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 二季度业绩增速略低于市场预期。7月16日晚，公司发布公共称，

预计2012年1~6月份归属于上市公司股东净利润12000万元左右，

同比下降70%左右。而今年一季度，公司净利润同比下降69.83%。

因此公司二季度业绩增速基本与一季度持平。因铁路固定资产投

资降幅逐月收窄，因此公司增速略低于市场预期。 

 铁路建设预计下半年进入赶工期。中央近期依然在强调，要坚定

落实铁路建设十二五规划，今年4060亿的任务目标不变。照此推

算，上半年铁路固定投资仅完成1487亿，下半年有2573亿的目标

要完成，预计三季度开始铁路建设进入赶工期。虽然政府换届，

但是拖到最后两个月集中任务的可能性很小。而2011年下半年基

建投资为2189亿，2012年下半年投资比去年高17.5%。 

 公司业务对铁路建设敏感度很大。2011年，公司各业务的收入构

成为铁路工程30%，非铁路工程30%，物资销售35%，房地产4%。

与中国铁建和中国中铁不同的是，公司有三分之一的收入来自物

资销售。公司的物资销售是指为国家重点建设工程（主要是铁路

建设工程）供应大宗物资及原材料，主要是建筑类钢材及原矿石、

焦煤等冶炼物资。铁路工程+物资销售2011年的收入比例占到

65%，因此，公司业务对铁路建设的敏感度很大。 

 区域内铁路建设项目很多。总体来讲，公司西南业务收入占比较

大（42%，2011年），西部大开发力挺铁路，而四川省在建铁路全

国各省市排名第二。2012年年初，铁道部给成都局下达的基建计

划为425亿元，占全路总额的10.6%，居全路第二，成都铁路局是

中铁二局的控股股东之一。2011年四川省交通建设投资继续保持

快速增长，成为全国首个年度交通建设完成投资破千亿的省份。 

 维持“推荐”评级。考虑到铁路建设下半年将进入赶工期，而公

司业绩对铁路建设敏感度很大，维持公司“推荐”评级。预计 2012

年、2013 年公司的基本每股收益分别为 0.41 元/股、0.53 元/股，

对应 PE 分别为 17.6 倍和 13.6 倍。 

 风险提示。上半年，铁路建设投资缓慢回暖，但回升幅度不大，

短期铁路建设股价仍受到此因素的压制。需密切关注铁路建设政

策发布密度和实际开工投资等方面的信息 
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主要数据   2012 年 07 月 16 日 

收盘价(元) 7.21 

总市值（亿元） 4.92  

总股本(百万股) 1459 

流通股本(百万股) 1459 

12 月最高价(元) 8.77  

12 月最低价(元) 4.56 

  

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，红花顺 

 

 

相关报告 

《铁路建设主题投资报告：经济
下滑倒逼，铁路建设或重启》 

2012 年 3 月 8 日 

 

《铁路建设主题投资系列报告
二：政策和铁道部改革利好》 

2012 年 5 月 25 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

   建筑建材 

业绩对铁路建设投资的弹性大  推荐 （维持） 
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图 1：公司营业收入比较  图 2：公司净利润季度比较 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：公司各业务收入占比（2011）  图 4：铁路固定资产投资月度数据 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何
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行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本

报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相

应的法律责任。  
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