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 中国铁建(601186.SH) 

 【粤开建筑公司点评】中国铁建（601186）：
分拆上市或拉开央企资产重估序幕   

   

2019 年 12 月 19 日  事项： 
 

 

公司拟分拆旗下装备业务铁建重工至科创板上市。 

评论： 

 铁建重工是公司旗下优质资产 

中国铁建旗下有两大装备制造平台，分别是铁建重工和铁建装备，铁建重工的主营

业务为掘进机装备、轨道交通设备和特种专业装备的设计、研发、制造和销售；而铁建

装备主要从事大型养路机械相关业务。 

截止 2019 年 9 月 30 日，铁建重工总资产约 163 亿，净资产 68.1 亿，净利润 9.3

亿，2016-2018 年，铁建重工净利润分别为 9.6、13.1和 16.4 亿，保持了较好的成长性。 

根据铁建重工官网的信息，公司成立于 2007 年，从零起步打造了轨道系统、掘进

机、隧道装备等三大成熟产业板块，并积极布局新型交通装备、高端农机、绿色建材装

备、煤矿装备、新型工程材料等多个新兴产业板块。集团坚持只开发能够填补国内外空

白的产品，且产品市场占有率和科技水平必须处于国内行业前三名的原则。 

 铁建重工分拆上市有利于中国铁建的价值发现 

本次分拆完成后，从业绩提升角度，铁建重工的发展与创新将进一步提速，其业绩

的增长将同步反映到公司的整体业绩中，进而提升公司的盈利水平和稳健性； 

从价值发现角度，铁建重工分拆上市有助于其内在价值的充分释放，公司所持有的

铁建重工权益价值有望进一步提升，流动性也将显著改善； 

从结构优化角度，铁建重工分拆上市有助于进一步拓宽融资渠道，提高公司整体融

资效率，降低整体资产负债率，增强公司的综合实力。 

 近期建筑央企资本运作速度加快，我们认为对于央企 PB 的重估才刚刚开始 

随着国企改革的深入，我们观察到央企的资本运作有加速的趋势，后续主要在两个

方面，一是通过债转股降低杠杆率，中国铁建也于同期披露了 110 亿元的债转股计划，

此前中国中铁已经完成了约 117 亿元的债转股； 

另一个重点就是分拆上市，铁建此次分拆铁建重工上市仅只是开始，后续铁建装备

等业务板块不排除继续分拆上市； 

而中铁旗下的中铁重工已经借壳中铁二局实现分拆上市，中铁还控股了恒通科技，

预计后续将作为其装配式建筑的发展平台。 

我们认为随着杠杆率的下降，经营效率的提升，以及优质资产的重估，建筑央企的

资产价值将被市场重新认识，目前几家央企 PB 均不到 1 倍，我们认为存在低估 

 重申“买入”评级 
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我们预计公司 2019 年-2021 年，公司营业收入分别为 8261 亿元、9189 亿元、10056

亿元 ，同比分别增加 13.1%、11.2%、9.4%；归母净利润分别为 199.1 亿元、219.1 亿

元、239.1 亿元，同比分别增加 11.0%、10.1%、9.1%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分

别为 1.47 元/股、1.61 元/股和 1.76 元/股，对应的 PE 分别为 7/6/6x，公司在交通基建

领域绝对龙头的地位已经奠定，是未来行业集中度提升的受益者，目前估值位于历史底

部，我们认为无论是稳基建投资政策还是分拆上市，以及国企改革的持续深入，都利于

公司估值提升，重申“买入”评级。 

 风险提示 

分拆上市不确定性； 

宏观政策方向变动。 
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图表1： 附录：公司财务预测表（百万元） 

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

现金及现金等价物 143802  150275  152259  154425    营业收入 730123  826083  918935  1005638  

应收款项 172637  196902  219034  239700    营业成本 658711  745688  830398  909579  

存货净额 159891  183483  204206  223571    营业税金及附加 4806  5452  6065  6637  

其他流动资产 159766  173477  192976  211184    销售费用 4431  4956  5514  6034  

流动资产合计 650277  718319  782656  843061    管理费用 17236  36853  40520  43945  

固定资产 54729  67129  78207  88007    财务费用 5538  5610  5904  6155  

无形资产及其他 50667  46445  42223  38000    投资收益 1401  400  200  200  

投资性房地产 133019  133019  133019  133019    资产减值及公允价值变动 (406) (537) (597) (654) 

长期股权投资 28979  40079  51179  62279    其他收入 (15075) 0  0  0  

资产总计 917671  1004990  1087283  1164365    营业利润 25322  27386  30137  32834  

短期借款及交易性金融负债 81320  80000  80000  80000    营业外净收支 (217) 415  409  406  

应付款项 334707  377160  419756  459562    利润总额 25105  27801  30546  33240  

其他流动负债 181315  211062  234894  257164    所得税费用 5267  5838  6415  6980  

流动负债合计 597342  668222  734651  796726    少数股东损益 1903  2055  2220  2353  

长期借款及应付债券 107299  107299  107299  107299    归属于母公司净利润 17935  19907  21911  23906  

其他长期负债 5695  5695  5695  5695              

长期负债合计 112993  112993  112993  112993    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 710336  781215  847644  909719    净利润 17935  19907  21911  23906  

少数股东权益 37445  37959  36294  32176    资产减值准备 (4290) 48  30  33  

股东权益 169890  185816  203345  222470    折旧摊销 13820  11237  12517  13736  

负债和股东权益总计 917671  1004990  1087283  1164365    公允价值变动损失 406  537  597  654  

            财务费用  5538  5610  5904  6155  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (33190) 10680  4105  3869  

每股收益 1.32 1.47 1.61 1.76   其它 4696  465  (1695) (4150) 

每股红利 1.04 0.29 0.32 0.35   经营活动现金流 (623) 42875  37466  38047  

每股净资产 12.51 13.68 14.97 16.38   资本开支 (13361) (20000) (20000) (20000) 

ROIC 11% 8% 9% 10%   其它投资现金流 (5100) 0  0  0  

ROE 11% 11% 11% 11%   投资活动现金流 (29570) (31100) (31100) (31100) 

毛利率 10% 10% 10% 10%   权益性融资 14946  0  0  0  

EBIT Margin 6% 4% 4% 4%   负债净变化 11014  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 5% 5% 5%   支付股利、利息 (14106) (3981) (4382) (4781) 

收入增长 7% 13% 11% 9%   其它融资现金流 24027  (1320) 0  0  

净利润增长率 12% 11% 10% 9%   融资活动现金流 32788  (5301) (4382) (4781) 

资产负债率 81% 82% 81% 81%   现金净变动 2595  6474  1984  2166  

息率 10.5% 3.0% 3.2% 3.5%   货币资金的期初余额  141206  143802  150275  152259  

P/E 7.5 6.8 6.2 5.6   货币资金的期末余额  143802  150275  152259  154425  

P/B 0.8 0.7 0.7 0.6   企业自由现金流 2780  28092  25409  28765  

EV/EBITDA 14.4 20.6 20.1 19.6   权益自由现金流 37821  22340  20744  23902  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院  
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研究院销售团队 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

粤开证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于粤开证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。粤开证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可
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取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的
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