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股票数据 

总股本/流通 (百万股) 12,338/10,261 

总市值/流通 (百万元) 237,374/197,426 

上证综指/深圳成指 3,787/13,193 

12 个月最高/最低元） 19.53/4.00   

  

相关研究报告： 
《中国铁建-601186-2014 年三季报点评：Q4
收入增长或提速，受益稳增长》  ——
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《中国铁建-601186-2014 年半年报点评：业
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《中国铁建-601186-多元化扬帆起航》 ——
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《中国铁建-601186-2010 年中报点评：铁路
基建景气高涨，成长格局进一步延伸》 ——
2010-08-30 
《中国铁建 2009 年业绩交流会纪要：工程承
包急速前行，相关多元化崭露头角》  ——
2010-04-27    
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评  

一带一路海外创收，国企改革内部增效 

 14 年业绩基本符合预期 

2014 年中国铁建完成营收 5919.68 亿元，同比增长 0.88%；归属母公司股东净

利润 113.43 亿元，同比增长 9.65%，对应 EPS 0.92 元，业绩基本符合预期。

2014 年期间费用率 5.13%，同比上升 0.19 个百分点，主要是财务和销售费用

率有所上升。2014 年综合毛利率 10.85%，同比微升 0.70 个百分点，主因房地

产业务毛利率上升 4.26 个百分点。 

 14 年国内需求有所下滑，而海外订单呈爆发之势 

2014 年公司新签合同总计 8277.08 亿元，同比下降 3.02%。其中，工程承包、

勘察设计、工业、物流和房地产新签合同增速分别为-0.49%、8.95%、27.07%、

-22.47%和-5.97%。核心业务工程承包中，铁路、市政、机场码头保持增长，

增速分别为 21.18%、5.42%和 63.05%，而公路、城轨、房建和水利电力均有

下降，其增速分别为：-31.69%、-3.97%、-4.70%和-13.34%。从新签订单情况

来看，因地方政府债务问题和房地产不景气导致的地方基建及房建投资需求下

滑已经反映到公司的订单上，但国家投资为主的铁路仍然保持了较高的景气度。

2014 年，公司新签海外订单，1278.027 亿元，同比增长 59.74%，是公司海外

订单首次突破千亿大关，预计随着中国走出去及“一带一路”战略的推进，公

司海外业务有望爆发式增长，从而弥补国内需求的不足。 

 国企改革提升内部效率、一带一路打开海外市场空间 

公司目前正积极推进内部改革及整合，在改进区域经营模式、优化项目管理机

制，及完善绩效考核体系等方面都有所动作，同时启动昆明机械集团的分拆上

市及 A 股再融资工作，未来有望通过内部改革实现经营效率的提升。同时公司

着力利用国家政策，加强高层对接沟通，14 年海外市场取得重大突破，先后承

揽了尼日利亚沿海铁路、沙特内政部安全总部发展项目、孟加拉高速公路项目

等一大批重大项目，海外市场预计将成为公司未来收入增长的主要来源之一。 

 给予“增持”评级 

预计公司 15~17年EPS分别为 1.02/1.12/1.22元。对应的PE分别为 19/17/16x，

公司目前估值基本合理，考虑到铁路是中国走出去的标志性行业以及“一带一

路”作为国家中长期战略的持续利好，给予“增持”的投资评级。 

 

 盈利预测和财务指标 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 (百万元 ) 586,790 591,968 611,200 659,228 709,542 

(+/-%)  21.2% 0.9% 3.2% 7.9% 7.6% 

净利润 (百万元 ) 10,345 11,343 12,537 13,791 15,033 

(+/-%)  19.9% 9.7% 10.5% 10.0% 9.0% 

摊薄每股收益（元） 0.84 0.92 1.02 1.12 1.22 

EBIT Marg in  2.9% 3.3% 3.7% 3.9% 3.9% 

净资产收益率（ROE） 12.8% 12.5% 12.3% 12.2% 11.9% 

市盈率（PE） 22.9 20.9 18.9 17.2 15.8 

EV/EBITDA 26.5 25.2 27.4 25.1 23.7 

市净率（PB） 2.9 2.6 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                      注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 98088 

