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改制国有独资，建企龙头新气象  

 

事件：2017年 12月 29 日，公司收到控股股东中国铁路工程总公司通知，

经国务院国有资产监督管理委员会批准，中国铁路工程总公司由全民所有

制企业改制为国有独资公司，改制后中国铁路工程总公司名称变更为“中

国铁路工程集团有限公司”，由国务院国资委代表国务院履行出资人职责。

中国铁路工程总公司的全部债权债务、各种专业和特殊资质证照等由改制

后的中国铁路工程集团有限公司承继。 

 

主要观点： 

 改制国有独资，建企龙头新气象 

全民所有制企业不存在股东，由上级主管机构主管，改制为国有独资公司

后，建立健全的现代企业制度落地，企业管理人员由政府任命改为由股东

委派董事，董事会选择聘任经理层。明确了出资人、董事会、监事会、经

理层和党组织之间的权责边界，有利于推动国有企业政企分开、完善公司

法人治理结构，提高企业经营管理水平。2017 年 5 月 10 日，国务院办公

厅印发了《国务院国资委以管资本为主推进职能转变方案》，国资监管由

“管企业”转向“管资本”，公司制改革也迫在眉睫，惟有进行公司制改

革，才能为混改等国改政策措施提供先决条件。近期，央企集团改制案例

落地明显提速，2017 年 12 月份就有中国铁路工程总公司、中国移动通信

集团公司、中国电信集团公司、中国航天科技集团等相继完成改制变更。

央企集团平台是天然的国资运营平台，参考宝钢、中国建材集团等改制案

例，改制后平台整合显著提速、上市平台战略定位更加清晰、上市资产质

量和运营效率显著提升、改革配套措施相继推出，受到资本市场青睐。 

 业绩稳步增长，盈利能力持续改善 

公司 17 年前三季度营收稳步增长，盈利能力持续改善，全年业绩向好的

态势已锚定。前三季度公司实现营收 4702.77 亿元，同比增长 6.46%；实

现归母净利润 110.36亿元，同比增长 19.37%。公司前三季度毛利率 9.12%，

同比提升 0.1pct，净利率 2.36%，同比提升 0.25pct，主要是高毛利的城轨

业务占比提升以及国际大宗商品价格上涨带来矿产资源业务利润增长等

原因所致。公司 17 年前三季度期间费用率为 5.22%，同比上升 0.11pct，

主要是在职工薪酬增长，以及研发投入加大的情况下，管理费用率同比提

升了 0.12pct 至 4.27%。公司前三季度还加大了资产减值损失的计提，由去

年同期的 9.35 亿大幅提升至 25.39 亿。 

 在手订单充沛，业绩成长有保障 

公司目前在手订单充沛，订单增速持续维持在高位，未来业绩成长有保障。

截至 2017 年三季度，公司未完成合同额为 23216.9 亿元，在手订单为 16

年营收的 3.6倍，业绩弹性十足。2017年前三季度公司新签合同总额为 8980

亿元，同比增长 23.7%，其中主要是受到了公路及市政业务的带动，前三

季度公路 / 市政新签合同额 1752.5/4396.5 亿元，同比分别增长

129.6%/34.7%。 
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 盈利预测与估值 

公司改制完成后，资产质量和运营效率有望持续提升，后续混改等国改政

策措施具备了先决条件。公司 2017 年前三季度业绩稳增，成本管控良好，

盈利能力持续改善。作为央企建筑龙头，不断深耕 PPP 及“一带一路”市

场，在中泰铁路项目打开海外高铁市场，以及国内城市轨交建设进入高峰

期的推动下，业绩成长动力十足。目前公司 A H 股价比为 1.74，近一个月

来 A 股溢价率微降。我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.65 元/股、

0.75 元/股、0.83 元/股，对应 PE 分别为 12.87 倍、11.23 倍、10.15 倍，给

予“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 643357  714127  778398  840670  

  收入同比(%) 3% 11% 9% 8% 

归属母公司净利润 12509  14888  17069  18878  

  净利润同比(%)  2% 19% 15% 11% 

毛利率(%) 9.1% 9.5% 9.7% 9.9% 

ROE(%) 8.5% 11.0% 11.3% 11.4% 

每股收益(元) 0.55  0.65  0.75  0.83  

P/E 15.32  12.87  11.23  10.15  

P/B 1.37  1.52  1.36  1.22  

EV/EBITDA 8  16  14  14  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 594,908  684,593  746,382  813,338  

 

营业收入 643,357  714,127  778,398  840,670  

  现金 124,085  142,825  155,680  168,134  

 

营业成本 584,495  646,285  702,893  757,444  

  应收账款 177,181  201,331  214,776  233,495  

 

营业税金及附加 8,002  13,211  14,400  16,813  

  其他应收款 36,648  42,447  45,635  49,047  

 

