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2011 年铁路订单暂时冻结的不利影响释
放充分，今年起将实现温和复苏 

 中铁二局（600528.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
 

一、事件 

公司发布年报，2011 年公司实现收入 595.21 亿元，同比增长 9%。

实现归属母公司的净利润 5.23 亿元，同比下滑 46%。公司 2011 年的每股

收益为 0.36 元。2011 年公司的分配方案为每 10 股派发现金股利为 1.0 元。 

二、我们的分析与判断 

 2011年铁道部的订单发标冻结直接影响了公司当期收入结转，预
计到今年下半年公司铁路工程新签合同将恢复至100亿元左右。
2011年公司共签署工程合同268亿元，同比下降49%。新签工程
合同的大幅下降主要是由于铁路领域订单的快速下滑，2011年公
司铁路工程订单由上年的340亿元锐减到1.8亿元；公司当年转而
加大了在非铁路工程领域的市场开拓力度，当年新签合同266亿
元，同比增长47%。随着铁路市场的逐步解冻，预计2012年公司
铁路新签合同有望小幅恢复至100亿元左右的新签水平，公司全
年的整体新签工程合同有望达到370亿元，略高于2011年公司工
程收入358亿元的结算规模。 

 2012年开始随着公司铁路外以外收入占比的提升，公司毛利率有
望触底回升。2011年由于铁道部资金的紧缺，公司执行的铁路项
目一方面受工期延长、停建缓建而加大了成本开支，同时业主受
理公司合理的合同变更请求的时滞也明显上升，当年公司铁路工
程毛利率仅为5.9%，为08年以来的最低水平。随着今年部分重点
工程的复工，我们判断公司整体毛利率水平将在去年的低基数水
平上环比回升0.5个百分点。 

 负债率上升导致财务费用增加较快。去年受铁道部回款变慢的不
利影响，公司有息负债上升较快，2011年底公司净负债率为84%，
较年初上升22个百分点，2011年公司财务费用2.56亿元，同比增
长192%。 

三、投资建议 

维持谨慎推荐的投资评级。整体判断公司 2012 年新签工程合

同回升至 370 亿元，基本恢复至 07-08 年的年均签单水平。随着订

单规模的趋稳，预计今年起公司业绩将实现温和复苏，预计 12-14

年公司 EPS 分别为 0.51、0.61 和 0.71 元，维持谨慎推荐。 
主要财务指标（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 59521  66626  74672  84297  

  收入同比 9% 12% 12% 13% 

归母公司净利 523  751  890  1041  

  净利润同比 -46% 44% 19% 17% 

毛利率 6.3% 6.8% 6.9% 7.1% 

ROE 9.9% 12.5% 12.9% 13.1% 

每股收益(元) 0.36  0.51  0.61  0.71  

P/E 14.97  10.43  8.80  7.53  

P/B 1.49  1.30  1.13  0.99  

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据日期   2012.03.15 

上证综合指数 2,374 

公司收盘价 5.37 

总股本(百万) 1,459 

流通股本(百万) 1,459 

流通市值(亿) 78.4 

EPS（TTM） 0.36 

每股净资产（元） 3.61 

资产负债率 84.9% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中铁二局 0.6 5.7 -12.0 

上证指数 1.2 6.7 -4.4 
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一、公司收入及新签合同分析 

受累于 2011 年铁路建设市场的急剧萎缩，2011 年公司实现营业收入 595.2 亿元，增

长 8.84%，增速较上年回落 24 个百分点。其中，2011 年公司铁路建设工程实现收入 181.1

亿元，同比下滑 19%；非铁路建设工程实现 177.3 亿元，同比增长 10%。物资销售和房地

产收入结算在 2011 年的表现明显好于工程领域，2011 年公司实现物资销售收入 208.5 亿

元，增长 46.7%；实现房地产销售收入 23.1 亿元，同比增长 31.3%。 

订单方面，2011 年公司共签署工程合同 268 亿元，同比下降 49%。新签工程合同的

大幅下降主要是由于铁路领域订单的快速下滑，2011 年公司铁路工程订单由上年的 340

亿元锐减到 1.8 亿元；公司转而加大了在非铁路工程领域的市场开拓力度，当年新签合同

266 亿元，同比增长 47%。  

图 1 2005-2011 年公司新增订单及增速 图 2 2005-2011 年新签铁路与路外工程的订单构成 
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资料来源：公司公告                                       资料来源：公司公告 

图 3 2005-2011 年公司铁路与路外工程的收入增速 图 4 2011 年公司各项业务收入的构成 
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资料来源：公司公告                                       资料来源：公司公告 
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二、公司各项业务毛利率及盈利分析 

图 5 公司各项业务的年度毛利率变化 
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资料来源：公司公告 

表 1 公司分部收入预测（单位：百万元） 

分部收入 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

基建收入 38,366 35,844 37,580 42,076 47,508 

+/- 14% -7% 5% 12% 13% 

其中：铁路外工程 16,126 17,734 21,281 24,473 28,144 

+/- 2% 10% 20% 15% 15% 

铁路工程 22,240 18,111 16,300 17,604 19,364 

+/- 25% -19% -10% 8% 10% 

物资销售 14,061 20,847 23,974 26,372 29,009 

+/- 160% 48% 15% 10% 10% 

房地产 1,756 2,305 2,766 3,458 4,322 

+/- 85% 31% 20% 25% 25% 

其他 506  524 2,305 2,766 3,458 

+/-  4% 8% 8% 8% 

合计 54,688 59,521 66,626 74,672 84,297 

+/- 35% 9% 12% 12% 13% 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

表 2  中铁二局盈利预测 

利润表   单位：百万元 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 59521  66626  74672  84297  

营业成本 55764  62074  69552  78322  

营业税金及附加 1396  1706  1912  2158  

营业费用 174  193  261  337  

管理费用 1099  1146  1298  1517  
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财务费用 265  357  359  406  

资产减值损失 12  20  20  20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 11  20  30  30  

营业利润 823  1150  1301  1566  

营业外收入 60  20  50  50  

营业外支出 16  20  20  20  

利润总额 867  1150  1331  1596  

所得税 198  230  246  295  

净利润 669  920  1085  1301  

少数股东损益 146  169  195  260  

归属母公司净利润 523  751  890  1041  

EBITDA 1625  1939  2189  2600  

EPS（元） 0.36  0.51  0.61  0.71  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

罗泽兵，建筑行业证券分析师。工学学士，管理学硕士，4 年证券从业经历，3 年企业工

作经验。2007 年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，2011 年 8 月加入银河证券。 

本人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，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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