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市场数据 

总股本(亿股)： 245.71 

总市值(亿元)：1417.74 

一年最低/最高(元)：5.75/7.72 

近 3 月换手率：7.60% 

 

股价表现(一年) 
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中国中铁 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -5.01 -10.95 -42.47 

绝对 -4.01 -10.41 -17.36 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

主业收入及订单增长提速，利润率有望
改善——中国中铁（ 601390.SH、
0390.HK）2019 年半年报点评 

 ·································· 2019-09-01 

 事件： 

中国中铁发布 19 年三季报。前三季度公司实现收入 5,718.7 亿，YoY 

15.4%，归母净利 154.8亿，YoY 18.6%；单三季度收入 2030.0亿，YoY 16.9%，

归母净利 496.4 亿，YoY 42.1%。 

点评： 

◆三季度收入、新签均进一步提速： 

公司 19 年前三季度收入 YoY 15.4%，增速同比+10.4pcts；单三季度收

入 YoY 16.9%，增速同比+12.5pcts。收入进一步提速。分业务看，前三季度

基建建设/勘设咨询/工业设备与零部件/地产收入增速分别为 17.8%/7.4%/ 

7.0%/13.2%。主业基建建设延续较快增长，收入占比达 86.8%，接近近年最

高水平，判断主要受益于基建投资边际向上，充足在手订单开工、推进节奏有

所加快；地产收入结转延续较快增速。考虑到新签订单额亦在同步提速，且经

济下行压力加大的背景下逆周期调节预期升温，收入大概率延续较快增长。 

前三季度公司新签合同额 10,896.8 亿，YoY 17.9%，增速同比+16.4pcts，

单三季度新签合同额 3,102.9 亿，YoY 27.6%，增速同比+39.0pcts，新签订

单增速亮眼、持续提速。分业务看，前三季度基建建设/勘设咨询/工业设备与

零部件/地产业务新签增速分别为 17.9%/-6.5%/1.7%/15.5%，增速分别同比

+16.3/-10.1/-13.4/-35.2pcts；其中单三季度四项业务新签增速分别为

27.6%/-4.0%/12.5%/41.7%，增速分别同比+16.2/+2.4/-23.2/-3.6pcts。主业基

建建设新签延续 2Q19 提速趋势，占总新签合同额比例同比提升 2.4pcts 至

83.3%，房地产销售合同额 3Q19 明显转暖，勘设咨询仍阶段承压。 

基建建设新签订单中，前三季度铁路/公路/市政新签合同额 YoY 分别为

11.0%/-13.5%/28.8%，增速分别同比+16.9/+6.4/+15.3pcts，铁路、市政新签

明显提速，公路新签降幅明显收窄。 

◆三季度盈利能力改善，有望延续： 

19 年前三季度公司综合毛利率 10.1%，同比-0.1pct，单三季度毛利率

10.0%，同比+0.1pct。分业务看，前三季度基建建设/勘设咨询/工业设备与零

部件/地产业务毛利率分别为 7.5%/27.1%/7.0%/30.6%，分别同比 0.0 pct /-0.4 

pct /+0.1pct/+4.4pcts。基建建设毛利率稳定，单三季度略有改善；地产毛利

率边际向上。前期成本上涨正逐渐消化、订单结构改善，基建建设毛利率有向

上空间；另一方面，参考订单占比，毛利率相对较低的基建建设收入占比提升

空间有限，公司综合毛利率有望向上。 

前三季度负债率降低、资金利用效率提升带动财务费用率同比下降 0.1pct

至 0.7%，大力回款压两金带动减值损失占收入比例同比下降 0.3pct 至 0.6%；

但投资收益同比减少，综合带动同期净利率同比提升 0.2pct 至 2.9%。1H19

计提永续债利息带动少数股东损益同比大幅增加，拖累归母净利率仅同比提升 
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0.1pct 至 2.7%。单三季度归母净利率同比+0.5pct 至 2.4%，主要源于减值

损失同比大幅减少。不利因素影响趋弱，管理提效、压降两金成效逐渐显

现，后续净利率有望进一步修复。 

◆大幅溢价增发股份，顺利完成债转股： 

公司于近期增发A股股份合计约 17.3亿股（约占发行后总股本之 7.0%）

于中国国新等九家机构，购买其由于实施债转股而持有的公司控股子公司中

铁二局、三局、五局及八局股权，之后成均将成为公司全资子公司。股份登

记手续已于 9 月 19 日办理完毕，股份增发价格为 6.75 元，较公司 A 股 10

月 30 日收盘价格有 17.0%溢价。 

◆公司 A股、H 股均维持“买入”评级： 

考虑到 3Q19 新签、收入均进一步提速，后续有望延续较快增长；盈利

能力有望得到进一步修复，上调 19-21 年归母净利预测至 196.5/220.6/243.0

亿（前值 189.7/209.8/234.9 亿），对应 EPS 为 0.80/0.90/0.99（考虑近期

股本调整），现价对应公司 A 股、H 股 19 年 PE 分别仅 7x、5x，维持“买

入”评级。 

◆风险提示：基建投资增速明显下滑、融资收紧、海外订单推进不及预期 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 689,945 737,714 827,371 928,062 1,040,988 