10000
0 

10000
0 

10000
0 

 
营业收入 591968 611200 659228 709542 

应收款项 152849 

16745

2 

18061

0 

19439

5 
 营业成本 527730 542407 584183 628755 

存货净额 225958 

23627

3 

25412

5 

27320

2 
 营业税金及附加 17979 18947 20436 21996 

其他流动资产 28415 30560 32961 35477  销售费用 3252 3056 3296 3548 

流动资产合计 518078 

54705

3 

58046

5 

61584

2 
 管理费用 22845 23874 25699 27469 

固定资产 44368 57325 69081 79466  财务费用 4290 5495 6271 6666 

无形资产及其他 19454 18806 18157 17509  投资收益 83 100 100 100 

投资性房地产 31630 31630 31630 31630 
 

资产减值及公允价值变

动 (1575) (1589) (1714) (1845) 

长期股权投资 3474 3524 3574 3624  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 617004 

65833

8 

70290

9 

74807

2 
 营业利润 14381 15932 17729 19364 

短期借款及交易性金融负

债 73332 88541 93523 96368 
 

营业外净收支 572 415 409 406 

应付款项 226745 

23627

3 

25412

5 

27320

2 
 

利润总额 14952 16346 18138 19770 

其他流动负债 128084 

13401

3 

14415

7 

15495

4 
 所得税费用 3381 3760 4172 4547 

流动负债合计 428161 

45882

6 

49180

6 

52452

4 
 少数股东损益 228 50 175 190 

长期借款及应付债券 78791 78791 78791 78791  归属于母公司净利润 11343 12537 13791 15033 

其他长期负债 7160 7160 7160 7160       

长期负债合计 85952 85952 85952 85952  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 514113 

54477
8 

57775
8 

61047
6 

 净利润 
11343 12537 13791 15033 

少数股东权益 11956 11968 11837 11504  资产减值准备 152 483 334 367 

股东权益 90936 

10159

2 

11331

4 

12609

2  
折旧摊销 

10607 5619 6844 8052 

负债和股东权益总计 617004 

65833
8 

70290
9 

74807
2 

 公允价值变动损失 1575 1589 1714 1845 

      财务费用  4290 5495 6271 6666 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E 
 营运资本变动 (34949) 

(11123

) 
(5081) (5136) 

每股收益 0.92 1.02 1.12 1.22  其它 (153) (471) (465) (699) 

每股红利 0.92 0.15 0.17 0.18  经营活动现金流 (11425) 8635 17136 19460 

每股净资产 
7.37 8.23 9.18 10.22 

 资本开支 (10219) 
(20000

) 

(20000

) 

(20000

) 

ROIC 7% 7% 7% 8%  其它投资现金流 7763 0 0 0 

ROE 
12% 12% 12% 12% 

 投资活动现金流 (256) 
(20050

) 

(20050

) 

(20050

) 

毛利率 11% 11% 11% 11%  权益性融资 9114 0 0 0 

EBIT Margin 3% 4% 4% 4%  负债净变化 11302 0 0 0 

EBITDA  Margin 5% 5% 5% 5%  支付股利、利息 (11396) (1880) (2069) (2255) 

收入增长 1% 3% 8% 8%  其它融资现金流 7408 15208 4983 2844 

净利润增长率 10% 11% 10% 9%  融资活动现金流 16335 13328 2914 590 

资产负债率 85% 85% 84% 83%  现金净变动 4654 1912 0 0 

息率 5% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额  93434 98088 100000 100000 

P/E 20.9 18.9 17.2 15.8  货币资金的期末余额  98088 100000 100000 100000 

P/B 2.6 2.3 2.1 1.9  企业自由现金流 (18958) (7859) 1485 4302 

EV/EBITDA 24.4 27.4 25.1 23.7  权益自由现金流 (247) 3118 1639 2014 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机
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构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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