债合计 674,364 720,532 765,832 789,685 835,244 

少数股东权益 14,339 30,362 29,792 31,365 33,094 

股本 22,844 22,844 24,571 24,571 24,571 

资本公积 44,058 46,371 46,371 46,371 46,371 

留存公积 74,540 88,440 142,420 163,944 189,009 

归属母公司股东权益 155,381 191,782 213,371 234,906 259,980 

负债和股东权益 844,084 942,676 
1,008,99

5 

1,055,95

6 

1,128,31

9  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 693,367 740,436 797,461 852,637 913,806 

营业成本 625,258 664,681 715,846 765,200 818,575 

营业税金及附加 4,643 5,740 6,182 6,610 7,084 

营业费用 2,854 3,537 5,183 5,627 6,123 

管理费用 18,871 20,664 25,838 24,876 27,257 

财务费用 3,964 6,953 5,210 4,269 4,324 

资产减值损失 9,245 717.30 11,000 13,000 13,000 

公允价值变动收益 48.99 9.77 9.77 9.77 9.77 

投资净收益 2,040 4,734 900.00 500.00 500.00 

营业利润 19,250 22,696 29,112 33,565 37,954 

营业外收入 763.91 597.28 500.00 300.00 300.00 

营业外支出 470.18 582.45 700.00 800.00 900.00 

利润总额 19,544 22,711 28,912 33,071 37,354 

所得税 5,340 5,275 7,903 8,845 9,917 

净利润 14,204 17,436 21,009 24,226 27,436 

少数股东损益 (1,863) 238.14 1,156 1,488 1,681 

归属母公司净利润 16,067 17,198 19,852 22,738 25,755 

EBITDA 32,076 39,343 44,933 50,328 56,941 

EPS (元，基本) 0.65 0.70 0.81 0.93 1.05  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 7.77 6.79 7.70 6.92 7.17 

营业利润 13.21 17.90 28.27 15.30 13.08 

归属母公司净利润 28.44 7.04 15.43 14.53 13.27 

获利能力 (%)      

毛利率 9.82 10.23 10.23 10.25 10.42 

净利率 2.32 2.32 2.49 2.67 2.82 

ROE 10.34 8.97 9.30 9.68 9.91 

ROIC 13.59 23.19 17.25 16.15 15.55 

偿债能力      

资产负债率 (%) 79.89 76.43 75.90 74.78 74.03 

净负债比率 (%) 20.63 21.40 21.81 20.85 21.55 

流动比率 1.11 1.05 1.08 1.11 1.12 

速动比率 0.69 0.78 0.82 0.83 0.85 

营运能力      

总资产周转率 0.87 0.83 0.82 0.83 0.84 

应收账款周转率 9.31 13.38 6.22 5.84 6.02 

应付账款周转率 2.10 2.16 2.18 2.00 2.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.65 0.70 0.81 0.93 1.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.35 0.49 0.88 1.09 1.98 

每股净资产(最新摊薄) 6.32 7.81 8.68 9.56 10.58 

估值比率      

PE (倍) 8.82 8.24 7.14 6.24 5.50 

PB (倍) 0.91 0.74 0.66 0.60 0.55 

EV_EBITDA (倍) 2.98 2.43 2.13 1.90 1.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 33,220 11,962 21,567 26,742 48,736 

净利润 14,204 17,436 21,009 24,226 27,436 

折旧摊销 8,862 9,694 10,611 12,494 14,663 

财务费用 3,964 6,953 5,210 4,269 4,324 

投资损失 (2,040) (4,734) (900.00) (500.00) (500.00) 

营运资金变动 (668.90) (35,478) (35,906) (10,238) 7,579 

其他经营现金 8,899 18,091 21,544 (3,510) (4,766) 

投资活动现金 (32,426) (39,333) (17,124) (21,974) (23,231) 

资本支出 15,275 18,981 12,000 15,000 18,000 

长期投资 20,121 17,451 8,700 87.32 (1,027) 

其他投资现金 2,970 (2,901) 3,576 (6,886) (6,258) 

筹资活动现金 1,547 27,907 (6,485) 1,457 (4,063) 

短期借款 (1,714) 18,186 10,206 (7,674) 13,717 

长期借款 (6,016) 3,009 3,009 3,009 3,009 

普通股增加 0.00 0.00 1,727 0.00 0.00 

资本公积增加 2,647 2,313 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 6,630 4,400 (21,427) 6,122 (20,790) 

现金净增加额 1,858 1,079 (2,042) 6,225 21,442  

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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