营业收入增长率 7.90% 6.92% 12.15% 12.17% 12.17% 

净利润（百万元） 16,067 17,198 19,654 22,060 24,303 

净利润增长率 28.44% 7.04% 14.28% 12.24% 10.17% 

EPS（元） 0.65 0.70 0.80 0.90 0.99 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.34% 8.97% 8.93% 9.23% 9.37% 

P/E（A 股） 9 8 7 6 6 

P/E（H 股） 6 5 5 5 4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 30 日，股价时间为

2019 年 10 月 30 日，港元兑人民币汇率为 0.9004 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 689,945 737,714 827,371 928,062 1,040,988 

营业成本 625,258 664,681 741,954 830,898 931,434 

折旧和摊销 9,067 10,064 13,094 14,036 14,997 

营业税费 4,643 5,740 6,438 7,221 8,100 

销售费用 2,854 3,537 4,137 4,733 5,413 

管理费用 29,974 34,100 38,245 42,899 48,119 

财务费用 3,538 6,953 7,668 8,558 10,167 

公允价值变动损益 49 10 0 0 0 

投资收益 1,614 4,734 5,000 5,200 5,500 

营业利润 19,248 22,696 25,625 28,660 31,581 

利润总额 19,544 22,711 25,925 29,060 31,981 

少数股东损益 -1,863 238 250 250 250 

归属母公司净利润 16,067 17,198 19,654 22,060 24,303 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 844,084 942,676 1,050,882 1,155,002 1,270,156 

流动资产 660,084 651,682 724,086 805,058 896,070 

货币资金 130,392 134,476 153,064 171,691 192,583 

交易型金融资产 2,963 4,295 4,295 4,295 4,295 

应收帐款 157,805 105,909 118,556 132,573 148,244 

应收票据 24,795 3,581 4,016 4,505 5,053 

其他应收款 44,423 0 0 0 0 

存货 242,463 165,241 184,485 206,616 231,639 

可供出售投资 13,418 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 21,166 35,433 37,433 39,513 41,713 

固定资产 52,368 55,872 63,878 71,019 77,228 

无形资产 50,766 60,233 57,221 54,360 51,642 

总负债 674,364 720,532 800,103 885,250 979,593 

无息负债 508,639 538,326 602,359 675,402 757,730 

有息负债 165,725 182,206 197,744 209,849 221,864 

股东权益 169,720 222,144 250,779 269,751 290,563 

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

公积金 51,316 54,748 66,642 68,584 68,584 

未分配利润 67,281 80,062 94,827 111,607 132,169 

少数股东权益 14,339 30,362 30,612 30,862 31,112 

 

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

经营活动现金流 33,174 11,962 23,467 30,265 33,838 

净利润 16,067 17,198 19,654 22,060 24,303 

折旧摊销 9,067 10,064 13,094 14,036 14,997 

净营运资金增加 -2,062 -29,703 10,854 12,964 14,330 

其他 10,103 14,402 -20,134 -18,795 -19,792 

投资活动产生现金流 -32,380 -39,333 -25,964 -16,880 -16,700 

净资本支出 -13,852 -17,319 -20,000 -20,000 -20,000 

长期投资变化 21,166 35,433 -2,000 -2,080 -2,200 

其他资产变化 -39,693 -57,447 -3,964 5,200 5,500 

融资活动现金流 1,547 27,907 21,084 5,243 3,753 

股本变化 0 0 1,727 0 0 

债务净变化 -33 16,481 15,538 12,105 12,015 

无息负债变化 69,047 29,687 64,033 73,043 82,328 

净现金流 1,858 1,079 18,587 18,628 20,891 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 7.90% 6.92% 12.15% 12.17% 12.17% 

净利润增长率 28.44% 7.04% 14.28% 12.24% 10.17% 

EBITDA 增长率 21.86% 44.25% 21.50% 13.01% 11.56% 

EBIT 增长率 34.20% 61.02% 18.51% 15.24% 13.23% 

估值指标      

PE 9 8 7 6 6 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 10 8 7 7 6 

EV/EBIT 16 11 10 9 8 

EV/NOPLAT 21 15 13 12 11 

EV/Sales 0 0 0 0 0 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 9.38% 9.90% 10.32% 10.47% 10.52% 

EBITDA 率 3.92% 5.29% 5.73% 5.77% 5.74% 

EBIT 率 2.60% 3.92% 4.14% 4.26% 4.30% 

税前净利润率 2.83% 3.08% 3.13% 3.13% 3.07% 

税后净利润率（归属母公司） 2.33% 2.33% 2.38% 2.38% 2.33% 

ROA 1.68% 1.85% 1.89% 1.93% 1.93% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 10.34% 8.97% 8.93% 9.23% 9.37% 

经营性 ROIC 4.51% 6.24% 6.64% 7.13% 7.54% 

偿债能力      

流动比率 1.13 1.05 1.04 1.04 1.05 

速动比率 0.72 0.78 0.78 0.78 0.78 

归属母公司权益/有息债务 0.94 1.05 1.11 1.14 1.17 

有形资产/有息债务 4.74 4.79 4.98 5.20 5.45 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.65 0.70 0.80 0.90 0.99 

每股红利 0.11 0.12 0.14 0.15 0.17 

每股经营现金流 1.35 0.49 0.96 1.23 1.38 

每股自由现金流(FCFF) 0.80 1.85 0.44 0.58 0.74 

每股净资产 6.32 7.81 8.96 9.72 10.56 

每股销售收入 28.08 30.02 33.67 37.77 42.37 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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万得资讯
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