销售费用 2,560  2,748  3,005  3,275  

  预付账款 43,531  48,060  54,487  63,350  

 

管理费用 27,078  29,850  32,459  35,193  

  存货 226,437  275,313  295,059  311,354  

 

财务费用 2,144  5,988  7,685  8,151  

  其他流动资

产 

(12,974

) 

(25,384

) 

(19,255

) 

(12,043

)  

资产减值损失 3,880  3,000  3,000  3,000  

非流动资产 159,601  135,283  129,909  121,708  

 

公允价值变动收

益 

(32) 61  (24) (4) 

  长期投资 11,645  8,753  9,484  9,961  

 

投资净收益 1,386  1,014  1,119  1,173  

  固定资产 48,765  45,677  42,588  39,500  

 

营业利润 16,434  14,120  16,050  17,963  

  无形资产 51,763  48,313  45,092  42,086  

 

营业外收入 1,778  1,389  1,490  1,552  

  其他非流动

资产 

47,427  32,541  32,745  30,161  

 

营业外支出 540  596  601  579  

资产总计 754,509  819,876  876,290  935,046  

 

利润总额 17,672  14,912  16,939  18,936  

流动负债 506,604  588,918  635,139  681,616  

 

所得税 4,970  0  0  0  

  短期借款 56,184  121,699  133,566  147,925  

 

净利润 12,703  14,912  16,939  18,936  

  应付账款 264,441  275,729  305,862  331,814  

 

少数股东损益 194  24  (131) 58  

  其他流动负

债 

185,979  191,490  195,711  201,877  

 

归属母公司净利润 12,509  14,888  17,069  18,878  

非流动负债 98,746  95,947  91,679  87,821  

 

EBITDA 27,351  26,647  30,044  32,208  

  长期借款 59,039  59,039  59,039  59,039  

 

EPS（元） 0.55  0.65  0.75  0.83  

  其他非流动

负债 

39,708  36,908  32,640  28,782  

      负债合计 605,350  684,865  726,818  769,437  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 8,825  8,850  8,719  8,777  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 22,844  22,844  22,844  22,844  

 

成长能力 

      资本公积 41,411  28,515  28,515  28,515  

 

营业收入 3.08% 11.00% 9.00% 8.00% 

  留存收益 62,040  74,802  89,394  105,472  

 

营业利润 4.87% -14.09% 13.67% 11.92% 

归属母公司股东

权益 

140,334  126,162  140,754  156,832  

 

归属于母公司净利

润 

2.05% 19.02% 14.65% 10.60% 

负债和股东权

益 

754,509  819,876  876,290  935,046  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 9.15% 9.50% 9.70% 9.90% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 20.19% 1.94% 2.08% 2.19% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 8.52% 11.05% 11.33% 11.43% 

经营活动现金

流 

54,495  (37,320

) 

15,872  11,086  

 

ROIC(%) 9.01% 14.15% 7.06% 7.26% 

  净利润 12,703  14,888  17,069  18,878  

 

偿债能力 

      折旧摊销 8,796  6,539  6,309  6,095  

 

资产负债率(%) 80.23% 83.53% 82.94% 82.29% 

  财务费用 4,071  5,988  7,685  8,151  

 

净负债比率(%) 187.11

% 

219.81% 196.88

% 

189.51

%   投资损失 (1,386) (1,014) (1,119) (1,173) 

 

流动比率 1.17  1.16  1.18  1.19  

营运资金变动 23,437  (66,806

) 

(16,918

) 

(23,918

)  

速动比率 0.73  0.69  0.71  0.74  

  其他经营现

金流 

6,875  3,085  2,845  3,053  

 

营运能力 

    投资活动现金

流 

(17,477

) 

24,408  353  701  

 

总资产周转率 0.88  0.91  0.92  0.93  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.73  4.77  4.75  4.76  

  长期投资 (3,592) 2,892  (731) (477) 

 

应付账款周转率 2.57  2.64  2.68  2.64  

  其他投资现

金流 

(13,885

) 

21,515  1,084  1,178  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金

流 

(15,770

) 

48,133  (214) 3,479  

 

每股收益(最新摊薄) 0.55  0.65  0.75  0.83  

  短期借款 706  65,516  11,866  14,359  

 

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

2.39  (1.63) 0.69  0.49  

  长期借款 (4,542) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.14  5.52  6.16  6.87  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增

加 

(343) (12,896

) 

0  0  

 

P/E 15.3  12.9  11.2  10.2  

  其他筹资现

金流 

(11,591) (4,487) (12,081

) 

(10,881

)  

P/B 1.4  1.5  1.4  1.2  

现金净增加额 21,248  35,220  16,011  15,265    EV/EBITDA 7.67  15.54  14.11  13.69  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

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。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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